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Ekonometrijsko modeliranje efikasnosti i odrzivosti javne

potrosnje u evropskim zemljama

Rezime

U ovom radu se analizira fiskalna odrzivost, uticaj javne potroS$nje na produbljivanje
fiskalnog deficita i efikasnost politika javne potro$nje u 28 ekonomija Evropske Unije u
periodu 1995-2014. godine, u okviru ekonometrijskih metoda nestacionarnih
heterogenih panela, sa zavisnos¢u uporednih podataka.

Fiskalna odrzivost je analizirana objedinjenjem pristupa o fiskalnoj odrzivosti
zasnovanog na varijablama toka i pristupa na bazi modela stok-tok sa ciljem da se
istrazi drugi sloj kointegracije izmedu javnog duga i javne potro$nje. Kako bi se
obuhvatili heterogeni parametri i zavisnost po uporednim podacima u analiziranom
uzorku panela, koris¢en je metod (zdruzenih) grupnih sredina i metodi sa zajednickim
korelisanim faktorima. Rezultati kointegracione analize upucuju da postoji slaba
odrzivost, dok rezultati multikointegracionog pristupa pruzaju heterogenu evidenciju o
dubljoj kointegraciji, izdvajajuci grupe ekonomija u kojima fiskalne vlasti prilagodavaju
javnu potroS$nju kako bi stabilizovale javni dug, u odnosu na ad hoc promene javne
potrosnje.

Pri istrazivanju uticaja politika javne potrosnje na fiskalni deficit, uporedivani su
rezultati dobijeni u klasi¢nim modelima panela prilagodenim kako bi obuhvatili uslovnu
heterogenost i nestacionarnost, sa novim metodama zasnovanim na pristupu sa
zajednickim korelisanim faktorima. Dijagnosticki testovi pokazuju da su preferabilni
metodi koji obuhvataju neidentifikovane zajednicke faktore i1 zavisnost uporednih
podataka. Determinante koje doprinose i remete fiskalnu ravnotezu su identifikovane,
pri ¢emu u homogenom i heterogenom modelu izdaci za penzije predstavljaju vazan
remetilacki faktor. U zemljama u kojima nije znafajno faktorsko opterecenje, nije
znaCajno ni prilagodavanje ravnoteznoj vezi, niti uticaj politika javne potroSnje na
fiskalni deficit, upucuju¢i da je pridrzavanje fiskalnog okvira EU kljuéni faktor
odrZivosti.

Analiza efikasnosti diskrecionih mera na podru¢ju politika socijalnog
osiguranja, zdravstva i obrazovanja pri ispunjenju postavljenih ciljeva, ukazuje da
postoji izrazena heterogenost medu c¢lanicama EU. Rezultati se ne mogu uopstiti za
grupe evropskih zemalja (stare ¢lanice/emergentne ekonomije Evrope), jer postoje vece
slicnosti izmedu definisanih grupa, nego unutar grupa. Ispostavlja se da pristupanje EU
ne zna¢i automatsko poboljsanje u fiskalnoj politici, ali su pozitivna iskustva u
kontekstu najbolje prakse zabelezena u odredenim emergentnim ekonomijama Evrope.

Kljuc¢ne reci: efikasnost, fiskalna odrzivost, javna potrosnja, heterogeni paneli, zavisni
paneli, (multi)kointegracija, zajednicki korelisani faktori.
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Econometric Modeling of Efficiency and Sustainability of Public
Expenditure in European Countries

Summary

This paper analyzes fiscal sustainability, public expenditure influence on fiscal deficit
deepening and efficiency of public expenditure policies in 28 countries of the European
Union in the period 1995-2014, within econometric framework of nonstationary
heterogeneous panels with cross-sectional dependence.

Fiscal sustainability is analyzed by unifying the approach for fiscal sustainability
testing based on flow variables, and the approach based on stock-flow models, with the
aim to investigate second layer of cointegration, between public debt and public
expenditure. In order to obtain heterogeneous parameters and cross-sectional
dependency in analyzed sample, (pooled) mean group and common correlated factors
approach are used. The results of cointegration analysis point to weak sustainability,
while results of multicointegration approach provide heterogeneous evidence of deeper
cointegration, distinguishing groups of economies in which fiscal authorities adjust their
public expenditure in order to stabilize public debt, relative to ad hoc changes in public
expenditures.

In exploring public expenditure influence on fiscal deficit, we compared the
results obtained by standard panel estimators modified to encompass restricted
heterogeneity and nonstationarity, and results obtained by using estimators from
common correlated factors approach. Diagnostic tests showed that preferable estimators
are those which account for unobserved common factors incorporating cross-section
dependence. The determinants which contribute and disturb fiscal balance are identified.
According to the main findings of the paper pension expenditure is important
disturbance factor. In economies with nonsignificant factor loadings, fiscal adjustment
is not significant, nor public expenditure influence on fiscal deficit, indicating that
compliance with EU fiscal framework is crucial factor of fiscal sustainability.

Analysis of discretionary measures efficiency in the area of social insurance,
health and education policies in meeting goals, indicates that there is a significant
heterogeneity among the EU member states. The results could not be generalized to the
groups of European countries (old members/emerging European economies), because
there are more similarities between defined groups than within groups. It turns out that
joining the EU does not automatically improve fiscal policy, but the positive
experiences in the context of best practices are observed in certain emerging European
economies.

Key words: Efficiency, Fiscal sustainability, Public expenditure, Heterogeneous panels,
Dependent panels, (Multi)Cointegration, Common correlated factors.
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Uvod

Obezbedenje efikasnosti i1 fiskalne odrzivosti predstavlja klju¢ni problem fiskalne
politike u evropskim ekonomijama u poslednje dve dekade, prouzrokovan izdaSnom
javnom potroSnjom, padom fiskalnog priliva i prekomernom akumulacijom javnog
duga. Posledi¢no nastaje niz duznickih kriza, shodno tolerisanju mekog budzetskog
ograniCenja 1 neelasticne javne potroSnje koja je prepreka za redukovanje
predimenzioniranih javnih izdataka. Preciznije, drzava interveniSe kako bi regulisala
nesavrSenosti trziSta, a u pravcu obezbedenja efikasnije alokacije resursa, ali
istovremeno kreira nove nesavrsenosti i dovodi u pitanje fiskalnu odrzivost. Fiskalna
(ne)odrzivost nastaje kao posledica uticaja sistemskih faktora, odnosno dugoro¢no
neuskladene poreske politike 1 politika javne potroSnje u izrazu penzijskog i
zdravstvenog sistema, obrazovanja, izdataka za vojsku, drzavne administracije. Stoga se
u fokus dovodi pitanje efikasnosti i sposobnosti fiskalnih vlasti da finansiraju javnu
potros$nju pri ogranic¢enim kapacitetima privreda, kao 1 da otplac¢uju tekuci 1 buduci javni
dug. Stoga, dualitet efikanost-odrzivost javne potroSnje i heterogenost njenog
(ne)obezbedenja u zemljama Evropske Unije (EU), predstavljaju temu od izuzetne
vaznosti 1 okosnicu ovog rada. Dakle, predmet istraZivanja je analiza efikasnosti i
odrZivosti politika javne potro$nje u ispunjenju postavljenih ciljeva u ekonomijama
Evropske Unije u periodu 1995-2014.

Potreba za analizom politika javne potroSnje proizlazi iz nacina funkcionisanja
savremenih privreda, koji podrazumeva permanentne drzavne intervencije, usled
kontinuiranih ekonomsko-politickih izazova i neizvesnosti. Razlog i opravdanje za
drzavne intervencije lezi u teZnji za korigovanjem nekonkurentskih trziSnih struktura,
smanjenjem uticaja negativnih eksternih efekata i Sokova, obezbedenjem javnih dobara i
umanjem gubitaka usled asimetri¢nih informacija. Stoga, drzava interveniSe na polju
socijalne, zdravstvene, obrazovne, odbrambene politike, koriguju¢i nesavrSenosti
privatnog sektora, ali i generiSu¢i nove nesavrSenosti. Zato efikasnost drzavnih
intervencija prema postavljenim redistributivnim ciljevima i odrZivost javne potroSnje
pri postojecim fiskalnim ograni¢enjima, podleze stalnim preispitivanjima. Odrzavanje
adekvatnog odnosa na podrucju razli¢itih politika javne potrosnje je veoma aktuelna

tema koja je predmet akademskog diskursa, Sto se u referentnom smislu ocituje u



velikom broju nau¢nih radova na temu efikasnosti i odrzivosti u savremenoj svetskoj
literaturi.

Pritisak na uspostavljanje efikasnosti i fiskalne odrzivosti je jak, a u
analiziranom periodu postaje intenziviran delovanjem autonomnih faktora, pored
diskrecionih. Promene starosne strukture ekonomija Evrope, u kontekstu smanjenja
radno sposobne populacije i sve vec¢eg udela starijih osoba u ukupnoj populaciji, ima niz
konsekvenci na ponudu radne snage, privredni rast, raspodelu dohotka, pa posledi¢no 1
na efikasnost politika javne potrosnje (usled rasta izdataka za penzije i pomo¢ starijem
stanovniStvu). Takode, fiskalna odrzivost postaje izazov usled relativno niskih stopa
ekonomskog rasta i smanjenih fiskalnih zahvatanja, zajedno sa visokom
nezaposlenos¢u. Osim toga, izazovi poput procesa globalizacije, rasta siromastva i
nejednakosti izmedu 1 unutar zemalja, te promene politic¢ke strukture i mo¢i, kao i
strukturni indikatori (nasledeni uslovi, tradicija, institucionalni okvir), koji ne mogu biti
kontrolisani u kratkom roku od strane drzave ili trziSnih mehanizama, determiniSu
fiskalnu neravnotezu. Globalna kriza dodatno intenzivira potrebu za rastom javne
potrosnje, ali istovremeno utice na sve ostrija fiskalna ogranic¢enja.

Uzimajuéi u obzir navedene izazove, u disertaciji se sa teorijskog stanovista
sagledavaju moguce alternativne politike javne potrosnje, kako bi se uocile prednosti i
nedostaci primene pojedinih oblika i intenziviranja primene politika. Naime, cilj je
identifikacija nesavrSenosti trzista i posledi¢nih neefikasnosti, koje zatim predstavljuju
argumentaciju za drZzavnu intervenciju na polju socijalnog osiguranja, zdravstvenog
osiguranja 1 obrazovanja. Analiza specifiénih problema svake od politika javne
potro$nje, fokusira pitanje da li su dobra koja drzava proizvodi javna ili privatna, koji su
postavljeni ciljevi kada drzava interveniSe, pitanje oprec¢nih stavova od liberalnih do
konzervativnih o problemu redistribucije, problem tekuceg ili kapitalizovanog
finansiranja usled demografskih promena, kao i problem potencijalnog istiskivanja
investicija privatnog sektora usled drzavnih intervencija. Detaljna analiza navedenih
dilema, kao 1 iskustava evropskih ekonomija, doprinose definisanju pozeljnog nivoa
drzavnih intervencija, odnosno pozicioniranju uloge drzave.

Sa stanoviSta pitanja odrzivosti, osnovno usmerenje fiskalne politike u
evropskim ekonomijama odredeno je ka smanjenju fiskalnog deficita i obezbedenju

fiskalne odrzivosti, Sto je formalno definisano Ugovorom iz Mastrihta (The Maastricht



Treaty, 1992) i Paktom o stabilnosti i rastu (Stability and Growth Pact, 1997). Zemlje se
obavezuju da ispune fiskalne ciljeve, Sto podrazumeva respektovanje srednjoro¢ne
budzetske pozicije, kao 1 ciljeve da se obezbedi fiskalna ravnoteza ili suficit budzeta.
Kako je propisano Ugovorom iz Mastrihta, deficit budzeta ne sme biti veci od
dozvoljenog deficita koji iznosi 3% bruto domaceg proizvoda (BDP), dok javni dug ne
sme biti ve¢i od propisane gornje granice, 60% BDP. Pored uvodenja zajednicke
budzetske discipline, evropske ekonomije formiraju Evropski socijalni model (Scharpf
2002) koji predstavlja viziju druStva sa odrzivim ekonomskim rastom zajedno sa
napretkom u uslovima zivljenja i rada. Evropski socijalni model(i) kombinuje
ekonomsku, socijalnu politiku i1 politiku zaposljavanja, kao “trougao” politika koje
obezbeduje sinergiju. Ideja o Evropskom socijalnom modelu zazivela je kao posledica
potrebe za odbranom evropskih zemalja od procesa globalizacije, kao i sa ciljem
formiranja zajednickog identiteta.

Iako su evropske ekonomije suocene sa istim fiskalnim pravilima o deficitu 1
javnoj potrosnji, koja predstavljaju trajna ogranicenja fiskalne politike, implementacija
pravila i ciljeva razlikuje se na nacionalnom nivou, §to rezultira u razli¢itim politikama
javne potros$nje 1 obezbedenja fiskalne odrzivosti. Drasti¢ne razlike se ogledaju u nacinu
regulisanja nezaposlenosti, putem trziSnog mehanizma ili javne potro$nje. Anglo-
saksonske zemlje su tradicionalno orijentisane ka trziSnim mehanizmima, sa niskom ali
efikasnom javnom potroSnjom, $to rezultira u visokoj nejednakosti 1 jakoj ekonomiji,
dok je za nordijske ekonomije tradicionalna izdasna javna potro$nja, razvijena socijalna
mreZa 1 jednakost u dohotku. Mediteranske 1 kontinentalne zemlje vode politiku visoke
(ali neefikasne) javne potros$nje, te se nalaze izmedu dve pomenute ekstremne grupe u
sprovodenju politika fiskalne odrzivosti.

Sa procesom prosirenja Evropske Unije, postavlja se pitanje veoma vazne teme
fiskalne politike (bivsih) tranzicionih zemalja koje su se pridruzile EU 2004, 2007. i
2013. godine (evropskih zemalja u usponu, odnosno, emergentnih ekonomija Evrope),
kao 1 zemalja koje su u procesu pridruzivanja. Naime, nakon napusStanja sistema
centralnog upravljanja, emergentne zemlje Evrope su promenile ekonomsko i politicko
okruzenje, 1 sprovele sveobuhvatne reforme fiskalne politike. Vlade tranzicionih
zemalja suocile su se sa teSkim zadatkom obezbedenja kratkoro¢ne 1 dugorocne fiskalne

ravnoteZe, Sto je podrazumevalo niz fiskalnih prilagodavanja i smanjenje javne



potros$nje. Emergentne ekonomije Evrope su sprovele transformaciju fiskalnog obuhvata
1 javne potrosnje, preusmerile su ciljeve javne potro$nje kao i mehanizme za postizanje
ciljeva radi obezbedenja fiskalne odrzivosti. Sa druge strane, reforme na svim nivoima u
zemljama (potencijalnim) ¢lanicama EU, nisu u potpunosti sprovedene, iako pomenute
zemlje prihvataju ciljeve fiskalne politike postavljene od strane evropskih ekonomija.

Postavlja se pitanje da li pomenute zemlje formiraju zaseban sistem
funkcionisanja javnih finansija, ili su u procesu trazenja i pridruzivanja postojec¢im
modelima funkcionisanja javne potros$nje. Drugim re¢ima, pitanje je da li zemlje koje su
se naknadno pridruzile EU, formiraju sopstvene mehanizme politika javne potrosnje
usled razli¢itih ciljeva, ili vode sli¢ne politike kao zemlje koje su ranije pristupile EU, a
da se razlika ocituje samo u tranzicionoj prirodi novih ¢lanica EU. Dakle, u radu se ne
polazi od a priori podele zemalja na stare i nove ¢lanice EU, ve¢ se proucava da li se
zemlje EU mogu klasifikovati u grupe shodno sli¢nostima u fiskalnim prilagodavanjima
radi obezbedenja efikasnosti i fiskalne odrzivosti, ili Su sasvim heterogene.

Ideja u ovom radu je, prvo, da se analizira heterogenost uspostavljanja fiskalne
odrZivosti evropskih ekonomija, primenom tradicionalnog teorijskog okvira vezanog za
modele toka i kointegracionu analizu panela izmedu javne potro$nje i javnih prihoda,
kao 1 modela sa korekcijom ravnotezne greske primenom metoda zdruZenih grupnih
sredina. Na taj nacin je moguce utvrditi zajedniCku dugorotnu vezu izmedu javne
potrosnje 1 javnih prihoda, dok je po zemljama mogucée odrediti heterogeno
prilagodavanje dugorocnom ravnoteznom nivou. Zatim, primenom multikointegracije,
zasnovane na stok-tok modelima, obezbeduje se provera postojanja dublje
kointegracione veze u sistemu integrisanih varijabli. Naime, multikointegraciona analiza
proverava postojanje drugog sloja kointegracije izmedu varijable stoka (javnog duga) i
varijabli toka (javne potroSnje i javnih prihoda). Tako je moguce proveriti da li su
reakcije fiskalnih vlasti u smislu korekcija javne potrosnje sprovedene na nacin da
uzimaju u obzir nivoe zaduzenja ili su sprovodene ad hoc. Drugo, ideja je da se
odgovori na pitanje da li pojedinacne politike javne potro$nje izazivaju visoke deficite, 1
ukoliko je to tacno, da li je moguce izbe¢i ili izvrSiti preusmerenje takvih politika radi
obezbedenja fiskalne odrzivosti. S tim u vezi, primenjene su alternativne strategije
modeliranja na bazi grupisanja zemalja prema slicnostima u vodenju fiskalnih politika 1

modeliranja u panelu sa heterogenim koeficijentima po pojedina¢nim zemljama. U radu



se analizira niz determinanti fiskalnog deficita u 28 ekonomija EU, u periodu od 1995.
do 2014. godine, klasifikovanih u nekoliko grupa: budzetske, makroekonomske,
demografske i politicke. Trece, proverava se efikanost drzavnih intervencija na podrucju
socijalnog osiguranja, zdravstva i obrazovanja u odnosu na postavljene ciljeve svake od
politika.

Realizacija navedenih ideja, u ekonometrijskom smislu, podrazumeva primenu
alternativnih specifikacija u okviru modela panela: od specifikacija sa homogenim
parametrima (klasi¢ni ili standardni metodi), do specifikacija sa heterogenim
parametrima, od metoda koje ignoriSu postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka
do onih koji tu zavisnost obuhvataju. Naime, veli¢ina uzorka od 28 zemalja EU u
poslednjih 20 godina implicira su u pitanju makro paneli, u kojima je primena
standardnih metoda ograni€ena. Stoga su u radu, standardni metodi prilagodeni u smislu
obuhvata uslovne heterogenosti grupisanjem i nestacionarnosti diferenciranjem, a zatim
su dobijeni rezultati komparirani sa rezultatima po metodama koje se zasnhivaju na
heterogenim parametrima (metodi grupnih sredina i zdruzenih grupnih sredina, kao i
metodi zavisnih panela - modeli sa zajednickim faktorima). Na osnovu modela sa
zajednickim faktorima ukljucuju se neidentifikovani faktori koji imaju heterogeno
faktorsko opterecenje, a koji uzrokuju zavisnost izmedu uporednih podataka. Primenom
diverzifikovanih metoda, pracene su promene u ocenama parametara 1 dijagnosti¢kim
testovima sa ciljem da se utvrde metodi koji obezbeduju S$to preciznije i pouzdanije
rezultate za merenje efikasnosti i fiskalne odrZivosti.

Konsultuju¢i savremenu literaturu iz oblasti javne potroSnje 1 primenjene
ekonometrije panela, ova disertacija ima sledeca tri cilja:

(1) Teorijski — na osnovu sistemati¢ne analize teorijskih koncepata i iskustava
ekonomija Evropske Unije, donoSenje zakljuaka o prednostima i manama
specificnih alternativnih politika javne potroSnje;

(2) Metodski — pronalazenje adekvatnog nadina obuhvata specificnih
kvantitativnih i kvalitativnih uticaja na javnu potro$nju. Navedeni cilj se postize
primenom:

e primenom metodi za ocenu heterogenih nestacionarnih panela uz

prisustvo zavisnosti uporednih podataka;



e poredenjem performansi modela sa  homogenim/heterogenim
parametrima i metoda zavisnih i nezavisnih panela;

(3) Primenjeni — definisanje preporuka kreatorima ekonomskih politika, §to se
ostvaruje na osnovu:

e ocenjivanja da li je fiskalna politika odrziva za prosek EU i za svaku
zemlju pojedinacno;

e merenja intenziteta uticaja politika javne potrosnje na pogorsanje
pozicije deficita za prosek EU, grupe zemalja i za svaku zemlju
pojedinacno;

e ocenjivanja efikasnosti politika javne potrosnje.

Ocekivani rezultat je pozicionisan na relaciji: efikasnost vs. neefikasnost
razlicitin politika javne potrosnje i odrzivost vs. neodrzivost ukupne politike javne
potrosnje, kojima je proverena svrsishodnost koncepta politika javne potrosnje u
evropskim ekonomijama. Doprinos rada se odnosi na primenu savremenih metoda i
modela panela, kao i na obuhvat svih zemalja EU pri analizi efikasnosti i fiskalne
odrzivosti.

Disertacija je organizovana na slede¢i nacin. Prvi deo fokusira teorijske i
iskustvene okvire politika javne potrosnje. U tom delu, prvo poglavlje je posveceno
objasnjenju  problema uspostavljanja  Pareto-efikasnosti  delovanjem  trzi$nih
mehanizama naspram drzavne intervencije. Zatim su analizirane politike socijalnog,
zdravstvenog osiguranja, obrazovanja, kao i ostale politike u kojima drzavna politika
preuzima primat. Nakon toga je definisan koncept fiskalne odrzivosti i dat pregled
postojece literature iz oblasti fiskalne odrzivosti, Sto predstavlja teorijsku osnovu za
empirijsku proveru koncepta odrzivosti primenom testova jedini¢nog korena,
kointegracione i multikointegacione analize. U drugom poglavlju su predstavljeni
iskustveni aspekti politika socijalnog osiguranja, zdravstva i obrazovanja u starim
¢lanicama EU, emergentnim ekonomijama EU, kao i na Zapadnom Balkanu.

Drugi deo prikazuje ekonometrijski i primenjeni okvir. U tom delu, trece
poglavlje elaborira metodski okvir koris¢en u radu: klasi¢ni modeli panela i metode
njihovih ocenjivanja, specifikacije i metodi ocenjivanja heterogenih nestacionarnih
panela, problem zavisnosti uporednih podataka. Prikazan je teorijski okvir, a zatim

primena Pesaranovog testa jedini¢nih korena i CD-testa zavisnosti uporednih podataka,



Kao, Pedroni i Westerlund test kointegracije, zatim metod (zdruzenih) grupnih sredina,
proSirenih grupnih sredina i metod grupnih sredina sa zajednickim korelisanim
efektima. U Cetvrtom poglavlju su predstavljeni rezultati ocenjenih modela fiskalne
odrzivosti 1 efikasnosti, sa fokusom na rezultatima kointegracione analize, metoda
zdruzenih grupnih sredina i multikointegracije. Zatim su prikazani rezultati uticaja
politika javne potroSnje: penzija, zdravstva i obrazovanja na fiskalni deficit u grupama
evropskih zemalja primenom klasicnih metoda panela, i u svakoj zemlji pojedinacno,
primenom metoda sa heterogenim parametrima. Kona¢no, metodom grupnih sredina sa
zajednic¢kim korelisanim faktorima ocenjena je efikasnost u ¢lanicama EU na podrucju
politike socijalnog osiguranja, zdravstva i obrazovanja. U poslednjem poglavlju su
izlozeni zaklju¢ci na osnovu empirijskih rezultata disertacije, kao 1 preporuke
kreatorima fiskalne politike.

Analizom fiskalne odrzivosti primenom kointegracione analize i modela sa
korekcijom ravnotezne greske, doSlo se do zaklju¢ka o formiranju dugorocne
ravnotezne veze 1 slaboj fiskalnoj odrZivosti u ekonomijama EU. Rezultati
multikointegracione analizi potvrduju postojanje drugog sloja kointegracije, koji
podrazumeva prilagodavanje javne potroSnje akumuliranim nivoima javnog duga. Na
osnovu oba pristupa, formirano je pet grupa zemalja sa slicnostima u fiskalnom
ponasanju. Determinisanost fiskalnog deficita politikama javne potros$nje: penzija,
zdravstva i obrazovanja, meren je primenom standardnih metoda i metoda sa
zajednickim korelisanim faktorima. Rezultati upucuju da su izdaci za penzije najcesci
remetilacki faktor fiskalnog deficita. Analiza efikasnosti politika javne potrosnje,
ukazuje da postoji izraZena heterogenost medu ¢lanicama EU u ispunjenju postavljenih

ciljeva, a da pristupanje EU ne obezbeduje automatski poboljSanje fiskalne pozicije.
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| POGLAVLJE — TEORIJSKI KONCEPTI POLITIKA JAVNE
POTROSNJE

1. Referentni teorijski diskurs

Niz komparativno-istorijskih i empirijskih studija sprovedeno je u savremenoj literaturi
sa ciljem da se objasne varijacije politika javne potroSnje po zemljama. IstraZzivanja
najéeSée za fokus postavljaju analizu efikasnosti politika javne potrosnje, koncepta
fiskalne odrzivosti, razliitih faktora koji je determiniSu fiskalnu odzivost ili pak
objasnjavaju razlike izmedu zemalja shodno razlicitosti fiskalne discipline.

Uspostavljanje efikasnosti jeste tema koja je od uvek bila predmet paZnje
ekonomista, medutim polovinom proslog veka, dolazi se do nove dimenzije problema u
kontekstu Pareto-efikasnosti privatnog u odnosu na efikasnost javnog sektora. Znacajan
doprinos literaturi dali su Bator (1958), Arrow (1969), Greenwald i Stiglitz (1986),
Stiglitz (1994; 2009), podrzavajuéi intervencije drzave radi regulisanja nesavrSenosti |
neefikasnosti trzista. Sa druge strane, plejada autora kritikuje mogucnost da drzava
koriguje neefikasnosti trziSta, naglaSavaju¢i da su ne-trziSni neuspesi gori od oni koji
nastaju kao posledica trzisnih mehanizama: von Hayek (1948); McKoen (1965); Wolf
(1979).

Empirijski, analiza efikasnosti trZiSta naspram efikasnosti politika javne
potro$nje je najceSc¢e analizirana kori§¢enjem deskriptivnih metoda, cost-benefit analize,
eksperimentalnih i kvazi-eksperimentalnim metodama. Primena ekonometrijskih
tehnika putem kojih bi se kvantifikovali intenzitet i efekti politika javne potrosnje se
primenjuje tek u poslednjih deset godina. Uticaj politika javne potro$nje je obi¢no
meren u kontekstu efikasnosti pri realizaciji postavljenih ciljeva. Tako je u nekoliko
studija potvrden problem efikasnosti u sistemu zdravstva i obrazovanja (Bronchi 2003;
Afonso, Schuknecht i Tanzi 2005, 2006; Aghion 2007; Hanushek i Luque 2003; Chawla
2007). Medutim, prema studiji Svetske banke (World Bank 2010), neophodna je bolja
koordinacija u svim fazama javne potrosnje, a posebno je potrebna detaljna analiza
uticaja politika javne potro$nje na fiskalnu odrzivost. Dodatno, poslednjih godina u

nekoliko radova koji se bave javnom potrosnjom i konkretnim politikama, eksplicitno



su ukljuceni sofisticirani ekonometrijski problem pri modeliranju podataka panela, kao
Sto je zavisnosti uporednih podataka. U pitanju su radovi koju u savremenom
ekonometrijskom kontekstu proucavaju efikasnost u zdravstvu: Freedman (2003),
Carion-i-Silvestre (2005), Baltagi i Moscone (2010), Moscone i Toseti (2010), de
Mello-Sampayo i de Sousa-Vale (2014), pri definisanju socijalne pomo¢i Yong Tan
(2006), za obrazovanje Simoes (2011), kao i za odrzivost fiskalne politike Gemmell,
Kneller, i Sanz (2011), Chow (2013).

Evolucija debate o fiskalnoj odrzivosti moze se podeliti u tri potperioda: prvi,
koji obuhvata rane, pre-Kejnzijanske poglede, drugi, razvijen 1930-tih i 1940-tih, i treci,
razvijen 1990-tih. Moderni koncept fiskalne odrzivosti uzrokovan je visokim kamatnim
stopama, Cesto viSim u odnosu na stope rasta BDP, koje su izmenile prvobitne teorijske
okvire (Burger 2003). Pitanje uspostavljanja fiskalne odrzivosti postaje fokus literature
krajem 1980-tih i pocetkom 1990-tih godina, s obzirom na sve veci rast udela javnog
duga u BDP, koji je uzrokovao seriju duznickih kriza, te nemogucénost ekonomija da
odrZe solventnost (Blejer 1 Cheasty 1991). Stoga, savremeni koncept fiskalne odrZivosti
podrazumeva moguénost ekonomija da zadrzi postojece politike javne potroSnje i
oporezivanja, bez daljeg zaduzivanja (Blanchard et al. 1990). Dakle, stabilni nivo udela
duga u BDP uz stabilni nivo udela deficita u BDP predstavlja sustinu fiskalne odrzivosti
(Easterly i Schmidt-Hebbel 1993), pri ¢emu su dva najznacajnija indikatora fiskalne
odrZivosti politika javne potro$nje i mera u akumulaciji javnog duga (Blanchard et. al,
1990).

Nedvosmisleni doprinos definisanju modernog koncepta fiskalne odrzivosti, od
kojih su neki iskljucivo teorijski, dok drugi sadrze i empirijski deo dali su Hamilton 1
Flavin (1986); Wilcox (1989); Hakkio i Rush (1991); Quintos (1995); Bohn (1998,
2005), Camarero, Carrion-i Silvestre, Tamarit (2013). Pregled teorijskih okvira za
uspostavljanja fiskalne odrzivosti, detaljno je prikazano u radovima Chalk 1 Hemming
(2000); Balassone i Franco (2000); Burnside (2003); Wyplosz (2012), dok je algebra
uspostavljanja fiskalne odrzivosti objasnjena u radovima Ley (2010); Escolano (2010).
Medutim, u literaturi se pojavljuje niz radova u kojima je fokus upravo empirija, i
provera definisanih hipoteza u teorijskom okviru. Ekonometrijske tehnike koje su u tom
smislu koris¢ene, kre¢u se od analize vremenskih serija (jednodimenzionalne i

viSedimenzionalne), do analize podataka panela (testovi jedini¢nih korena i
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kointegracije prve i druge generacije, modeli sa korekcijom ravnotezne greske, metode
heterogenih nestacionarnih panela zasnovane na analizi zajednickih faktora i faktorskog
opterecenja).

Formulisanje teorijskog koncepta fiskalne odrzivosti je u pionirskim radovima
uvek bilo propra¢eno empirijskom analizom fiskalne odrzivosti Sjedinjenih Americ¢kih
Drzava. Prve studije koje su analizirale fiskalnu odrzivost zemalja Evrope, naravno, u
okviru jednodimenzionalne analize vremenskih serija su Caporale (1995) primenjujuci
testove stacionarnosti i dokazuju¢i da je fiskalna politika neodrziva za Italiju, Grcku,
Dansku i Nemacku u periodu 1960-1991; Vanhorebeek i van Rompuy (1995) za period
1970-1994 pokazujuéi da je fiskalna politika odrziva u Nemackoj i Francuskoj; dok je u
analizi fiskalne odrzivosti kointegracija prvi put primenjena u radu Papadopoulos i
Sidiropoulos (1999) za 4 evropske zemlje u periodu 1961-1995. Zatim, za svaku od 11
evropskih zemalja iz uzorka u periodu od 1960-2000, u svom radu obraduju Santos
Bravo i Silvestre (2002), pokazujuci da su udeli javne potrosnje i javnih prihoda u GDP
varijable integrisane reda 1, da postoji kointegracija izmedu njih, ali da je zadovoljen
samo slab uslov odrZivosti za pojedine zemlje (Austriju, Francusku, Nemacku,
Holandiju i UK), dok je za ostale zemlje iz uzorka javna potro$nja neodrziva. U analizi
su koris¢eni Augmented Dickey-Fuller test (ADF) i Engle-Granger test kointegracije.
Greiner, Koeller, 1 Semmler (2004) proucavaju fiskalnu odrzivost 5 evropskih zemalja u
period 1960-2003, utvrdujuéi vezu izmedu primarnog deficita i javnog duga i donose
zaklju¢ak o odrzivoj fiskalnoj politici. Sli¢nu analizu sprovodi i Krejdl (2006), na
primeru pojedinacnih evropskih zemalja.

Jednodimenzionalnu analiza za 7 evropskih zemalja je sproveo i Neaime (2015)
upucujuci na potrebu fokusiranja na uslov transverzalnosti i predlazu¢i mere koje bi
Evropska centralna banka trebalo da sprovodi kako bi ubrzala privredni rast u
evropskim zemljama i smanjila realnu kamatnu stopu. U tom radu primenjeni su ADF
test, vektorska autoregresiona (eng. Vector Autoregression - VAR) i kointegraciona
analiza. Analizu zasnovanu na VAR/VECM (eng. Vector Error Correction) modelu
sprovodi i Bohn (2005) za SAD koriste¢i istorijske podatke vremenskih serija za period
od 1792. do 2003. godine. U radu je pokazano da testovi jedini¢nih korena nisu uvek
pouzdani, ve¢ se analizom zasnovanom na modelu sa korekcijom ravnotezne greske

moze odrediti funkcija reakcije Vlade u smislu porasta ili smanjenja javne potrosnje i
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javnih prihoda pri fluktoacijama javnog duga. Polazeci od ideje Bohn-a (2005), upravo
je funkciju reakcije fiskalnih vlasti na promene u dinamici javnog duga, pratio je
Laquien (2012) na primeru Francuske i Grcke u poslednjih 30 godina, primenom
parametarskih i neparametarskih testova. U kontekstu pojedina¢nih analiza evropskih
zemalja, doprinos je dao Afonso (2004) koji je analizirao fiskalnu odrzivost u 15
evropskih zemalja u periodu 1970-2003, koriste¢i prethodno pomenute tehnike. Novina
je Sto Afonso (2004) uzima u obzir postojanje strukturnih lomova, te primenjuje
dodatno i Zivot-Andrews i Perronov test.

Joakim Westerlund i Silika Prohl (2007) se svrstavaju u red pionira koji su
fiskalnu odrzivost analizirali primenom metoda nestacionarnih panela, uzimajuci u obzir
strukturne lomove. Za razliku od drugih autora, koristili su kvartalne podatke za period
1977-2005, ali za samo 8 najbogatijih OECD zemalja. Primenili su testove kointegracije
koji dozvoljavaju strukturne lomove, a pri oceni koristili dinamicki metod obi¢nih
najmanjih kvadrata (eng. Dynamic Ordinary Least Squares - DOLS) i potpuno
modifikovani metod obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. Fully Modified Ordinary Least
Squares - FMOLS). Za razliku od drugih studija, njihovi rezultati upuéuju da se
hipoteza o odrZivosti ne moze odbaciti za navedeni uzorak.

U kontekstu strukturnih lomova, dalji doprinos daju Camarero, Carrion-i-
Slvestre i Tamarit (2013) koji primenjuju testove jedini¢nih korena u panelu sa jedan,
dva i tri strukturna loma, na uzorku od 17 OECD zemalja. Nedvosmisleni doprinos
ovog rada je $to se strukturni lomovi ukljucuju u stok-tok modele, u kojima se testira
postojanje multikointegracije, odnosno dubljih formi odrzivosti, usled kointegracije
varijabli toka (javne potroSnje i javnih prihoda) sa varijablom stoka (javnim dugom).
Prvobitni doprinos ideji o stok-tok modelima dali su Engsted i Haldrup (1997) na
osnovu koncepta multikointegracije (definisanog u radu Engsted, Gonzalo, i Haldrup
1997), a zatim Berenguer-Rico i Carrion-i-Silvestre (2011), koji su definisali uslove
odrzivosti u stok-tok modelu (modeli koji kombinuju 1(2)-1(1) stohasti¢ke procese), ali u
okviru analize vremenskih serija, odnosno fiskalne odrzivosti SAD. Sli¢ne studije su
sprovodenje i pri analizi fiskalne odrzivosti drugih zemalja (na primer, Escario, Gadea, i
Sabate (2009) za Spaniju, Tronzano (2014) za Indiju). Medutim, Camarero, Carrion-i-
Silvestre i Tamarit (2013) su analizu fiskalne odrZivosti putem multikointegracije

sproveli na podacima panela, dodaju¢i moguénost postojanja strukturnih lomova uz
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multikointegraciju. Sa druge strane, takode u kontekstu modela panela, Berenguer-Rico
I Carrion-i-Silvestre (2006) su se bavili analizom stok-tok, dakle multikointegracijom,
ali u slucaju postojanja zajedniCkih faktora, koji se mogu smatrati uzro¢nikom
postojanja zavisnosti uporednih podataka.

Analiza fiskalne odrzivosti na podacima panela postaje ¢eS¢e primenjivana u
odnosu na analizu zasnovanu na vremenskim serijama, usled relativno male modi
testova kada se testira zemlja po zemlja. Nedvosmisleno velik doprinos navedenom je
dao Antonio Afonso u oblasti evropskih zemalja. Alfonso i Raul (2007) u analizi
zemalja EU-15 za period 1970-2006 primenjuju: testove jedini¢nih korena prve i druge
generacije, Banerjee i Carrion-i-Silvestre test (2006) i Westerlund i Edgerton (2007) test
kointegracije. Rezultati primene najsavremenijih metoda ocenjivanja ukazali su da je
fiskalna politika u EU-15 odrziva, ukljucujuéi odrzivost za dva ocenjena potperioda
1970-1991 i 1992-2006. U radu iz 2015, Afonso i Rault su na uzorku od 27 zemalja EU
za period 1960-2012, definisali nekoliko poduzoraka usled nedostaju¢ih podataka za
nove Clanice EU. U tom radu, po prvi put je odrzivost analizirana primenom naizgled
nepovezanih regresija (eng. Seemingly Unrelated Regression - SUR), SURADF testa za
proveru nivoa integrisanosti, Westerlund (2007) testa kointegracije, metoda zdruZzenih
grupnih sredina (eng. Pooled Mean Group - PMG) i metoda zajednickih korelisanih
efekata (eng. Common Correlated Effects - CCE) definisanim od strane Pesaran-a
(2006). Rezultati su upucivali na zakljuak da je u odredenim zemljama u uzorku
odrZivost u velikoj meri upitna.

Zatim, Alfonso i Jalles (2012) proucavaju fiskalnu odrzivost u OECD zemljama
u periodu 1970-2010, primenjujuéi analizu stacionarnosti i kointegracije, ali dopustajuci
strukturne lomove, paralelno, u vremenskim serijama i u metodologiji panela. Rezultati
dva metoda se poklapaju upucujuci na neodrzivost u veéini zemalja, te slabu odrzivost u
pojedinim zemljama u smislu poboljsanja pozicije primarnog suficita/deficita. U radu iz
2015. godine, Alfonso i Jalles, na uzorku od 18 OECD zemalja u periodu 1970-2010,
primenjuju testove jedini¢nih korena prve i druge generacije (npr. Pesaran CIPS test), a
zatim Peroni-jeve testove za proveru postojanja kointegracije. Takode, autori koriste
FMOLS metod ocenjivanja dugorocne uzroCnosti. Analiza pokazuje fiskalnu

neodrzivost, nepostojanje  kointegracije 1 unapredenje pozicije primarnog
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suficita/deficita, nakon poveéanja udela javnog duga u BDP, dakle otkrivaju uzro¢nika
neodrzivosti — rast udela javnog duga u BDP.

Sli¢no Alfonsu i koautorima, u radu Chow (2013) fiskalna odrZivost se analizira
primenom savremenih metoda u heterogenim panelima. Koristi se metod grupnih
sredina, FMOLS i DOLS, na uzorku od 28 zemalja u periodu 1981-2011. Navode¢i
prednosti primene metoda za ocenu heterogenih panela, autor zakljuuje da za
analizirani panel, postoji slaba odrzivost fiskalne politike.

Pored ve¢ navedenih analiza za evropske ekonomije (i drugih Easterly i
Schmidt-Hebbel (1993), European Central Bank — ECB (2014)), analize fiskalne
odrzivosti metodama panela radene su i za druge grupe zemalja. Ehrhart i Llorca
(2008) otkrivaju da je fiskalna politika odrziva u dugom roku za Sest juzno-
meditaranskih zemljama (Egipat, Izrael, Liban, Maroko, Turska i Tunis). Adedeji i
Thornton (2010) za pet azijskih ekonomija u periodu 1974-2001, analiziraju fiskalnu
odrzivost, pokazajuéi postojanje slabe odrzivosti. Campo-Robledo i Melo-Velandia
(2015) primenjuju testove druge generacije na uzorku od osam latino-americ¢kih zemalja
u periodu 1960-2009, pokazujuci da postoji samo slaba odrzivost.

Najznacajniji empirijski radovi na temu fiskalne odrzivosti, sumirani su u Tabeli
1.1. Radovi su prikazani hronoloski, shodno koris¢enom metodskom okviru - analiza
vremenskih serija ili analiza modela panela. Moze se uoc€iti da rezultati preteZno

upucuju na zakljucak o fiskalnoj odrzivosti, ili o slaboj odrZivosti.
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Tabela 1.1 Pregled empirijskih radova na temu fiskalne odrzivosti (prikazano hronoloski i po

metodama)
Autor God. Vremenski | Zemlje Metod Rezultat
period
Hamilton i 1986 1962-1984 SAD Test stacionarnosti za Odrzivost
Hlavin primarni deficit i javni
dug
Wilcox 1989 1962-1984 SAD Test stacionarnosti Neodrzivost
primarnog deficit i
javnog duga;
Konvergencija sadasnje
vrednosti buduceg duga
Hakkio i 1991 1950Q2- SAD Kointegracija izmedu Neodrzivost
Rush 1988Q4 javnih prihoda i javne
potrosnje
Trehan i 1991 1960-1984 SAD Testovi stacionarnosti i | OdrZivost
Walsh kointegracije primarnog
deficita i javnog duga
Quintos 1995 1947Q2- SAD Kointegracija izmedu Odrzivost do 1980,
1992Q3 javne potro$nje i javnih | nakon toga neodrzivost
prihoda
Caporale 1995 1960-1991 Zemlje EU Testovi stacionarnosti Neodrzivost za Italiju,
deficita i javnog duga Grcku, Dansku i
Nemacku; odrzivost za
ostale zemlje iz uzorka
Vanhorebeek | 1995 o | 1970-1994 EU-8 Testovi stacionarnosti Odrzivost za Nemacku i
i van Rompuy = deficita i javnog duga Francusku; neodrzivost
@ za ostale zemlje iz
- uzorka
Bohn 1998 % 1916-1995 SAD Veza izmedu primarnog | Odrzivost
= deficita i javnog duga
IS
Papadopoulos | 1999 L | 1961-1995 EU-4 Kointegracija izmedu Odrzivost za Gréku i
i Sidiropoulos ; javnih prihoda i javne Spaniju
N potroSnje
Bravo i 2002 g 1970-1997 EU Kointegracija izmedu Odrzivost za Nemacku,
Silvestre < javnih prihoda i javne Austriju, Finsku, UK i
potrosnje Holandiju
Afonso 2004 1970-2003 EU-15 Kointegracija izmedu Neodrzivost, uz par
javne potro$nje i javnih | izuzetaka
prihoda dozvoljavajuéi
postojanje strukturnih
lomova
Greiner, 2004 1960-2003 Analiza veze izmedu Odrzivost
Koeller i primarnog deficit i
Semmler javnog duga
Bohn 2005 1792-2003 SAD VAR/VECM Odrzivost
Escario, 2009 Spanija Multikointegracija; Pseudo-odrzivost
Gadea i Stok-tok model
Sabate
Lequien 2012 1978-2007 Francuska i | Parametarski i Slaba odrzivost
Grcka neparametarski metodi
Tronzano 2012 1950-2010 Indija Multikointegracija; Neodrzivost
Stok-tok model
Neaime 2015 1977-2013 EU-7 VAR Odrzivost u Nemackoj i

Francuskoj; u ostalim
zemlja neodrzivost
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Afonso i 2007 1970-2006 EU-15 li Il generacija testova | Odrzivost;
Rault jedini¢nih korena; Odrzivostiu
Pedroni i Westerlund potperiodima 1970-
test kointegracije 1991 i 1992-2006
Westerlund i 2007 1977Q1- OECD-8 Westerlund test Odrzivost
Prohl 2005Q4 kointegracije uz
strukturne lomove;
FMOLS, DOLS
Ehrhart i 2008 6 juzno- | generacija testova Odrzivost
LLorca mediteransk | jedini¢nih korena,
ih zemalja Pedroni
Adedeji i 2010 1974-2001 5 azijskih I generacija testova Slaba odrzivost
Thornton zemalja jedini¢nih korena, Kao i
Pedroni test
© kointegracije, DOLS
Afonso i 2012 o | 1970-2010 OECD I'i Il generacija testova | Neodrzivost /
Jalles g jedini¢nih korena uz Slaba odrZzivost
© strukturne lomove;
3 Stock-Watson-Shin test
g kointegracije, Pedroni
< test kointegracije;
= FMOLS
Camarero, 2013 g 1970-2012 OECD-17 Stok-tok model; Slaba odrzivost
Carrion-i- Uzimanje u obzir
Silvestre i strukturnih lomova;
Tamarit Multikointegracija;
DOLS
Chow 2013 1981-2012 28 zemalja FMOLS, DOLS Slaba odrzivost
sveta
Afonso i 2015 1960-2012 EU-27 SURADF, Westerlund Slaba odrzivost /
Rault test kointegracije; Neodrzivost
PMG, CCE
Afonso i 2015 1970-2010 OECD-18 CIPS, Pedroni test Neodrzivost
Jalles kointegracije, FMOLS
Campo- 2015 1960-2009 8 latino- Il generacija testova Slaba odrzivost
Robledo i americkih jediniénih korena,
Melo- zemalja Westerlund test
Velandia kointegracije

Izvor: autorski prikaz.
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2. Efikasnost: drzava i (ne)savrSenost trzista

Raspon uloge drzave u savremenim ekonomijama varira od libertinisticke uloge, u
smislu obezbedenja osnovnih uslova da bi trziSta funkcionisala, do paternalisticke,
pracene snaznim intervencijama drzave sa ciljem regulisanja nesavrSenosti trzista.
Minimalna, libertinisti¢ka, uloga drzave se ogleda u obezbedenju pravosudnog sistema
na osnovu kog se postuje pravo vlasnistva i ispunjenje ugovora definisanih na trzistu,
medutim, drzave ¢esto interveniSu na polju zdravstvene, obrazovne, penzione politike,
politike odbrane. O potrebi (¢ak, neophodnosti) intervencije drzave radi regulisanja
trziSnih nesavrSenosti naspram neophodnosti da se drzave ne uplicu u trziSne
mehanizme, takode o potrebi za regulacijom ili intervencijom drzave, pisano je mnogo u
savremenoj literature, ali konsenzus nije postignut. Medutim, globalna kriza je u velikoj
meri objedinila misnjenja; Stiglitz (2009) pise da je u uslovima kada bi vise od 2
miliona Amerikanaca moglo izgubiti kuée, osim ukoliko drzava ne intervenise,
konsenzus uspostavljen: postoji potreba za vedim drzavnim intervencijama i
regulacijama.

Prema jednom ekstermu, trzista funkcioniSu efikasno bez intervencija drzave.
Rec¢ je o Perto-efikasnosti na trzistima koja podrazumeva takvu alokaciju resursa, prema
kojoj se ne moze poboljsati polazaj jednog pojedinca, a da se pri tome ne pogorSa
polozaj drugog pojedinca. Navedeno je moguce postici ukoliko se postigne efikasnost u
proizvodnji i efikasnost u potrosnji. Kada je izokosta (kriva jednakih troskova) tangenta
na izokvanti (krivi jednake proizvodnje), efikasnost u proizvodnji je ostvarena. Kako
relativne cena inputa (P, Py) - faktora proizvodnje, predstavljaju nagib izokoste, a

grani¢na stopa tehnicke supstitucije (MRTS - marginal rate of technical supstitution),

o y : . . . . Py
nagib izokvante, uslov ravnoteze, odnosno efikanosti u proizvodnji glasi: - = MRTS.
y

Isti princip vazi za efikasnost u potrosnji — potrebno je obezbediti tangencijalni odnos
izmedu budzetske linije i krive indiferencije (krive jednakih korisnosti). Jednakost
odnosa cena dobra X i Y (nagib budZetske linije) sa grani¢nom stopom supstitucije

(MRS — marginal rate of supstitution) koja predstavlja nagib krive indiferencije,

: . « e Py v i .
obezbeduje uslov ravnoteze u potrosnji: P—:MRS. Efikasnos¢u u proizvodnji i
y

potros$nji, ostvaruje se efikasnost kombinacije proizvoda i Pereto efikasnost, Sto je
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predstavljeno Grafikom 1.1. Prikazana je kriva proizvodnih mogucénosti konkavnog
oblika usled delovanja zakona opadaju¢ih prinosa. Navedini zakon upucuje da je
potrebno odre¢i se sve veée koli¢ine dobra Y da bi se proizvela dodajna jedinica
proizvoda X. Navedeni odnos dva prirasta se naziva grani¢cnom stopom transformacije
(MRT — marginal rate of transformation) i ispoljava se u nagibu krive proizvodnih
mogucénosti. Sa druge strane, kriva jednakih korisnosti, kriva indiferencije je odredena
grani¢énom stopom supstitucije, u smislu neophodnosti sve veceg odricanja od potro$nje
proizvoda Y kako bi se tro$ila jedna jedinica vise proizvoda X. Pareto efikasnost se
postize uspostavljanjem tangencijalnog odnosa izmedu krive proizvodnih moguénosti i

krive indiferencije, odnosno pri izjednaCavanju nagiba krive indiferencije i krive

proizvodnih moguénosti u tacki efikasnosti, Ee, dakle, MRT = MRS = i—". Navedena
y

ravnoteza implicite podrazumeva da postoji efikasnost u potros$nji i u proizvodnji jer
jednakost relativnih cena u proizvodnji i potro$nji obezbeduje jednakost graniéne stope
supstitucije (nagib krive indiferencije) i grani¢ne stope transformacije (nagib krive
proizvodnih mogucénosti). Pri navedenom uslovu, trziSta funkcioniSu na Pareto-

efikasnom nivou (Grafik 1.1).

Uslov ravnoteze

Dobro Y

MRT=MRS

Ye ......................... ‘ ........ ,

Yl ooooooooooooooooooooooo :

v

Xy Xe Dobro X

Izvor: autorski prikaz na osnovu Rosen i Gayer (2009).

Grafik 1.1 Pareto efikasnost kombinacije proizvoda
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Za razliku od ravnoteznog stanja, tacka presecanja krive proizvodnih
mogucénosti 1 prve krive indiferencije (l1), predstavlja neefikasno resenje iz razloga Sto
se koriste maksimalno raspolozivi faktori proizvodnje za proizvodnju dobara Y i X, a
kriva indiferencije je bliza origu od krive indiferencije l,, upucuju¢i na niZze nivoe
korisnosti (navedeni nivoi korisnosti mogu biti postignuti i sa manjom upotrebom
proizvodnih faktora, na nivou C). U slucaju da ekonomija funkcioniSe ispod nivoa
proizvodnih mogucénosti, na nivou B, pri proizvodnji Y; koli¢ine proizvoda Y, i X;
koli¢ine proizvoda X, moguce je posti¢i porast efikasnosti u smislu Pareto-poboljsanja,
koje podrazumeva rast korisnosti bar jednom pojedincu, dok je ostalim pojedincima
nivo blagostanja nepromenjen. U ovom radu se upravo traga za Pareto-poboljsanjima i
analizi efikasnosti na relacija trziSte-drzava.

Kenneth Arrow i Gerard Debreu su matematicki izveli da “nevidljiva ruka
trzista” i uspostavljanje Pareto-efikasnosti moze biti sprovedeno jedino pod uslovom
nepostojanja eksternih efekata, javnih dobara i nesavrSene konkurencije, dok su
Greenwald i Stiglitz (1986) spisak neophodnih uslova pro$irili sa nemoguéno$cu
postajanja nesavrSenih informacija i nepotpunih trziSta. Neophodnost ispunjenja
navedenih uslova, manifestuje se empirijski u nesavrSenostima trzista i nemogucénosti
automatskih uspostavljanja ravnoteza, kona¢no i u Pareto-neefikasnosti. Navedene
nesavr$enosti trziSta su predmet interesovanja ekonomista vise od pola veka, pri ¢emu
su znacajan doprinos literaturi dali Bator (1958), Arrow (1969), Greenwald i Stiglitz
(1986). Znacajnost kriterijuma koji su neophodni da bi trzista efikasno funkcionisala su
od posebne vaZznosti jer istovremeno predstavljaju argumentaciju za uplitanje drzave
radi regulisanja trzi$nih nesavrSenosti, koje se ocituju, dakle, u javnim dobrima i
eksternim efektima, zatim u nesavrSenoj konkurenciji, nepotpunim trzitima,
nesavrsenim informacijama, i kona¢no u makroekonomskim neravnotezama. Pored
navedenih nesavrSenosti, imperfektnosti na trziStima su uzrokovane 1 inercijom,
odbijanjem promena, neizvesnoS¢u, neracionalnim ocekivanjima. Stoga, pitanje
efikasnosti trzista vs. drzave postaje goruce, jer opravdava vs. ne opravdava drzavne
intervencije.

Dakle, drzava interveniSe, prema drugom ekstremu, kako bi regulisala
nesavrSenosti 1 neefikasnost trziSta i njeno delovanje moze imati tri pravca (Stiglitz

2008): (i) razotkrivanje informacija (dakle, delanje u smislu korekcija nesavrSenosti
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informacija); (ii) proskripcija (odredivanje Sta akteri na trziStu ne bi trebali da Cine); i
(ii1) odredivanje pravila (Sta akteri na trziStu moraju da rade). Medutim, aktivnosti
drzave nekada mogu biti arbitrarne, kao i delovanje institucija, pravnog sistema, a
nekada pod dejstvom korupcije, pa mogu generasiti nove nesavrSenosti i dodatne
troskove, jer svaka drzavna regulacija, zahteva pladanja za regulaciju (“regulatory
taking”). Stoga, drzavna potrosnja kao i nesavrSenosti delovanja drzave (“nevidljiva
ruka drzave”) postaju predmet ekonomskih diskusija (kritika) od 60-tih godina proslog
veka do danas'. Autori protagoni$u slobodna trzi§ta na bazi ideje da je njihova
neefikasnost mala, a c¢es¢e sa idejom da drzavne namere o korekciji trziSnih
nesavrsenosti vode vecoj neefikasnosti i sistemskim problemima, kada drzava
interveniSe. Wolf (1979) je definisao teoriju 0 ne-trznim neuspesima (non-market
failures), ukazujuéi na nesavrSenosti delovanja drzave, u smislu troskova intervencija i
generisanja novih nesavrSenosti. Merenje ne-trzisnih nesavrSenosti Wolf sprovodi
komparacijom druStvenih troSkova i drusStvenih benefita, ali na bazi potencijalnih
nesavrSenosti drzavne intervencije 1 realizovanih nesavrSenosti trziSta. Prema autoru,
javne politike se sprovode kako bi se regulisala neadekvatna alokacija resursa, pa se
tako drzavnom intervencijom stvaraju outputi od kojih se ocekuje da reguliSu
nedostatke trziSta. Ti outputi mogu biti: 1) usluge regulacije, 2) Cista javna dobra
(odbrana, istrazivanje i razvoj), 3) kvazi javna dobra (obrazovanje, zdravstvo), 4)
transferi (program socijalne sigurnosti). Troskovi za navedene intervencije su vidljive u
nacionalnim racunima zemalja, pa je pitanje odrzivosti politika drzavne potro$nje pored
efikasnosti intervencija od izuzetne vaznosti.

Armuneti pro et contra trzisnog mehanizma i drzavnih intervencija su
prikazani Semom 1.1, a sa ciljem uspostavljanja Pareto-efikasnosti. Pitanje efikasnosti,
dakle, postaje klju¢no u mesovitoj privredi, S obzirom da daje odgovor na pitanje da li je
drzavna intervencija neophodna, i ukoliko jeste, koliko dobro drzava postupa prilikom

usmeravanja javnih resursa radi ostvarenja javnih ciljeva.

L U literaturi postoji niz autora koji od 1960-tih godina, pa do danas kritikuju drzavne intervencije:
Ronald Coase (1964); Roland N. McKoen (1965); Milton Friedman (1975, 1993); Charles Jr. Wolf
(1979); Cary Coglianese (2012).
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Pareto efikasnost

“Nevidljiva ruka trZista” ‘l

“Nevidljiva ruka drZave” ‘l

TRZISTA

DRZAVA

VvV

DRZAVNA
INTERVENCIJA

L

NESAVRSENOSTI
TRZISTA
Javna dobra

Nedovoljnost ponude

Nedovoljnost potrosnje

NESAVRSENOSTI
DRZAVE

Eksternalije

Nesavrsena konkurencija

Nepotpuna trzista Privatni ciljevi (“internalije”)

Nesavrsenost informacija | Rast fiskalnog deficita

Kontrola informacija

Neracionalnost I
o Birokratija
Problem redistribucije

Rastuéi troskovi

Izvedene ekste@lje

Uloga politike

Nejednakost u distribuciji

POSLEDICE NESAVRSENOSTI

Neefikasnost

Sema 1.1 (Ne)efikasnost: trzista vs. drzava

INSTRUMENTI

] DRZAVE
Cenovne subvencije
Univerzalna potros.
Potpuno ili del.
obezbedenje javnih
dobara

Regulacija

Izvor: autorski prikaz.
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2.1 Javna dobra i eksterni efekti

Javna dobra

Dobra koja poseduju svojstva da su nerivalna, kao i da ne postoji moguénost iskljucenja
iz potrosnje su Cista javna dobra. Medutim, u slu¢aju nerivalnih dobara, ¢esto ne postoji
motiv za iskljucenje iz potro$nje, iako je u nekim slucajevima moguce, jer dovodi do
neefikasnosti. Naime, neefikasnost se ispoljava u nedovoljnoj potros$nji jer ograni¢ava
upotrebu dobara koja ne povla¢e dodatne grani¢ne troskove. Sa druge strane, u slucaju
da se nerivalno dobro ne naplacuje, odnosno da se ne koristi mogucnost iskljucenja,
dolazi do ispoljavanja neefikasnosti u kontekstu nedovoljne ponude. Ispostavlja se da je
proizvodnja ¢istih javnih dobara i1 kvazi javnih dobara (dobara u kojima je samo do
odredenog stepena ispunjen uslov o nerivalnosti i nemoguénosti iskljucenja), neefikasno
gotovo uvek kada ih proizvodi privatni sektor. Navedeni fenomen moze biti objasnjen
na koji nacin se formira kriva traznje za javnim dobrima i privatnim dobrima i koji su

uslovi jednakosti (Tabela 1.2).

Tabela 1.2 Paralela izmedu specifi¢nosti privatnih i javnih dobara pri uspostavljanju
Pareto-efikasnosti

Privatna dobra Javna dobra
Potros$nja razli€itih koli€ina pri istoj ceni | PotroSnja iste koli¢ine pri razliitim cenama
Sabiranje po horizontali Sabiranje po vertikali
Ista grani¢na stopa supstitucije a razli¢ite | Zajednicka grani¢na stopa supstitucije a iste
koli¢ine koli¢ine

Ravnoteza

Grani¢na stopa transformacije = Grani¢na stopa transformacije =
Granicna stopa supstitucije Zajednicka stopa supstitucije

Izvor: Autorski prikaz.

Naime, u slucaju privatnih dobara, kod kojih je potros$nja rivalna i postoji
mogucnost iskljucenja, cene su egzogene varijable koje se formiraju na trzistu, pa
pojedinci samo prilagodavaju sopstvenu traznju (odnosno, krivu indiferencije) datim
nivoima cena. Navedeno se zatim ispoljava u ukupnoj traznji koja nastaje sabiranjem po
horizontali individualnih kriva traznje, jer su cene date. Dakle, svaki pojedinac trosi

razlicitu koli¢inu dobra po istoj ceni, a ravnoteZa se ostavaruje na mestu u kom se
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graniCna stopa supstitucije izjedna¢i sa granicnom stopom transformacije (uslov
ravnoteze, odreden grafikom 1.1, tacka Ee).

Medutim, slucaju javnih dobara, ista koli¢ina javnog dobra je dostupna svima a
funkcija traznje se dobija na osnovu razliite spremnosti da se plati za uzivanje u
javnom dobru. Stoga se ukupna funkcija traznje dobija sabiranjem po vertikali
individualnih cena, dakle, spemnosti da se plati za odredenu koli¢inu javnih dobara.
Stoga je kriva traznje odredena zajednickom granicnom stopom supstitucije, koja je
potrebno da se izjednac¢i sa granicnom stopom transformacije. Medutim, kada bi
privatni sektor trebao da proizvodi javna dobra, visa zajednicka granic¢na stopa
supstitucije ¢e retko biti izjednacena sa granicnom stopom transformacije, upuéujuéi na
zaklju€ak da proizvodnja javnih dobara nece biti u Pareto-efikasnim koli¢inama.

Nemoguénost ostvarenja ravnoteze u proizvodnji javnih dobara od strane
privatnog sektora, dovodi do neefikasnosti, iz razloga $§to pojedinci mogu biti motivisani
da pri odredivanju spremnosti da plate odredenu koli¢inu javnog dobra, pokusaju da
budu besplatni korisnik. Naime, ukoliko bi se izjasnili da nemaju korist od javnog
dobra, a samim tim da je njihova spremnost da plate za kori$¢enje javnog dobra nula,

nece biti ni moguce da trziSte proizvede Pareto-efikasnu koli¢inu tog proizvoda.

Eksterni efekti

Eksternim efektima, odnosno, efektima prelivanja, prvi su se u ekonomiji bavili Hanry
Sidgwick krajem 19. veka i Arthur Pigou u prvoj polovini 20. veka. Eksterni efekti se
odnose na situacije kada aktivnosti pojedinaca uticu na dodatne koristi ili troSkove
drugima. Alokacija resursa prema kojoj se pojavljuju eksternalije dovodi do
neefikasnosti, jer za aktivnost pojedinca koja obezbeduje dodatnu korist drugom
pojedincu, ne postoji dodatna korist prvom pojedincu; odnosno u slucaju negativnih
eksternih efekata, prvi pojedinac ne snosti dodatne troskove. S obzirom na to da za
negativne eksterne efekte ne postoji dodatni trosak, pojedinci nece biti stimulirani da ih
ne izazivaju, ve¢ upravo obrnuto. S tim u vezi, uloga drzave se ogleda u regulaciji, pre
svega, negativnih eksternih efekata, koji se najceSce ispoljavaju u zdravstvu i u zastiti

zivotne sredine.
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Grafik 1.2 pokazuje iz kojih razloga eksternalije remete uspostavljanje Pareto-
efikasnosti. Naime, ravnoteza koja bi trebala biti uspostavljena u tacki E, po kojoj se Q
koli¢ina proizvoda prodaje po ceni P, a u kojoj je marginalni prihod (MR - marginal
revenue) jednak marginalnom troSku (MC - marginal cost) proizvodaca, nije odraz
efikasnosti u sluc¢aju postojanja eksternih efekata. Naime, granicnim troskovima
proizvodaca je potrebno dodati i grani¢ne troSkove drugih pojedinaca usled delovanja
eksternih efekata (MD). Dakle, u slu¢aju postojanja eksternih efekata da bi efikasnost
bila uspostavljena, ravnoteza bi morala da se odredi na osnovu ta¢ke presecanja
marginalnih prihoda i marginalnih drustvenih troskova (MSC - marginal social cost),
dakle u tacki Ee. U tom slucaju bi se proizvodila manja koli¢ina proizvoda (Qe) po
vis§im cenama (Pe). Posto proizvodaci odreduju ravnotezu na osnovu sopstvene krive
grani¢nih troskova, uvek kada postoje negativni eksterni efekti, postoje indicije da ce se

proizvodi veca koli¢ina tog dobra, po nizim cena, u odnosu na ravnotezni, efikasni nivo.

Cena
A v
r MSC Uslov ravnoteze
/7 \ MSC=MR
MC
Pe
P
Po
MD
C
MR
Koli¢ina

A\ 4

Qe Q

Izvor: autorski prikaz.

Grafik 1.2 Negativni eksterni efekti
U slucaju prelaska sa tacke E na efikasni nivo proizvodnje Ee, proizvodac¢ bi

izubio profit u iznosu $rafiranog podrucja Ee-E-a, dok bi se preraspodelilo kao dobitak

drustva, premda dobitak drustva obuhvata i deo Ee-E-b, dakle kompletno Srafiranu
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povrsinu Ee-b-E-a, koja je jednaka veli¢ini MD za razliku izmedu dva obima
proizvodnje Qe i Q.

Moguce resenje za problem neefikasnosti trzista usled dejstva eksternih efekata
je drzavna intervencija. Razrezivanjem poreza proizvoda¢u jednako negativnom
eksternom efektu za efikasan nivo proizvodnje (dakle raspod Qe-c ili Ee-a), optereéenje
svake dodajne proizvedene jedinice ¢e biti uvecano za iznos poreza, Sto ukazuje da ¢e se
kriva grani¢nih troSkova uvecana za porez (MC+t — marginal cost + taxes), samo
pomeriti paralelno naviSe u odnosu na krivu MC, uspostavljajuci ravnotezu na Pareto-
efikasnom nivou.

Na osnovu predlozenog nacina, direktnom drzavnom inervencijom je moguce
resiti problem ekstenih efekata, medutim, prema Coas-0voj teoremi, da bi se problem
eksternalija reSio, dovoljna je samo drzavna regulacija. Prema ovoj teoriji, moguce je
obezbediti Pareto efikasnost ¢ak i u uslovima postojanja eksternih efekata, sve dok je
jasno definisano imovinsko pravo. Dakle, od onog momenta kada je jasno definisano
imovinsko pravo, drzava viSe nema potrebe da interveniSe. Navedena tvrdnja je tatna u
slu¢aju da ne postoje ostale nesavrSenosti trziSta, ukoliko, pak, postoje nesavrSene

informacije ili visoki transakcioni troskovi, Coas-ova teorema nije validna.

2.2 NesavrSena konkurencija, nepotpuna trzista i nesavrSenost informacija

NesavrsSena konkurencija

U slucaju perfektne konkurencije cene su egzogeno date, a broj proizvodaca i potrosaca
veoma velik, pa niko od njih ne moZe uticati na cene. Proizvodaci samo prilagodavaju
ponudu egzogenim cenama (izjednacavajuci cene sa grani¢nim troSkovima), a potrosaci
odreduju funkciju traznje na osnovu datih cena. U situaciji kada neki ucesnik na trzistu
moze da utiCe na cene, automatski se javlja neefikasnost. U pitanju su monopoli,
monopsoni ili oligopoli koji u cilju maksimizacije profita izjednacavaju marginalne
troSkove sa marginalim prihodima (a ne sa cenom, kao u slucaju perfektne
konkurencije) i maksimiziraju profit, prodavaju¢i manju koli¢inu dobara po viSim
cenama. Navedene monopolske strukture je najéeS¢ée moguce korigovati drzavnom

regulacijom i obezbediti Pareto-poboljsanje, dok u slucaju oligopola, regulacija moze ic¢i
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u pravcu anti-trust formacija. Argumenti drzavne intervencije se ogledaju u regulaciji
prirodnih monopola, kako oni ne bi zloupotrebljavali svoju monopolsku poziciju i
visoki transakcioni troskovi.

Specificni slu¢aj postojanja monopolskih struktura odnosi se na prirodni
monopol, u kojima prosecni troskovi kontinuirano opadaju. Kako su posledicno
grani¢ni trosSkovi ispod nivoa prosec¢nih troSkova i opadajuca funkcija, a uslov ravnoteze
izjednacenje cene sa grani¢nim troSkovima, privatni sektor nece biti motivisan za
proizvodnju, sem ukoliko ne bi mogli da maksimiziraju profit kao u uslovima monopola
(MC=MR). Dakle, u pitanju je industrija u kojoj su nizi prosec¢ni troskovi ukoliko se
proizvodnja odvija od strane jedne firme, nego u slucaju vise firmi ili potpune
konkurencije (koncept je definisao William Baumol 1977). Stoga je neophodna drzavna
intervencija u regulisanju prirodnih monopola ukoliko ih obezbeduje privatni sektor, ili

proizvodnja od strane drzave. Grafik 1.3 opisuje navedenu situaciju.

Cena Uslov ravnoteze
Monopol: MC=MR
Konkurencija: AC=AR
Pm
AC=AR
Pk MC=Pg
Ps AR=f(D)
Kolic¢ina

Qam Qk Qg

Izvor: autorski prikaz prema Rosen and Geyer (2009).

Grafik 1.3 Prirodni monopol

Bez drzavne intervencije, a u slucaju jednog proizvodaca, ravnotezna tactka bi bila
definisana na mestu izjednacenja grani¢nih prihoda i grani¢nih troskova, proizvodila bi
se koli¢ina Qm, po ceni Pm, a profit bi predstavljala osen¢ena povrsina iznad prose¢nih
troSkova. U slucaju potpune konkurencije, proizvodilo bi se vise (Qk), po nizoj ceni

(Pk), uz jednakost prosecnih troskova i prosecnih prihoda. Navedeni obim proizvodnje
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bi bio najvisi moguci, kako bi se pokrili bar prosecni troskovi. Medutim, kako uslov
ravnoteze u uslovima potpune konkurencije podrazumeva jednakost grani¢nih troskova
1 egzogeno datih cena, navedeno ravnotezno stanje ne bi bilo moguce izvesti jer
prosecni troSkovi ne bi bili pokriveni. Stoga se ukljuCuje drzava koja svojom
intervencijom deluje na firme da funkcioni$u na ravnoteznom nivou AC=AR, ili na
nivou jednakosti egzogenih cena i MC, uz subvencije drzave oznafene osencenom

povrsinom (iznad MC).

Nepotpuna trziSta

Nepotpuna trziSta se najcesce javljaju u slucaju trziSta osiguranja, usled nemoguénosti
privatnog sektora da obezbedi polise osiguranja u slucaju visokih transakcionih
troskova, nesavrSenih informacija i negativne selekcije. Naime, prilikom osiguranja,
informacije imaju presudnu ulogu jer se na osnovu njih odreduju polise osiguranja,
medutim, bolja informisanost osiguravajue kuce podrazumeva visoke transakcione
troSkove. Stoga je veoma teSko zadrZati individualni pristup prilikom osiguranja, nego
se polise osiguranja definiSu na osnovu proseka. UproseCavanje zatim vodi negativnoj
selekciji, jer osiguravajuca drustva koja raspolazu sa manje informacija od individua,
donose pogresne odluke. Navedeno se najceS¢e deSava u slucaju zdravstvenog,
penzijskog, Zivotnog osiguranja, pa ¢e biti predmet detaljnije diskusije u pojedina¢nim

sferama osiguranja koje pruza drzava.

NesavrSenost informacija

SavrSene informacije predstavljaju situaciju u ekonomiji u kojoj je znanje o svim
akterima i njihovim strategijama na trzistu dostupno svim ucesnicima. NesavrSene
informacije podrazumevaju nepotpune, imperfektne informacije ili informacije
zasnovane na zajednickim a priori pretpostavkama koje ne moraju biti ispravne.
Medutim, ukoliko je neka informacija raspoloziva jo§ jednom pojedincu,
informisanost ostalih se ne umanjuje, niti postoji rast grani¢nog troska. Dakle, ne postoji
rivalnost, a u nekim sluc¢ajevima ne postoji mogucnost iskljucenja, pa informacije po

svojim karakteristikama mogu biti svrstane u javna dobra. Cim se informacije mogu

27



smatrati javnim dobrom, jasno je da trzista nec¢e obezbedivati dostupnost informacija na
Pareto-efikasnom nivou. Stoga drzava interveniSe sa ciljem pruzanja vise informacija,
nego Sto bi trziste obezbedilo (pogotovo u sferi zastite potrosaca, ali 1 zastite investitora,
a znacajne implikacije postoje 1 u zdravstvu).

Pored toga S§to ne raspolazu adekvatnim informacijama, zbog cega je
neophodna drzavna intervencija, pojedinci, a Cesto i druStvo, generalno se ponasaju
neracionalno. Sistemska neracionalnost se moze regulisati drzavnim intervencijama.
Naime, neracionalnost se moze ogledati u nedovoljnoj Stednji za starost, kada drzava
moze intervenisati, uvodenjem obaveznog penzijskog osiguranja. Sa druge strane, isto
pitanje, Stednje za starost je drugadije pozicionirano, Nne samo na osnovu Kriterijuma
racionalnosti: neki pojedinci su van koordinatnog sistema u smislu budZetskog
ogranicenja. U slucaju takvih, siromaSnih pojedinaca, uloga drZzave se ogleda u
neophodnosti redistribucije.

Dodatno, nesavrSenost informacija, moze dovesti do problema negativnog
izbora, jer je mogucée da pojedinac koji raspolaZze informacijom, navede drugog
pojedinca koji raspoloze sa imperfektnom informacijom na lo§ izbor. Navedeno se
najcesce vezuje za zdravstveno 1 penzijsko osiguranje gde osiguranik moZze raspolagati
sa viSe informacija od osiguravaju¢e kuce, u vezi sa sopstvenim zdravstvenim
smetnjama, porodicnom anamnezom, ili rizicima kojima je izloZen.

Za nesavrSenost informacija se vezuje i problem moralnog hazarda, kada se
ponaSanje pojedinca menja shodno raspolozivim informacijama. Problem moralnog
hazarda se vezuje pre svega za pitanje osiguranja, kada pojedinac menja svoje
ponasanje nakon Sto je osiguran, a izmenama u ponaSanju povecava rizik da se desi

situacija od koje osiguran.

2.3 Makroekonomska neravnoteza

Vecina navedenih nesavrSenosti trzista, iako su vezana za pojedinacne aktere na trziStu
u smislu pojedinaca (domacinstava) i firmi, imaju znacajne implikacije na neravnotezu
na makro nivou. Ukoliko su resursi neadekvatno alocirani, ekonomija funkcionise ispod
nivoa proizvodnih mogucénosti, dolazi do pada autputa i zaposlenosti, a ekonomija biva

“zarobljena” ispod niva potencijalnog proizvoda. Stoga se drzavnom intervencijom

28



moze stimulisati agregatna traznja u pravcu njene desne promene, i(ili) uticaj na desnu
promenu krive agregatne ponude. Medutim, drzavna intervencija ne vodii nuzno
alokaciji resursa koja podrazumeva njihovu najefikasniju upotrebu, ali moze uticati na
regulaciju ili postizanje drustvenih ciljeva. Konkretno, osiguranje  depozita kao
drzavna regulacija, neophodno je jer obezbeduje neometano funkcionisanje ekonomija,
u suprotnom, moguénost da banke preuzimaju prevelike rizike bez osiguranja depozita,
vodilo bi recesiji. lako su pozeljne radi regulisanja makroekonomskih neravnoteza,
neophodno je da drZavne intervencije budu senzibilne na privredne cikluse — iste mere
ne mogu biti premenjene u razli¢itim fazama privrednog ciklusa, pa postoji bojazan da

neke postaju ,,automatski destabilizator (Stiglitz 2008).

2.4 Ne-trziSni neuspesi

Neuspesi drzavnih intervencija podrazumevaju situaciju u kojoj je nakon intervencije
alokacija resursa manje efikasna, nego $to je bila pre intervencije. Neki autori idu korak
dalje u definisanje neuspeha drzave (§to je rezimirano u radu Barak Orbach 2013)
ukazujuéi da je neuspeh drzave ucinjen i kada drzava nije u dovoljnoj meri
intervenisala, ili kada je apsolutno propustila priliku da interveniSe, a da se
potencijalnom intervencijom mogla obezbediti efikasnija alokacija resursa.

Prema teoriji ne-trziSnih neuspeha (Wolf 1986), aktivnosti drzave mogu
produbiti nesavrSenosti na trziStu iz viSe razloga. Za razliku od trziSta gde se cene
odreduju trZiSnim mehanizmima, a koje su funkcija prihoda, u slucaju drzave prihodi
nisu odredeni cenama, nego su odredene porezima. Stoga je empirijski mogucée lako
utvrditi obim javnih prihoda, kao god i troSkova, ali postoje poteSskoce u vezi sa
rezultatima koje drzavne intervencije generiSu. Navedene poteskoce deluju iz pravca
ponude, odnosno traznje. Sa stanovista ponude, javna dobra koja drzava obezbeduje su
Cesto intermedijalna dobra, Ciju je korisnost tesko izmeriti, odnosno, korisnost je vise
predmet sopstvenog osecaja. Dalje, proizvodnja se Cesto obavlja od strane jednog
aktera, dakle, nema konkurencije koja se u trziSnim uslovima ocekuje da postoji.
Navedeno uti¢e na zakljucak da postoje velike poteskoce u primeni cost-benefit analize
drzavnih programa. Sa stanovista traznje, Cesto postoji problem hiper-aktivnosti drzave,

uticaja politickih partija i neuskladenosti duzine politi¢kog procesa i vremena potrebnog
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za intervenciju i analizu povratnih uticaja. Bez bzira da li su posledica uticaja sa strane
ponude ili traznje, prema Wolf-ovoj teoriji ne-trzisnih neuspeha, argumenti protiv
drzavne intervencije se svode na postojanje: “privatnih” ciljeva, rasta fiskalnog deficita,
visoke tehnologije, kontrole informacija, rastu¢ih troskova, izvedenih eksternalija i
nejednakosti u distribuciji.

Autor poistovecuje privatne ciljeve sa internalijama (internim efektima), pod
kojima podrazumeva: “ciljevi koji se primenjuju u okviru ne-trziSnih organizacija kako
bi se vodile, regulisale i vrednovale perfomanse agencije” (Wolf 1979). Razlika u
funkcionisanju ne-trziSnih mehanizama, u odnosu na trziSne u kojima je fokus na
anticipaciji ponaSanja potros$aca, je u fokusu na internim reSenjima i standardima,
averziji prema riziku, pa je tesko meriti efekte takvih aktivnosti. Navedeno dovodi do
rasta fiskalnog deficita, u smislu “viSe je bolje”, tehnoloskih postignu¢a sa pravilom
“vise 1 kompleksnije je bolje” i do kontrole informacija po principu “dobro je znati ono
Sto drugi ne znaju”. Generalno, neefikasnost u javnom sektoru je posledica i mekog
budzetskog ogranienja, odnosno, male moguénosti da drzava bankrotira. Dalje,
proizvodnja koju sprovodi drzava je po pravilu ispod granice proizvodnih moguénosti,
uz Cesto ignorisanje mogucnosti za obezbedenjem ekonomije obima ili sniZenjem
troskova. Dalje, drZzavne intervencije Cesto generiSu nove eksterne efekte, a njihove
aktivnosti su najCeS¢e sporije i tromije nego trziSne. Konacno, sli¢no trzi§nim
mehanizmima, drzavne intervencije generiSu nejednakost u distribuciji, kao posledica
politi¢kog uticaja i mo¢i.

Konaéno, rezimiran je dualitet trziSnog mehanizma u odnosu drzavu, sa
stanovi$ta istih, klju¢nih pitanja: ciljeva, efekata, dobara koja se proizvode, prinosa i

troskova i nejednakosti u distribuciji (Semi 1.2).
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Ciljevi ‘

/

Profit Drustvene vrednosti
/ Efekti
Eksterni Interni
v« Privatna |‘ Dobra Javna .
TRZISTE 1 DRZAVA
\
Rastuci prinosi [ ] ] y ] Rastuci troskovi
\ Prinosi/troskovi [~
Usled raspodele dohotka i bogatstva Usled politickog uticaja i moci

/

Izvor: autorski prikaz.

Nejednakost u distribuciji

Sema 1.2 Dualitet trzista - drzava

Iako je tac¢no da se cost-benefit analiza teSko moze sprovesti u vezi sa dobrima
koje obezbeduje drzava, problem poredenja efikasnosti privatnog i javnog sektora lezi i
u Cinjenici da javni i privatni sektor ne obezbeduju ista dobra, a kada ih obezbeduju
nemaju isto postavljene ciljeve. U slucaju privatnog sektora, cilj je uvek profit, dok u
sluaju drzave cilj moze biti stvaranje druStvenih vrednosti (obrazovanje), boljeg
zdravstvenog stanja dru$tva, pomo¢ siromasnima. U trzisnim mehanizmima se stvaraju
pozitivni/negativni eksterni efekti, a u drzavnim interni efekti vezani za ispunjenje
liénih ciljeva. Privatna dobra obezbeduje trziSte, a javna drzava, premda drzava u
pojedinim slu¢ajevima moze obezbedivati i neka privatna dobra. Trzista karakterisu
rastuci prinosi, a drzavne aktivnosti rastuci troskovi. Konaéno, obezbedenje dobara od
strane i javnog i privatnog sektora moze dovesti do nejednakosti u distribuciji, pri ¢emu

je nejednakost koja proistice iz drzavnih intervencija posledica politickog uticaja i mo¢i.
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3. Javna potroSnja

Nemoguénost uspostavljanja Peret-efikasnosti isklju¢ivo na osnovu trziSnih
mehanizama, implicira neophodnost drzavne intervencije u kontekstu politike regulacije
i politika javne potro$nje. Optimalna politika javne potroSnje mora da obezbedi
ravnotezu izmedu potpunih ili delimi¢nih korekcija trziSnih imperfekcija 1 troSkova i
distorzija do kojih te drzavne politike dovode. Naime, distorzije se javljaju kod primene
svake od politika javne potroSnje bilo da se sprovodi direktno, putem obezbedenja, na
primer, obrazovanja ili zdravstva putem drzave ili da se sprovodi indirektno, putem
regulacija cena, pa remete ponasanje potrosaca. Poenta se ogleda u uspostavljaju Pereto-
poboljsanja u odnosu na neefikasnost trzisnog mehanizma, a ne u generisanju novih
nesavrSenosti 1 neefikasnosti.

Politike javne potrosnje podrazumevaju dualitet, u smislu tekstualnih odredbi o
principima i ciljevima politike, i realnih aktivnosti putem kojih se postavljeni ciljevi
operacionalizuju. Sprovodenje postavljenih ciljeva se obezbeduje instrumentima
drzavne politike.

Izbor optimalnog instrumenta zavisi od nesavrSenosti trziSta, potrebnog stepena
ukljuc¢enja drzave, troSkova koje svaka od politika podrazumeva 1 mogucnosti
pribavljanja adekvatnih informacija koje ¢e obezbediti najbolje reakcije. Uprosceno,
drzava bi trebala da odabere onaj instrument politike javne potros$nje koji dovodi do
maksimalnog nivoa socijalnih koristi. Kona¢no, moguce je da optimalno reSenje bude
da drzava ne reaguje jer su trosSkovi intervencija ve¢i u odnosu na troSkove koji proisticu
iz nesavrSenosti trziSta, ili drzava putem svojih intervencija generiSe jo§S vece
nesavrsenosti na trzistu.

Svaka politika javne potroSnje moze uopsteno biti realizovana na tri nacina:
kroz cenovne subvencije (ili poreze), univerzalnu potro$nju, i delimi¢no ili potpuno
obezbedenja dobara putem drzave.

Cenovne subvencije i oporezivanje se smatra najceS¢im i najjednostavnijim
nacinom drzavne intervencije sa niskim transakcionim troSkovima. Ukoliko postoje
negativne eksternalije zbog duvanskog dima, potrebno je ili povecati cene cigareta ili
povecati porez na cigarete. Medutim, u realnosti, situacija nije toliko jednostavna.

Efikasnost cenovnih subvencija, odnosno drzavne regulacije putem cena, najvise zavisi
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od elasti¢nosti traznje za odredenim dobrom. Ukoliko je niska elasti¢nost traznje ili
ukoliko se elastinost traznje za analiziranim dobrom znacajno razlikuje izmedu
korisnika, onda cenovne subvencije nisu najbolje reSenje za regulisanje nesavrSenosti
trziSta. Medutim, studije koje na ovaj nacin definiSu i1 ocenjuju da li je drzavna
intervencija bila adekvatna, nailaze na prepreku koja se ogleda u teSko¢ama odredenja
individualnih elasti¢nosti traznje u odnosu na cene. Stoga Cesto polaze od teorije o
medijalnom glasacu, pa se u analizi baziraju na elasti¢nosti traznje medijalnog glasaca.
Prednosti cenovnih subvencija se ogledaju u mogucnosti izbora koli¢ine koriS¢enja
usluga i izbor onoga ko proizvodi dobro od strane potroSaca. Medutim, cenovne
subvencije pate od nesavrSenih informacija, s obzirom da je teSko odrediti potreban
intenzitet pomoci, pa se Cesto odreduje linearno, $to predstavlja vazan nedostatak
ovakve realizacije politika javne potrosnje.

Univerzalna potrosnja podrazumeva da se odredeno dobro trosi univerzalno,
bez izuzetaka, do odredenog nivoa, od strane javnog ili privatnog sektora. Na primer,
drzava propisuje da sva deca odredenog uzrasta moraju upisati 1 zavrSiti osnovno
obrazovanje. Na taj nacin instrument univerzalne potro$nje primarno obezbeduje
jednakost u osnovnom obrazovanju. Univerzalna potroSnja moze biti atraktivan
instrument politike javne potro$nje, pogotovo u uslovima restriktivne fiskalne politike 1
deficita, jer moze biti primenjena bez dodatne potro$nje od strane drzave. Naime, svako
novo javno dobro koje drzava obezbeduje dovodi do dodatnih troSkove njihovih
korisnika kroz poreski sistem. U slucaju univerzalnog obezbedenja, drZzava moZe
propisati da je neophodno univerzalno tros$iti odredena dobra, do odredenog nivoa, ali
da ih sami potrosaci finansiraju. Navedeni instrument dovodi do istih ekonomskih
efekata, ali se lakSe prihvataju nego novi rast poreza.

Delimi¢no ili potpuno obezbedenje dobara od strane drZave, podrazumeva
direktnu proizvodnju javnih dobara. Finansiranje proizvodnje javnih dobara se moze
sprovoditi kroz poreski sistem ili direktnom naplatom od potrosaca prilikom kupovine
javnih dobara. Primer za prvi slucaju je osnovno obrazovanje, a za drugi fakultetsko
obrazovanje (ukoliko se izuzmu drZavne stipendije studentima). Proizvodnja javnih
dobara, za razliku od regulacije cena i univerzalne potroSnje omogucuje vec¢i kontrolu
potro$nje i obezbeduje lakse reSenje distribucionih problema nego u privatnom sektoru.

U slucaju privatnog obrazovanja, kada odredeni ucenik daje negativan primer ostalim
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ucenicama, obi¢no biva iskljuen iz obrazovnog procesu. U slucaju drzavnog
obrazovanja, ne odstupa se od principa jednakih moguc¢nosti, pa se pronalaze drugi
nacini za reSavanje problema. Sa druge strane, drzava se smatra neefikasnom u
proizvodnji javnih dobara, ili bar manje efikasnom u odnosu na privatni sektor, premda
u slucaju poredenja drzavnih usluga i usluga koje pruzaju neprofitne organizacije,
razlika u efikasnosti nije toliko vidljiva. Kako je poverenje u drzavne usluge i javna
dobra u vecini slucaja niska, postavlja se pitanje da li bi potrosaci ipak bili spremni da
se izloZze dodatnim troSkovima kako bi obezbedili visi nivo usluge ili se zadovoljavaju
jeftinim, ali niskim nivoom usluga koje pruza javni sektor. Nedostatak koji se prepisuje
obezbedenju javnih dobara se ogleda u postavljenim ciljevima. Za razliku od privatnih
preduzece gde je uvek cilj maksimizacija profita, u drZzavnim institucijama koje su
finansirane iz poreza to nije slu€aj. Stoga, javne usluge pruzaju Cesto nepotrebna,
neisplativa ili javna dobra i usluge u prevelikoj meri.

Pored navedenih opsteprihvadenih instrumenata politika javne potrosnje,
Stiglitz (2009) naglasava jo§ jedan vazan instrument: drZzavnu regulaciju. Agrument
drzavne regulacije je u uspostavljanju pravila u smislu imovinskih odnosa, pravnog
sistema, do konkretnih odredbi, vezanih za, na primer, anti-monoplsku politiku.

Drzavno uplitanje radi regulisanja nesavrSenosti trziSta 1 distributivnih
problema, u realnosti najces¢e podrazumeva kombinovanje prethodno opisanih
instrumenata politika javne potro$nje, samo se postavlja pitanje koliko i na koji nacin se
kombinovanje sprovodi. Izbor adekvatnog instrumenta za kreatore ekonomske politike
je odredeno 1 na¢inom na koji korisnici javnih dobara imaju percepciju o korisnosti koju
dobijaju kupovinom odredenih dobara. U slu¢aju obrazovanja, situacija postaje dodatno
komplikovana, s obzirom na to da korisnici usluga nisu oni koji donose odluke,
preciznije, roditelji donose odluke umesto dece (ucenika). Kombinovanje razli¢itih
instrumenata javne potroSnje, sprovodi se ne samo zarad obezbedenja Pareto-
poboljsanja u odnosu na privatni sektor, ve¢ i usled makroekonomskih ciljeva, s ozirom
na ¢injenicu da se visinom javne potroSnje moze delovati na nivo agregatne traznje i na
kretanje ka potencijalnom autputu.

Uzimajuéi u obzir sve navedeno, postupak analize politika javne potrosnje se

sprovodi redosledom prikazanim slede¢om Semom.
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Identifikovanje neefikasnosti u trziSnim mehanizmima
[]

Odabir politike javne potrosnje
1

DrZavna intervencija
[

Analiza efikasnosti javne potrosnje
1

Analiza fiskalne odrzivosti

—1

Distributivne posledice
1

Makroekonomske posledice

Izvor: autorski prikaz.

Sema 1.3 Postupak u analizi politika javne potrognje

Stoga se u fokus dovode sledece pitanja: da li postoje nesavrSenosti trzista na
polju penzijskog osiguranja, obrazovanja, zdravstva, koje mogu da opravdaju drZzavnu
intervenciju, nasuprot regulacije iskljuc¢vo trziSnim mehanizmima? Da li drzava svojom
intervencijom generise nove neefikasnoti i koje su distributivne posledice? Konacno, da

li je politika javne potro$nje odrziva?
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3.1 Socijalno osiguranje

Korekcije nesavrSenosti trziSta drzavnom inetrvencijom na podrucju politika osiguranja
(dakle, penzijskog osiguranja, osiguranja za slucaj nezaposlenosti i invalidnosti),
zdravstva, obrazovanja, omogucuje drzavi definisanje dugoro¢nih razvojnih planova i
njihovo obezbedenje koordinacijom navedenih politika. Svaka od njih ima posredan
uticaj na ostale, pa se samo definisanjem zajednickih razvojnih ciljeva na dugi rok,
mogu ocekivati korekcije nesavrSenosti trziSta, efikasnost alokacije resursa ali uz
odrZivost javne potrosnje.

Socijalno osiguranje predstavlja najznacajniju drzavnu politiku, s obzirom na
vaznost ispunjenja postavljenih ciljeva, broja programa koje socijalno osiguranje
podrazumeva, kao i na visinu izadataka za socijalno osiguranje, koja u veéini drzava
prestavlja najve¢i deo ukupne javne potro$nje za pojedinac¢nu politiku. Generalno, cilj
socijalnog osiguranja, kao i njegovog opozita, privatnog osiguranja, jeste osiguranje od
rizika kojima su pojedinci izlozeni tokom Zivota (invaliditet, ratni veterani,
nezaposlenost), i nakon zavrSenog radnog veka (kada se ranije zarade kompenzuju
penzijama). Medutim, za razliku od privatnog osiguranja u kom je premija srazmerna
riziku kom je pojedinac izlozen, njegovim godinama, uplatama privatnom penzijskom
fondu, socijalno osiguranje, sem §to osigurava pojedinca, vrsi i preraspodelu dohotka, u
smislu relativnog smanjenja penzija pojedincima sa visokim zarada tokom radnog veka,
1 povecanja penzija pojedincima sa najmanjim zaradama tokom radnog veka.

Razlika socijalnog osiguranja u odnosu na vec¢inu drugih drzavnih programa se
ogleda u nacinu finansiranja, koje je bazirano na doprinosima koje uplacuju zaposleni i
preduzeca. Premda, uplata od strane zaposlenih ne smanjuje opterecenje radnoj snazi.
Naime, kako su preduzeca zainteresovana samo za ukupne troskove radne snage, a
placanja drzave po osnovu socijalnog osiguranja, za preduzeca jesu dodatni trosak,
kalkuliSu¢i taj troSak preduzeé¢a umanjuju neto zarade pojedincima. Dodatno, stimulans
za socijalno osiguranje i specifi¢nost pla¢anja zaposlenih i preduzeca je Sto se uplate za
socijalno osiguranje ne oporezuju u momentu upla¢ivanja, ve¢ postoji pomak u
oporezivanju do momenta isplate.

Najznacajniji deo socijalnog osiguranja predstavlja penzijsko osiguranje, koje ¢e

biti detaljno razmatrano u nastavku.
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3.1.1 Penzijsko osiguranje

Kao S§to Zzivotno osiguranje moze obezbedivati privatni sektor, tako 1 penzijsko
osiguranje moze biti obezbedeno od strane privatnog sektora. Medutim, ograni¢enja u
toj mogucénosti, i kona¢no obezbedenje penzijskog osiguranje od strane drzave,
posledica je nemoguénosti uspostavljanja Pareto efikasnosti iz razloga predstavljenih u
Tabeli 1.3. Medutim, drzavna intervencija u penzijskom osiguranju generiSe pored

pozitivnih efekata i nove nesavrSenosti.

Tabela 1.3 Uzroci i posledice drzavnih intervencija u penzijskom sistemu

Uzrok: nesavrSenost i DRZAVNA Posledice: pozitivni efekti
neefikasnost trzista u privatnom INTERVENCIJA .| drzavnog penzijskog osiguranja
penzijskom osiguranju L\é Q
Nesavrsene informacije Nema problema negativne

- Negativna selekcija selekcije i moralnog hazarda

- Moralni hazard
Visoki administrativni troSkovi Nizi transakcioni troskovi
Nepotpuna trzista Osiguranje od drustvenih rizika

- Nepotpuno osiguranje od - Indeksacija

drustvenih rizika | | il
< INTERGENERACIJSKA

PARETO NEEFIKASNOST PARETO-EFIKASNOST

Izvor: autorski prikaz.

U slucaju penzijskog osiguranja, nesavrsenosti trziSta se ogledaju u nesavrSenim
informacijama, visokim administrativnim troskovima i nepotpunim trzistima, §to dovodi
do Pareto neefikasne alokacije resursa. NesavrSene informacije se ogledaju u ¢injenici
da je pojedinac koji zeli penzijsko osiguranje bolje upoznat sa sopstvenom situacijom u
vezi sa zdravstvenim stanjem, porodi¢nom anamnezom i o¢ekivanom duzinom Zivotnog
veka od privatne osiguravajuce kuce koja je izlozena veoma visokim administrativnim
troskovima radi prikupljanja pomenutih informacija. Sa ciljem minimizacije troskova,
osiguravajuc¢a kuca mora donositi odluke o visini premije na osnovu prosecne duzine
zivotnog veka. Navedena situacija dovodi do negativne selekcije, jer pojedinci sa
ocekivanim kra¢im zivotnim vekom nece koristiti osiguranje, jer ¢e u tom slucaju biti
neto gubitnici, dok ¢e se osiguravati pojedinci sa ocekivanim duzim Zivotnim vekom,

koji bi bili neto dobitnici, jer penzijsko osiguranje podrazumeva fiksna primanja nakon

37



zavrsenog radnog veka do kraja zivota. Dodatno, javlja se problem moralnog hazadra,
jer osigurani pojedinci koriguju sopstveno ponasanje, koje moze povecati verovatnocu
da se dogadaj od koga su osigurani zbilja 1 desi. Kona¢no, s obzirom da privatno
osiguranje nije vodeno drzavnim interesima, u tom slu¢aju drzava ne snosi posledice za
nezeljene dogadaje, a privatno osiguranje nije u mogucnosti da predvidi i da pruzi
osiguranje za sve nezeljene dogadaje. Konkretno, ne moze obezbediti konstantnost
primanja nakon penzionisanja jer ne postoji moguénost indeksiranja u slucaju inflacije.
Sve navedeno, konac¢no vodi neefikasnosti, koju je moguce delimi¢no korigovati
drzavnom intervencijom.

Drzavno obezbedenje penzijskog osiguranja, koriguje problem nesavrSenih
informacija jer je obavezno za sve zaposlene. Obaveznost penzijskog osiguranja
iskljucuje problem negativne selekcije, jer u osiguranju ne postoji izbor. Problem
moralnog hazarda u smislu neefikasno male Stednje prestaje da bude aktuelan, premda
se moze pojaviti u drugim situacijama, kao $to je sluc¢aj prevremenih penzija. Takode,
obaveznost osiguranja, ne podrazumeva potrebu za daljom informisano$¢u o
pojedincima, ve¢ postoji linearnost u osiguranju i posledi¢no nizi transakcioni troSkovi.
Kako privatno obezbedenje penzija podrazumeva visoke transakcione troSkove, i samo
kvazi-konkurentnost privatnin  penzijskih  kompanija, smatra se da centralno
obezbedenje penzija daje Pareto-poboljsanje (Greco 2006). U vezi sa problemom
potencijalnog osiguranja od drustvenih rizika, reSenje problema se ogleda u indeksaciji,
koje sprovodi drzava u okviru penzijskog osiguranja. Konacno, penzijski sistem koji
obezbeduje drzava obezbeduju intrageneracijsku preraspodelu i intergeneracijsku

preraspodelu koje mogu biti Pareto efikasne, sto je uslovljeno sistemom finansiranja.

Finansiranje

Prema autoru Sinn (1997) svaki sistem finansiranja penzija je igra sa nultim ishodom za
sve generacije ukljuene u igru. Penzijski sistem vr$i, dakle, redistribuciju izmedu
generacija i unutar generacija.
Sistem finansiranja penzija moze biti baziran na ekstremima (Sema 1.4):
e tekucem finansiranju (“pay-as-you-go”) i
e sistemu zasnovanom u potpunosti na fondovima ili sistem potpune kapitalizacije
(“fully-funded”).
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Sistem tekuéeg finansiranja podrazumeva da se na osnovu doprinosa koje
uplacuju trenutno zaposleni, vrSi transfer ka penzionerima. Dakle, re¢ je o
intergeneracijskoj preraspodeli, jer zaposleni u jednoj generaciji finansiraju penzije
(Sema 1.4), pa je za nesmetano funkcionisanje od presudnog znacaja broj zaposlenih
prema broju penzionera. U slucaju da je broj zaposlenih prema broju penzionera manji
od 2.5 oc¢ekuje se da postoje teskoce u tekuc¢em finansiranju. Navedene poteskoce se
koriguju rastom populacije ili rastom zarada i na taj nacin doprinosa. Navedeno je

moguce predstaviti putem izraza:

T*Ne*W =Np * AP, odnosno, (1.1)
AP = 24 W +T, (1.2)

p

gde je sa T prikazan doprinos, sa Ne broj zaposlenih, sa W zarade, sa Np broj
penzionera i sa AP prosecne penzije. Dakle, prosecne penzije su uslovljene odnosom
zavisnosti izmedu zaposlenih 1 penzionera, zaradom zasposlenih i stopom doprinosa
koja pokazuje koji deo zarade postaje deo penzijskog osiguranja. Dakle, porast odnosa
zavisnosti, zarada i1 doprinosa dovodi do vec¢ih prose¢nih penzija, mada u slucaju
autonomnog rasta stope doprinosa da bi se obezbedilo tekuce finansiranje penzijskog
sistema, postoji bojazan od poreske evazije i razvijanja sive ekonomije. Stoga je
instrument koji drzava koristi ¢eS¢e sufinansiranje, kako bi se obezbedilo nesmetano
funkcionisanje penzijskog sistema zasnovanog na teku¢em finansiranju, pa izraz dobija
slede¢i izgled:

AP = =+ W T +G, (1.3)

p

pri cemu je sa G oznacena intervencija drZzave u smislu javne potrosnje.

Sistem tekuceg finansiranja Se smatra Pareto-efikasnim kada je sadaSnja
vrednost penzija jednaka sadasnjoj vrednosti doprinosa (Wrede 1998). Dakle, rec je o
ekvivalentnosti sadasnjih vrednosti. Medutim, navedeni uslov efikasnosti ne vazi u
slucaju kada se penzije odreduju na osnovu pondera vezanih za doprinose penzionera
tokom njihov radnog veka. Tada sadasnja vrednost doprinosa, ne odgovara sadasnjoj

vrednosti penzija u potpunosti, pa je re¢ samo o parcijalnoj ekvivalenciji.
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Sistem tekuceg finansiranja Sistem potpune kapitalizacije
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Generacijal Zaposleni Penzioneri | Zaposleni Penzioneri

Izvor: autorski prikaz.

Sema 1.4 Sistem tekuceg finansiranja vs. sistem potpune kapitalizacije

Za razliku od sistema tekuéeg finansiranja koji se obezbeduje od strane drzave,
sistem finansiranja potpunom kapitalizacijom je pretezno vezan za privatno penzijsko
osiguranje, premda ga je moguce obezbedivati i putem javnog sektora. Ideja je uplata
doprinosa koji se zamim akumuliraju, a u zavisnosti od stope prinosa uvecavaju i
konacno ispla¢uju u formi penzija. Dakle, zaposleni iz jedne generaciji, uplacuju
doprinose koji se oploduju, pa kao posledica toga, u dugoj generaciji kada isti zaposleni
postanu penzioneri, primaju penzije shodno sopstvenim uplata tokom radnog veka
uveéanim za stope prinosa na dobrinose (Sema 4). Stoga se namece pitanje, gde drzava
ili privatni sektor ulaze prikupljene doprinose 1 koja je stopa prinosa na doprinose.

Vazno pitanje koje je predmet mnogih diskusija u literaturi je da 1i je sistem
kapitalizacije dominantan u odnosu na tekuée finansiranje sa stanoviSta Pareto-
efikasnosti. Navedeno u znacajno meri zavisi od visine stope prinosa i stope rasta
zarada. Ukoliko je stopa rasta prinosa veca od stope rasta realnih zarada, bolji je sistem
kapitalizacije (Feldstein i Samwick 2000 su pokazali da je stopa rasta prinosa na
godisnjem nivou veca za najmanje 4.5% od stope rasta realnih zarada, upucéujuci na
adekvatnost finansiranje sistemom kapitalizacije). Dodatno, obezbedenje penzijskog
osiguranja u prvoj generaciji predstavlja problem u oba sistema. Pri teku¢em
finansiranju, u generaciji 1 (Sema 1.4) penzioneri primaju penzije na osnovu doprinosa

trenutno zaposlednih, a da prethodno, tokom svog radnog veka nisu odvajali doprinose
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za penzije. Problem penzionera u generaciji 1 postoji i u sistemu potpune kapitalizacije,
jer njihove penzije nisu obezbedene ukoliko nisu ulagali u fondove tokom radnog veka.
U oba slucaja se ne moze izvrsiti intergeneracijska preraspodela koja je klju¢na u
finansiranju penzijskog osiguranja. Polozaj penzionera u prvoj generaciji je stoga
senzibilan i ne moze biti zanemaren u oba sistema finansiranja.

Navedeno uslovi otezavaju i moguénosti prelaska sa sistema tekuceg
finansiranja na kapitalizovano, jer se ne moze obezbediti Pareto-poboljsanje. Pareto-
poboljSanje pri prelasku sa sistema tekuceg finansiranja na kapitalizovano moze
postojati samo u slucaju kada u sistemu tekuéeg finansiranja ne postoji Pareto-
efikasnost za svaku generaciju (Wrede 1998). Medutim, za tekuéu generaciju
zaposlenih, navedeno ne moze biti Parcto-efikasno jer bi podrazumevalo dvostruke
izdatke: za finansiranje teku¢ih penzija i kapitalizovane fondove. Medutim, Tatiana
Damjanovic (2003) je pokazala da je moguce obezbediti Pareto-poboljSanje pri prelasku
sa tekucéeg na kapitalizovano finansiranje 1 u slucaju intergeneracijske heterogenosti
uvodenjem poreza i transfera u okviru jedne generacije. Dodatno, utvrdeno je u radu da
li je moguce Pareto-poboljSanje prilikom prelaska na sistem kapitalitzacije u zavisnosti
od toga da li je ekonomija zatvorena ili otvorena, da li je ponuda radne snage elasti¢na
ili ne, da li su penzije linearne ili zavise od ranijih doprinosa pojedinca, 1 kona¢no koje
su politike primenjene prilikom prelaska. Ispostavilo se da su faktori koji su
ogranicavaju¢i za Pareto-poboljSanje neelasticna ponuda radne snage i formiranje
penzija na osnovu ranijih doprinosa.

Shodno definisanim moguc¢nostima finansiranja i privatog/javnog izvora za
obezbedenje penzijskog osiguranja, Svetska banka (World Bank 1994) predlaze
uvodenje multi-stubskog pristupa. Navedeni pristup omogucuje suocavanje sa rizicima
koji nastaju usled demografskih trendova, a koriSéenje kapitalizovanih fondova
obezbeduje individualne racune i1 tendenciju ka efikasnoj alokaciji resursa. Detaljnije,
predlog je koristiti tri stupa penzijskog osiguranja:

e prvi stub: obavezno drzavno penzijsko osiguranje;
e drugi stub: obavezno dopunsko privatno penzijsko osiguranje (kapitalizovani
fondovi);

e tredi stub: dobrovoljno privatno penzijsko osiguranje (kapitalizovani fondovi).
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Na osnovu predlozenog penzijskog osiguranja na osnovu tri stuba, ispostavlja se
da je tendencija ka diverzifikaciji rizika, u smislu da deo obaveznog penzijskog sistema
obezbeduje drzava (prvi stub), a deo privatni fodovi (drugi stub). Dodatno, moguce je
obebediti dodatno privatno osiguranje, koje je dobrovoljnog karaktera (tre¢i stub).
Dakle, na osnovu predloZzenog pristupa, odvaja se redistributivna funkcija, koja je
vezana samo za prvi stub od stedne funkcije, koja je vezana za individualne racune i
druga dva stuba.

Finansiranje penzijskog sistema je pod pritiskom i izlozeno je izazovima u
smislu obezbedenja odrzivog penzijskog sistema u uslovima starenja stanovniStva i
demografskog pada. UspeSnost penzijskog sistema u zadatim okolnostima je

predstavljeno pozitivnim i negativnim implikacijama (Sema 1.5).

lzazov

Odrzivost penzijskog sistema u
uslovima:
- starenja stanovniStva
- demografskog pada

Pozitivne implikacije Negativne implikacije

Intergeneracijska Pareto-efikasnost Smanjenje Stednje
Pravi¢nost: Ranije penzionisanje
- redistribucija dohotka Rast fiskalnog deficita
- boliji polozaj starijih

Izvor: autorski prikaz.

Sema 1.5 Izazovi i implikacije penzijskog sistema

Izazovi u smislu demografskog sistema i starenja stanovniStva se ispoljavaju u
penzijskom sistemu kroz smanjen odnos zavisnosti izmedu zaposlenih i penzionera.
Stoga se na osnovu demografskih projekcija, o¢ekuje da ¢e tekuci sistem finansiranja

biti jos manje efikasan u buducnosti (Fox and Palmer 2001), i da ¢e biti neophodno
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smanjenje penzija ili povecavanje doprinosa kako bi se trenutni sistem odrzao na istom
nivou korisnosti za sve generacije.

Negativne implikacije u smislu smanjenja Stednje se pojavljuju jer se pojedinci
oslanjaju na sistem penzijskog osiguranja bez dodatne, dobrovoljne Stednje, Sto
redukuje investicije i ekonomski rast, pogotovo u zatvorenim ekonomijama (Greco
2006). Navedeni problem je prestavljen Grafikom 1.4. Prikazano je intertemporalno
budzetsko ograniCenje pojedinca, pri ¢emu je na apscisi predstavljena sadasnja
potro$nja, a na ordinati buduca potro$nja. Svako smanjenje sadasnje potro$nje implicira
porast buduce potrosnje za iznos Stednje uvean za stopu prinosa. Dakle, ukoliko
podemo u interpretaciji od ravnotezne tacke E, u kojoj se uspostavlja tangencijalni
odnos izmedu krive indiferencije i budzZetskog ogranicenja, ka tacki B, govorimo o
prirastu sadaSnje potrosnje za AX, dok se potencijalna buduca potro$nja smanjila za
iznos prirasta sadasnje potrosnje i prinosa na $tednju. Ukoliko bi se sadasnja potrosnja i
dalje povecéavala na ustrb buduce, preslo bi se u tatku A, u kojoj je ukupna korisnost na
nizem nivou, iako se ceo dohodak troSi, s obzirom na intersekciju budZetskog
ograni¢enja 1 krive indiferencije 1 (I1) koja prikazuje niZe nivoe korisnosti. PonaSanje
pojedinca moze da se ocCituje van opsega budzetskog ogranicenja ukoliko se zaduzuje,
tacka C. Tada je buduca potro$nja na najnizem nivou, dok sadasnja potroS$nja dominira.
Medutim, prirast sadasnje potro$nje je manji od gubitka buduce potros$nje.

Racionalno ponasanje pojedinca se ogleda u tendenciji u kretanju ka krivama
indiferencije koje se nalaze na viSem nivou i u pravcu ekvilibriuma, E. Stoga se
pojedinac u slucaju da polazi iz tacke A, opredeljuje za Stednju u rasponu Xe-Xa.
Odricanje od sadasnje potroSnje mu obezbeduje uvecanu potro$nju u buducnosti u
rasponu od Ye-Ya. Medutim, uvodenjem penzijskog osiguranja, pojedinci su u obavezi
da uplacuju penzijsko osiguranje, u ovom primeru, u iznosu Xb-Xa. Dakle, re¢ je o
manjem iznosu, nego Sto bi pojedinci Stedeli u sluc¢aju da penzijsko osiguranje ne
postoji. S obzirom na ¢injenicu da je penzijsko osiguranje uvedeno, pojedinci ga
smatraju vidom Stednje i ne opredeljuju se za dodatnu $tednju (u iznosu Xe-Xb).
Ispostavlja se da penzijsko osiguranje istiskuje privatnu Stednju. Umanjenje privatne
Stednje ima negativne implikacije na privredu, pri ¢emu se usporava privredni rast u
nedostatku Stednje, a posledi¢no investicija. Stoga stimulans se mora ogledati u rastu

stopa prinosa na Stednju. U tom slucaju, a pod pretpostavkom nepromenjenih zarada,
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menja se nagib budzetskog ograni¢enja, a ravnoteza se uspostavlja u tacki, E*,
poklapanjem nagiba budzetske linije sa nagibom krive indiferencije koja je najudaljenija

od origa (l3), te predstavlja najviSe nivoe korisnosti.

Buduca ,
potros$nja
Y
M
Y
Ye
Istiskivanje
Yb Stednje
Ya Doprinosi
za penzije
\ —>
Xe Xb Xa Xc M Sadasnja potro$nja X
X

Izvor: autorski prikaz.

Grafik 1.4 Intertemporalno budzetsko ograniCenje i istiskivanje private Stednje

penzijskim osiguranjem

Objasnjena situacija da su pojedinci skloni da nakon S§to se uvede penzijski
sistem, prestanu dodatno da Stede, oslanjaju¢i se na penzijsko osiguranje, predstavlja
jedan vid moralnog hazarda, prema kom pojedinci pokuSavaju minimalno da troSe, a
ocekuju istu korist kao drugi korisnici penzijskog sistema. Dodatno, ispoljavanje
moralnog hazarda se mozZe ogledati u pretenzijama za ranim penzionisanjem, jer se
penzije primaju do kraja Zivota, uz minimalne doprinose zbog skra¢enog radnog veka.
Navedeno se moze kao negativna implikacija reflektovati u deficitu penzijskog sistema i
u fiskalnom deficitu, s obzirom na €injenicu da drzava u nekim slu¢ajevima sufinansira
penzijske izdatke. Dakle, dufinansiranje, demografski pad, starenje stanovnistva, raniji
odlazak u penziju su najznacajniji faktori koji uticu na formiranje fiskalnog deficita.
Pored njih, znacajan je i uticaj produktivnosti, koja je opadajuca funkcija, pa ne

obezbeduje ocekivani podsticaj. U takvim slu€ajevima, postoji neophodnost razmatranja
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reformi penzijskog sistema, radi uspostavljanja njegove odrzivosti, U pravcu pomeranja
starosne granice kod oba pola za odlazak u penziju, poveéanje doprinosa, kao potpuna
ili delimi¢na promena sistema finansiranja.

Medu pozitivnim efektima ispoljava se tendecija ka uspostavljanju ravnoteze
izmedu pravic¢nosti i efikasnosti. Tezi se uspastavlju Pareto-efikasnom penzijskom
sistemu, ali se istovremeno sprovodi redistributivna funkcija. Naime, prvi stub
penzijskog osiguranja upravo obezbeduje redistributivnu funkciju, kojom se bar
minimum uslova za Zivot obezbeduje svima. TeZzi se intergeneracijskog efikasnosti u
smislu izjednaCenja neto doprinosa i neto penzija, a redistribucija se vrSi na
intrageneracijskom nivou. Naime, razlike u zaradama pojedinaca tokom ranog veka
mnogo su izrazenije u odnosu na razlike u penzijama. Konacno, penzijski sistem
ostvaruje svoj cilj, u smislu ocuvanja dohotka starih, od prestanka radnog veka do kraja

zivota.

3.1.2 Osiguranje za slu¢aj nezaposlenosti

Primenjujudi istu logiku kao u slucaju penzijskog sistema, kada je postojao problem
nesavrSenosti informacija koji je spreavao privatna trziSta da obavljaju usluge
penzijskog osiguranja, osiguranje za slucaj nezaposlenosti je takode trusno podrucje u
smislu nesavrSenih informacija. Kao i1 u slu€aju penzija, radnik u ovom slucaju dobro
poznaje svoje mogucénosti, znanja, karakter, te mogucnost da li ¢e ili ne ostati bez posla.
Kako su za ovo osiguranje najpre zainteresovani ljudi kod kojih postoji velika
verovatnoca da ¢e izgubiti posao, a ne oni sa sigurnim poslom, privatna trZista teSko da
bi mogla efikasno da funkcioni$u jer bi osiguravajuc¢e kuce ostvarile najveéi profit
upravo kod onih pojedinaca koji imaju siguran posao ali se nece osigurati, naspram onih
koji imaju posao ali sa velikom verovatnocom da ¢e ga izgubiti i koji ¢e se, verovatnije,
osigurati. Usled visokih administrativnih troskova sa ciljem spoznaje realnosti,
osiguravajuce kuce bi odredivale prosecne premije, a medu osiguranicima bi postojala
negativna selekcija. Dodatno, postojao bi i problem moralnog hazarda u smislu
povecanja mogucénosti da se desi upravo onaj scenario od kog je pojedinac i osiguran.

Obavezni drzavni program za slucaj nezaposlenosti stoga reSava u velikoj meri problem
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nesavrSenih informacija, premda tendencija ka gubitku posla kod osiguranika i dalje
postoji.

Finansiranje osiguranja za slucaj nezaposlenosti, funkcioniSe prema istoj matrici
kao 1 sistem socijalnog osiguranja, medutim, neZeljeni efekti sistema socijalnog
osiguranja se ogledaju u mogucnosti za porastom nezaposlenosti i duzim periodom
trajanja nezaposlenosti, kako bi se maksimalno iskoristila moguénost primanja
nadoknade za slucaj nezaposlenosti. Stoga se posebnim izazovom smatra drZzavna

inicijativa za podsticaj rada.

3.1.3 Osiguranje za slu¢aj invalidnosti

Osiguranje za slucaj nezaposlenosti predstavlja formu socijalnog osiguranja u okviru
kojeg se vrsi osiguranje primanja zaposlenih u slucaju invalidnosti koje bi sprecilo
zaposlenog u obavljanju posla. Posredi se moZze nalaziti problem vezan za povrede,
bolesti ili trajnu invalidnost usled kojih pojedinci nisu sposobni da rade. Osiguranje za
slucaj invalidnosti moze pruZzati privatni sektor, odreduju¢i individualne programe
osiguranja od invalidnosti, mada, usled visokih administrativnih troskova, kao i
nesavrSenosti u vezi sa nepotpunim trziStem osiguranjem, osiguranje za slucaj
nezaposlenosti obezbeduje 1 drzava, jedinstvenim sistemom. Ideja je formirati
sigurnosnu mrezu koja ¢e obezbediti obuhvat svih zaposlenih sa povredama koji bi
inaCe bili neosigurani ili bi premija od osiguranja bila na niZem nivou od ocekivale
ukoliko bi je pruzao privatni sektor. Premije od osiguranja za slucaj invalidnosti iako
treba da obezbede sigurnost zarade nakon Sto se povreda dogodi, osiguranje isplacuje
premiju koja je naj¢esc¢e znacajno manja od zarade tokom radnog veka (mesec€ne isplate

su najcesce izmedu 60% 1 70% od prose¢ne mesecne zarade).
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3.2 Socijalna zastita

Socijalna zastita je instrument socijalne politike za prevenciju i pruzanje pomoci
ugrozenim kategorijama stanovniStva. Socijalnom zaStitom se pokuSavaju smanjiti
nejednakosti u druStvu, odnosno, cilj je ravnomernija raspodela dohotka, ali i
obezbedenje istth mogucnosti u sveri zapoSljavanja, obrazovanja 1 zdravstva.
Uspostavljanje egalitarizma se ne sprovodi samo post festum, nego je ideja proaktivno i
zaStitno delovati.

Programi socijalne zastite bivaju aktivirani tek kada se identifikuju nesavrSenosti
trzista, koje je potrebno korigovati drzavnom intervencijom. NesavrSenosti trziSta koje
su osnova delovanja politike socijalne zastite su vezane za distribuciju dohotka i
makroekonomsku neravnotezu koja odredeni broj pojedinaca moze dovesti u ugrozeni
polozaj. Dodatno, problem nesavrSenih informacija takode moze biti motiv za drzavnu
intervenciju, s obzirom da je dostupnost informacija medu ugrozenim grupama
stanovni$tva manja, kao i moralnog hazarda u smilu svesnog poveéanja dokolice, kako
bi se prema niZim raspolozivim dohotcima, povecala verovatnoc¢a koriS¢enja socijalne
zaStite. Stoga se programi socijalne zastite mogu podeliti na one koji su usmereni ka
smanjenju siromastva, ka ugrozenim pojedincima i deci, kao i oni koji se odnose na
obezbedenje podsticaja za rad. Kona¢no, programi socijalne zaStite su veoma raznovsni
1 odnose se na nov€anu pomo¢ naspram pomoc¢i u naturi, od nabavke hrane do pomoc¢i
pri reSavanju stambenog pitanja.

Generalno, pojedinci sa nizim dohocima ¢e imati tendenciju da vise koriste
javna dobra u odnosu na privatna,oslanjajuci se na programe socijalne zastite i razli¢ito
¢e tretirati pomo¢ koju ima obezbeduje drzava (Grafik 1.5). Naime, ukoliko su na
apscisi predstavljena javna dobra, a na ordinate privatna, budzetska ograni¢enja bogatih
1 siromasnih, ne samo da ¢e se razlikovati u udaljenosti od origa, ve¢ se razlika ogledati
1 u strmijem nagibu bogatih. Krive indiferencije ¢e se takode razlikovati, pa ¢e se
ravnoteza potroSacevog izbora kod bogatih pojedinaca nalaziti u tacki R (reach), koja
prikazuje da ¢e pojedinac sa viSim dohotkom preferirati koriS¢enje vece koli€ine
privatnih dobara (Yg) u odnosu na javna dobra (Xg). Navedena situacija je posledica
racionalnog ponaSanja bogatih, koji u vezi sa koriS¢enjem javnih dobara moraju da

plac¢aju viSu cenu (u smislu poreza), a da ih manje koriste (jer su mnogi program
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namenjeni redistribuciji). Sa druge strane, ravnotezna tacka siroma$nog pojedinca se
formira na nivou P (poor) i ukazuje znatno nize dohotke od bogatog pojedinca i
usmerenje ka vecem koriS¢enju javnih dobara. Siromasni pojedinac koristi manje
privatnih dobara Yp a viSe javnih, Xp, jer je cena javnih dobara za siromas$nijeg
pojedinca relativno manja od cene za bogatog pojedinca. Siromasan pojedinac ¢esto nije
ukljucen u sve oblike placanja drzavi usled loseg imovinskog statusa, dok po osnovu

viSe programa ostvaruje korist.

Privatna A Privatna 4 Uslov ravnoteze
dobra dobra AY P
(Y) M Drzavna pomo¢ (Y) N
A reavna p AX Dy
YR siromasnima

Drzavni
troskovi

M Javnadobra (X) Xe  Xe M javna dobra (X)
v X

(@) (b)

Izvor: autorski prikaz.

Grafik 1.5 Javna vs. privatna dobra / siromasni vs. bogati pojedinci

Ukoliko drzava obezbeduje pomo¢ u smislu programa socijalne zastite, program ce
doticati samo siromasne (raspon G na Grafiku 1.5, deo (a)). Kada je program socijalne
zaStite definisan tako da uveca prihod siromasnih (bilo u nov€anom smislu bilo
naturalno), do¢i ¢e do paralelnog pomeranja budZetskog ograni¢enja u desno, bez
promena u preferencijama potrosaca. Oni ¢e i dalje na isti nacin percipirati korist od
privatnih u odnosu na javna dobra. S obzirom na ¢injenicu da raspolazu sa vecim
prihodom u iznosu drzavne pomoc¢i, G, siromasni ¢e troSiti viSe i na privatna i na javna
dobra. Ukoliko bi dobili pomo¢ u naturi, preostali dohodak bi tro$ili na uobicajeni
nacin, u smislu odnosa privatna/javna dobra. Takvi program bi imali samo efekat

dohotka, pa stoga nisu vezani za distorzije i neefikasnosti.
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Drzava bi u cilju reSavanja problema distribucije, mogla da generiSe nove
neefikasnosti uvodenjem programa koji pored efekta dohotka, imaju i supstitutivni

efekat (Grafik 1.5, deo (b)). Efekat supstitucije nastaje pri promeni relativnih cena

: ‘ .. AY . T
dobara, jer uslov ravoteze glasi: N —Z—", odnosno grani¢na stopa supstitucije je jednaka
y

relativnim cenama javnih dobara u odnosu na privatna. Stoga, ukoliko su programi socijalne
zaStite definisani tako da pokrivaju deo troskova javnog dobra do odredenog nivoa njegove

potro3nje, javno dobro postane relativno jeftinije u odnosu na privatno, §to dovodi do

promene nagiba budZetskog ograni¢enja U rasponu Yﬂ — A. Ispoljava se efekat
P

supstitucije, pored efektka dohotka®. Nakon tadke A nagib ostaje isti kao i nagib
budzetskog ograni¢enja, jer je u tom delu odnos cena javnog i privatnog dobra
nepromenjen. Nakon delovanja programa socijalne zaStite, uspostavlja se nova
ravnotezna tacka Pg, prema kojoj siromasni troSe vise i javnih i privatnih dobara.

Ravnotezni nivo potrosacevog izbora u slucaju oba drzavna programa je
formiran na istoj krivi indiferenciji (I;) stoga predpostavlja isti nivo korisnosti koji oba
programa obezbeduju. Medutim, drzavni troskovi nisu isti. Drzavni troskovi se mere
rasponom Pg-B u oba slucaja. Ispostavlja se da su troSkovi veci u delu (b), nego u delu
(@), odnosno u programima koji su zasnovani na supstitutivnom efektu, dok su Koristi
isti. Stoga se program socijalne zastite definisan u delu (b) smatra neefikasnim u odnosu
na program predstavljen u delu (a).

Ispostavlja se da je vazan izazov u sveri socijalne zastite, identifikacija
ugrozenih pojedinaca, redistribucija dohotka u njihovom pravcu, ali uz primenu
najefikasnijih programa: onih koji obezbeduju Zeljeni nivo korisnosti, uz najnizu javnu
potros$nju (kretanju u pravcu dohodnih programa, a ne onih kod kojih se u vecoj meri

ispoljava efekat supstitucije.

2 Moguce je izvrSiti dekompoziciju ukupnog efekta usled dejstva drzavnih programa koji koriguju
relativne cene javnih u odnosu na privatna dobra. Neophodno je izvrsiti translaciju linije budZetskog
ograni¢enja nakon drzavne intervencije, tako da nova prava postane tangenta na prvoj krivi indiferenciji.
Ravnotezna tacka u tom slucaju pokazuje veli¢inu efekta supstitucije, dok je dohodni efekat jednak razlici
ukupne promene u potro$nji javnih dobara i veli¢ine efekta supstitucije.
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3.3 Zdravstvena zastita

Analiza potroSnje za zdravstvenu zaStitu sa stanovista ekonomije javnog sektora, u
centar istrazivanja dovodi pitanje da li je zdravstvo po osnovnim nacelima javno ili
privatno dobro. Uzimajuci u obzir kriterijume za distinkciju izmedu Cistih javnih dobara
1 privatnih dobara, moguénost iskljuCenja iz koris¢enja i da li je dobro besplatno,
upucuje na zakljuCak da je zdravstvo, po svojoj prirodi ¢isto privatno dobro, jer postoji
mogucnost naplate usluge, kao i mogucénost iskljucenja iz koris¢enja. Medutim, emprija
pokazuje da je zdravstvo ipak pretezno finansirano od strane drzave, odnosno da je
definisano kao javno dobro usled visih ciljeva koji se Zele posti¢i (npr. obezbedenje
minimalne zdravstvene zastite za sve, smanjenje smrti dece, duzi Zivotni vek).

Uloga drzave u kontekstu zdravstvene zatite ima izuzetan znacaj, pre svega u
egalitarizmu, dakle, obezbedenju zdravstvene zastite svim gradanima uklju¢ujuci one sa
najmanjim prihodima, dakle koriguju¢i raspodelu dohotka i obezbedujuéi pristup
zdravstvenim uslugama svim gradanima. Dalje, uloga drzave se ogleda u korekciji
neefikasnosti usled nesavrSenih informacija, ograni¢ene konkurencije i negativne
selekcije kada zdravstvenu zastitu obezbeduje privatni sektor.

NesavrSene informacije, koje predstavljaju nesavrSenost trziSta cija je
pojavnost prisutna u gotovo svim podru¢jima politika javne potros$nje, u slucaju
zdravstvene zastite ima suptilniju ulogu: preuzimanjem odgovornosti u smislu dozvola
za rad zdravsvenih institucija, s obzirom na to da pojedinci nisu u mogucénosti da
procene stru¢nost medicinskog osoblja, a moraju se osloniti na njthovu procenu
sopstvenog zdravstvenog stanja. Stoga drzava ima ulogu korektora nesavrSenih
informacija u cilju pouzdanijeg sistema zdravstva.

NesavrSena konkurencija je takode vaZzna nesavrSenost trziSta zdravstvene
zaStite, usled dualiteta drzavne/privatne zdravstvene zastite, direktnog plac¢anja/pla¢anja
od strane tre¢ih lica kroz poreze, delovanje profitnin/neprofitnih organizacija u
zdravstvu, §to kona¢no dovodi do ograni¢ene konkurencije. Naime, cena usluga ne
reguliSe trziSta zdravstvene zaStite kao druga trzista, jer korisnik usluge nije onaj koji
uvek i placa uslugu, dok nize cene mogu da podrazumevaju nedovoljnu traznju za

uslugama. Naime, smanjenje cena pregleda, moze ukazivati da je kvalitet pregleda
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lo$iji, a kako ga ne placaju pojedinci koji su pregledani, jasno je da ¢e birati skuplje
preglede.

Negativna selekcija, takode, nastaje kao posledica asimetri¢nih informacija,
kada osiguravaju¢e kuce odreduju premiju na osnovu prosecnog rizika u populacija, a
ne na osnovu rizika vezanog za svakog pojedinca. U tom slucaju, dolazi do negativne
selekcije kada procenat stanovnistva ispod prosec¢nog rizika ne kupuje polisu. Dakle, oni
bi placali polisu zdravstvenog osiguranja viSe nego $to za njih vredi, dok drugi deo
populacije iznad prosecnog rizika placa manje nego S§to za njih vredi, kreirajuci
neefikasnost. Dodatno, negativna selekcija nije posledica samo asimetri¢nih
informacija, veé i problema moralnog hazarda koji se u tom slucaju pojavljuje.

Navedene nesavrSenosti mogu biti okidaé za postojanje neefikasnosti u
zdravstvenoj zaStiti kada ga obezbeduje privatni sektor. Stoga drZava preuzima
inicijativu u smislu programa obaveznog zdravstvenog osiguranja, koje treba da
obezbedi adekvatnu zdravstvenu zastitu gradana, koja podrazumeva veoma kompleksnu
organizaciju drzavnih zdravstvenih ustanova sa ciljem prevencije od bolesti i
poboljSanja zdravlja gradana, ali 1 finansijsku sigurnost. Naime, zdravstveno osiguranje
se aktivira u slu¢aju bolesti, kada je pojedinac izlozen visokim izdacima, pa zdravstveno
osiguranje ima funkciju zaStite od znacajnih finansijskih gubitaka. Finansiranje
zdravstenog osiguranja se kao u slucaju penzija odnosi na uplatu doprinosa od strane
zaposlenih i na preduzeca, a na osnovu tih doprinosa, sufinansiranja od strane drzave,
participacije od strane pacijenta, obezbeduju se primanja doktora, medicinskih sestara i
drugog osoblja, kao 1 obezbedenje zdravstvenih kompleksa (domova zdravlja, apoteka).
Sli¢no obavezno penzijskom sistemu osiguranja i obavezno zdravstveno osiguranja u
poslednjim dekadama (i onim koje slede) se susree sa brojnim izazovima u vezi sa
odrzivoséu sistema finansiranja u uslovima sporijeg demografskog rasta i starenja
stanovniStva, a neophodnosti kontinuiranog finansiranja zdravstvene =zaStite, kao
imperativa u svakom razvijenom drustvu.

Sistem zdravstvene zaStite u vecéini zemalja se ipak sastoji iz obaveznog

drzavnog osiguranja i dobrovoljnog privatnog osiguranja. Dodatno osiguranje iz
privatnog sektora je individualno koncipirano, a zavisno je od procene rizika

osiguravajuce kuce, dok visina premije zavisi od ranijih uplata.
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U zdravstvu je od izuzetne vaznosti ne voditi se samo pitanjem efikasnosti, ve¢
I trade-off-om efikasnost/pravi¢nost. Navedo proizlazi iz egalitaristiCkog pristupa da svi
gradani moraju imati pristup makar osnovnoj zdravstvenoj zastiti i1 paternalistickog
pristupa prema kom drzava uzima ulogu koordinatora i odreduje pravila ponaSanja u
smislu obaveznog zdravstvenog osiguranja. Stoga se ravnoteza na relaciji
efikasnost/pravicnost u razli¢itim ekonomija definiSe pod uticajem preferencija drustvu
0o povecanju pravicnosti zarad smanjenja efikasnosti, kao posledica kulturnih,

istorijskih, ali i institucionalnih odrednica.

Elasti¢nost krive traznje u zdravstvu

Elasti¢nost krive traznje u odnosu na dohodak u zdravstvu je razli¢ita u zavisnosti od
analiziranog koncepta: mikroekonomskog vs. makroekonomskog, dok elasti¢nost
traznje u odnosu na cene moze uzimati i ekstremne vrednosti u smislu totalne
neelasti¢nosti, kada je vertikalna, 1 potpune elasti¢nosti traznje, kada je horizontalna.
Moralni hazard nastaje u situacijama kada pojedinci pla¢aju samo deo troskova
zdravstvene usluge (participaciju, koja je Cesto simboli¢na u odnosu na realnu cenu
usluge), §to dovodi do drasti¢nog povecéanja traznje za uslugama u sistemu zdravstva. U
tom slucaju je traznja za zdravstvenim uslugama, D; na Grafiku 1.6, ima tendenciju da
bude $to ravnija, (u ekstermnom slu¢aju u potpunosti horizontalna), jer promene u ceni
gotovo imaju veliki uticaj na promenu traznje traznju. Dakle, kada drzava obezbeduje
zdravstvene usluge, ravnoteza se nece ostvariti u tacki E1 (u kojoj su MC=D, a kako su
graniéni prihodi funkcija traznje MR=f(D), sledi da je MC=MR) kao u slucaju privatnih
zdravstvenih usluga, ve¢ se zdravstvene usluge trosSe, bez obzira Sto su ispod linije
grani¢nih troskova, sve dok postoji traznja za zdravstvenim uslugama, Qg Navedeni
nivo pokazuje maksimalno zadovoljenje traznje koje je moguce samo kada drzava
obezbeduje javno dobro, jer je participacija pojedinca u finansiranju zdravstvene usluge
mala. Stoga mala smanjenja cena zdravstvenih usluga se o€ituju u velikoj konzumaciji
Eq,p>1, stoga osencena povrsina E;-B-Qg predstavlja gubitak drzave u usled preteranog
koriS¢enja usluga zdravstva. Sa druge strane, moguce je da postoji i suprotni ekstrem,
kada kriva traznje tendeira da postane vertikalna, D,. Navedeno nastaje samo onda kada

ljudi bezuslovno slede uputsva koja im daje doktor (pretezno u urgentnim situacijama, u

52



slu¢aju zivotne ugrozenosti) kada se uputstva doktora postuju bez obzira na cenu.
Dakle, rast ili pad cena, ima vrlo male uticaje na smanjenje ili rast traznje, Eq, p<l. U
takvim uslovima su distorzije vezane za prekomernu upotrebu zdravstvenih usluga

mnogo manje, i obuhvataju trougao E;-B-Qg.

A
Cena

Q1 Koli¢ina

Q2 Qg 0
Izvor: autorski prikaz.
Grafik 1.6 Elasti¢nosti traznje za zdravstvenim uslugama i gubici u sluc¢aju drzavnog

obezbedenja

Analiza elasti¢nosti traznje u odnosu na dohodak u zdravstvu moze biti
zasnova na mikroekonomskom i makroekonomskom konceptu. Mikroekonomski
koncept ukazuje da je zavisnost izdataka za zdravstvo u odnosu na dohodak per capita,
neelasti¢no, s obzirom na to da ne zavisi od visine individualnog dohotka kada
zdravstvo obezbeduje drzava, dakle, kriva traznje vertikalnog oblika. Sa druge strane, sa
makroekonomskog stanovista, elasticnost izdataka za zdravstvo u odnosu na dohodak, u
velikom meri je zavisno (nekada je elasti¢nost veca, a nekada manja od 1), upucujuéi da
javna potroSnja za zdravstvo proizlazi iz standarna ekonomije, te je odredena
raspolozivim dohotkom, koji je kasnije predmet preraspodele kroz pruzanje drzavnih
usluga zdravstva. Pri analizi efikasnosti u ovom radu, fokus ¢e biti na
makroekonomskom modelu determinacije traznje za zdravstvom raspolozivim

dohotkom per capita.
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Faktori koji opredeljuju tempo rasta izdataka za zdravstvo

Kombinacija drzavnog zdravstvenog osiguranja i privatnog, takode vodi odredenom
vidu neefikasnosti koja se ogleda u preteranom pruzanju zdravstvenih usluga u nekim
zemljama, §to sa sobom povlaci veoma visoke rashode za zdravstvo (na primer, u SAD
su rashodi za zdravstenu zaStitu porasli sa 9% BDP u 1960. godini na 16% BDP u 2004.
godini). Predimenzionirani izdaci za zdravstvo su posledica i ¢injenice da se u mnogim
zemljama zdravstveno osiguranje odvija preko firmi u kojima su pojedinci zaposleni.
Izdaci za zdravstveno osiguranje se smatraju dodatnim indirektnim primanjima
pojedinaca, a nisu obuhvaceni porezima. Efikasnost bi se stoga mogla postizati vecim
uceSc¢em pojedinaca u finansiranju zdravstvenih usluga, ¢ime bi se umanjila preterana
potro$nja i moralni hazard.

Pored identifikovanih faktora koji dovode u pitanju odrzivost zdravstvenog
osiguranja, u smislu starenja stanovnista i smanjenja nataliteta, vazno je odrediti I druge

faktore koji uti¢u na tempo rasta izdataka za zdravstvo (Tabela 1.4).

Tabela 1.4 Faktori koji odreduju brzinu rasta izdataka za zdravstvo

Glavni uzro¢nik Promene u tehnologiji

Vazni uzrocnici Rast zdravstvenog osiguranja, a smanjenje troskova
participacije

Rast raspolozivog dohotka

Manje vazni uzrocnici Produktivnost u zdravstvu (sa docnjom)
Starenje populacije

Adnministrativni troSkovi

Novi faktori koje je potrebno | Konsolidacija trazista zdravstvene zastite
istraziti Usmerenost u propagandi ka direktnom kupcu

Troskovi 1 prevencija odredenih bolesti

Izvor: Zuckerman i McFeeters (2006).

Prema autorima Zeckerman i McFeeters (2006), promene u tehnologiji imaju

viSestruke efekte na promenu izdataka za zdravstvo: smanjuju jedini¢ne troskove, ali
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obuhvat pacijenata postaje mnogo veci, tako da je konacni ishod rast troSkova, i
povecavaju troSkove vezane za standardne preglede (jer sa razvojem tehnologije, mnogo
nove tehnike pocinju smatrati standardnim pregledom). Generalno faktore dele na one
sa presudnim dejstvom na brzinu izdataka, na one koji imaju manje dejstvo i predlazu
koje faktore treba istraziti kao potencijalne determinante rasta izdataka za zdravstvo.
Identifikovane izazove je neophodno uzimati u obzir u analizi politike zdravstvenog

osiguranja.

3.4 Obrazovanje

Obrazovanje ne ispunjava nijedan kriterijum da bi ga drzava obezbedivala. U pitanju je
rivalno dobro, sa moguénos$cu iskljucenja. Naime, obrazovanje je rivalno dobro jer
ukljucivanje dodatnog korisnika usluga obrazovanja dovodi do dodatnih troskova, a
uvodenje dodatnog ucenika u obrazovni proces moze uticati na ostale korisnike
(nastavnici posvecuju manje paznje svakom uceniku sa porastom njihovog broja,
nastaju ograni¢enja obrazovanih resursa). Dakle, grani¢ni troSkovi nisu jednaki nuli kao
u slucaju nerivalnih dobara, ¢ak su priblizni proseénim troSkovima. Sa druge strane,
mogucnost iskljuenja korisnika takode postoji, jer je jednostavno onemoguditi
koris¢enje obrazovanih usluga. Dodatno, uce$¢e u obrazovnom procesu upucuje na
povecanje blagostanja uéenika u buducnosti, §to se moze smatrati isklju¢ivo privatnom
Koristi.

Saobrazno kriterijumima za obezbedenje dobara od strane drzave ili privatnog
sektora, obrazovanje je privatno dobro koje po pravilu treba da obezbeduje privatni
sektor. Medutim, u veéini zemalja, drzava obezbeduje bar primarno (osnovno)
obrazovanje. Navedeno proizlazi iz ¢injenice da je trziSte obrazovanja nesavrSeno i da
sistem obrazovanja proizvodi niz pozitivnih eksternih efekata koji su posredno u
interesu drZave, pa se obrazovanje moze smatrati privatnim dobrom koje obezbeduje
javni sektor (ponekad se stoga i obezbeduje obrazovanje i iznad privatne traznje za
obrazovanjem).

Dakle, obrazovanje moze da obezbeduje javni 1 privatni sektor koji

predstavljaju stranu ponude u sistemu obrazovanja, dok se na strani traznje nalaze
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potencijalni ucenici i njihovi roditelji, koji odlu¢uju u ranom uzrastu dece o obrazovanju

umesto dece.

NesavrSenosti i opravdanje za drzavne intervencije

Opravdanje za drzavno ulaganje u obrazovanje se u literaturi Cesto objasnjava
situacijom da socijalne koristi putem eksternalija mogu premasiti li¢ne koristi od
obrazovanja (Moretti 2004). Stoga se analizi eksternih efekata pridaje velik znacaj.
Lucas (1988) je prvi pokazao da eksterni efekti obrazovanja u smislu prelivanja znanja
mogu biti toliko znacajni da mogu objasniti dugoro¢ne razlike u nacionalnim dohocima
izmedju bogatih i siromasnih zemalja. Efikasnost drzavnih ulaganja se moZe meriti
upravo putem kvantifikovanja drustvenih (socijalnih) koristi od obrazovanja. Dee
(2003) pokazuje da postoje pozitivni eksternih efekata obrazovanja i socijalne koristi
koje se ocituju u razvoju demokrati¢nosti, slobode govora i ukljucenju u glasacke
aktivnosti gradana. Socijalne koristi se definiSu kao zbir individualnih koristi plus
koristi od pozitivnih eksternih efekata. Dodatne koristi, pored individualnih, nastaju iz
razloga Sto rast obrazovanja postaje generator privrednog rasta (Barro 2013), kao i usled
generalno veceg broja obrazovanih, §to dovodi do rasta nivoa zarada uopste, onih koji
su obrazovani 1 onih koji to nisu. Navedeno nastaje iz razloga Sto su obrazovani i
neobrazovani nesavrSeni supstituti, pa rast broja obrazovanih, smanjuje ponudu
neobrazovanih, koja posledi¢no dovodi do rasta zarada i neobrazovanih.

Opravdanje za drZzavno ukljucenje u sistem obrazovanja se nalazi u pozitivnhim
eksternim efektima, redistributivnim motivima i nesavSenostima trzi§ta obrazovanja.
Najznacajniji eksterni efekat sistema obrazovanja se ispoljava putem informisanosti,
socijalizacije ucenika, razvoja sistema demokratije i1 selekcije. Deca kroz sistem
obrazovanja uc¢e da budu pouzdana, pripremaju se za buduce zaposlenje, predstojece
izazove na radnom mestu 1 timski rad. Empirijska istrazivanja su pokazala da postoji
visoka pozitivna korelacija izmedu nivoa obrazovanja i demokrati¢nosti po zemljama,
jer druStvo generalno postaje bolje informisano i involvirano u glasacke aktivnosti.
Obrazovanje predstavlja filter za odredenje razlicitih sposobnosti pojedinaca, pa se kroz
obrazovni sistem identifikuju i selektuju najproduktivniji pojedinci, koju po pravilu

najduze pohadaju skole, odnosno sti¢u najvise nivoe obrazovanja.
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Takode, obezbedenje obrazovanja od strane drzave usled redistributivnih
ciljeva ispunjava uslov pravi¢nosti, odnosno robnog egalitarizma, u smislu da bi
obrazovanje moralo da bude dostupno svim gradanima, dok bi u slucaju privatnog
obezbedenja obrazovanja, osnovna odrednica za sticanje obrazovanja bio nivo dohotka.
Problem pravi¢nosti u slucaju obrazovanja se ispoljava usled Cinjenice da odluke o
obrazovanju dece donose roditelji, a ne sami korisnici usluga obrazovanja, tj. deca.
Mogu¢énost zaduzivanja raditelja radi obrazovanja deteta na raCun buduce zarade deteta
izostaje, odnosno sredstva za finansiranje obrazovanje su nedostupna ¢ak i1 kada je
buduca korist jednaka ceni kapitala, jer je u tom slucaju jedina garancija otplate kredita
dete koje treba da se obrazuje. Stoga roditelji sa niskim primanjima, ukoliko ne bi
postojalo drzavno obrazovanje, ne bi bili u prilici da obezbede sredstva za Skolovanje
deteta. Takode, moguce je da pojedini roditelji ne Zele da smanje trenutnu potrosnju
zarad obezbedenja obrazovanja detetu, ili preferiraju da dete po¢ne da radi u odnosu na
to da vreme provodi obrazujuéi se. Ispostavlja se da obrazovanje deteta ne sme biti
prepusteno altruizmu roditelja ili finansijskim sposobnostima roditelja, te drzava
preuzima na sebe bar primarno obrazovanje deteta.

Obezbedenje visokog obrazovanja od strane drzave, posredno dovodi do rasta
nejednakosti pod pretpostavkom da su pojedinci subvencionisani da se Skoluju, u smislu
besplatnih Skolarina. Besplatna Skolarina obezbeduje da se veci deo stanovniStva
obrazuje, $to u perspektivi obezbeduje vise prihode obrazovanim pojedincima, a i porast
prihoda nekvalifikovane radne snage, s obzirom da se u tom slucaju smanjuje broj
neobrazovanih. Izostanak besplatnih Skolarina bi uslovilo da samo pojedinci iz porodica
sa visokim dohotkom imaju visoko obrazovanje, s obzirom da im ono u buduénosti
moze doneti jo§ viSe dohotke, §to bi dodatno produbilo nejednakost. Naime, ispostavlja
se da visi nivo obrazovanja roditelja i porodi¢no poreklo, koji podrazumeva visi nivo
dohotka, uslovljava visi nivo obrazovanja i dohotka dece. Sa druge strane, da pojedinci
sa niskim dohocima nisu subvencionisani, ne bi u¢estvovali u obrazovnom procesu, $to
bi se ocitovalo u porastu jednakosti medu pojedincima sa nizim primanjima, dakle,
doslo bi do rasta jednakosti, ali u siromastvu. Navedena prepreka se prepisuje
nesavrSenostima trziSta obrazovanja, Sto ukazuje na jo§ jedno opravdanje za drzavne
intervencije u sistemu obrazovanja. Dakle, intervencije drzave u sistemu obrazovanja u

smislu postojanja besplatnih drzavnih Skola moze se tumaciti i kao regulisanje
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nesavrSenosti na trziStu obrazovanja usled nemoguénosti uzimanja kredita za
finansiranje obrazovanja. NesavrSenost trziSta se odnosi i na ekonomiju obima u
procesu obrazovanja. Naime, u sredinama u kojima je potencijalni broj ucenika mali,
marginalni troSak dodatnog ucenika je manji od prosecnih troSkova po uceniku, Sto
ukazuje na specificnost sistema obrazovanja. Ispostavlja se da trziSte obrazovanja
podrazumeva visoke fiksne troskove, §to moze predstavljati problem u uslovima kada je
broj potencijalnih korisnika usluga obrazovanja limitiran.

Smatra se da osnovno i srednje obrazovanje treba biti obezbedeno od strane
drzave jer se pokazalo da su deca koja su bila primorana da se duze Skoluju kasnije
pokazivala bolje rezultate na radnom mestu i imala su viSe zarade. U slucaju da su sami
mogli da biraju da li ¢e se obrazovati, postavlja se pitanje koliko njih bi se odlucilo za
obrazovanje, a koliko da odmah stupe u radne odnose. Situacija je razlicita kada je re¢ o
visokom obrazovanju, jer se studenti smatraju dovoljno odraslim da sami odluce da li
zele da nastave da se Skoluju, a uloga drzave se ogleda u obezbedenju mogucnosti
studiranja u slucaju da studenti zele da se Skoluju dalje.

Konacno, sa ekonomskog aspekta, ulaganje drzave u obrazovni proces
podrazumeva ulaganje u humani kapital 1 obezbeduje rast produktivnosti, pa se
obrazovanje smatra snaznim generatorom rasta nacionalnih ekonomija. Ukoliko visi
nivo obrazovanja znaci podruktivnijeg radnika, a isto pravilo se prenese na sve visoko
obrazovane radnike, tada citavo drustvo moZze imati koristi u smislu visSeg drustvenog
standarda usled rasta produktivnosti. Postoje dva kanala putem kojih visi nivo
produktivnosti uti¢e na rast koristi ¢itavog druStva. Prvi je uticaj na kolege visoko
obrazovanog, produktivnog radnika — koristi od njegove umesnosti ¢e imati i kolege u
okviru istog preduzeca. Drugi uticaj se ogleda u ve¢im izdacima za porez obrazovanijeg
(produktivnijeg) radnika, te situacijom da drzava raspolaze sa veé¢im javnim prihodima.
Medutim, ukoliko zarade radnika prate nivo obrazovanja (zarade su jednake
marginalnom proizvodu), onda se ne moZe smatrati da viSe obrazovanje uzrokuje
pozitivne eksterne efekte, u vidu rasta produktivnosti, ve¢ da su vise zarade odraz viseg
nivoa obrazovanja i produktivnosti. Dakle, u tom slu¢aju, drzavno subvencionisanje
sistema obrazovanja nije opravdano jer ne obezbeduje pozitivne eksterne efekte.
Konacno, pitanje uticaja obrazovanja na rast produktivnosti i privredni rast je u literaturi

Cesto analizirano, medutim rezultati su limitirani, s obzirom na to da se pri istrazivanju
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nailazi na prepreke u vezi razgrani¢enja u kojoj meri je rast produktivnosti uslovljen
isklju¢ivo faktorom obrazovanja.

Dodatno, sistem obrazovanja je specifican ne samo po tome Sto je re¢ o
privatnom dobru koje obezbeduje i1 proizvodi javni sektor, ve¢ je 1 njegova upotreba
obavezna i donosi privatne koristi. Obaveznost obrazovanja je opravdana potrebom za
informisano$¢u, socijalizacijom gradana i demokratksim opredeljenjem, dok
proizvodnja obrazovanja od strane javnog sektora, obezbeduje efikasnost obrazovnog
sistema. Naime, ukoliko bi drzava subvencionisala obrazovanje, a ono se sprovodilo u
privatnim Skolama, rezultati obrazovnog sistema ne bi bili u skladu sa ciljevima
obrazovnog sistema. Oni bi mozda obezbedili ve¢u produktivnost buducih radika, ali ne
bi razvili demokrati¢nost ili ose¢aj pripadnosti naciji. Takode, vaznost sistema drzavnog
obrazovanja se o¢ituje i kroz uticaj na pojedince da se ne okrenu kriminalu, ve¢ da kroz
sistem obrazovanju steknu svest o bezbednosti, zdravlju, drzavi.

Navedeni razlozi koji se u literaturi Cesto navode kako bi se opravdale
inrevencije drzave na trzi$tu obrazovanja su uglavnom samo opisni. Rezultati koji bi
kvantifikovali pozitivne eksterne efekte 1 opravdali drZzavne intervencije izostaju, pa i
znacCaj eksternih efekata ostaje u domenu deskripcije. Ipak, 1ako su empirijski rezultati
eksternih efekata limitirani, analiza se preusmerava na efikasnost intervencija u
obrazovanju od strane drZave i1 na istiskivanje privatnog obrazovanja, koji su Cesto
predmet empirijskih istraZivanja. Medutim, stepen ukljucenosti drzavnog obrazovanju u
ukupnom obrazovanju se razlikuje po drzavama, pa je od interesa pokazati stepen i

formu ukljucenosti drzava u obrazovanju.

Ciljevi

Obezbedenje sistema obrazovanja od strane javnog sektora, odnosno drzave,
podrazumeva niz ciljeva. Od ostvarenja pozitivnih eksternih efekata obrazovanja, u
kontekstu bolje informisanosti i socijalizacije gradana, razvoja demokrati¢nosti u
drustvu, razvoja svesti o zdravlju i izbegavanju kriminala, do direktnih ciljeva u smislu
opismenjavanja, viseg nivoa znanja, vesStina i posledi¢no poboljSanja kvaliteta Zivota u
smislu viSih zarada. Znacaj obrazovanja se ogleda u obezbedenju individualnih,

socijalnih (drustvenih) i ekonomskih koristi, a smatra se investicijom u ljudske resurse.
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Za pojedince, obrazovanje predstavlja put ka razvoju sopsvenih potencijala, te
individualni razvoj koji ¢e obezbediti napredak u karijeri. Sa socijalnog stanovista,
obrazovanje obezbeduje pripremanje generacija za zaposlenje, uti¢e na smanjenje
nejednakosti u drustvu i pruzanje jednakih moguénosti i siromasnima. Sa ekonomskog
stanovista, kvalitetno obrazovanje i bolje kvalifikacije radne snage predstavljaju osnovu
za rast produktivnosti. Ciljevi sistema obrazovanja koji donose koristi na licnom i
drustvenom nivou, ostvaruju se na osnovu li¢nih 1 drustvenih troskova. Direktni li¢ni
troskovi su troskovi obezbedenja udzbenika, Skolarine, kao 1 izostanak zarade koja bi
postojala u slucaju da se pojedinac ne obrazuje, ve¢ da je zaposlen. Drustveni troskovi
se odnose na obzbedenje sistema Skolovanja uopste i na trosSkove usled toga S$to
pojedinci nisu ukljuceni u poslove koji direktno uticu na rast ekonomije, veé su,

oportunitetno, usmereni ka prikupljanju viseg nivoa obrazovanja.

Drzavne intervencije u obrazovanje i istiskivanje privatnog obrazovanja

DrZavno ulaganje u sistem obrazovanja i obezbedenje besplatnog obrazovanja, ne znaci
nuzno 1 porast upotrebe usluga obrazovanja. Naime, kako se deo dohotka odvaja za
obrazovanje, a deo za sva ostala dobra u slu¢aju da nema drzavnih Skola, uvodenje
drzavnih Skola moze usloviti da se koristi isti nivo drzavnog obrazovanja i nesto vise
drugih dobara, ili se sav dohodak mozZe koristiti za obezbedenje drugih dobara.
Konac¢no, ovakva situacija dovodi do istiskivanja privatnog obrazovanja od strane
drzavnog obrazovanja. Usled pravila da obezbedenje besplatnog obrazovanja ne
podrzumeva rast koriS¢enja obrazovnih usluga, primarno drzavno obrazovanje je
obavezno.

Istiskivanje privatnog obrazovanja od strane besplatnog drzavnog obrazovanja,
objasnjeno je detaljno u modelu Peltzmana (1973). Naime, pruzanje fiksnog
obrazovanja od strane drzave moze navesti pojedince da se opredele za niZi nivo (Cesto i
kvalitet) obrazovanja koji pruza drzava u odnosu na obrazovanje koje obezbeduje
privatni sektor. Ukoliko polazimo od pretpostavke da veci izdaci za obrazovanje nuzno
znaCe bolje obrazovanje, 1 da pojedinci moraju da se odluce izmedu privatnog i
drzavnog obrazovanja, a da pri tome nemaju moguénost da prvo koriste drzavno

obrazovanje, a zatim ga nadograde privatnim, neki roditelji iako prvobitno Zele visi nivo
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obrazovanja za svoje dete, odluuju se za nizi nivo i drZzavno obrazovanje, kako bi
iskoristili prednosti besplatnog drzavnog obrazovanja. Ispostavlja se da ukupna
potraznja za obrazovanjem moze opasti, usled primamljivijeg drzavnog obrazovanja.
Peltzman predlaze reSenje navedenog problema uvodenjem vaucera, koji bi
podrazumevali davanje kredita roditeljima u svrhu obrazovanja njihove dece uz
moguénost ravnopravne upotrebe i u drzavnim i privatnim Skolama, kako bi se
obezbedio slobodan izbor na trziStu obrazovanja. Suprotno, u slu¢aju da dva nacina
finansiranja sistema obrazovanja nisu supstitutivna, ve¢ da mogu biti komplementarna,
obrazovanje u drzavnim Skolama bi moglo biti dopunjeno privatnim obrazovanjem, §to

bi ukupno dovelo do rasta traznje za obrazovanjem u oba sektora.

3.5 Ostali oblici javne potrosSnje

Vazan oblik javne potros$nje koji do sada nije razmatran, a u pitanju je ¢isto javno
dobro, tice se javnih izdataka za odbranu. Obrana je ¢isto javno dobro iz razloga §to ne
postoji rivalnost, niti postoji mogucnost isklju¢enja iz potrosnje. Dakle, odbrana je
nerivalno dobro jer su grani¢ni trosSkovi u vezi sa koriS¢enjem ovog dobra od jo$ jednog
pojedinca jednaki nuli, pa odbrana zemlje sa 5 miliona stanovnika i 5 miliona i jednim
stanovnikom, ne pravi razliku. Na osnovu navedenog, jasno je da bi ¢isto javno dobro,
kao Sto je odbrana, trebalo 1 da bude obezbedeno od strane javnog sektora.

Pored odbrane, izdaci za javne servise, za izgradnju puteva, mostova, svetionika,
Cesto su predmet javnih izdataka jer su po svojoj prirodi javna dobra. Dodatno, vazni su
izdaci za razvoj tehnologije, izdaci za istrazivanje | razvoj (R&D), zastitu zivotne
sredine, izdaci za kulturu i rekreaciju.

Konac¢no, retrospective radi, prikazani su nesavrSenosti trziSta na poljima

analiziranih politika koje predstavljaju argument za drzavnu intervenciju (Tabela 1.5).
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Tabela 1.5 Retrospektiva: nesavrSenosti trzista vs. politike javne potroSnje

Neefikasnost usled nesavrSenosti

Drzavna intervencija na polju

trzista razlicitih politika javne potroSnje
Javna dobra Odbrana
Eksterni efekti Obrazovanje

Zdravstveno osiguranje

Zastita Zivotne sredina

Nesavrsena konkurencija

Socijalno osiguranje

Zdravstveno osiguranje

Nepotpuna trzista

Socijalno osiguranje
Zdravstveno osiguranje

Obrazovanje

NesavrSenost informacija

Socijalno osiguranje
Zdravstveno osiguranje

Socijalna zaStita

Problem redistribucije

Socijalna zastita

Obrazovanje

Makroekonomska neravnoteza

Socijalna zastita

Obrazovanje

Izvor: autorksi prikaz.
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4. Finansiranje javne potro$nje

Identifikovane nesavrSenosti trziSnog mehanizma koje generiSu neefikasnosti kada
javna/privatna dobra obezbeduje privatni sektor su opravdanje za drzavne intervencije.
Medutim, drzavna inicijativa moze generisati nove neefikasnosti, s obzirom na ¢injenicu
na veli¢inu drzavnog aparatorijuma koja Se postize u nekim zemljama Cini gotovo
polovinu godisnjeg bruto domaceg proizvoda. Dakle, ne samo S§to drzavna potrosnja
podrazumeva znacajan deo BDP, nego je potrebno i obezbediti (oporezovati) isti udeo
BDP. Ciljevi javne potros$nje su jasni, ali njihovo obezbedenje, u smislu finansiranja,
postaje predmet od interesa. Dalje, nakon definisanja potencijalnih izvora za
finansiranje javne potro$nje, vazno je definisati stabilizaciono ograni¢enje u kontekstu

drzavnog budzeta kao i fiskalnu odrzivost.

4.1 Izvori za finansiranje javne potrosnje

Finansiranje javne potroSnje se prvenstveno obezbeduje javnim prihodima, javnim
dugom i monetarnim finansiranje (dobiti od senjoraze ili emisiona dobit). Javni prihodi
se obezbeduju oporezivanjem ili doprinosima koji su vezani za socijalno 1 zdravstveno
osiguranje. Idealni scenario bi podrazumevao pokrivanje javne potro$nje javnim
prihodima, medutim, u realnosti ¢esto postoji pozitivna razlika izmedu javnih rashoda i
javnih prihoda, koja se ogleda u primarnom deficit budzeta. Primarni deficit je dalje
moguce finansirati javnim dugom ili putem dobiti od senjoraze. U slucaju finansiranja
javne potro$nje putem javnog duga, u kratkom roku dovodi do vece potrosnje i outputa
jer se kolicina javnih prihoda uvecava za iznos vrednosti zaduZzivanja.
Potrebna veli¢ina zaduzivanja zavisi od razmatranog modela, koji moze biti:
1. Model koji ne uzima u obzir privredni rast i inflaciju
2. Model koji uzima u obzir privredni rast, ali ne i inflaciju
3. Modela koji uzima u obzir privredni rast i inflaciju.
Uslovi koji ukazuju koja je veli¢ina dodatnog duga potrebna da bi se
isfinansirala tekuca javna potrosnja, dati su u sledecoj tabeli, pri ¢emu je sa AD oznacen

prirast javnog duga potreban za finansiranje javne potroSnje u apsolutnom iznosu, sa G
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je oznacena veli¢ina javne potro$nje u apsolutnom iznosu, sa T javni prihodi u
apsolunom iznosu, sa r realna kamatna stopa, sa D veli¢ina tekuéeg javnog duga u
apsolutnim iznosima, a sa M koli¢ina emitovanog primarnog novca. Relativne veli¢ine
istih varijabli su predstavljene malim slovima, prema kom je d udeo javnog duga u
BDP, t udeo javnih prihoda u BDP, g udeo javne potrosnje u BDP, m koli¢ina

primarnog novca u BDP korigovana za rastom cena, y realna stopa privrednog rasta.

Tabela 1.6 Velicina javnog duga i uslovi za stabilizaciju

Modeli RavnoteZe i uslovi za stabilizaciju javnog duga

Model koji ne uzima

u obzir privrednirast | Ap = (G — T) + rDI:> AD =0, T—G=1D
i inflaciju

Model koji uzima u

obzir privredni rast, | Ad = (g — ) + (r — y)d |:> Ad=0, t—g=(r—y)d
ali ne i inflaciju

Modela koji uzima u
obzir privredni rast i Ad+Am=g—t+(r—y)d|:> Ad=0,t—g=(r—y)d—mA

inflaciju

Izvor: autorski prikaz.

Javni dug ima eksplozivna svojstva. Cak i u uslovima kada je budZet u ravnotezi
(G-T = 0), dug nastavlja da raste, pa se drzave moraju jo§ zaduziti kako bi isplatile
kamatu na postoje¢i dug. Dakle, zaduzivanje je samo nacin da se odloZi placanje,
odnosno, da se porezi plate kasnije. U slucaju postojeceg duga, da bi se nivo duga
zadrzao ili smanjivao, Vlade moraju neprestano da ostvaruju budzetski visak, iz kog ¢e
moci da finansiraju dospela zaduzenja. Medutim, ovakav Kriterijum stabilizacije duga je
validan samo kada se analizirane varijable posmatraju u apsolutnim iznosima. Na
osnovu prvog modela, u kojima su svi pokazatelji predstavljeni u apsolutnim iznosima,
prirast javnog duga je odreden razlikom izmedu javne potroSnje 1 javnih prihoda i
visinom realnih kamatnih stopa koje se uplacuju po osnovu ranijih zaduzenja. Dakle,
prirast javnog duga u uslovima apstrahovanja stope privrednog rasta i emisione dobiti bi
bio nula samo u slucaju jednakosti u primarnom suficitu (pozitivna razlika izmedu

javnih prihoda i javne potrosnje) sa otplatama tekuceg javnog duga.
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Navedeni Kriterijum je preterano strog jer zanemaruje promene koje nastaju
usled rasta BDP. Kada se uzme u obzir stopa privrednog rasta, ispostavlja se da proces
zaduzivanja nastavlja da bude eksplozivan samo dok je realna kamatna stopa veca od
stope privrednog rasta, jer veéi dug znaci veci deficit i vece novo zaduzenje. Dakle,
stabilizacija duga u modelu koji uzima u obzir privredni rast, ali ne i inflaciju,
podrazumeva da razlika udela javnih prihoda u BDP i javnih rashoda u BDP, mora biti
jednaka razlici izmedu realnih kamatnih stopa i privrednog rasta. Dakle, neophodno je
formirati primarni suficit kao udeo u BDP u iznosu razlike izmedu visih realnih
kamatnih stopa i1 stopa rasta privrede. Suprotno, u slucaju postojanja budzetskog
deficita, moguca je stabilizacija javnog duga u uslovima kada je stopa privrednog rasta
veca od kamatne stope, $to je istovremeno uslov fiskalne odrzivosti.

Kona¢no, u najkompleksinijem modelu, u kom se pored privrednog rasta uzima
u obzir 1 monetarni rast, tacnije finansiranje javne potrosnje prihodima od senjoraze,
razlika udela javnih prihoda u BDP i javnih rashoda u BDP, mora biti jednaka razlici
izmedu realnih kamatnih stopa i privrednog rasta, minus monetarni prirast.

VaZzno pitanje koje se odnosi na finansiranje putem javnog duga se odnosi na
saznanje da li je javni dug unutrasnji ili spoljasnji. U slu¢aju unutra$njeg javnog duga,
kada se pozajmice odvijaju u okvirima zemlje, fiskalni deficit i visina javnog duga nisu
od vitalnog znacaja za ekonomiju, jer jedna grupa gradana drzave duguje drugoj, dakle,
potro$nja je samo prerasporedenja (Lernerov stav). U slucaju spoljnog javnog duga,
servisiranje duga je od presudnog uticaja na ekonomiju i uti¢e na blagostanje buduéih
generacija (negativno u smislu neophodnosti duga prethodne generacije i pozitivno u
smislu (eksternih) efekata koji povecavaju blagostanja. Dodatno, postavlja se pitanje u
kojoj valuti se zemlja zaduZuje. U literature se pojavljuje problem “prvog greha”
(original sin) vezan za nemoguénost zemalja da pozajumljuju u zemlji ili inostranstvu u
sopstvenoj valuti (o iskustvima po pitanju “original sin” je diskutovano u radu Bordo i
James 2013). Pitanje stepena u kom je moguce zaduziti se u domacoj valuti od izuzetne
je vaznosti, jer u sluc¢aju zaduzivanja u domacoj valuti, na nju se moze uticati, a tako i
realnu veli¢inu duga.

Ispostavlja se da odnos kamatne stope i stope rasta BDP jeste najvazniji
Kriterijum za stabilizaciju javnog duga, medutim, u uslovima sporog rasta ekonomija, se

koriste se drugi nacini: (1) stvaranje primarnog viska putem rasta poreza ili smanjenja
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javne potrosnje, (2) monetizacija, (3) moratorijum. Usled politickih problema pri
sprovodenju prvog nacina za stabilizaciju duga, drzave Cesto pribegavaju drugom
nacinu, koji posledi¢no vodi inflaciji (smanjujuci vrednost novca i vrednost javnog duga
ukoliko je dug nominiran u domacoj valuti). Moratorijum je najradikalniji na¢in kojim
drzava objavljuje da ne moze podmiriti ceo ili deo javnog duga, §to vodi padu
kredibiliteta zemlje. Previsoka kamatna stopa moze ukazivati da zemlja ne treba vise da
se zaduzuje, upucujuci da poverioci ne oekuju da ¢e im se potrazivanja vratiti u celini
(moratorijum) ili da sugeriSu da drzava ne bi trebala da se vise zaduzuje. S tim u vezi,
najispravniji nacin za uspostavljanje fiskalne odrzivosti je prva opcija, rast poreza ili
Smanjenje javne potro$nje. Kako rast poreza u uslovima smanjene ekonomske aktivnosti
(pogotovo u periodu krize) moze uticati na jo§ vece smanjenje ekonomskih aktivnosti,
redukcija udela javne potro$nje u BDP se ispostavlja da je jedini nacin za stabilizaciju
javnog duga i uspostavljanje fiskalne ravnoteze. Medutim, u uslovima kada je
zaduzenost visoka, a dodatno cena zaduzivanja u smislu kamatne stope takode visoka,
smanjenje javne potrosnje samo putem redukcije zarada zaposlenima u javnom sektoru
ili odustajanje od nekih investicija, ne obezbeduje resenje problema. Stabilizaciono
ograni¢enje moze se odnositi na sistemske promene na polju javne potro$nje, pogotovo

kod politika koje Cine najveci deo javne potrosnje.

4.2 Dualitet javne potroSnje i investicija

Dualitet javne potros$nje i investicija se ogleda u ¢injenici da u slucaju smanjenih
investicija, drzava preuzima na sebe ulogu da ¢ini ono $to pojedinci i firme ne rade, da
tro$i, dakle, javne potro$nje kompenzuje investicije, odnosno javna potro$nja moze da
istisne privatnu potro$nju i investicije privatnog sektora (eng. crowding-out). Prema
alternativnom videnju, javna potros$nja je komplementarna sa investicijama privatnog

sektora.

Veza izmedu javne potros$nje i investicija, ogleda se u moguénosti da drzava
svojim aktivnostima istisne investicije. Naime, ukoliko drzava intenzivira javnu

potros$nju, do¢i ¢e do rasta fiskalnog deficita i do potrebe za pokricem deficita, za Sta
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postoje dve moguénosti: novo zaduzenje ili rast poreza. Rast traznje za zaduzivanjem,
dovodi do rasta kamatnih stopa, koje zatim istiskuju investicije privatnog sektora.
Manje investicije privatnog sektora relativizuju ulogu javne potroSnje pri stimulisanju
agregatne traznje: moguce je da pri kompletnom istiskivanju privatnih investicija
javnom potro$njom, agregatna traznja ostane na istom mestu, ili da da dode do njene
desne promene i kretanja autputa ka potencijalnom (smanjenje recesionog gepa), kada je
posredi parcijalno istiskivanje. Sa druge strane, ukoliko se finansiranje deficita vrsi
rastom poreskih stopa, i dalje postoji moguénost istiskivanja. Kao S$to je ranije
objasnjeno, veci porezi istiskuju Stednju, a bez Stednje nema investicija, jer manja
Stednja utiCe na rast kamatnih stopa, a visoke kamatne stope smanjuju investicije.
Dakle, pitanje je samo intenziteta rasta agregatne traznje usled rasta javne potroSnje i
smanjenja usled pada investicija, da bi se dobila kompletna slika o istiskivanju.
Komplementarnost javne potrosnje i investicija se opravdava ¢injenicom, da kao
posledica politika javne potrosnje, na primer obrazovanja, privatni sektor postaje
atraktivniji za investiranje sa radnom snagom odredenih sposobnosti. Prema ovom

videnju, javna potroSnja doprinosi privatnim investicijama, neugrozavajuci ih.
4.3 Stabilizaciono ogranicenje

Stabilizaciono ograni¢enje u javnom sektoru se odreduje uspostavljanjem intertemporalnog
budZetskog ogranicenja, prema kom nivo javnog duga mora biti jednak sadasnjoj vrednosti

buduc¢ih suficita:

d=—32,(1+7)" pus, (1.4)

gde je sa d oznacen udeo javnog duga u BDP, sa r realna kamatna stopa, sa p udeo
primarnog deficit u BDP, dok je sa t oznaCeno vreme, a sa i kamatna stopa.
Uspostavljanje intertemporalnog budzetskog ogranicenja podrazumeva niz implikacija
pri vodenju fiskalne politike. Najznacajnija implikacija se odnosi na ¢injenicu da
intertemporalno budZetsko ograni¢enje ne ograni¢ava velike primarne deficite, niti
prekomerni javni dug, sve dok sadasnja vrednost buducih suficita ispunjava

intertemporalno budzetsko ogranicenje.
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Definisanje dodatnih matematickih uslova za uspostavljanje fiskalne odrzivosti
pocinje radovima Domara (1944) koji objasnjava da se problem sve veéeg rasta javnog
duga moze kontrolisati odredenim konstantnim udeom deficita u BDP, odnosno, da
odrzavanje konstantnog udela deficita u BDP obezbeduje konvergenciju udela javnog
duga u BDP i prihoda od poreza u BDP ka odredenim kona¢nim vrednostima. Domar je
prvi objasnio vezu izmedu javnog duga i deficita, i predlagao kontrolu javnog duga
putem kontrole deficita, a ne putem promena u politici javne potro$nje ili oporezivanja.
Ukoliko je sa def oznacen udeo deficita u BDP, sa dp inicijalna vrednost udela javnog
duga u BDP, sa y stopa rasta BDP, sa z udeo poreza u BDP koji mora biti odvojen za
placanje kamata na javni dug, sa i kamatna stopa, uslov stabilnosti u smislu
konvergencije udela javnog duga u BDP ka kona¢noj vrednosti se izvodi na osnovu

izraza za izraCunavanje udela javnog duga u BDP (Balassone i Franco 2000):

di = [1/(1+y)] dyy + def (1.5)
de = do (1+y)" + def Xf_, (1+y) (1.6)

Fiskalna odrzivost je uslovljena konvergencijom javnog duga (1.7) i udela

poreza u BDP (1.8), sto je odredeno efektima kamatne stope i stope rasta BDP:

lim . di =d (1+y)ly 1.7)
lim o 7z = lim i[di.a/(1+Yy)] = d (ily). (1.8)

Fiskalna odrzivost definisana na osnovu koncepta Domara postaje nedovoljno
obuhvatna, te Blanchard et al. (1990) uvodi dodatna ogranic¢enja pri kojima udeo javnog
duga u BDP konvergira ka inicijalnoj vrednosti (1.10) kada sadasnja diskontovana
vrednost udela deficita u BDP biva jednaka negativnoj tekucoj vrednosti javnog duga
(1.11). Ukoliko se preformulise izraz (1.5), tako da se deficit podeli na primarni deficit

(py) 1 placanja po osnovu kamata, udeo javnog duga u BDP je jednak:
dp = [(1+i)/(1+y)] dea + e, (1.9)

a uslovi odrzivosti glase:
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lim 7o [(1+i)/(1+y)] T d; =0 (1.10)
lim 7 TT_i{pe [A+)(L+Y)] O} = -do. (1.11)

Preciznije, fiskalna politika je odrziva kada ekonomije sa visokim javnim dugom
po¢nu da ostvaruju suficit budZeta, odnosno, kada su suficiti budzeta dovoljno veliki da

zadovolje jednacinu (1.11).
4.4 Odrzivost

Pitanje fiskalne odrzivosti, iako je formalno jasno, u smislu izbegavanja bankrota
drzave, u analitickom 1 empirijskom smislu nailazi na mnoStvo prepreka. Od
terminoloskih da se znaenje fiskalne odrzivosti izjednacava sa odrzivoscu javnih
finansija, budzeta drzave, ili fiskalne politike, do niza razlika u teorijskim okvirima za
definisanje, od fokusa na ex-ante analizi ili ex-post analizi, do glavnih varijabli koje se
koriste i nacina njihovog merenja. Opredeljenje u ovom radu je da se koristi termin
fiskalna odrzivost, a da je re¢ o ex-post analizi.

Doprinosi  teorijskom  modelu putem empirijske  provere vazenja
intertemporalnog budzetskog ogranicenja 1 fiskalne odrZivosti se mogu podeliti u dva
pravca: prvi, koji u fokusu ima testiranje stacionarnosti fiskalnog deficita i/ili javnog
duga, 1 drugi, koji se bazira na kointegracionoj analizi izmedu javne potrosnje i javnih
prihoda.

Ideja prvog pravca, odnosno pionirskog rada na temu stacionarnosti, autora
Hamilton i Flavin (1986) je da zemlje ostvaruju intertemporalno budzetsko ogranic¢enje
ukoliko je fiskalni deficit stacionaran proces, testirajuci stacinarnost primarnog deficita i
javnog duga. Postavljeno pitanje je, da li je racionalno o¢ekivanje kreditora Vlada da ¢e
budZet biti u ravnotezi sa stanovista intertemporalnog budzetskog ogranicenja, odnosno
da li je zadovoljeno ograni¢enje o sadasnjoj vrednosti buduce pozajmice. Koristeci
Dickey-Fuller test jedinicnog korena i Flood-Garber test, autori potvrduju stacionarnost
primarnog deficita (suficita) i javnog duga u SAD u periodu 1962-1984. Medutim, u
kontekstu analize stacionarnosti, Wilcox (1989) je pokazao da sadasnja vrednost
buduc¢eg duga ne konvergira ka nuli, $to dovodi do zaklju¢ka o neodrzivoj fiskalnoj

politici SAD. U istom radu je pokazano da rezultati testova jedini¢nih korena autora
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Hamilton i Flavin (1986) nisu robusni, odnosno da u sluéaju kada se izostavi prva
godina (1962) iz uzorka, dobijaju se suprotni rezultati. Dakle, samo testiranje
stacionarnosti javnog duga i primarnog deficita (suficita), nije dovoljno da bi se doneli
zakljucci o odrzivosti.

Drugi pravac je odreden kointegracionom analizom, gde su nedvosmisleni
doprinos dali Hakkio i Rush (1991). U nominalnim iznosima, teorijski model fiskalne

odrzivosti pocinje slede¢im izrazom za budzetsko ogranicenje u periodu t:

Gt + (1 + it)Dt—l = Tt + Dt’ (1.12)

gde je, G, javna potro$nja u apsolutnom izrazu, ne uzimajuci u obzir izdatke po osnovu
kamate za servisiranje javnog duga, i; hominalna kamatna stopa na javni dug, Dy,
apsolutni iznos javnog duga i, Ti, javni prihodi ukljuéujuc¢i prihod od senjoraze.
Navedeni izraz je moguce predstaviti u nominalnom izrazu, u realnom izrazu, kao odnos
razmatranih varijabli prema BDP-u ili prema populaciji. Opredeljenje u ovom radu je da
se u obzir uzme veli¢inu ekonomije, pa je neophodno navedenu jednacinu predstaviti u

izrazu:

G, (ti)Dey _Te | D (1.13)

Vi (+y)Yeq o 4

gde je, Y, nominalni GDP, a y, predstavlja stopu rasta GDP-a. Koriste¢i mala slova da

bi izrazili relativne veli¢ine, izraz je moguce napisati na sledec¢i nacin:

gt + (1 + rt)dt_l = tt + dt’ (114)

gde je r, realna kamatna stopa, prilagodena za stopu privrednog rasta. Preciznije,

_ (@e=yr)

. = . Ukoliko pretpostavimo da je realna kamatna stopa stacionarna sa srednjom
(1+ye)

vredno$c¢u r, i dodamo rb,_; na obe strane jednacine, dobijamo:

gt + (Tt - r)dt_l + (1 + r)dt_l == tt + dt . (115)
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Ukoliko prva dva sabirka izraza (1.15) oznac¢imo sa e, 0dnosno:
e =g+ (e —r)di_q, (1.16)

dobija se:
et + (1 + r)dt_l = tt + d, (117)

Sto mozemo predstaviti i kao:

__ds di e
ey = @ T @  aen (1.18)

Ukoliko pretpostavimo da je budzetsko ogranicenje odrzivo u svakom periodu t,

mozemo izvrsiti supstituciju unapred, Sto dovodi do sledeeg izraza:
o 14 i_ . 1\
de—1 = Lj=rr1(57) “to1—e-1) lim; L0 (75) tdj_q. (1.19)

Prema Hakkio i Rush (1991), limes u izrazu (1.19) mora biti jednak nuli
(sada$nja vrednost javnog duga iz buduceg perioda konvergira ka nuli), $to je uslov koji
obezbeduje da udeo javnog duga u GDP u proseku nece rasti brze od prosecne realne
kamatne stope. Dakle, isplata prethodnog duga ne moze biti finansirana u
neograni¢enom vremenskom intervalu povecanjem javnog duga preko ponovnih
zaduZenja, odnosno ne moze biti re¢ o Ponzi §emi®. Navedeni uslov o ne-Ponzi-jevoj
Semi je u literature poznat i kao uslov intertemporalne solventnosti. Ispostavlja se da je
teku¢i javni dug odreden svim teku¢im i budu¢im diskontovanim vrednosti primarnih

suficita.

. 1 (i_
lim; .. (=) " dj_y = 0. (1.20)

® U pitanju je davanje velikodugnih kamata na depozite, pri ¢emu se kamate na nove depozite isplacuju na
osnovu ranije prikupljenih depozita. Sema je neodrziva kada nestane novca za isplatu ranijih depozita, ili
svih glavnica i kamata. Ponzi-jeva Sema nosi ime po Charles-u Ponzi-u koji je 20-tih godina 20. veka
sproveo prevaru na opisani nacin. U slucaju, fiskalne odrzivosti, Ponzi-jeva Sema se analogno odnosi na
vra¢anje dugova putem novih zaduzenja, koje je konacno nemoguce vratiti u celosti.
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Navedeni uslov se jo§ naziva uslovom transverzalnosti koji mora biti ispunjen
kako bi intertemporalno budzetsko ograniCenje iz izraza (1.19) bilo odrzivo. Uslov
transverzalnosti je zadovoljen uvek kada je r < y. Dakle, neophodan je brzi privredni
rast od rasta kamatne stope, jer se tada stabilizuje javni dug iako postoji budzetski
deficit. Sa druge strane, kada je r = y, budZet je u ravnotezi, a javni dug odrziv, dok u
slu¢aju r > y, javni dug nastavlja da raste, a budzet postaje neodrziv, iako je, na primer,
trenutno u suficitu. Dakle, moguce je da je budzet u suficitu jer Vlada sprovodi mere Stednje,
medutim, ukoliko je r <y, mere austerije ¢e samo usporiti privredni rast, iako trenutno
obezbeduju suficit budZeta. Suficit budzeta ¢e ubrzo preéi u deficit, jer mere Stednje (austerije)
smanjuju y, a mogu uticati na rast r, pa raspon izmedu njih postaje sve vec¢i. Ispostavlja se da

fokus kreatora ekonomske politike mora biti r i y, kao i razlika izmedu pomenutih stopa rasta.

Scenario za obezbedenje uslova < y u evropskim ekonomijama

Uslov transverzalnosti koji je, kao osnova koncepta odrzivosti, ispunjen
kada je r <y, u slucaju evropskih zemalja moze biti potpomognut
slede¢im scenarijima (prema Neaime 2015):

1) Monetizacija - najradikalniji scenario jer znaci suprotnu politiku od one
koju vodi ECB u smislu niske targetirane inflacije. Monetizacija bi
obezbedila vratanje dugova zemalja u kojima postoji najjaci pritisak
prezaduZenosti (Gréka, Italija, Portugalija i Spanija), $to bi smanjenjem
pritiska javnog duga obezbedilo smanjenje kamatnih stopa i depresijaciju
eura. Navedeno bi znacilo povecanje konkurentnosti evropskih zemalja i
povecanje izvoza koji bi doveo do brzeg privrednog rasta. 2) Stimulacija
privrednog rasta putem razlicitih paketa mera. 3) Prilagodavanje javnih
finansija. Rezimea radi, ECB mora sprovoditi politike smanjenja javnog
duga, obezbedujuci niske kamatne stope i oporavak iz tekuée recesije
preko brzeg privrednog rasta.

Uzimajuéi u obzir navedeno, koncept fiskalne odrzivosti se usmerava u
slede¢em pravcu. Ukoliko se udeo javne potroSnje u BDP prosiri za iznos kamatne

stope, novi izraz za javnu potrosnju g; bi glasio:
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gi = gr t1ede_q, (1.21)

Sto bi se, zatim, u kontekstu prvih diferenci moglo izraziti kao:
. w 14— . 1 .-
gi-1~ te1 = Zjmen (7)) ‘(Ati_y — Aej_1) + lim; L0 (75) ‘Ad;_y. (1.22)

Hipoteza o0 odrzivosti vazi kada je grani¢na vrednost drugog dela jednacine

jednaka nuli:

. 1,
llmj_,oo(m)] t Adj—l = 0. (123)
Dakle, ukoliko vazi uslov (1.23), odrzivo je intertemporalno budzetsko
ograni¢enje, jer budu¢i suficit budzeta izrazen u sadasnjoj vrednosti odgovara tekucoj

vrednosti javnog duga. Empirijska provera navedenog uslova se odnosi na alternativne

provere:

(1) da li je Ad stacionaran proces,
(2) da li su udeo javne potrosnje koja ukljucuje placanje kamate u BDP (g;) i udeo
javnih prihoda u BDP (t;), proces sa jedini¢nim korenom I(1), a zatim da li su

dve varijable kointegrisane (sa kointegracionim vektorom jednakim (1,-1)).

Na osnovu navedenih uslova, odrzivost biva definisana ne isklju¢ivo stacionarnoscu

varijabli, nego i kointegracijom izmedu varijabli toka, javne potroSnje i javnih prihoda.

4.4.1 Koncept kointegracije — modeli toka

Ideja modela toka u kom se ispituje postojanje kointegracione veze je da eventualno
postojanje kointegracije obezbeduje da se varijable g/ i t; ne udaljavaju u velikoj meri,
odnosno da postoji mehanizam koji vraca varijable na nivo odreden intertemporalnim

budZetskim ograni¢enjem. Ukoliko ne postoji kointegracija, pomenuti mehanizam ne
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funkcionise, a uslov (1.23) nije ispunjen. Hakkio i Rush (1991) su prvi unificirali dva
prethodno definisana pravca u empirijskom istrazivanju, koje je zasnovano iskljucivo na
varijablama toka, a kointegracionu vezu koja je predmet analize i osnova za testiranje,
definisali kao:

t:=u+bgi +u;, (1.24)

na osnovu koje se testira uslov b = 1, gde u reprezentuje konstantu (ili individualne
efekte u panelu), a u; slucajnu gresku. Doprinos Hakia i Rush-a (1991) je §to su
pokazali da parametar b prikazuje ne samo vracanje na intertemporalno budZetsko
ogranicenje, ve¢ 1 sposobnost Vlade da vraca javni dug. Autori su relaksirali uslov
b = 1, pokazujuéi da su kointegracija i korigovani uslov 0 < b < 1, potrebni i dovoljni
uslovi da bi teza o odrzivosti vazila (dakle, uslov (1.23)). Autori su, takode, utvrdili da
Ponzi-jeva Sema nije odrziva ni pri ovom relaksiranom uslovu. Dakle, ukoliko postoji
kointegracija, Vlade kontroliSu deficit, kontroliSu¢i varijable toka. Navedeni pristup
podrazumeva da se paznja pridaje samo korektivnom merama za izbegavanje deficita,
ali ne i merama za kontrolu javnog duga.

Dalje, navedeni izraz je u nekim empirijskim istraZzivanjima preformulisan u
smislu da je zavisna varijabla javna potrosnja, a nezavisna javni prihodi, u zavisnosti od
nexus-a javnih prihoda i javne potrosnje. Prisustvo kointegracije se na isti nacin testira,

ali posmatrane varijable menjaju uloge u zavisnosti od rezultata testova uzroc¢nosti.
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Nexus: hipoteze o uzro¢nosti izmedu javnih prihoda i javne potrosnje

Afonso i Tovar Jalles (2012) su sublimirali potencijalne hipoteze o pravcu
uzroc¢nosti izmedu javne potrosnje i javnih prihoda:

1. Od javne potrosnje ka javnim prihodima. Inicijalno je re¢ o
Barro-voj (1979) hipotezi koja polazi od pretpostavke da ce
Vlade prilagodavati javne prihode planiranim nivoima javne
potrosnje. Re¢ je hipotezi o ,,troSi pa oporezuj* hipotezi (tax-
and-spend hypothesis). Navedena uzro¢nost upucuje na
zaklju¢ak da verovatno budZet nije pod kontrolom, niti je
odrziv, jer nakon prvog dela hipoteze — trosenja, Vlade nisu u
prilici da ispune drugi deo, da dodatno oporezuju.

Od javnih prihoda ka javnoj potros$nji. U pitanju je

Friedman-ova hipoteza da Vlade prilagodavaju javnu potro$nju

raspolozivim javnim prihodima, te da kontrola oporezivanja

vodi limitiranom rastu javne potrosnje (“oporezuj pa tro$i”
hipoteza, tax-and-spend hypothesis).

Dvosmerna uzroé¢nost — fiskalna sinhronizacija. Musgrave-

ova hipoteza upucuje na klasi¢ni pristup javnim finansijama i

fiskalnoj odrzivosti, u smislu da kreatori fiskalne politike

simultano donose odluke o javnoj potrosnji i javnim prihodima,

s obzirom na ¢injenicu o jednakosti marginalnih troSkova i

marginalnih prihoda, te maksimalnoj funkciji korisnosti u tom

slucaju.

Bez uzrocnosti. Hoover i Sheffrin (1992) polaze od tvrdnje da

ne postoji uskladenosti niti simultanost izmedu kretanja javnih

prihoda 1 javne potroSnje, usled odvajanja alokativne funkcije i

funkcije oporezivanja koje sprovodi drZzava. Navedeni pristup je

konzistentan sa potencijalnim nepostojanjem kointegracije
izmedu javne potroSnje i javnih prihoda, odnosno fiskalnom
neodrzivoscu.

Trehan i Walsh (1991) su dali doprinos literaturi koja se bavi problematikom
fiskalne odrzivosti u pravcu kointegracije, ali u analizi izmedu primarnog deficita 1
javnog duga. Autori su definisali da je potreban i dovoljan uslov odrzivosti
kointegracija izmedu primarnog deficita 1 javnog duga, kao 1 stacionarnost prve

diference javnog duga.
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Na osnovu Seme 1.6, moguée je doneti jasan sud kada postoji fiskalna odrZivost,
a kada neodrzivost. Neodrzivost nastaje kada varijable javna potrosnja i javni prihodi
nisu istog reda integrisanosti i kada ne postoji kointegracija, dok fiskalna odrzivost
postoji kada su obe varijable stacionarne ili kada su istog reda integrisanosti i
kointegrisane. Medutim, potrebno je dodati jo§ dva pojasnjena: (1) u situaciji kada g/ i
t, nisu kointegrisane promenljive, generalno dolazi do neodrzivosti fiskalne politike,
mada moze postojati izuzetak da promenljive nisu kointegrisane, ali da su javni prihodi
(koji ukljucuju pla¢anja po osnovu kamata) veéi od javne potrosnje, kada je moguce da
je fiskalna politika odrziva; (2) u sluc¢aju kada je b<l fiskalna politika je odrziva,
medutim, moze postojati izuzetak, kada javna potrosnja raste brze od javnih prihoda, $to

moze dovesti do neodrzivosti.

Sema 1.6 Prikaz fiskalne (ne)odrZivosti na osnovu testova jediniénih korena i
kointegracije

gi~1(1) i t,~1(0);
ili g7 ~1(0) i t,~I(1)

Analiza stacionarnosti za

L . .
ge T gi~1(0) i r,~1(0)

ge~1(1) ir~I(1)

/ OdrZivost

) ) ) gi i 1y nisu kointegrisane
Kointegraciona analiza

promenljive

\ g; iTt su kointegrisane

promenljive

e

Kointegracioni vektor
(l/ 'b)

izmedu gf i,

NeodrZivost

Izvor: Autorski prikaz prema Alfonso (2004).
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Znacajan doprinos tezi o fiskalnoj odrzivosti, sa stanovisSta stepena odrzivosti i
brzine vracanja na odrzivi nivo dala je Quintos (1995). Autor naglasava da ukoliko je
Ad stacionaran proces, onda je konvergencija ka nuli u uslovu (1.23) nesrazmerno brza
nego u slucaju kada je Ad nestacionaran proces. Quintos (1995) prema tome obogacuje

terminologiju odrzivosti praveci distinkciju izmedu, jakog | slabog uslova odrzivosti:

(1) jak uslov odrzivosti odgovara Hamilton i Flavin-ovom (1986) potrebnom i
dovoljnom uslovu da je Ad stacionaran proces, kao i Hakkio i Rush-ovom
(1991) uslovu o postojanju kointegracije i koeficijenta b = 1 (dakle, jedino tada
je obezbedeno da je Ad~I(0)). Jak uslov odrzivosti ukazuje da ne postoje
problemi u javnim finansijama, niti postoje naznake da ¢e ih biti u narednom
periodu;

(2) slab uslov odrzivosti, kada je Ad nestacionaran proces, podrazumevadaje b = 1
ali da ne postoji kointegracija, ili uslov 0 < b < 1. Ispostavlja se da je uslov
0 < b <1 potreban i dovoljan, ali da je uslov postojanja kointegracije samo
dovoljan uslov. Dakle, uslov 0 < b < 1 obezbeduje odrzivost deficita, ali je
nekonzistentan sa mogu¢nos¢u Vlada da vracaju javni dug u dugom roku, te su
neophodne fiskalne reforme. Dodatno, za ispunjenost uslova slabe odrzivosti,
prema Quintos-u (1995), potrebna je i stacionarnost druge diference javnog
duga, §to obezbeduje mogucénost transverzalnosti;

(3) uslov neodrzivosti podrazumeva situaciju u kojoj je b < 0, a da druga diferenca

javnog duga nije stacionarna, pa se hipoteza o odrzivosti odbacuje.

Pored objasnjenih moguénosti za uspostavljanjem fiskalne odrzivosti kada su
javni prihodi i javna potro$nja integrisani reda 1 i kointegrisani, Bergman (2001) je
proSirio okvir rezultata autora Quintos-a (1995), time $§to je dokazao da je dovoljan
uslov za odrZivost intertemporalnog budzetskog ograni¢enja integrisanost javnog duga
bilo kog kona¢nog reda.

Bohn se u svojim radovima iz 1991. i 1995. godine bavi moguénostima
definisanja uslova odrzivosti u neizvesnim okolnostima (naglasavaju¢i da marginalna

stopa supstitucije izmedu perioda t i t +1 moze biti znacajno razli¢ita u uslovima
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neizvesnosti zbog moguce velike razlike u kamatnoj stopi na javni dug u dva perioda).
Isti autor u radovima iz 1998, 2005. godine, pokazao je da je fiskalna politika odrziva u
SAD uzimajuéi u obzir istorijske podatke za period 1916-1995. i 1792-2003,
respektivno. Medutim, u radu iz 2007. autor ukazuje dna neadekvatnost testova
jedini¢nog korena i kointegracije u analizi odrzivosti. Naime, autor pokazuje da su
uslovi transverzalnosti 1 odrzivosti intertemporalnog budzetskog ogranicenja
zadovoljeni uvek kada se dode do stacionarne reprezentacije varijabli, bez obzira Sto se
diferenciranje moze vrsiti (konacno) mnogo puta. Iz tog razloga, uvek kada se dode do
stacionarnosti pomenutih varijabli, potvrduje se hipoteza o odrzivosti. Propozicija za

koju je Bohn (2007) izveo dokaz glasi:

“Ukoliko je javni dug integrisan reda m (d,~I1(m)) za bilo koji konacni broj m= 0,
tada javni dug zadovoljava uslov transverzalnosti, a javni dug, javni prihodi, i javha

potrosnja zadovoljavaju intertemporalno budzetsko ogranicenje.”

Oslanjajuéi se na Quintos-ov (1995) nalaz o slabom uslovu odrZivosti pri kom je
Ad,~I(1) i sledstveno d,~I(2), Bohn svoj nalaz u vezi sa vi§im nivoima integrisanosti
naziva apsurdno slabim uslovom odrzivosti. Dakle, svi uslovi, jaki, slabi, i apsurdno
slabi, impliciraju ispunjenost uslova transverzalnosti iz relacije (1.23) i
intertemporalnog budzetskog ogranic¢enja, pa autor smatra primenu testova jedini¢nih
korena i kointegracije ogranicenom (ili pak neupotrebljivom) u analizi fiskalne
odrzivosti. Zato i zakljucak o neodrzivim javnim finansijama u slucaju da istraziva¢ ne
dode do konacnog nivoa integrisanosti javnog duga, treba preformulisati u nemoguénost
donoSenja zakljucka o odrzivosti, jer je moguce da je istraziva¢ odustao od dalje analize
viSeg nivoa integrisanosti i da je moguce da je varijabla ipak integrisana reda m. Bohn
(2007) predlaze primenu modela sa korekcijom ravnoteZne greSke, jer ona obezbeduje
ekonomsku interpretaciju funkcije reakcije, a ne iziskuje postojanje kointegracije u
modelu, ¢ime bi se dao odgovor na pitanje da li i u kojoj meri Vlade reaguju na rast
javnog duga u sadaS$njem trenutku prilagodavanjima u primarnom bilansu u narednom
periodu. Konac¢no, autor upucuje na neophodnost da se u jednom modelu obuhvate
varijable toka: javni prihodi i javna potroSnja, kao i1 varijabla od posebnog interesa,

javni dug, koji je varijabla stoka.
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4.4.2 Koncept multikointegracije — stok-tok model

Dalji doprinos u oblasti analize fiskalne odrzivosti predstavljeju radovi Engsted i
Haldrup (1999), Berenguer-Rico i Carrion-i-Silvestre (2011), Camarero, Carrion-i-
Silvestre i Tamarit (2013), u kojima su unificirana dva najznacajnija okvira za testiranje
odrzivosti - stok i tok (uporedni prikaz modela toka i modela stok-tok je izlozen u
Tabeli 2). Dakle, autori polaze od stok-tok modela (eng. stock-flow), koji neminovno
vodi u pravcu analize multikointegracije. Ideja se ogleda u slede¢em: ukoliko su
varijable t,ig; iz relacije (1.24) integrisane reda 1, postojanje kointegracije
podrazumeva da postoji linearna kombinacija izmedu njih koja je stacionarna: u, =
t. —bg;, gde je u,~I1(0). Dakle, u, predstavlja kratkoro¢na odstupanja od ravnoteznog
nivoa, odnosno aproksimacija za deficit/suficit. Ukoliko se fokus preusmeri na
kumulisanu vrednost slucajne greske, S; = Z;t'zo u,_;, dobija se aproksimacija za stok
javnog duga ili Stednje. Stoga, multikointegraciona analiza ispituje kointegrisanost
izmedu varijable S;, (aproksimacije za javni dug), i varijabli toka javnih prihoda ili
izmedu S; i javne potros$nje, dolaze¢i do dva “sloja” (eng. layer) kointeracione veze.
Dakle, re¢ je o pristupu koji analizira postojanje Kkointegracije izmedu varijabli
razli¢itog nivoa integrisanosti: varijabli toka koje su u slucaju javne potroSnje i javnih
prihoda t, i g/~ I(1) i kumulisanih vrednosti koje su po definiciji 7(2). Navedeni
pristup podrzumeva dvostepenu proceduru testiranja (standardni pristup koji su
definisali Grenger i Lee 1989). Camarero, Carrion-i-Silvestre i Tamarit (2013)
pristupaju analizi koriste¢i samo jedan korak, praveéi razliku izmedu nivoa javne
potro$nje i javnih prihoda i njihovih kumulisanih vrednosti, pa na osnovu (1.23), dolaze

do izraza:
Yot = a+u+byi_ g/ +8g. +u. (1.25)

u kom je zavisna varijabla kumulisana vrednost javnih prihoda Z}zltj, a
]t-zl g; kumulisana vrednost javne potroSnje, pri ¢emu su obe varijable po definiciji

integrisane reda 2. Kointegracioni vektor b prikazuje da li postoji prva kointegraciona
veza — prvi sloj kointegracione veze (slicno vezi koja se uspostavlja u pristupu toka,

samo §to su sada u pitanju kumulisane varijable toka), a od posebnog interesa je
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parametar & koji prikazuje prilagodavanje javne potroS$nje promeni u nivou javnog duga
i u dubini deficita. Parametar § je fakticki drugi sloj kointegracione veze (eng. second
cointegration layer), koji predstavlja pokazatelj potencijalno dublje kointegracione
veze, odnosno veze izmedu varijabli toka i stoka. Ukoliko se pretpostavi da prvi sloj
kointegracione veze postoji, odnosno ako se preformuliSe izraz pri pretpostavci da je

b = 1, mozemo dobiti izraz za stok javnog duga:

koji predstavlja osnovu za testiranje multikointegracije®. Dakle, stok-tok model na
osnovu rada Camarero, Carrion-i-Silvestre i Tamarit (2013) podrazumeva proveru da li
vlade preduzimaju korektivne mere na varijable toka (javna potrosnja i javni prihodi iz
izraza (1.25)) u pravcu kontrole varijable stoka, javnog duga. U slucaju da je b > 1,
pretezno postoji suficit, Sto implicira da treba da bude § > 0, dakle javna potrosnja
mora da raste kako bi se prilagodila kumulisanim javnom prihodima, odnosno Stednji.
Kada je b < 1, postoji deficit, Sto implicira da treba da bude § < 0, dakle javna
potro$nja mora da se smanji zbog visokog stoka javnog duga. Ukoliko parametar § ne
prati parametar b u ovom smislu, izvodi se zakljucak da reakcije fiskalnih vlasti ne idu u
pravcu obezbedenja fiskalne odrzivosti.

Camarero, Carrion-i-Silvestre i Tamarit (2013) daju doprinos u pravcu
interpretacije deterministicke komponente iz izraza (1.24). Naime, ukoliko se
preformuliSe izraz u slucaju jakog uslova odrzivosti, pri kom je proizlazi b = 1, sledi
sledece:

t: — gi = pu +u, = def;. (1.27)

Na osnovu izraza, moguce je tumaciti konstantu kao srednju vrednost oko koje
deficit/suficit oscilira u dugom roku. Dakle, ukoliko je konstanta nesignifikantna u
regresiji, zakljuCak je da je kretanje deficit/suficita u dugom roku oko nule, odnosno
budzet je u ravnotezi. Pozitivna, a znacCajna vrednost konstante ukazuje da Vlade

uvecavaju svoje bogatstvo, a negativne vrednosti da uvecavaju javni dug. U slucaju

* Testiranje moZe biti sprovedeno Granger i Lee-ovim (1989) testom kointegracije koji se zasniva na dva
koraka u primeni, ili pristupom koji se bazira na jednom koraku, a koji su predlozili Ensted, Gonzalo, i
Haldrup (1999). Detaljnije o testovima pogledati u drugom poglavlju.
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postojanja slabog uslova odrzivosti, interpretacija je nesto komplikovanija. Medutim, u

osnovi se mogu pozitivne vrednosti tumaciti kao porast bogatstva, a negativne kao rast

javnog duga.

Radi razumevanja modela stok-tok, u odnosu na modele toka, ali u okviru

modela panela, u sledecoj tabeli su paralelno predstavljeni okvir modela, metod,

hipoteze, testovi, dok je na osnovu spiska prednosti i nedostataka oba modela moguce

doneti odluku o primeni modela toka odnosno stoka-toka u istrazivanju (Tabela 1.7).

Tabela 1.7 Tok vs. stok-tok modeli / kointegracija vs. multikointegracija

Tok pristup Stok-tok pristup
Okvir u; =Y — BXi ~1(0) Dvostepeni:
wye =Yy — X ~1(0)
Iy =Y —ySi~1(0), ukoliko je S;; = 2}:1“}'
Jenostepeni:
t t
th = a+y +bzgf+5git + U
[=1 [=1
Metod Kointegraciona analiza Multikointegraciona analiza
Test Kao Granger i Lee
McCoskey i Kao Engsted i Haldrup
Pedroni Berenguer-Rico i Carrion-i-Silvestre
Westerlund
Hipoteze Ho: odsustvo kointegracije Ho: ne postoji multikointegracija (ui~1(1))
Hi: kointegrisanost — H,: multikointegracija (ui~1(0))
homorogena ili heterogena
pretpostavka
Prednosti Napredniji pristup od analize Kompleksnija i sveobuhvatnija analiza fiskalne
fiskalne odrzivosti zasnovane odrzivosti od analize toka;
na analizi jedini¢nih korena; Analizira dugorocne aktivnosti i reakcije fiskalnih
Dobar pokazatelj vlasti.
uravnotezenosti godi$njih
podataka
Nedostaci | Ne istraZuje se veza u duZzem U nekim testovima se unapred pretpostavlja
vremenskom period sa postojanje prvog kointegracionog sloja i on se ne
varijablama stoka testira, iako ne mora da postoji. Dakle, pretpostavka
0 postojanju prvog sloja kointegracije moze biti
pogresna.
Primer Javna potro$nja i javni prihodi | Javna potro$nja i javni prihodi su kointegrisani,

su kointegrisani, dakle deficit
je stacionaran proces. Sa
stanovista varijabli toka,
postoji fiskalna odrzivost.

tako da je suficit (deficit) stacionarna varijabla.
Kumulisanjem suficita (deficit) dobija se bogatstvo
(javni dug) koji je kointegrisan sa javnhom
potros$njom. Stoga se smatra da izmedu javnih
prihoda i javne potro$nje postoji multikointegracija.
Jedan sloj kointegracije izmedu varijabli toka i
jedan sloj izmedu varijabli toka i stoka, obezbeduje
dublju fiskalnu odrzivost.

Izvor: autorski prikaz.
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Postojanje multikointegracije podrazumeva vodenje fiskalne politike koja

apsorbuje promene na nivou toka, ali 1 stoka varijabli u stohasticCkom okruzenju, 1 vrsi

kratkoro¢na prilagodavanja dugoro¢nom ravnoteznom nivou. Dakle, javni dug 1 javni

prihodi ili javna potro$nja ne mogu da skliznu daleko jedan od drugog, jer ukoliko

postoji multikointegracija u modelu, rast javnog duga i(ili) kamate na javni dug,

direktno vodi ka korekcijama u varijablama toka, u smislu povecanja javnih prihoda ili

smanjenja javne potrosnje.

Rezimea radi, klju¢na kretanja u literaturi sa stanovista dovoljnih uslova za

transverzalnost i odrzivost intertemporalnog budzetskog ogranicenja su prikazani u

Tabeli 1.8.

Tabela 1.8 Evolucija uslova odrzivosti u savremenoj literaturi

Autori Godina Uslov

Hamilton i Hlavin 1986 d.~I1(0)

Wilcox 1989 d.~1(0) ilid,~I1(1)

Hakkio i Rush 1991 t.~1(1),9,~1(1) = t, — g, ~1(0); d,~I(1)

Trehan i Walsh 1991 (t; —g;) —8d,_1~1(0)

Quintos 1995 Jak uslov odrzivosti: t,~1(1), g.~I(1) = t, — bg,~I1(0);
b=1;d.,~I(1)
Slab uslov odrzivosti: t,~1(1), g,~I1(1) = t, — bg,~I1(0);
0<b<1;d~IQ)ilid,~I(2)

Bohn 2007 apsurdno slaba odrzivost. t,~I(m), g;~I(m); d,~I(m)

Berenguer-Rico i 2011 Varijable toka: Y. _; t; ~1(2), X} =1 ¢ ~1(2);

Carrion-i-Silvestre

Yj=1t— Xjogj = —d~1(1); Ad, ~1(0)
Varijable stoka:t,~I1(1), g; ~1(1); t, — g ~1(0);

Izvor: Adaptirano na osnovu Camarero, Carrion-i-Silvestre, Tamarit (2013).
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Il POGLAVLJE — POLITIKE JAVNE POTROSNJE U ZEMLJAMA
EVROPE

Kljuéno pitanje u vodenju politika javne potrosnje svake zemlje, odnosi se na
opredeljenje funkcionsanja ekonomija na osnovu trziSnih mehanizama i niske javne
potro$nje, ili na preuzimanje kljuéne uloge od strane drzave kroz izdasniju javnu
potro$nju. Shodno identifikovanim nesavrSenostima trziSta i1 proizlazeéim
neefikasnostima, iskustva u vodenju politika oporezivanja i javne potro$nje u zemljama
¢lanicama EU pokazuju da je uloga drZave u proseku izuzetno jaka jer se gotovo
polovina BDP oporezuje i postaje predmet javne potrosnje.

Slika 2.1 pokazuje da se oko 42% BDP u proseku oporezuje, a nekoliko
procentnih poena viSe trosi u zemljama ¢lanicama EU poslednjih 20 godina (sekundarna
osa), odnosno, u poslednje dve dekade postoji konstantni rast ukupne javne potroSnje na
nivou EU (sa 3.750.000 na 6.730.000 miliona evra, primarna osa). Dakle, analizirajuci
apsolutne veliCine, jasno je da ukupna javna potro$nja raste iz godine u godinu, dok su
ukupni javni prihodi smanjeni u 2007. godini kao posledica globalne krize i usporavanja
privredne aktivnosti. Produbljuje se primarni deficit, koji je najizrazeniji u 2009. godini,
usled cinjenice da javna potro$nja nije prilagodena u pravcu njenog smanjenja,
saobrazno smanjenju javnih prihoda. Ispostavlja se da je oslonac nakon udara globalne
krize ipak bio na drzavi, koja nastavljala da trosi 1 da svojim intervencijama deluje u
pravcu ublazavanja negativnih posledica krize u ¢lanicama EU. Analiza javne potroSnje
I javnih prihoda relativno, kao udela u BDP, ukazuje da je u periodu od 1995. do 2007.
godine, postojala tendencija ka smanjenju udela javne potro$nje u BDP (usled brzeg
rasta GDP od rasta javne potro$nje u godinama ekspanzije), koja je vrlo brzo, nakon
globalne krize iznova eskalirala, kroz udele javne potrosnje u BDP identi¢ne onima sa
pocetka analiziranog perioda (dakle, javna potroSnja je rasla brze od BDP u godinama

ekonomskih kontrakcija). Sa druge strane, stabilni udeli javnih prihoda u BDP kroz
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Citav analizirani period, dovode u pitanje finansiranje narastaju¢e javne potrosnje,

odnosno uveéanog primarnog deficita.

7,000,000.0 49.0
6,500,000.0 \ . o A ———— - 48.0
Ukupna javna potrosnja

6,000,000.0 \ AN L 47.0
5,500,000.0 46.0
5,000,000.0 - 45.0
4,500,000.0 - 44,0
4,000,000.0 g - 43.0
3,500,000.0 +- - 42.0
3,000,000.0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 41_0
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== Primarni deficit 3 UKkupni javni prihodi

== Udeo javne potro$nje u BDP =8 Udeo javnih prihoda u BDP

Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

Slika 2.1 Javna potrosnja i javni prihodi u ¢lanicama EU u periodu 1995-2014

Pored adresiranog pitanja finansiranja javne potro$nje, vazno pitanje se odnosi i
na heterogenost unutar zemalja c¢lanica EU. Naime, prose¢ni podaci u slucaju
heterogenog uzorka kao $to su ¢lanice EU-28 ne moraju nuzno da znace isto ponasanje
medu zemljama, usled njihovih ekonomskih, istorijski, institucionalnih 1 kulturoloskih
razlika. Stoga je na slici 2.2 prikazana prosecna javna potrosnja za analizirani period po
zemljama, na osnovu koje je moguce ste¢i istancaniju sliku o ulozi drzave po zemljama.
Dodatno, na slici je prikazano i finansiranje primarnog deficita javnim dugom. Pored
zemalja Clanica EU prikazane su 1 zemlje Zapadnog Balkana sa ciljem da se utvrdi da li

proces priduzivanja podrazumeva korekcije uloge drzave.
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Izvor: autorski prikaz prema podacima preuzetim sa Eurostata.

Slika 2.2 Prose¢na javna potrosnja i javni dug u periodu 1995-2014 po zemljama

Na osnovu slike 2.2, jasno se uo€ava izrazena heterogenost u prosecnoj javnoj
potros$nji po zemljama, koja varira od 36% BDP u Rumuniji, do preko 54% BDPu
Svedskoj i Danskoj, dok je raspod pri zaduZivanju od 6% BDP u Estoniji, do preko
110% BDP u Italiji 1 Grékoj. Kada se u analizu ukljuce i1 zemlje Zapadnog Balkana,
njihov doprinos se ogleda u jo§ niZoj prosecnoj javnoj potros$nji u odnosu na zemlja
¢lanice EU, na primer u Albaniji 32% BDP. Stoga bi od interesa bilo razlikovanje
zemalja na osnovu sli¢nog nivoa javne potro$nje i izvora finansiranja $to bi obezbedilo
formiranje relativno homogenih grupa.

Stoga su uvedene granice koje predstavljaju medijane prose¢ne javne potroSnje
(44,6) i javnog duga (53,4). Ispostavlja se da je generalno u zemljama koje se nalaze
desno u odnosu na medijanu prosecne javne potros$nje uloga drzave mnogo intenzivnija,
u odnosu na zemlje koje su pozicionirane levo od medijane i u kojima ekonomije vise
funkcioniS$u zasnovano na trziSnim mehanizmima. Preciznije, ispostavlja se da je na
osnovu dvodimenzione analize moguce razlikovati Cetiri grupe zemalja: sa visokom

javnom potro$njom i niskim javnim dugom, sa visokim javnim dugom i visokom
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javnom potro$njom, sa niskim javnim dugom i niskom javnom potro$njom, kao i sa
visokom javnom potro$njom i niskim javnim dugom.

Medu zemljama sa jakom ulogom drzave, nalaze se prve dve grupe zemalja.
Prvu grupu karakteriSe visok nivo javne potrosnje koja nije utemeljena na visokom
javnom dugu, ve¢ na ekonomskom rastu ukljucuje pre svega Nordijske zemlje (Finska,
Holandija, Svedska, Danska). Dakle, primarni uticaj drZave, visoki javni izdaci koji se
koriste u svrhu regulisanja nezaposlenosti, klju¢na drzavna uloga u socijalnoj zastiti i
promovisanju ekonomskih aktivnosti, karakteristika je prve grupe zemalja, socijal-
demokratskih ekonomija. Pored pomenutih drzava, Slovenija, Slovacka, Ceska imaju
takode visoke javne izdatke, ali su nasledile veoma pogodne ekonomske prilike, te
njihova javna potro$nja nije baziranja na javnom dugu.

Drugu grupu ekonomija ¢ine korporativistiCke zemlje (Francuska, Belgija,
Nemacka, Austrija), koje postizu visoku javnu potrosnje finansiranjem putem visokog
javnog duga. Pored pomenutih ekonomija, mediteranske ekonomije (Portugalija,
Spanija, Gréka, Italija), takode su odredene fiskalnom neodgovornoiéu, zbog vise javne
potroSnje i javnog duga, nego u drugim evropskim zemljama. Uprkos slabostima tih
ekonomija, mediteranske zemlje nisu preduzele rigorozne mere Stednje sve do perioda
izbijanja globalne krize. Takode, emergentne zemlje sa velikim drZzavnim aparatom,
Madarska 1 Poljska, odredene su visokom javnom potroSnjom pracenom visokim javnim
dugom, pa se stoga mogu smatrati delom druge grupacije zemalja.

Medu zemljama sa libertinistickom ulogom drZave, nalaze se dve grupe
ekonomija. Zemalje koje karakteriSe niska javna potroSnja i1 javni dug, mogu se
okarakterisati kao liberalne usled skromnih javnih izdataka i javnog duga, $to ukazuje
na postojanje trziSne orijentacije u distribuciji. Tradicionalni predstavnici liberalnih
ekonomija su Velika Britanija i Irska, dok druge male ekonomije: Balticke (Litvanija,
Letonija, Estonija), Makedonija, Hrvatska i Rumunija takode sprovode politike niskog
zaduzivanja i1 javne potrosnje.

Cetvrtu grupu zemalja, sa sli¢nim ekonomskim okruZenjem, odredenim niskom
javnom potro$njom ¢ine zemlje Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i Hercegovina i
Srbija), Bugarska, Malta i Kipar. Ove zemlje su nasledile nepovoljne inicijalne uslove,
pracene visokim javnim dugom. Ispostavlja se da su pomenute ekonomije i dalje u

procesu trazenja sopstvenog modela fiskalnog ponaSanja, dok druge zemlje Zapadnog
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Balkana i emergentne Evrope sprovode neki od postoje¢ih modela uspostavljanja
fiskalne ravnoteZze.

Relativno jaka uloga drzave u prve dve grupe zemalja, kao i manja uloga u
druge dve grupe zemalja, upucuje na potrebu analize mehanizama putem kojih drzava
utice na smanjenje neefikasnosti trziSta, kao i strukture javne potrosnje. UopSteno,
drzavna potro$nja se moze podeliti na diskrecionu i potro$nju po osnovu zakonskih
prava korisnika. Prema datoj podeli, ispostavlja se da drzava nema potpunu kontrolu
svih izdataka, jer neki proizlaze iz prava, na primer, u slu¢aju socijalnog i zdravstvenog
osiguranja. Slicno, drzava ne moze uvek uticati na kamatne stope po kojima se
zaduzuje, pogotovo u slucaju spoljnog duga. Sa druge strane, na visinu javnih izdataka
za obrazovanje ili odbranu moZze direktno uticati. Stoga je od interesa prikazati strukturu

javne potros$nje u ¢lanicama EU (Slika 2.3).

. . o Struktura javne potro$nje za
Struktura javne potro$nje za prosek ¢lanica J P J

S prosek ¢lanica EU u 2014.
EU u 1995. godini godini
H Socijalno osiguranje
3.1 _\3815 Obrazovanje 26 17

M Zdravstvo

® Javni servisi
2.6

2.4 ® Kultura, rekreacija,
religija
& Ekonomski odnosi

& Odbrana
M Javni red i sigurnost

i Zastita zivotne
sredine

Izvor: autorski prikaz, na osnovu podataka preuzetih sa Eurostata.

Slika 2.3 Struktura javne potrosnje za prosek ¢lanica EU u 1995. i 2014. godini

Na slici 2.3 su paralelno prikazani izdaci u 1995. godini, sa izdacima u 2014.
godini, koji upu¢uju da iako postoje promene u potrosnji izmedu analiziranih 20 godina,
iste su politike javne potrosnje dominante, odnosno periferne. Izdaci za socijalno

osiguranje i zastitu ¢ine cak 34%, odnosno 36.7% ukupne javne potros$nje za prosek
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¢lanica EU. Slede ih izdaci za zdravstveno osiguranje, obrazovanje, javne servise,
ekonomske odnose, dok su izdaci manji od 5% ukupne javne potro$nje upuéeni ka
kulturi, rekreaciji, religiji, odbrani, javnom redu i sigurnosti i zastiti zivotne sredine.
Kako slika 2.3 upuéuje na vaznost javne potro$nje za socijalno osiguranje,
zdravstvo i obrazovanje, dakle, politike koje predstavljaju okosnicu ovog rada, u
nastavku ¢e iskustva u vodenju svake od ovih politika biti detaljno analizirana. Radi
preciznije analize i potencijalne sli¢nosti izmedu zemalja koje ¢ine jezgro EU, i zemalja
koje su se prikljucile tokom “istorisjkog proSirenja” i nakon toga, analiza ¢e bi
podeljana u onu koja se odnosi na “stare ¢lanice EU”, emergentne ekonomije Evrope, a
zatim ¢e iste politike biti analizirane u zemljama Zapadnog Balkana, sa posebnim

osvrtom na Srbiju.

1. Stare ¢lanice Evropske Unije

1.1 Iskustva u socijalnom osiguranju

Socijalno osiguranje tradicionalno ¢ini najve¢i deo ukupne javne potroSnje u EU, s
obzirom na istorijsku usmerenost ka sistemima socijalne zaStite, obezbedenju
penzijskog osiguranja, osiguranja u slucaju nezaposlenosti, invaliditeta, materinstva,
bolesti. Pored definisanog okvira na nivou EU, socijalno osiguranje je pokriveno
zakonodavstvom svake zemlje ¢lanice EU. Stoga se u velikoj meri razlikuje po
zemljama: u skandinavskim iznosi preko 20% BDP, dok na Kipru iznosi u proseku
manje od 10% BDP.

Podaci ukazuju da su izdaci za socijalno osguranje u ukupnoj javnoj potrosnji
porasli sa 34% na 36.7% ukupne javne potro$nje, medutim, radi detaljnije analize, slika
2.4 prikazuje prosecno kretanje izdataka za socijalno osiguranje po godinama kao udeo
u BDP. U periodu do 2007. godine, postojala je tendencija smanjenja udela socijalnog
osiguranja u BDP sa 16.7% na 14.9% (primarna osa), nakon kojeg udeo socijalnog
osiguranja u BDP raste i stabilizuje se na nivou od 17.5% BDP. Kako su izdaci za
penzije najveéi deo izdataka u okviru socijalnog osiguranja, na sekundarnoj osi su
prikazani 1 prose¢ni izdaci za penzije, ¢ije kretanje ima istu tendenciju. Pad od 1995. do

2007. godine sa 10.1% na 9.7 % BDP, a zatim nagli rast i postizanje nivoa od 11.6%
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BDP u 2014. godini. S tim u vezi, promene u izdacima za penzijsko osiguranje i
kretanje BDP u najvecoj meri opredeljuju kretanje ukupnih izdataka za socijalno
osiguranje. Dodatno, porast penzija u BDP je bio brzi od udela ukupnog socijalnog
osiguranja, ukazuju¢i da se nakon globalne krize penzioneri generalno bili u relativno
boljem polozaju usled diskrecionih mera koje su uticale na rast pentizija kao deo
programa stimulansa. Medutim, u poslednjim godinama, penzioneri ipak snose deo
tereta krize na Sta ukazuje zamrzavanje penzija u nekim zemljama starim ¢lanicama EU

(Irska, Portugalija).
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

Slika 2.4 Kretanje prosecnih izdataka za socijalno i penzijsko osiguranje za ¢lanice EU

u periodu 1995-2014

Analizom pojedinaénih politika javne potroSnje u evropskim zemljama, uocava
se njihova diverzifikovanost. Stoga se ne moze ocekivati definisanost penzijskog
sistema na jedinstveni nacin koji odgovara svim ekonomija (Evropska Komisija 2010).
Naime, prosecni izdaci za penzije u posmatranom periodu u evropskim zemljama
variraju od 5,4% BDP u Irskoj, sve do 15,1 % BDP u Italiji (slede Francuska sa 13,8% i
Grcka sa 13,1 % BDP). Izdaci za penzije su uglavnom odredeni odnosom zavisnosti

starih (odnos osoba sa 65 ili vise godina prema radnoj snazi, od 15 do 64 godina), koji
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je u proseku najmanji u Irskoj i iznosi 16,5, a najvisi u Italiji 30,1. U nekim evropskim
zemljama, postoji dvostepeni sistem penzijskog osiguranja, u kom se osnhovni nivo
penzija obezbeduje od strane drzave, dok se dopunske penzijske nadoknade ostvaruju na
osnovu obaveznih individualnih aranzamana (Velika Britanija, Irska). Takode, u Velikoj
Britaniji postoji mogucénost dodatnog otvaranja li¢nih penzijskih racuna koja je moguca
za vlasnike firmi. U drugim zemljama, na primer, nordijskim drzavama, obezbeduju se
penzije za sve gradane iznad definisane starosne granice, Sto uzrokuje visoke izdatke ze
penzije (proseéni izdaci u nordiskim zemljama za period 1995-2014 iznose: Danska
12,1 % BDP, Svedska 12 % BDP, Finska 11,8 % BDP). Velikodusan sistem penzijskog
osiguranja, zasnovan na javnom sistemu penzijskog osiguranja i dobrovoljnom
privatnom osiguranju, karakteriSe i Nemacku u kojoj je 12,8 % BDP namenjeno
penzijskom osiguranju.

Medutim, u veéini evropskih zemalja su sprovedene reforme penzijskog sistema,
sa ciljem uspostavljanja odrzivog sistema sposobnog za suocavanje sa izazovima
vezanim za duzi zZivotni vek, manji broj rodene dece, kao i rast broja otpustenih radnika.
Stoga su reforme penzijskog sistema najvise usmerene ka rastu starosne granice za
penzionisanje, odredivanju penzija na osnovu prosecne zarade u toku radnog veka, a ne
na osnovu proseka zarada u godinama radnog staza sa najviS§im zaradama, smanjenju
penzija obezbedenih od strane drzave u korist privatnih penzijskih fondova, i ja¢anju
dobrovoljnih oblika penzijskog osiguranja. Takode, reforme penzijskog sistema su
povezane 1 sa nacinom finansiranja teku¢ih penzija, te usmerenju ka penzijskim
fondovima, za razliku od finansiranja tekucih penzija iz tekucih zarada. Stoga su u
nekim zemljama EU sprovedene strukturne promene u smislu intergeneracijske
ravnoteZe, postepenim prelaskom sa sistema tekuceg finansiranja na kapitalizovani.
Hibridni sistemi penzija, koji su delimi¢no zasnovani na penzijskim fondovima su
karakteristi¢ni za Spaniju i Francusku.

Reakcija zemalaja EU na navedene izazove penzijskog sistema, moze se
predstaviti zajedni¢kim ciljevima penzijskog sistema (OECD 2013):

1. Obuhvat penzijskog sistema;

2. Adekvatnost visine penzija;
3. Finansijska odrzivost;
4

Inicijativa;
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5. Administrativna efikasnost;
6. Diverzifikacija izvora finansiranje (javnog vs. privatnog sektora).

Tabela 2.1 prikazuje koje od navedenih ciljeva, odnosno reformi su stare Clanice
EU sprovele u periodu 2008-2013. Sve evropske zemlje imaju razvijen sistem
obaveznog penzijskog osiguranja, pri ¢emu je intenzitet uloge drzave, naspram
privatnog sektora razliCit, ali reformama penzijskog sistema u pravcu veéeg obuhvata
obezbedeno je povecanje stope uc¢esca u drzavnim penzijskim fondovima, jer su mnogi
privatni fondovi bili oSte¢eni globalnom krizom (Austrija, Portugalija, Francuska,
Velika Britanija). Adekvatnost visine penzija ide u pravcu generalnog smanjenja svih
penzija u buducnosti. Navedeno je u nekim zemljama postignuto zamrzavanjem
(Austrija), a u drugim indeksiranjem penzija. Takode, penzije ¢e biti znacajno umanjene
onima koji su tokom zivota zaradivali najviSe - u Gr¢koj je navedena redukcija ¢ak
50%, a Portugaliji za 40%. Uspostavljanje fiskalne odrzivosti podrazumeva
konsolidovanje penzijskog sistema shodno demografskim promenama, ali i promenama
u ekonomskim 1 finansijskim parametrima. Navedeno se postize simultanim reformama
u smislu produzetka godina rada, vece Stednje u periodu rada, smanjenjem
administrativnih troskova, ali i redistribucijom i umanjenjem penzija. Cilj postavljen u
vezi sa porastom inicijative se odnosi na ohrabrenje ljudi da rade duze i vise $tede dok
su zaposleni. U tom pravcu su preduzete reforme u vecini starth ¢lanica EU radi
produZenja zivotnog veka na 67 godina, a u nekim zemljama je duZina radnog veka
odredena i ocekivanim Zivotnim vekom u trenutnku penzionisanja, na osnovu cije
duzine se odreduje produzetak radnog veka. Poslednji cilj u vezi sa diverzifikacijom
sistema finansiranja penzija, usmeren je ka vecoj ulozi privatnih kapitalizovanih
sistema, u kojima je Velika Britanija najve¢i iskorak postigla u posmatranom periodu.

Medutim, medu svim navedenim reformama, Irska i Gréka su sprovele najostrije
mere konsolidacije penzijskog sistema koje na dugi rok treba da obezbede fiskalnu
odrzivost penzijskog sistema. Detaljnije, u Grckoj je sprovedeno niz reformi, od
indeksacije, odredivanja penzija na osnovu prosecne zarade, a ne na osnovu poslednje
zarade, ali i progresivno smanjenje penzija.

Pored sprovedenih reformi u zemljama starim c¢lanicama sa stanovista
postavljenih ciljeva u periodu 2008-2013, Tabela 2.1 prikazuje i najvaznije indikatore

penzijskog sistema, u smislu udela izdataka za penzije u BDP, ocekivanog Zivotnog
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veka, odnosa broja zaposlenih i penzionera i zakonskog okvira za broj godina potrebnih
za odlazak u penziju (podaci se odnose na 2013. godinu). Ve¢ objasnjena razlika u
izdacima za penzije postaje jasnija kada se sagledaju ostale determinante penzijskog
sistema: ocekivani zivotni vek nakon odlaska u penziju (u proseku je u pitanju 65
godina), najduZi je u Francuskoj, Spaniji i Italiji, preko 20 godina, dok je najmanji u

Danskoj, 18.4 godina.

Tabela 2.1 Sprovedene reforme i indikatori penzijskog sistema u starim ¢lanicama EU

REFORME INDIKATORI
- Min. godina za
5 g Penzije Ocekivani Broj odlazak u penziju

Zemlje _ é R _é % BDP Zivotni vek sa | penzionera/

f__>° E ;E ‘é & E 65 godina broj Muskarc | Zene

2|8|=s|g|&]|2 zaposlenih | i

oO|<| Q| =|Ww]|AO
Austrija da | da | da 13.5 19.6 29.7 65 60—65
Belgija da 10.0 194 29.6 65 65
Danska da | da 12 184 29.9 65—67 | 65—67
Finska da | da | da | da da | 11.8 19.6 30.6 65 65
Francuska | da | da | da | da 13.7 20.8 30 65—67 | 65—67
Nemacka da | da | da 115 19.3 34.8 65—67 65—67
Grcka da |da | da | da 131 19.2 31.7 67 67
Irska da da | da da | 54 19.1 19.4 66 66—67
Italija da | da | da | da 15.4 20.3 345 66 62—66
Luksemb. | da da | da 8 19.2 22.6 65 65
Holandija da | 125 19.2 27.3 65—67 65—67
Portugal. | da | da | da | da da | 12.3 18.9 30.1 65 65
Spanija da | da | da 9.3 20.4 27.9 65—67 | 65—67
Svedska da [ da |da |da | da |12 19.8 32,5 65 65
V.Britanija | da | da |da | da | da |da |11 19.3 28.9 65 60—65

Izvor: autorski prikaz na osnovu OECD (2013).

Najvazniji indikator se odnosi na odnos broja penzionera 1 zaposlenih koji je
najveci u Nemackoj i Italiji (preko 34%), a nayjmanji u Irskoj 19.4. Navedeno je izazov u
Nemackoj iz razloga §to je drzavni penzijski sistem zasnovan u potpunosti na teku¢em
finansiranju, a odredivanje visine penzija se vrsi individualno na osnovu penzijskih

“bodova”. Zbog nepovoljnog odnosa penzionera i zaposlenih, u slu¢aju nemoguénosti

92



isplate o¢ekivanih penzija, kompenzacija penzija pristize iz socijalne pomoci. S obzirom
na slican problem u Italiji, penzijski sistem u ovoj zemlji je 2011. godine reformisan,
tako §to se doprinosi kumuliraju i uvecavaju u odnosu na stopu prinosa odredenu rastom
BDP. Nakon penzionisanja, akumulirani kapital se deli prema ocekivanom zivotnom

veku u momentu penzionisanja.

1.2 Iskustva u zdravstvenom osiguranju

Zajedno sa penzijskim osiguranjem, drzava obezbeduje socijalnu sigurnost gradana i
putem zdravstvenog osiguranja. U nekim evropskim zemljama, uloga drzave u
zdravstvu je visoko razvijena, u smislu da postoji obavezan javni sistem zdravstvenog
osiguranja, dok je dobrovoljno osiguranje na pocetku razvoja. Naime, zdravstveno
osiguranje je moguce da obezbeduje kako javni, tako i privatni sektor, usled moguénosti
isklju¢enja pri koris¢enju zdravstvenih usluga, kao i postojanja rivaliteta. Stoga je
sistem zdravstvenog osiguranja razli¢ito koncipiran u evropskim zemljama, ali najéesce
pored minimalnog osnovnog nivoa zdravstvenog osiguranja, postoji i dopunsko,
privatno osiguranje. U nekim zemljama, sistem zdravstvenog osiguranja je joS
kompleksniji i sastoji se iz viSe nivoa. Na primer, u Holandiji pored osnovnog
zdravstvenog osiguranja postoji dopunsko osiguranje koje moze pokrivati luksuzne
potrebe, kao 1 posebno privatno osiguranje, najceS¢e koriS¢eno od strane dela
stanovniStva sa najviSim prihodima.

Clanice Evropske Unije su u periodu 1995-2014 u proseku trosile 5,79 % BDP
na zdravstvo u smislu javne potro$nje (deskriptivne statistike za udeo javne potrosnje za
zdravstvo u BDP su date u Apendiksu, tabele 7a i 7b), dok, se dodatno trosilo 2,1 %
BDP iz privatnih izvora. Stoga se u studiji OECD (2013) utvrduje da je oko % izdataka
za zdravstvo javnog karaktera u gotovo svim zemljama c¢lanicama EU. Medutim, u
analiziranom periodu dinamika rasta javnih vs. privatnih izdataka se razlikuje. Slike 2.5
I 2.6 pokazuju udeo javne i private potrosnje u BDP u 1995. i 2014. godini, pri ¢emu su
zemlje rangirane prema visini javnih izdaka u BDP. Slika 2.5 pokazuje da je udeo javne
potroS$nje u BDP iznosio preko 6 % BDP u Francuskoj, Nemackoj, Austriji, Danskoj,
dok su najnizi izdaci, ispod 2,5 % BDP zabeleZeni na Kipru, Bugarskoj i Rumuniji.

Privatni izdaci za zdravstvo su najmanje izraZzeni u Ceskoj, Slovackoj, dok su najvisi u
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mediteranskim zemljama, Portugaliji, Italiji, Spaniji i Gr&koj. Navedeno je posledica
najviSeg odnosa zavisnosti od starog stanovniStva u ovim zemljama, pri ¢emu se

neminovno povecavaju ukupni izdaci za zdravstvenu zastitu.
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Izvor: Autorski prikaz na osnovu OECD.Stat.
Slika 2.5 Udeo javne i privatne potros$nje za zdravstvo u BDP u 1995. godini u EU-28

Slika 2.6 pokazuje da postoji realni prirast u troSkovima za zdravstvo u periodu
od 1995. godine do 2014. godine, kao posledica veée javne potroSnje, ali i1 izdaSnije
private potrosnje, pri cemu su faktori koji najvise doprinose rastu izdataka tehnoloske
promene i starenje stanovniStva. Medutim, dinamika rasta se razlikuje zemlje, pa primat
u smislu najvecih javnih (ali 1 ukupnih) izdataka u 2014. godini preuzimaju Holandija,
Svedska, pored ve¢ utvrdene liderske pozicije Danske, Francuske i Nemcke. Navedene
zemlje alociraju viSe od 10 % BDP na zdravstvenu zastitu, §to upucuje na izrazitu
heterogenost po zemljama c¢lanicama EU, jer zemlje koje najmanje izdvajaju za
zdravstvo, trose ispod 6 % BDP na zdravstvo (i dalje su to Kipar, Bugarska, Rumunija,
ali i Litvanija i Letonija). Dodatno, pomeranje prosecnih javnih i privatnih izdataka u
levo, ukazuje na produbljivanje heterogenosti kroz vreme jer se sve vise povecava broj

zemalja Clanica EU ispod proseka EU-28.
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Izvor: OECD.Stat.
Slika 2.6 Udeo javne i privatne potro$nje za zdravstvo u BDP u 2014. godini u EU-28

Provera izdasnosti javnih izdataka za zdravstvo po zemljama jezgra EU, moZe
biti sprovedena prikazivanjem visine izdataka za zdravstvo per capita (u dolarima,
koristec¢i paritet kupovne snage). Navedeno je prikazano na slici 2.7, u tri odabrane
godine: 1995, 2005, i 2014. godini, pri ¢emu su ekonomije sortirane na osnovu visine
izdataka per capita u 2014. godini. Rezultati pokazuju da se u 1995. godini u proseku
trosilo 986.713 dolara per capita, u 2005. godini, 1709.917 dolara, a u 2014. godini
2436.322 dolara. Ispostavlja se da Holandija, Svedska i Danska i per capita imaju
najvece izdatke za zdravstvo, dok je Francuska koja je sa stanoviSta udela javne
potrosnje za zdravstvo u BDP bila rangirana kao Cetvrta ekonomija, sa stanovista per
capita izdataka postaje osma. Sa druge strane, Luksemburg koji je u smislu procenta
izdataka za zdravstvo u BDP bio medu zemljama koje su restriktivnije, u kontekstu
izdataka per capita, zauzima petu poziciju. Mediteranske zemlje, sa druge strane, medu
zemljama starim ¢lanicama EU imaju najmanje izdatke za zdravstvo per capita, ispod

proceka ¢lanica EU u svim analiziranim godinama.
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Izvor: OECD.Stat.
Slika 2.7 Per capita javna potro$nja za zdravstvo u 1995, 2005 i 2014. godini u starim

¢lanicama EU

Ispostavlja se da medu starim c¢lanicama EU postoji heterogenost u visini
izdataka za zdravstvo, koja je uzrokovana razli¢itim opredeljenjima u troSenju koje je
najizrazenije u skandinavskim zemljama i zemljama centralne Evrope, dok je u
mediteranskim zemljama ispod proseka EU, §to predstavlja dublji problem usled veceg
procenta starth u tim zemlja u odnosu na druge zemlje EU. Stoga se jaz u smislu visih
potreba i manjih javnih izdataka za zdravstvo, u odredenoj meri komprenzuje privatnim
izvorima finansiranja.

Potpuniju sliku izdataka 1 uspesnosti politike zdravstva je moguce predstaviti 1
putem sledeceg, tabelarnog prikaza, u kom su pored veliine izdataka prikazani i
rezultati, koji se najces¢e mere na dva nacina: oc¢ekivanom duzinom Zzivotnog veka i
smrtnosti novorodencadi. Sve zemlje stare ¢lanice EU, Svetska zdravstvena organizacija
u saradnji sa Evropskom Komisijom Kklasifikuje kao zemlje sa visokim dohotkom,
medutim, struktura ukupne potrosnje za zdravstvo i udela javne potrosnje, kao i rezultati
prema kojima se meri uspeSnost zdravstvenog sistema su heterogeni. U kontekstu per
capita ukupne potrosnje za zdravstvo prednjace Danska i Luksemburg, dok se najveci
udeo javne potro$nje u ukupnoj potro$nji za zdravstvo ocituje u Danskoj (86%), a
najveci izdaci za privatnu potrosnju u Portugaliji (32%). Pri analizi javne potros$nje za

zdravstvo i njenog udela u BDP, samo Irska spada u grupu zemalja sa niskim izdacima
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(ispod 5%), Luksemburg, Finska, Portugalija, Gréka, Italija i Spanija spadaju u grupu
zemalja sa srednjim izdacima, a stale zemlje imaju visoke izdatke za zdravstvo. Sli¢na
podela se dobija ukoliko se prati koliki deo ukupne javne potrosnje zemlje alociraju na

zdravstvo.

Tabela 2.2 Struktura potroSnje za zdravstvo i uspesnost politike zdravstva u starim

¢lanicama EU

Ukupna Struktura ukupne potro$nje za Javna potro$nja za Rezultati
potro$nja zdravstvo zdravstvo
Zemlje per capita | % javne | % privatne % ostale | %u % ukupne | Ocekivana | Smrtnost
(dolari) potros. potrosnje potros. BDP* javne duzina novorod. u
potr.** zivota*** 100.0000
beba****
Austrija 5.407 76% 15% 9% 9% 17% 80 5
Belgija 4711 76% 20% 4% 8% 15% 80 5
Danska 6.304 86% 13% 1% 10% 16% 79 5
Irska 3.708 64% 15% 21% 5% 12% 80 3
Italija 3.032 78% 20% 2% 7% 14% 82 5
Finska 4.232 75% 19% 6% 7% 12% 80 8
Francuska 4.690 7% % 16% 9% 16% 81 8
Greka 2.044 68% 30% 2% 6% 11% 80 2
Holandija 5.737 80% 6% 14% 10% 20% 81 9
Luksemb. 7.452 84% 11% 5% 6% 13% 81 17
Nemacka 4.683 76% 12% 12% 9% 19% 80 7
Portugalija | 1.905 63% 32% 5% 6% 12% 79 7
V.Britanija | 3.647 83% 10% 7% 8% 16% 80 12
Svedska 5.319 82% 16% 2% 8% 15% 81 5
Spanija 2.808 74% 20% 6% 7% 15% 82 6

Legenda: *: niska javna potro$nja za zdravstvo < 5%; srednja javna potro$nja za zdravstvo 6%-7%,
visoka javna potroSnja za zdravstvo >8%. **: niska javna potrosnja za zdravstvo < 14%; srednja javna
potrosnja za zdravstvo 14%-15%, visoka javna potrosnja za zdravstvo >15%. ***: prosek za zemlje sa
visokim dohotkom: 79. ****: prosek za zemlje sa visokim dohotkom: 10.
Izvor: autor, zasnovano na podacima iz Svetske zdravstvene organizacije (World Health Organization-
WHO) 2014.

Medutim, podaci o rezultatima zemalja na podru¢ju zdravstva, u smislu
ocekivane duzine zivota, ukazuju da sve zemlje ispunjavaju postavljeni cilj, u smislu 79
godina Zivota za zemlje sa visokim dohotkom. U kontekstu drugog cilja, minimiziranja
smrtnosti novorodencadi, rezultati su preko postavljenog cilja u Velikoj Britaniji i

Luksemburgu, dok su izuzetni rezultati postignuti u Irskoj i Grckoj, u kojima su javni
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izdaci za zdravstvo niski, a privatni postaju izdrazeniji. Ispostavlja se da postavljeni
ciljevi 1 postignuti rezultati nisu jednako senzitivni na promene u javnoj potroSnji za

zdravstvo po zemlja, ve¢ pokazuju heterogenu evidenciju uspesnosti.

1.3 Iskustva u javnoj potrosnji za obrazovanje

Poceci uskladivanja sistema obrazovanja na nivou Evrope datiraju jos od 1976. godine
kada je Evropska komisija zajedno sa Ministarstvima obrazovanja evropskih zemalja
Rezolucijom postavila program aktivnosti u sistemu obrazovanja. Deklaracijom iz
Studgarta 1983.godine, preloZena je kooperacija izmedu institucija visokog obrazovanja
sa ciljem da se produbi informisanost o kulturi i istoriji Evrope, kako bi se postigao visi
nivo svesnosti o pripadanju evropskoj zajednici. Zatim je Jedinstvenim evropskim
aktom (Single European Act) iz 1986. godine inkluzija nacionalnih sistema obrazovanja
u evropsku dimenziju postala neophodna. Medutim, ciljevi su uobli¢eni 1993. (od strane
Evropske Komisije) sa idejom da se razvija kvalitet obrazovanja ohrabrujuci saradnju
izmedu zemlja ¢lanica EU, podrZavajuci njihove aktivnosti, ali 1 u potpunosti poStujuci
nacionalne razlike pri organizovanju sistema obrazovanja, kao i kulturne i lingvisticke
razlike. Medutim, postojanje Evropske Unije 1 jedinstvenog trziSta, ukazuje na potrebu
da se obrazovanjem pripreme buduci zaposleni na §iri socijalni 1 ekonomski prostor, ne
nacionalni, nego na integraciju u evropski. S tim u vezi, i sistem obrazovanja je morao
da pretrpi promene, zbog novih socijalnih, ekonomskih i kulturnih okolnosti. Obrazovni
sistemi zemalja Evrope u svoj svojoj diverzifikovanosti, odgovorili su na nove
okolnosti, najvise u kontekstu bilateralne saradnje. Bilateralna saradnja se ogleda
prvenstveno u otklanjanju jezic¢kih barijera, ohrabrenju mobilnosti uc¢enika i profesora,
promovisanju razmene informacija, obezbedenju pohadanja Skola na daljinu.

U okrivu evropske dimenzije obrazovanja, postavljeni su slede¢i ciljevi:
jednakost mogucénosti za sve, razvoj osecaja odgovornosti za meduzavisnost evropskih
zemalja, razvoj samostalnog misljenja 1 odlucivanja, razvoj ucenja kroz ceo zivot i
pracenje razvoja i primena nove tehnologije. Takode, ciljevi su i razvoj demokrati¢nosti,
borba protiv nejednakosti, razvoj tolerancije i1 prihvatanje razli¢itosti. Dodatno, sistem
obrazovanja u Evropi nema tendenciju zamene ostalih nacija, nasuprot, cilj je razvoj

nacionalnog identiteta i nadogradnja evropskom pripadnoscu.
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Iskustvo pokazuje da drzava koristi sva tri instrumenta javne potrosnje:
regulaciju cena, univerzalnu potrosnju i delimi¢no ili potpuno obezbedenje dobara od
strane drzave u sluCaju obrazovanja u vecini evropskih zemalja. Naime, osnovno i
srednje obrazovanje se predominantno obezbeduje od strane javnog sektora, dok se
instrument univerzalne potros$nje primenjuje bar u slu¢aju osnovnog obrazovanja. U
slucaju visokog obarazovanja je situacija komplikovanija, s obzirom da je uticaj
privatnog sektora znacajniji. Medutim, drzava u slucaju visokog obrazovanja u kom ima
delimi¢nu ulogu, u cilju S§to ravnopravnije potroSnje deluje regulacijom cena,
obezbedujuci stipendije.

Prosecni javni izdaci za obrazovanje u evropskim zemljama u periodu 1995-
2014 se kre¢u u intervalu od 5 % BDP u 2000. godini do 5,7 % BDP u 2009. godini.
Dakle, do 2000. godine zabelezen je pad udela drzavnih izdataka za obrazovanje u BDP,
Sto moze biti objasnjeno promenom drzavne uprave u zemljama jugo-isto¢ne Evrope,
koje su inicijalno imale veée drzavne izdatke usled Cinjenice da je drzava upravljala
kompletnim sistemom obrazovanja. U periodu tranzicije, pomenute zemlje smanjuju
potro$nju za obrazovanje usled sveobuhvatne reforme javnih finansija, a takode, deo
troSkova obrazovanja biva finansirano od strane privatnog sektora. Dodatno, prose¢no
smanjenje izdataka za obrazovanje je posledica smanjenja ovih troSkova u nordijskim
zemljama, pre svega u Norveskoj 1 Finskoj, gde su drZzavni rashodi za obrazovanje opali
sa 8 (7,2) % BDP u 1991. godini na 6,74 (5,89) % BDP u 2000. godini usled potrebe za
izlaskom iz visokih deficita sredinom 1990-tih godina (uslovljenim IT krizom). U
periodu 2000-2007, javni izdaci postaju ujednaceni u proseku evropskih zemalja, na
nivou od 5,1-5,2 % BDP, dok u periodu 2008-2014, beleze rast u svim evropskim
zemljama.

Iako oscilacije prose¢nih drzavnih izdaka za obrazovanje u posmatranom
periodu ¢ine maksimalnih 0,7 % BDP, analiza javnih izdataka za obrazovanje po
zemljama upucuje na mnogo veca variranja. Slika 2.8 pokazuje kretanje javnih izdataka
za obrazovanje po zemljama za 1995, 2000, 2005 i 2010. godinu za stare ¢lanice EU
(bez Grcke). Zemlje su sortirane rastu¢im redosledom prema izdacima u 2000. godini
(4,91 % BDP). Manje od proseka EU-27 na obrazovanje tro§e Luksemburg, Spanija,
Irska, Nemacka, Italija 1 Velika Britanija, medutim do 2010. godine Irska i Velika

Britanija povecavaju potrosnju za obrazovanje iznad proseka EU. Slika pokazuje da
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Danska najveéi deo BDP odvaja za obrazovanje i da u vecini zemalja postoji tendencija
ka rastu izdataka za obrazovanje u periodu od 1995. do 2010. godine, sem u lItaliji,
Francuskoj i Svedskoj u kojima je zabeleZen blagi pad udela izdataka za obrazovanje u

BDP.

% BDP Udeo javnih izdataka za obrazovanje u BDP

L

@ @‘& Zemlje
>

1995 H 2000 H 2005 112010

Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostata.

Slika 2.8 Udeo javnih izdataka za obrazovanje u BDP u starim ¢lanicama EU

U nastavku se prikazuje struktura izdataka sa namerom da se utvrdi, koji izdaci
dominiraju javnom potroSnjom za obrazovanje, kao i kako se menjaju kroz vreme.
Razli¢ite strukture potroSnje za obrazovanje su posledica demografskih promena,
razli¢ite duZine trajanja pojedinih nivoa obrazovanja po zemljama, kao 1 koliko godina
traje obavezno obrazovanje. Slika 2.9 prikazuju javne izdatke po nivoima obrazovanja:
osnovno, srednje i visoko obrazovanje u 2001. i 2010. godini po daku/ studentu, u
starim Clanicama EU za koje postoje raspolozivi podaci po nivoima obrazovanja u obe
godine. Naime, potpunija slika se dobija tek kada se uzme u obzir broj daka / studenata,
kao 1 jedini¢ni troskovi obrazovanja daka / studenata. Naime, jedini¢ni troSkovi po daku
/ studentu se u najve¢em broju zemalja poveéavaju ukupno (sem u Italiji), a povecavaju
se 1 sa nivoom obrazovanja, pa su izdaci za visoko obrazovanje po daku / studentu

najve¢i. Dakle, drzavni izdaci za visoko obrazovanje u smislu funkcionisanja
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visokoskolskih institucija i1 stipendija studentima c¢ine najveéi deo izdataka za
obrazovanje. I u ovom slucaju je specifi¢na situacija u Italiji, jer su po daku / studentu
isti jedini¢ni troSkovi bez obzira na nivo obrazovanja. Medutim, uocava se da ukoliko
su zemlje sortirane po ranije utvrdenom redosledu u kom je kao kriterijum koris¢en
udeo izdataka za obrazovanje u BDP, izdaci po daku / studentu, ne prate navedeni
raspored. Naime, iako Portugalija odvaja za obrazovanje preko 5 % BDP §to je iznad
nivoa evropskog proseka, po daku / studentu odvaja manje na svim nivoima
obrazovanja, §to moze biti posledica veli¢ine nacije. Dalje, u pojedinim zemljama se
primec¢uje nagli rast izdataka na svim nivoima obrazovanja od 2001. do 2010. godine,

Sto je posebno izrazeno u Velikoj Britaniji 1 Finsko;j.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostata.
Slika 2.9 Jedini¢ni troSkovi po daku/student za tri nivoa obrazovanja u starim ¢lanicama
EU

Postignuc¢a u oblasti obrazovanja su u literuri najéeS¢e merena na dva nacina,
kao proseCan broj godina provedenih u Skolovanju ili kao udeo odraslih u ukupnoj
populaciji koji su zavrsili svaki nivo obrazovanja (International Standard Classification
of Education - ISCED). Navedene mere su najcesce, ali ne obezbeduju u potpunosti

adekvatno poredenje izmedu zemalja jer se baziraju na kvantitetu u obrazovanju, a ne na
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kvalitetu. Stoga poredenja zasnovana samo na osnovnom (u nekim slucajevima i
srednjem) obrazovanju nisu precizna mera, s obzirom da u vecini evropskih zemalja
najveci procenat populacije ima zavrSenu osnovnu (ili srednju) Skolu. S tim u vezi,
postignu¢a u obrazovanju se ¢eS¢e mere na osnovu poredenja procenta populacije sa

zavrsenim visokim obrazovanjem, $to upravo prikazuje naredna tabela.

Tabela 2.3 Procenat stanovniSta sa zavrSenim visokim obrazovanjem u starim

¢lanicama EU u 2014. godini

Zemlje Visoko obrazovanje | Bedelor Master Doktorat
V. Britanija 23.0 131 5.6 1.4
Francuska 22.9 6.1 9.0 1.1
Austrija 21.8 6.5 5.4 0.9
Irska 21.6 9.7 3.4 1.1
Finska 21.6 135 6.9 1.2
Portugalija 21.0 10.8 8.7 1.5
Danska 19.9 9.3 5.9 1.2
Spanija 19.0 6.0 6.6 0.9
EU-28 18.2 9.1 6.1 0.9
Nemacka 17.2 10.2 5.8 1.2
Grcka 154 12.3 2.7 0.5
Svedska 147 4.2 6.5 1.3
Italija 13.5 7.1 5.5 0.7
Belgija 13.0 6.8 54 0.8
Holandija 95 6.1 2.7 0.7
Luksemburg 3.6 1.2 1.7 0.5

Izvor: autorski prikaz, na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

Udeo stanovniStva sa zavrSenim visokim obrazovanjem u ukupnoj populaciji je
za prosek EU 18.2%, stanovniStva sa Becelor diplomom 9.1%, sa masterom 6.1%, a sa
doktoratom 0.9%. Medutim, u rezultatima prednjaci Velika Britanija sa 23%, a zatim
slede Francuska i Austrija. U ovim zemljama je uo¢eno dodatno ulaganje u obrazovanje
u periodu nakon 2000. godine, pri ¢emu su se izdaci za obrazovanje po daku/studentu

priblizili izdacima u skandinavskim zemljama. Medutim, u ovim zemljama, iako su
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izdaci za obrazovanje najizdas$niji, rezultati ne zauzimaju liderske pozicije. Sa druge
strane, najlosije performanse obrazovanja, mereno brojem visokoobrazovanih,

pojavljuju se u Belgiji, Holandiji, Luksemburgu.

2. Emergentne ekonomije Evrope

Forma drzave i drzavni izdaci su ¢esto povezani. Totalitaristicke zemlje su opredeljene
ka vecoj javnoj potro$nji, pa tako 1 izdasnijoj potro$nji za penzije, zdravstvo i
obrazovanje §to je bio slucaj sa zemljama isto¢ne Evrope (emergentne zemlje Evrope) i
zemljama bivseg Sovjetskog bloka. Ove zemlje su sa padom komunizma i prelaskom
na trziSnu ekonomiju smanjile nivo totalitarizma, a time i javne potro$nje, medutim,
istorijske, kulturoloske i ekonomske razlike su ostale. U nekim zemljama, pomenute
razlike is¢ezavaju, dok u drugim i dalje predstavljaju osnovu za razlikovanje sistema
javne potrosnje i1 pojedinacnih politika javne potrosnje. Radi detaljnije analize,
prikazano je kretanje javne potros$nje i prihoda samo u emergentnim ekonomija EU

(slika 2.10).
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.
Slika 2.10 Prosecna javna potrosnja i javni prihodi u emergentnim ekonomija Evrope u

periodu 1995-2014
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Od 1995. godine udeo prosecne javne potroSnje u BDP za emergentne
ekonomije Evrope opada sa 42.5% BDP na 39.6% BDP u 2007. godini, a zatim raste
sve do inicijalnog nivoa. Tendencija kretanja je sli¢na kao za sve zemlje EU (slika 2.1),
medutim, evidentno je generalno manja javna potrosnja, u odnosu na prosek EU koja u
pojedinim godinama postize vrednosti i od 48% BDP. Oporezivanje je relativno
stabilno, pa analizirano kao udeo u BDP, kre¢e se u intervalu 38.5-39.5% BDP.
Medutim, analiza apsolutnih veli¢ina u milionima evra ukazuje da 13 emergentnih
ekonomija tro$i samo 1/15 ukupnih javnih izdataka na nivou EU. Takode, uocava se da
je prilagodavanje ukupne javne potro$nje smanjenim javnim prihodima od 2009. godine
sprovedeno intenzivnije nego na nivou proseka EU (slika 2.1). Dakle, inicijalna analiza
ukazuje da emergentne ekonomije Evrope oporezuju i troSe manje delove BDP u
odnosu na prosek EU, kao i da su u proseku finansijski disciplinovanije u odnosu na
prosek EU.

Sa ciljem da se utvrdi, na koje konkretne politike javne potros$nje, emergentne

ekonomije EU troSe manje 1 ¢ime je potroSnja uslovljena, sprovedena je slede¢a analiza.

2.1 Iskustva u socijalnom osiguranju

Slicno podatku za prosek EU, emergentne zemlje Evrope, troSe 36% ukupne javne
potro$nje na socijalno osiguranje. Penzije, takode, Cine najznacajniji deo navedene
potrosnje, premda postoje velike razlike po zemljama, od 7.1% BDP na Kipru, Litvaniji,
Estoniji i Rumuniji do 12.1% BDP u Poljskoj. Medutim, sli¢ni izdaci za penzijsko
osiguranje, ne znace direktno iste performanse. Naime, indikatori penzijskog sistema
praceni u grupi zemalja starih ¢lanica u slu¢aju emergentnih ekonomija EU imaju drugu

dimenziju (Tabela 2.4).

Tabela 2.4 Sprovedene reforme i indikatori penzisjkog osiguranja u odabranim

ekonomijama emergentne Evrope

104



REFORME INDIKATORI
o Penzije Ocekivani Broj Min. godina za
% % BDP Zivotni vek sa | penzionera/ | odlazak u penziju
Zemlje - g %, g g _S:’ 65 godina broj
S| s| 2| ®|5|F . 3 y
E g) ;S % g ? zaposlenih :\/[uskarc Zene
o|<|c | &£|WwW|Aa
Ceska da | da da | 83 17.1 253 66 66
Estonija da |da |da |da [da |79 16.3 29.1 63 —63
Madarska da | da | da da | 10 16.1 27.2 62—65 62—65
Poljska da da | da da | 11.8 17.1 216 65—67 | 60—67
Slovacka da da | da |7 15.9 19.2 —62 —62
Slovenija da | da 10.9 18.7 26.6 63—65 | —61

Izvor: Autorski prikaz na osnovu podaka OECD (2013).

Iako je potro$nja u odabranim emergentnim zemljama EU sli¢na potroSnji u
starim ¢lanicama, ocekivani Zivotni vek sa 65 godina je manji, i nalazi se u interval od
15.9 godinau Slovackoj do 18.7 godina u Sloveniji (u slucaju satrih ¢lanica je 18.4-20.8
godina). Odnos zavisnosti penzionera je sliCan prosecima starith ¢lanica, pri cemu je
najnepovoljniji odnos zabeleZen u Estoniji (29.1). Konacno, starosna granica za odlazak
u penziju je, sem u Ceskoj i Poljskoj, zna¢ajno niza od starih &lanica EU. Reforme
penzijskog sistema su usmerene ka povecanju starosne granice, medutim, u nekim
zemljama se tek kao cilj postavlja odlazak u penziju sa 62 ili 62, dok je u starim
¢lanicama cilj 67 godina.

Sa stanovista sprovedenih reformi, uocava se da su sve zemlje sprovodile
reforme u pravcu odrzivosti, koja podrazumeva uskladivanje penzijskog sistema prema
demografskim i ekonomskim promenama. Slovenija je zamrzla penzije, Ceska je pored
obaveznog drzavnog uvela i obavezno privatno osiguranje (medutim, u 2012. godini
povukla je odredbu o obaveznom privatnom penzijskom osiguranju), u Estoniji je
penzijski sistem reformisan u pravcu delimi¢nog prelaska na kapitalizovane fondove.

U periodu kada je u vecini zemalja starih ¢lanica EU postojala tendencija ka
diverzifikaciji izvora finansiranja, u Poljskoj i Madarskoj je reforma sprovedena u
suprotnom pravcu — mnoge privatne osiguravaju¢e kuce su zatvorene ili je njihova

uloga znacajno redukovana.
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Dakle, iako se u penzijskim sistemima emergentnih ekonomija EU sprovode
reforme, one i dalje u velikoj meri zaostaju za standardima postavljenim u starim
¢lanicama EU. Kao posledica, ni performanse programa javne potrosnje ne obezbeduju

jednako dobre rezultate, iako se za trosi priblizno isti udeo BDP.

2.1 Iskustva u zdavstvenom osiguranju

U analiziranom periodu, od 1995. godine prosek udela javnih izdataka za zdravstvo u
BDP u emergentnim ekonomija EU u odnosu na stare ¢lanice je nizi za 1.5 % BDP,
upucujuci da su emergentne ekonomije EU ipak u proseku trosile manje na zdravstvo od
starih ¢lanica EU. Na slici 2.11 je prikazano da je isti raspon izmedu izdataka dve grupe
zemalja zadrzan u poslednjih 20 godina, u smislu gotovo paralelnog rasta. Prosecni
startni izdaci starih ¢lanica EU su iznosili 6 % BDP, dok su u poslednjoj analiziranoj
godini iznosili 7,2 % BDP, dok su u grupi emergentnih ekonomija startni izdaci iznosili
4,4 % BDP, a u poslednjoj godini 5,5 % BDP. Isti trend u povecanju, a zatim smanjenju
izdataka za zdravstvu kao posledica globalne krize se uoc¢ava kod obe grupe zemalja
(doduse ostrije u starim ¢lanicama EU), pri ¢emu, se u obe grupe najveci prosecni izdaci
pojavljuju 2009. godine. Detaljnije, zdruzeni podaci OECD i Evropske Komisije
ukazuju da je prosecno stopa rasta izdataka za zdravstvo za sve Clanice EU iznosila
4.6% BDP na godiSnjem nivou u godinama od 2000. do 2009., $to je dvostruko ili
trostruko brzi rast od prirasta dohotka u tim zemljama. Medutim, u 2010. godini je
zabelezen pad izdataka za 0.6% (Sto je pri zabeleZeni pad prose¢nih izdataka za
zdravstvo od 1975. godine), kao posledica obuzdavanja izdataka zarad pomoc¢i u
smanjenju fiskalnog deficita. Medu emergentnim ekonomijama EU, najizraZeniji pad
izdataka za zdravstvo per capita u 2010. godini u odnosu na 2009. godinu je zabelezen u
Estoniji za 7.3%, zatim u Letoniji i Ceskoj za 4.8%, dok je u drugim zemljama doslo
samo do usporavanja rasta izdataka, ali ne i pada. Smanjenje izdataka se odnosi na
oblast prevencije bolesti i javno zdravlje, dok smanjenje potrosnje nije bilo na podrucju

nege akutnih stanja.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

Slika 2.11 Komparacija dinamike rasta udela javne potro$nje za zdravstvo u BDP u

starim ¢lanicama EU i1 emergentnim ekonomija EU u period 1995-2014

Dodatno, slike 2.5 1 2.6 pokazuju da se manji izdaci za zdravstvo u vecini
emergentnih ekonomija ne kompenzuju povefanom privatnom potroSnjom, jer su
generalno ukupni izdaci emergentnih ekonomija ispod proseka EU-28. Izuzeci u 1995.
godini su Slovacka, Ceska, Hrvatska, Slovenija i Madarska, koje su se priblizile
izdacima starih ¢lanica EU, shodno nasledenom sistemu izdasnih izdataka za zdravstvo
iz prethodnog reZima (Slika 2.5). Do 2014. godine, navedene zemlje (sem Hrvatske)
usled fiskalne konsolidacije nisu istom brzinom kao druge ¢lanice EU povecavale javne
izdatke za zdravstvo, ve¢ su ih zadrzale na nivou izmedu 5,8 i 6 % BDP, §to je vrednost
ispod evropskog proseka u 2014. godini.

Manji javni izdaci za zdravstvo mereni relativno, u odnosu na BDP, provereni su
Kretanjem per capita izdataka u 1995, 2005, i 2014. godini u odabranim emergentnim
ekonomijama (slika 2.12). Ispostavlja se das u izdaci per capita ispod proseka za EU-28,
¢ak i u prvim godinama analize. Naime, analiza udela izdataka za zdravstvo u BDP u
1995. godini je ukazivala da su izdaci u Sloveniji, Ceskoj, Slova¢koj bili iznad proseka
EU-28, dok su u 2014. godini bili ispod proseka. Analiza izdataka per capita, ukazuje da

su svi izdaci emergentnih ekonomija u svim godinama bili ispod proseka EU.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

Slika 2.12 Per capita javna potro$nja za zdravstvo u 1995, 2005 i 2014. godini u

odabranim emergentnim ekonomija EU

Najvec¢i per capita izdaci za javnu potroSnju na zdravstvo su zabeleZeni u
Sloveniji, zatim Ceskoj, Slovackoj (slika 2.12), ali ukupni per capita izdaci su
najizrazeniji u Sloveniji, Kipru i Malti. Medu emergentnim ekonomija EU, najve¢i udeo
javne potrodnje za zdravstvo ima Ceska (85%), a za privatno Kipar (42%). Ispostavlja
se da su dominantno emergentne ekonomije EU u zoni niske javne potroSnje za
zdravtsvo, sem Ceske, Slovacke, Malte, Hrvatske i Slovenije koje su u grupi srednje
javne potrosnje za zdravstvo.

Ispodprosec¢na izdvajanja u emergentnim ekonomijama EU se reflektuje i u
ispodprose¢nim rezultatima (Tabela 2.5). Ocekivani Zivotni vek kao postavljeni cilj
izdataka za zdravstvo od 79 godina se postize samo u Kipru, Malti i Sloveniji, dok je
minimiziranje smrtnosti novorodenc¢adi (manje od 10) postignuto samo u Ceskoj, Malti,
Poljskoj 1 Slovackoj, dakle, samo su u Malti ispunjena oba cilja. U ostalim zemljama su
rezultati razli€iti, ali najlosiji su u Letoniji, u kojoj je ocekivani Zivotni vek 72 godine, a

smrtnost novorodencadi 20 u 100.000 rodenih beba.
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Tabela 2.5 Struktura potro$nje za zdravstvo i uspeSnost politike zdravstva u

emergentnim ekonomijama EU

Ukupna Struktura ukupne potrosnje za Javna potro$nja Rezultati
potrosnja zdravstvo za zdravstvo
Zemlje per % javne | % % ostale | %u % Ocekivana | Smrtnost
capita potro$nje | privatne | potro$nje | BDP* | ukupne | duZina nov. u
(dolari) potrosnje javne | zivota*** | 100.0000
potr.** beba****
Ceska 1.432 85% 14% 1% 6% 15% 77 8
Estonija | 1.010 80% 18% 2% 5% 12% 75 12
Hrvatska | 908 82% 14% 4% 6% 15% 76 14
Kipar 1.949 49% 43% 8% 3% 7% 81 10
Letonija | 792 57% 37% 6% 3% 9% 72 20
Litvanija | 859 70% 29% 1% 5% 13% 73 13
Madarska | 987 64% 27% 9% 5% 10% 74 13
Malta 1.835 66% 32% 2% 6% 13% 80 8
Poljska 854 70% 23% 7% 5% 11% 76 9
Slovacka | 1.326 71% 23% 6% 6% 15% 75 6
Slovenija | 1.942 73% 12% 15% 6% 13% 79 18
Bugarska | 516 56% 42% 2% 4% 12% 74 13
Rumunija | 420 76% 22% 2% 4% 11% 73 27

Legenda: *: niska javna potro$nja za zdravstvo < 5%; srednja javna potrosnja za zdravstvo 6%-7%,
visoka javna potroSnja za zdravstvo >8%. **: niska javna potros$nja za zdravstvo < 14%; srednja javna
potroSnja za zdravstvo 14%-15%, visoka javna potrosnja za zdravstvo >15%. ***: prosek za zemlje sa
visokim dohotkom: 79. ****: prosek za zemlje sa visokim dohotkom: 10.
Izvor: autor, zasnovano na podacima iz Svetske zdravstvene organizacije (World Health Organization-
WHO).

Drasti¢no loSe performanse u zdravstvu su zabelezene 1 u Rumuniji, u kojoj je
oc¢ekivani zivotni vek 73 godine, a smrtnost novorodencadi ¢ak 27. Medutim, Bugarska
1 Rumunija, iako su ¢lanice EU i1 deo emergentnih zemalja Evrope, pripadaju grupi
zemalja sa visokim-srednjim dohotkom, za razliku od svih ostalih zemalja EU koje su
zemlje sa visokim dohotkom, pa su parametri putem kojih se mere rezultati politike
zdravstva razli¢iti. Naime, u zemljama sa viSim-srednjim dohotkom, cilj kod o¢ekivane

duZzine Zivota je 72 godine, a kod smrtnosti novorodencadi broj manji od 25. Ispostavlja
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da drugi cilj Rumunija ne ispunjava, ¢ak ni u uslovima smanjenih parametara usled

manjeg dohotka u odnosu na druge zemlje EU.

2.3 Iskustva u javnoj potrosnji za obrazovanje

Analiza diskrecione drzavne politike usmerene ka obrazovanju u slucaju starih ¢lanica
EU, pokazala je razli¢itu strukturu, dinamiku, ali i performanse. Pretenduje se da se
sprovede ista analiza ali za zemlje emergentne Evrope, kako bi se identifikovale
sli¢nosti vs. razlike u vodenju i postignuc¢ima politike obrazovanja.

Slika 2.13 pokazuje dinamiku javnih izdataka za obrazovanje u BDP u zemljama
emergentne Evrope, pri ¢emu su zemlje poredane prema rastu¢em redosledu izdataka u
2000. godini. lako je potrosnja relativno stabilna po zemljama u posmatranom periodu,
najmanje izdatke Rumunija alocira na obrazovanje, a najvise Slovenija. Dodatno, slika
razdvaja zemlje u kojima je potro$nja za obrazovanje manja/veca u odnosu na prosek

EU.
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Izvor: autorski prikaz zasnovan na podacima preuzetim sa Eurostata.

Slika 2.13 Udeo javne potrosnje za obrazovanje u BDP u 2000, 2005 i 2010. godini u

emergentnim ekonomija Evrope
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Najvece promene u pravcu rasta javne potrosnje za obrazovanje su se desile na
Kipru (sa 4,5 na 7,92 % BDP) i Malti (sa 4,82 na 6,74 % BDP), dok je najvise opala
potroSnja za obrazovanje u Madarskoj (sa 6,61 na 4,88 % BDP), kao i u baltickim
zemljama. Rast ukupnih izdataka u Kipru 1 Malti je posledica veceg ulaganja u srednje i
visoko obrazovanje - u Malti su rashodi za srednje obrazovanje porasli za priblizno
60%, a za visoko obrazovanje gotovo duplo, dok su na Kipru najvise porasli usled veceg
ulaganja u visoko obrazovanje.

Na osnovu proseka za EU-27 i kretanja izdataka u emergentnim ekonomijama
EU, generalno se moze zakljuditi da je u vec¢ini zemalja ukupno doslo do porasta javnih
izdataka za obrazovanje na svim nivoima, medutim, da se za srednje obrazovanje trosi
najvise: 2,27 % BDP u 2001. odnosno 2,39 % BDP u 2010. godini. Najmanji izdaci za
srednje obrazovanje su zabelezeni u Rumuniji 0,8 % BDP, a najveci u Litvaniji, 3,71 %
BDP. Izdaci za osnovno i visoko obrazovanje su relativno ujednaceni (1,16 (1,24) %
BDP za osnovno i 1,08 (1,26) % BDP za visoko u 2001. (2010.) godini).

Jedini¢ni troskovi po daku/studentu za svaki nivo obrazovanja, otkrivaju da
rangiranje zemalja prema visini izdataka za obrazovanje, ne mora da bude adekvatno i u
ovom slucaju (slika 2.14). Detaljnije, Litvanija 1 Letonija spadaju u grupu emergentnih
ekonomija EU koje troSe na obrazovanje veéi procenat BDP u odnosu na evropski
prosek, koje su medutim od 2001. do 2010. godine smanjile udeo BDP koji se odvaja za
obrazovanje. Ispostavlja se da iako potro$nja po daku/studentu raste u analiziranom
periodu, ove zemlje troSe relativno malo, sli¢no potrosnji u Ceskoj. Sli¢na je situacija i
sa Poljskom, pri ¢emu se razlog za male izdatke po daku / studentu moze trazZiti u
procesu obrazovanja u Poljskoj u kojem je ukljuceno vise od 9 miliona ucenika. Dakle,
balticke zemlje i zemlje jugoisto¢ne Evrope imaju skromnije izdatke po daku / studentu

u odnosu na evropski prosek.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostata.

Slika 2.14 Jedini¢ni troskovi po daku/student za tri nivoa obrazovanja u emergentnim

ekonomija EU

Konacéno, performanse u obrazovanju ne zaostaju u velikoj meri za starim
¢lanicama EU, iako se do njih dolazi na osnovu manjih izdataka (Tabela 2.6). Najbolje
rezultate, u smislu procenta stanovniStva sa zavrSenim visokim obrazovanjem ima
Litvanija i Slovenija, koje su istovremeno i zemlje u kojima se najvec¢i deo BDP trosi na
obrazovanje u poredenju sa drugim emergentnim ekonomijama Evrope (ali su u slu¢aju
Litvanije, jedini¢ni trS8kovi na relativno niskom nivou!). Sa druge strane, u slucaju
Letonije, ne dolazi do poklapanja izmedu visine javnih izdataka za obrazovanje i

procenta stanovnisStva sa zavrSenim visokim obrazovanjem (13.2).

Tabela 2.6 Procenat stanovnista sa zavrSenim visokim obrazovanjem u emergentnim

ekonomija Evrope u 2014. Godini
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Visoko
Zemlje obrazovanje Becelor | Master | Doktorat
Litvanija 21.3 16.1 4.7 0.5
Slovenija 19.1 9.3 5.3 1.8
EU-28 18.2 9.1 6.1 0.9
Slovacka 17.6 8.3 8.2 1.1
Ceska 16.9 9.2 6.9 0.8
Rumunija 16.8 10.1 5.9 0.7
Hrvatska 15.5 8.4 6.6 0.5
Malta 15.0 9.3 2.7 0.1
Poljska 14.4 11.9 6.3 0.4
Estonija 14.2 8.6 4.9 0.6
Bugarska 14.1 8.7 5.0 0.4
Letonija 13.2 7.7 3.2 0.4
Madarska 10.3 6.1 2.9 0.3
Kipar 8.2 5.1 2.4 0.2

Izvor: autorski prikaz, na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

3. Zapadni Balkan

Ekonomije Zapadnog Balkana, sli¢no emergentnim ekonomijama Evrope, prosle su
(odnosno jo§ uvek prolaze), kroz dug 1 teZak tranzicioni period, sa ciljem prilagodavanja
novom okruzenju, u smislu savrmenih funkcionisanja ekonomija. Nasledeni dugovi koji
datiraju jo$ iz socijalistickog perioda, kao institucionalne i kulturoloSke specificnosti
koje su joS uvek zadrzane u nekim zemljama Zapadnog Balkana, predstavljaju izazov za
prevazilazenje. Sli¢nosti i razlike u determinantama rasta u zemljama Zapadnog
Balkana u odnosu na emergentne ekonomije Evrope su analizirane u radu Josifidis,
Dragutinovi¢ Mitrovi¢, Ivancev (2012), upucujuéi da osnovne razlike izmedu grupa
zemalja proizlaze iz stranih direktnih investicija i procesa pristupanja EU.

Na osnovu slike 2.1, primecuje se da su gotovo sve emergentne ekonomije EU u
grupama sa zemljama starim Clanicama EU sa stanovisSta visine njihovog prosecnog

javnog duga i javne potrosnje, dok se od zemalja Zapadnog Balkana, samo Makedonija
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nalazi u trecoj grupi sa niskim javnim dugom i niskom javnom potro$njom. Albanija,
Bosna i Hercegovina i Srbija, iako su zemlje sa relativno visokim javnim dugom,
relativno malo troSe. Dakle, ispostavlja se da su zemlje Zapadnog Balkana i dalje u
prosecu traganja za optimalnim nivoima javne potrosnje, ali i zaduzivanja.

Slika 2.15 prikazuje prosecno kretanje udela javnih prihoda i javne potrosnje u
BDP u 5 zemalja Zapadnog Balkana: Albaniji, Bosni i Hercegovini, Crnoj Gori,
Makedoniji 1 Srbiji. ZapaZza se da su prosec¢ni javni prihodi u BDP imali tendenciju rasta
od 2000. do 2008. godina, kao posledica ekonomske ekspanzije u datom periodu. Kako
je udeo javne potrosnje u periodu 2000-2008 bio relativno stabilan, obezbedeno je
smanjenje fiskalnog deficita. PoboljSanje pozicije budzeta je nastalo i usled otpisa dela
javnog duga u 2000. godine u Albaniji, Bosni i Hercegovini, Makedoniji, dok je otpis u
Srbiji sproveden 2001. godine. Medutim, i pored poboljSanja u fiskalnoj politici u
navedenom periodu, Zsoka Koczan (2015) ukazuje da ekonometrijske analize dovodi do
zakljuCka da je potroSnja u zemljama Zapadnog Balkana bila manje odgovorna u
odnosu na zemljama emergentne Evrope, i da su ponekad imale vecu diskrecionu
komponentu (na primer, u periodima izbora). Kona¢no, primecéuje se da uticaj globalne
krize nije toliko intenzivan kao u zemljama starim c¢lanicama, odnosno u zemljama

emergentne Evrope, upucujuci na manju finansijsku izloZenost od pomenutih zemalja.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.
Slika 2.15 Javna potrosnja i javni prihodi u zemljama Zapadnog Balkana u periodu

2000-2008
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Pojedinacna analiza javne potroSnje po zemljama, otkriva dominantnu ulogu
drzave u Srbiji, Bosni i Hercegovini i Crnoj Gori, S obzirom na javnu potro$nju preko
43 % BDP, dok se u Albaniji i Makedoniji tro$i oko 32 % BDP. S tim u vezi, Albanija i
Makedonija troSe manje za sve namene, ukljucujuci izdatke za penzijsko i zdravstveno
osiguranje, kao i obrazovanje (Tabela 2.7). Sve analizirane zemlje spadaju u grupu
zemalja sa srednjim visSim dohotkom, tako da se mera uspesnosti politika, pre svega
zdravstva, ocituje u ocekivanoj duzini zivota i smrtnosti novorodencadi. Ispostavlja se
da je prema oba kriterijuma, politika zdravstva uspesna, ¢ak bolja u odnosu na pojedine

zemlje emergentne Evrope.

Tabela 2.7 Struktura javne potro$nje i parametri uspes$nosti politika

Javna Zdravstvo Obrazovanje Penzije Ocekivana Smrtnost nov.
potrosnja duzina u 100.0000
Zemlje Zivota*#* beba****
Albanija 32% 3.4% 2.6% 5.7% - -
Bosna i 49.4% 7% 4.8% 9.2% 76 9
Hercegovina
(up-mid)
Crna Gora | 45.9% 5% 4.6% 9.2% 75 15
Makedonija | 32.8% 5% 4.3% 9.8% 74 9
(up-mid)
Srbija 43.8% 6% 3.55 129% | 74 8
(up-mid)

Napomena: prosek o¢ekivane duzine zivota za grupu zemalja sa vis§im-srednjim dohotkom je 72, a
smrtnost novorodencadi 25.

Izvor: autorski prikaz, na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.

4. Javna potroSnja u Srbiji

Prose¢na javna potro$nja u Srbiji u periodu 1995-2014, nalazi se ispod medijane koja
razdvaja visinu javne potro$nje svih evropskih zemalja u navedenom periodu (Slika
2.1). Medutim, javna potroSnje u Srbiji je i dalje na relativno visokom nivou, oko 43 %
BDP, upucujuci na jaku ulogu drzave. Prema nekim ocena, re¢ je ¢ak o ,,socijalnoj*

drzavi, s obzirom na Cinjenicu da se oko 13 % BDP odvaja sa socijalno osiguranje.
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Medutim, slika 2.16 pokazuje da visoka javna potrosnja u periodu 2000-2012 nije rasla
nesrazmerno u odnosu na javne prihode, ¢ak je u 2005. godini, udeo javnih prihoda u
BDP (43%), bio na viSem nivou u odnosu na udeo javne potro$nje u BDP (41.9%).
Medutim, nakon suficita od 1.1 % BDP u 20005. godini, do 2012. godine je usled javne
potros$nje od 47.9 % BDP, doslo do produbljivanja deficita na 7.8 % BDP. Pogorsanje
fiskalne pozicije se ogleda u rastu penzija od 2008. godine i smanjenju carina, te

smanjenju poreskih prihoda.
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Izvor: autorski prikaz na osnovu podataka preuzetih sa Eurostat-a.
Slika 2.16 Kretanje udela javne potrosnje (i njene strukture) i udela javnih prihoda u
BDP u periodu 2000-2010 u Srbiji

Detaljna analiza dinamike rasta javnog duga je sprovedena u radu Arsi¢ et al.
(2012), dok je fiskalna stabilizacija u Srbiji analizirana u radu Arsi¢, Nojkovi¢ i
Randelovi¢ (2013), ukazujuéi da je fiskalni deficit u Srbiji strukturne prirode. Autori
ukazuju da ekonomski oporavak ne moze dovesti do znaCajnog smanjenja fiskalnog
deficita u Srbiji, te je neophodno sprovesti mere fiskalne konsolidacije kroz znacajno

smanjenje javne potros$nje i manji rast poreza.
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DRUGI DEO — METODOLOSKI ASPEKTI I EMPIRIJSKI
REZULTATI
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111 POGLAVLJE - EKONOMETRIJSKI OKVIR

1. Referentni metodski diskurs

Podaci panela predstavljaju kombinaciju uporednih podataka i podataka vremenskih
serija. ReC je o obuhvatnijoj analizi koja u savremenoj literaturi sve vise dobija na
znacaju, jer za razliku od podataka vremenskih serija ili uporednih podataka,
objedinjuje prostornu i vremensku dimenziju. Dakle, podaci panela podrazumevaju
veliki broj istih jednica posmatranja u razli¢itim vremenskim periodima.

Prve studije panela pojavljuju se 1960-tih godina i bile su zasnovane na
hiljadama mikroekonomskih podataka koje su pracene u kratkom vremenskom periodu.
Prvi raspolozivi podaci panela bili tabele Penn-Word-a koje su pokrivale razlicite
individue, industrije i zemlje u odredenom vremenskom intervalu (Phillips 1 Moon
2001). Takode, od 1968. godine Institut za socijalna istraZzivanja na Univerzitetu u
Micigenu prikuplja razli¢ite socio-ekonomske i demografske varijable za 5000
porodica, u okviru studije Panel Study of Income Dynamics (PSID). Za razliku od prvih
studija panela, zasnovanih na velikom broju jedinica posmatranja u kratkom
vremenskom periodu (klasi¢ni — mikro paneli), u novijoj ekonometrijskoj literaturi
(poceci se vezuju za 1990-te godine), usled dostupnosti podataka sa web-sajtova
Svetske banke, Medunarodnog monetarnog fonda, Eurostata, 1 drugih, najnoviji metodi
obuhvataju makroekonomske varijable u kojima je vremenska dimenzija relativno duga
(makro paneli). Navedenu distinkiciju izmedu mikro i makro panela, uveo je Peter
Pedroni, naglasavajuci da postoje ,,dva sveta” ekonometrije panela (detaljni uporedni
prikaz je predstavljen u Tabeli 3.1).

Navedena podela s obzirom na prirodu podataka i dimenzije uzorka implicira
razli¢itost metoda njihovog obuhvata. U mikro panelima, u kojima je relativno kratka
dimenzija T, pretpostavlja se homogenost, a individualni i vremenski efekti obuhvataju
svu heterogenost, §to moze biti ocenjeno u okrivu fiksne/stohasticke specifikacije
(Hsiao 200, Baltagi 2005). Pri tome se najceS¢e koriste kovarijacioni metod i metod

uopstenih najmanjih kvadrata sa komponentama slucajne greske.
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Tabela 3.1 Distinkcija izmedu makro i klasi¢nih (mikro) panela

Specifi¢nosti Makro paneli Mikro paneli

N Najées¢e N < 100 (zemlje, | N > 100, ¢esto N > 1000 (najcesce
regioni, itd.) individue, preduzeca, domacinstva)

T Najces¢e T > 20 (godisnji | T < 10, Cesto jos kraéi period, T < 5
ili kvartalni podaci) (godiSnji podaci)

Pretpostavke N, T - o N - o

Parametri Dozvoljena heterogenost Pretpostavljena homogenost, dok
izmedu jedinica individualni i vremenski efekti
posmatranja obuhvataju svu heterogenost

Karakteristike
varijabli

Moguca nestacionarnost,
strukturni lomovi,
postojanje trenda

Stacionarnost

Endogenost

Najcescée postoji, ali
nedostaju adekvatni

Postoji, ali su instrumenti dostupni
(uklju€ujuéi vrednosti postojecih

instrumenti varijabli sa pomakom)
Zavisnost izmedu | Moze se testirati i Pretpostavlja se nezavisnost izmedu
uporednih obuhvatiti uporednih podataka
podataka
Metodi Metod grupnih sredina Fiksna specifikacija (kovarijacioni

ocenjivanja

(MG); Metod zdruzenih
grupnih sredina (PMG);
Metod potpuno
modifikovanih najmanjih
kvadrata (FMOLYS);
Metod zajednickih
korelisanih efekata (CCE)

metod);

Stohasticka specifikacija (metod
uopStenih najmanjih kvadrata sa
komponentama slucajne greske);
Metod uopStenih momenata

Izvor: Prilagodeno na osnovu Eberhardth (2011).

Raznolikost ekonometrijskih metoda pri analizi fiskalne odrZivosti i efikasnosti
upucuje na neophodnost razmatranja metoda koji obezbeduju najpouzdanije ocene u
ovoj disertaciji. Naime, metode sa homogenim regresionim parametara daju
nekonzistentne ocene, ako su u stvarnosti ti koeficijenti heterogeni (Pesaran, Shin, i
Smith 1999). Stoga je od izuzetne vaznosti razmotriti metode koje mogu obuhvatiti
navedenu heterogenost. Naj¢es¢e primenjivane metode koje su robusne na heterogenost
regresionih koeficijenata u strukturnoj dimenziji, na autokorelaciju 1 na odredene forme
endogenosti su metod grupnih sredina (MG) i metod zdruzenih grupnih sredina (PMG),
razvijeni od strane Pesaran, Shin i Smith (1999). Osim navedenih, sve ¢es¢e se koriste i
modeli koji uzimaju u obzir postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka (Bai and
Ng 2004; Pesaran 2004; Baltagi, Bresson, Pirotte 2007). Dalje, znacajan doprinos

literaturi daje Pesaran (2006) definisanjem modela sa zajednickim korelisanim
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faktorima. Sustina navedenog modela ogleda se u definisanju i kvantifikovanju
heterogenog faktorskog opterecenja kao posledice delovanje neidentifikovanih Sokova
koji dovode do postojanja zavisnosti uporednih podataka, a koji nisu ukljuceni u model
direktno, preko identifikovanih faktora (regresora). Modeli sa zajedni¢kim korelisanim
efektima obuhvataju zavisnost uporednih podataka, a mogu biti specifikovani na vise
nac¢ina. Ukoliko su regresioni parametri homogeni uz heterogeno faktorsko opterecenje
re¢ je o metodi zdruZzenih grupnih sredina sa zajedni¢kim korelisanim efektima (eng.
Common correlated effects pooled - CCEP). U slu¢aju da su i regresioni parametri i
faktorsko optereéenje heterogeni, u pitanju je metod grupnih sredina sa zajednickim
korelisanim efektima (eng. Common corelated effects mean group - CCEMG), dok
metod proSirenih grupnih sredina (eng. Augmented Mean Group - AMG) ukljucuje
dinamicki korelacioni faktor. U nizu radova, koriste¢i metode ocenjivanja modela sa
zajedni¢kim korelisanim faktorima, doprinos literaturi dali su Coakley, Fuertes, Smith
(2004); Eberhardt i Teal (2009); Eberhardt i Bond (2009); Eberhardt, Helmers, Strauss
(2013); Neal (2015).

2. Izbor optimalnog modela panela
Izbor adekvatnog metoda ocenjivanja na osnovu veli¢ine 1 karakteristika uzorka jedan je
od klju¢nih uslova za donoSenje relevantnih zaklju€aka. Detaljnije, u slu€aju primene
makro panela, na osnovu uputstava u radu Eberhardth (2011), specifi¢nosti dimenzija

modela mogu biti sumirane na sledeci nacin (Tabela 3.2):

Tabela 3.2 Uslovi za upotrebu makro panela prema dimenziji Ni T

N dimenzija je vazno da | ..., U suprotnom je treba tretirati kao sistem (na
N < 100 | bude dovoljno velika primer, VECM)

N dimenzija je vazno da | ..., jer testovi u makro panelima podrazumevaju
ne bude previse velika | da priblizno jednake dimenzije, odnosno da

T/N - oo
T dimenzija je vazno da | ..., kako bi se mogla obuhvatiti dinamicka
T > 20 bude dovoljno velika fleksibilnost
T dimenzija je vaznoda | ..., jer ju je onda moguce analizirati

ne bude previse velika | individualno, u okviru analize vremenskih serija

Izvor: Autor prema Eberhardth (2011).
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Pored pravljenja razlike izmedu klasi¢nih mikro panela i makro panela, uputno
je naglasiti da treba razlikovati balansirane panele kod kojih postoje raspolozivi podaci
za svaku od N jedinica posmatranja u svakom od ukupno T vremenskih perioda, od
nebalansiranih panela, koje karakteriSu nedostajuc¢i podaci.

Raznovrsnost specifikacija modela panela shodno raspolozivim podacima i cilju
analize, proizilazi iz niza prednosti podataka panela u odnosu na podatke vremenskih
serija 1 uporedne podatke. Moguénost da se u jednom modelu ukljuci niz eksplanatornih
varijabli, medu kojima su i one koje variraju samo po jednoj dimenziji (N ili T), bez
svodenja na agregatni nivo, govori u prilog heterogenosti u modelu panela, $to se smatra
najve¢om prednosc¢u podataka panela.

Prednosti koris¢enja podataka panela su sledece. 1) Obezbeduju “vise
informacija, viSe varijabilnosti, manje kolinearnosti izmedu varijabli, viSe stepeni
slobode 1 vecu efikasnost” (Baltagi 2005). 2) Istovremeno se analizira struktura,
dinamika i promene u strukturi tokom vremena (na primer, u analizi fiskalne odrZivosti,
podaci panela obezbeduju da se prouci dinamika, struktura i faktori koji opredeljuju
(ne)odrzivost javne potroSnje, te bi rezultat bio znatno kompleksniji, shodno
ekonomskoj stvarnosti). 3) Mere efekte koji nisu tako lako uocljivi pri koris¢enju samo
vremenskih serija ili uporednih podataka. 4) Koriste se kada se ne mogu primeniti
klasi¢ne metode usled nedovoljne duzine vremenske serije ili broja uporednih podataka.
5) Izbegava se problem agregiranja, kao i problem izbora reprezentativnog perioda
posmatranja. 6) Prednost modela panela se odnosi i na mogu¢nost dinamiziranja panela,
Sto je Cesto adekvatan pristup kako mikro, tako 1 makroekonomskih varijabli. 7) Podaci
mikro panela obuhvataju i po nekoliko hiljada jedinica posmatranja $to smanjuje
mogucénost pristrasnosti koja bi nastala agregiranjem tih uporednih podataka. 8) Pojava
mulitkolinearnosti je svedena na minimum u podacima panela jer sve eksplanatorne
varijable variraju u vremenu i prostoru. 9) Makro paneli obezbeduju u izvesnoj meri
kontrolu heterogenosti u modelu (Sto omogucuje konzistentne ocene), dozvoljavaju
nestacionarnost i potencijalnu kointegraciju izmedu varijabli, kao i zavisnost izmedu
uporednih podataka koja moze biti determinisana identifikovanim i neidentifikovanim
faktorimazajedni¢kim za uporedne podatke u panelu.

Ogranicenja modela panela nastaju kao posledica kompleksnosti modela, koja

sa sobom nosi kompleksne probleme. Nekada savremeni modeli koji dozvoljavaju
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heterogenost u vecoj meri, ne mogu obezbediti adekvatnu ekonomsku interpretaciju.
Posledi¢no, problemi svojstveni svakoj dimenziji se pojavljuju i u podacima panela, pa
se istovremeno moze javiti kako autokorelacija, tako i heteroskedasti¢nost, ili recimo
nestacionarnost i unakrsna korelacija izmedu uporednih podataka u istom vremenskom
periodu. Pored navedenih ogranicenja ekonometrijske prirode, ograni¢enje podataka
panela moze biti tehniCke prirode u smislu raspolozivosti podataka za svaku jedinicu

posmatranja i sve vremenske periode.

2.1 Specifikacija

Opsta forma modela panela podrazumeva varijabilnost svih regresionih regresionih
parametara, odnosno da je uticaj nezavisne promenljive na zavisnu razli¢it za svaku

jedinicu posmatranja i u svakoj vremenskoj jedinici:

Vit =P + Li=1 Brit Xiat + Uit, (3.1)

gde je t oznaka za vremensku dimenziju (t =1,2,...,T perioda), a i se odnosi na
strukturnu dimenziju, obuhvataju¢i N jedinica posmatranja (i =1,2,...,N), pa je
ukupna dimenzija panela NT. Zavisna promenljiva je predstavljena sa yi; (za i-tu
jedinicu u periodu t), B1;; je slobodni ¢lan koji varira po jedinicama i tokom vremena,
Piit je regresioni parametar, X je i-ta vrednost x-te objaSnjavajuc¢e promenljive (k =
1,2, ...K) u periodu t, a uj; je slu¢ajna greska modela.

Opisani model ne moZe biti ocenjen, jer pod pretpostavkom da regresor za svaki
uporedni podatak u svakom vremenskom trenutku ima razliit uticaj na zavisnu
promenljivu, postojao bi veéi broj regresionih parametara (ukupno NTK) nego §to je
ukupan broj podataka panela (NT). Stoga, da bi se ocenio model opisan specifikacijom
(3.1), neophodno je uvesti odredena ogranicenja na parametre, u smislu varijabiliteta
regresionih parametara uz regresore i slobodnog ¢lana, kao i definisati pretpostavke o
slucajnoj gresci.

Moguce je koristiti slede¢a ograni¢enja koja se odnose na slobodni Clan i

regresione parametre (prema Hsiao 2003):
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1. Slobodni ¢lan i regresioni parametri su konstantni po jedinicama i tokom
vremena

2. Slobodni ¢lan varira po jedinicama, a regresioni parametri su konstantni

3. Slobodni ¢lan varira po jedinicama i tokom vremena, a regresioni parametri su
konstantni

4. Svi koeficijenti variraju po jedinicama

5. Svi koeficijenti variraju po jedinicama i tokom vremena.

U nastavku ¢e pretpostavke vezane za slucajnu gresku biti definisane shodno
ograni¢enjima vezanim za konkretni model, koji proizlazi iz razli¢itih ograni¢enja na

parametre i metoda ocenjivanja.

Slobodni ¢lan i regresioni parametri su konstantni po jedinicama i tokom

vremena

Specifikacija panela sa konstantnim parametrima podrazumeva da su slobodni ¢lan 1
regresioni parametri indiferentni na strukturne i vremenske uticaje (Bi= Sk za svako k),
a da su sve varijacije po jedinicama i kroz vreme obuhvacéene slu¢ajnom greSkom
modela. Takav model panela naziva se zdruzenom (pooled) regresijom ili modelom sa

konstantnim regresionim parametrima i sledeceg je oblika:

Yit=B1 + Xk=z BiXiit + Uit,. (3.2)

dok u matri¢noj formi glasi:

yi=XiB +u,
_ 1 X1 - Xkin
gde jey; = Vi1, Yizo -, Yir)'» B = (B1, B2, -, Br)', Xi = . :

1 Xoir - Xkir

u; = (uil,uiz, ...,uiT).

Pretpostavke slucajne greske su: E(ui)=0, kao i E(ui?)=c®, nepostojanje
heteroskedasti¢nosti i autokorelacije, nezavisnost po jedinicama posmatranja u istom
vremenskom periodu, izostanak korelacije izmedu slucajne greske i objasnjavajuéih

promenljivih. Rezultati ovako ocenjenog modela ¢esto pojavno daju ispravne rezultate,
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u smislu znacajnosti koeficijenata, ocekivanog znaka, koeficijenta determinacije.
Medutim, najcesce nije ispunjen osnovni uslov o konstantnosti regresionih parametara,
niti sve pretpostavke o stohasti¢nosti slucajne greske, na Sta moze ukazati postojanje
autokorelacije u modelu, kao indikator pogresne specifikacije modela. Zato se u praksi
ces¢e koriste manje restriktivne forme modela panela, koje dopustaju varijabilnost

(heterogenost) nekih od parametara.

2.1.1 Heterogeni slobodni ¢lan i homogeni regresioni parametri

Slobodni ¢lan varira po jedinicama, a regresioni parametri su konstantni

Model sa fiksnim individualnim efektima

Specifikacija modela podrazumeva heterogenost u slobodnom ¢lanu, ali tako da
obuhvata samo variranja po uporednim podacima, dok koeficijenti uz regresore ostaju
konstantni kao u prethodnom modelu (B =L B1i:=F1; za k=2,...K) Model je sledeceg
oblika:

Vit =f1i + 25:2 Bk Xkt + Uit . (3.3)

Variranje slobodnog ¢lana po podacima preseka je uklju¢eno zbog postojanja
takozvanih individualnih efekata, y;. To su efekti promenljivih, koje nisu ukljucene u
model, na varijacije zavisne promenljive po uporednim podacima. Dakle, takve
promenljive variraju samo po jedinicama posmatranja ali ne i kroz vreme (individualne
promenljive). Re¢ je o modelu fiksnih individualnih efekata, u kojem je heterogenost
slobodnog ¢lana fy; direktno uklju¢ena u model i to kao zbir slobodnog S; i u;.
Specifikacija modela sa fiksnim individualnim efektima, koriste¢i veStacke varijable

preko kojih se oslikavaju variranja slobodnog ¢lana za svaki uporedni podatak glasi:

Yit=Puis + P2z + ... finin + DKo Bx Xkt + Uit , (3.4)
u kojem j; ima vrednost 1 za i=1, dok je za ostale opservacije vrednost 0; j, ima

vrednost 1 za i=2, dok je za ostale opservacije vrednost O; jy uzima vrednost 1 za i=N,

dok za ostale opservacije vrednost 0. U specifikaciji sa fiksnim individualnim efektima,
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varijabilnost je direktno uklju¢ena u model putem vesStackih varijabli, pa se za njeno
ocenjivanje koristi metod najmanjih kvadrata sa vestackim individualnim promenljivim
(Least squares dummy variable model - LSDV), ukoliko su ispunjene sve polazne

pretpostavke modela. U matriénom obliku model glasi:

Yi = B1jr + XiB + u;, odnosno,

B
yl JT 0 0 Xl Bll ul
Yo |_ 0 J; 0 X, 12 " U,
Y 0 0 .. j; Xy [;N Uy

gdejey; = Vi, Yizo - Yir) s jr = (L, 1, .. 1), wy = (g, Ugp, oo, Wip)'

Kennedy (2003) naglaSava da se mnogi istrazivaci slazu da je postojanje
heterogenosti po jedinicama posmatranja i posledi¢no individualnih efekata ocekivano,
s obzirom na to da postoje i varijable koje uti¢u na zavisnu promenljivu, akojenisu
mogle biti direktno uklju¢ene u model (jer se njihove vrednosti, ni efekti ne mogu

opaziti).

Model sa stohastickim individualnim efektima

Model polazi od stohasti¢ke prirode individualnih efekata, u;, kada oni postaju deo
slu¢ajne greske, dok slobodni ¢lan ostaje samo [;i predstavlja prosecan uticaj. Takav
model se naziva se modelom sa stohastickim ili slucajnim individualnim efektima i ima

slede¢i oblik:
Yit =1 + Xi=2 B Xt +Hi + Uit . (3.5)

Stohasticki individualni efekti su komponenta sluéajne greske Vit (Vit = Wi + Uit),
pa se model moZe preformulisati u:

Yit= 1 + Ti=2 Br Xt + Vit, (3.6)

ili u matri¢noj formi: y; = X; B +(ujr + w;) = X;p +v;.
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Specifikacija modela panela u kojoj su ukljuceni stohasticki individualni efekti
se naziva jo$ 1 modelom sa komponentama slucajne greske (eng. Error Components

Model, Baltagi 2005).

Slobodni ¢lan varira po jedinicama i tokom vremena, a regresioni parametri su
konstantni

Model sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima

Heterogenost koja je u prethodnim specifikacijama (fiksnoj ili stohastickoj) bila
dozvoljena samo u prostornoj dimenziji, moZe biti proSirena i na heterogenost u
vremenskoj dimenziji, formiraju¢i vremenske efekte, po istoj logici. Vremenski efekti
(4) izrazavaju specificne efekte u svakom vremenskom trenutku, a invarijantni su na
strukturne razlike. Dakle, re¢ je o faktorima koji nisu obuhvaceni modelom, a uti¢u na
varijacije zavisne promenljive kroz vreme, odnosno o efektima konstantnim po
podacima preseka, a varijabilnim tokom vremena.

Fiksna specifikacija sa individualnim efektima proSiruje se dodavanjem
vremenskih efekata, dok koeficijenti nagiba ostaju konstantni. Dakle, piii je
konstituisano na slede¢i nacin: fiit = f1 + Wi + A, a specifikacija modela sa fiksnim

individualnim i vremenskim efektima glasi:

Yit = f1it + Zf:z Bk Xt + Uit, (3.7)

odnosno, u matri¢noj formi:
Yi = Brdr + XiB +u;,0dnosno: y; = Byijr + 1A + X +u,;,
gdeje A == (/11,/12, ...,AT).

Model sa stohastickim individualnim i vremenskim efektima
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Analogno modelu sa stohastickim individualnim efektima, u modelu sa stohastickim
individualnim 1 vremenskim efektima, vremenski efekti nisu fiksnog karaktera, ve¢ su
obuhvaceni slucajnom greskom. Tada kompozitna sluc¢ajna greska ima tri komponente:

Vit =M + At + Uir. Stoga, model glasi:

Yit=B1 + Xk_p Bx Xait +Li + A + Ui, (3.8)

odnosno, model sa stohastickim individualnim i vremenskim efektima, koji se Cesto u
literaturi naziva i dvofaktorskim modelom sa komponentama slucajne greske, glasi: yii=

p1+ YK, Bk Xit + Vi, U matriénoj formi, specifikacija glasi:
Yi = Xif +(uijr + IiA + ) = Xip +v;.
2.1.2 Heterogeni parametri
Svi parametri variraju po jedinicama (i tokom vremena)
Specifikacije sa fiksnim (stohastickim) regresionim parametrima podrazumevaju da svi
regresioni parametri (ukljuCujué¢i 1 one uz regresore) variraju po jednoj ili obe
dimenzije. Dodaje se parametar u,; na regresioni parametar [, tako da se novi

regresioni parametar Bi;= Br + U, Se razlikuje po jedinicama posmatranja, a

specifikacija modela sa fiksnim regresionim parametrima glasi:

Yit= k=1 (B +ii) Xiie + Uit (3.9)

U slucaju da je varijabilnost regresionih parametara stohastickog karaktera, rec¢
je o modelu sa stohasti¢kim regresionim parametrima.

Prosirenje u smislu uvodenja vremenskih efekata znaci variranje (heterogenost)
svih regresionih parametara po vremenskoj i strukturnoj dimenziji, pa se na ;; dodaje i

At - Dakle, Byt = Bk + Mk ke, a specifikacija glasi:

Yit= Zh=1(BxFiti + Ape) Xt + Uit (3.10)
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Navedena specifikacija se ¢esto koristi kada je uzorak podataka panela takav da
reprezentuje negu grupu zemalja (na primer, tranzicione zemlje, emergentne zemlje,
EU-28, OECD), a ne slu¢ajno izabranom uzorku zemalja. Ako su, medutim, jedinice iz
populacije izabrane u uzorak slucajnim putem, potrebno je preéi sa fiksne na stohasticku
specifikaciju, po analogiji na prethodno definisane stohasticke specifikacije, kada
individualni i (ili) vremenski efekti postaju deo kompozitne sluc¢ajne greske. Tada je re¢
0 modelu sa stohastickim regresionim parametrima.

U slucaju modela sa fiksnim regresionim parametrima dozvoljena varijabilnost
moze dovesti prevelikog gubljenja stepeni slobode, budu¢i da se ocenjuje veliki broj
parametara. Tada je mogucée prec¢i na stohasticku specifikaciju u kojoj sve varijacije
obuhvata kompozitna slucajna greska.

Razmatrana ograni¢enja na parametre predstavljaju osnovu analize podataka
panela, jer pre svega obezbeduju ocenjivanje modela uopste (u tacki 1.1 je objasnjeno
zaSto se model ne moze oceniti bez ograni€enja), a sa druge strane, model panela dobija
na kvalitativnoj strani jer obuhvata realne uticaje eksplanatornih varijabli na zavisnu
varijablu po strukturnoj i vremenskoj dimenziji, pa model panela postoje bliza slika

stvarnosti.

2.2 Ocenjivanje

Od posebne vaznosti pri modeliranju podataka panela je izbor odgovaraju¢eg metoda
ocenjivanja u zavisnosti od (ne)ispunjenosti pretpostavki modela, od cCega direktno
zavisi pouzdanost zaklju¢ivanja. Budu¢i da su u prethodnoj tacki razmatrane
alternativne specifikacije modela panela saobrazno uvodenju ograni¢enja na parametre,
u nastavku ¢e biti prikazani metod njihovogi ocenjivanja.

Osnovni metod ocenjivanja modela sa konstantnim parametrima, u kojem
slu¢ajna gresSka obuhvata sve varijacije kroz vreme i prema uporednim podacima, jeste
metod zdruzenih obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. Pooled Ordinary Least Squares

Method - POLS). POLS metod obezbeduje nepristrasne i konzistentne ocene, samo

! Hsiao (2003).
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ukoliko su uvedena ograni¢enja na parametre opravdana i sve polazne pretpostavke
modela ispunjene. Polazne pretpostavke su:

o Slucajne greske su normalno distribuirane (sa srednjom vrednoScéu
jednakom nuli i konstantnom varijansom: U~N(0,0%);

o Slucajne greske su nezavisne za razliCite opservacije: cov(Uit Uj)=0 za
i#, coV (Ui, Uis )= 0, za S#t, cov(Ui Ujs)=0 za i#j; , S#;

o Eksplanatorne varijable nisu korelisane sa sluajnom greSkom E(uj
Xi):0.

Primenom POLS metoda dobija se slede¢a ocena:

ﬁPOLs = [Z?]:l ZtT=1 (int - E ) (int - E ) ’]_1 [Z?’:l ZtT=1 ( Xt — X_k ) ( Yie — ;’ ) ’]-
(3.11)

Medutim, prezentovana ocena je Cesto pristrasna jer u praksi pretpostavka o
konstantnosti regresionih parametara najceS¢e nije ispunjena, Sto se odraZava na
narusenost polaznih pretpostavki o slucajnoj greSci modela. Radi reSenja navedenih
problema, za ocenjivanje ovog modela c¢eS¢e se koristi metod uopStenih najmanjih
kvadrata, ili se prelazi na druge forme modela panela sa manje restriktivnim

pretpostavkama, kao $to su modeli sa individualnim (i vremenskim) efektima.

2.2.1 Ocenjivanje modela sa individualnim (i vremenskim efektima)

2.2.1.1 Fiksna specifikacija

Za model specifikovan izrazom (3.3) vaze pretpostavke koje se odnose i na model sa
konstantnim regresionim parametrima, uz dodatni uslov da su slobodni ¢lanovi

varijablini, koeficijenti nagiba konstantni::

o Sluc¢ajna greska ima normalnu rasporedu, sa ocekivanom vrednoS$céu
E(ui):0;

° Sluc¢jna greska je homoskedasti¢na, odnosno E(u; u,-)zauzlt X

o Slucajne greske su nezavisne, za svako i#j, dakle E(u; u;})=0;

o Ekspanatorne varijable su nestohasti¢ke i nisu korelisane sa slu¢ajnom

greSkom E(uj; Xj)=0.
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Navedene pretpostavke vaze i u slu¢aju modela panela sa fiksnim individualnim
1 vremenskim efektima. Ako su fiksni efekti obuhvaceni vestackim varijablama, kao u
specifikaciji (3.4), ocenjivanje se vrsi metodom obi¢nih najmanjih kvadrata, odnosno
primenom LSDV metoda. Medutim, problem u primeni ovog metoda nastaje u slucaju
kada je broj jedinica posmatranja veliki, $to generiSe dodatnih N-1 vestackih
promenljivih. To dalje dovodi da gubljenja stepeni slobode, a moguca je i pojava
multikolinearnosti. Problem se reSava centriranjem varijabli. Centriranje varijabli, koje
je osnova kovarijacionog metoda, sprovodi se formiranjem odstupanja pojedinac¢nih
vrednosti varijabli od njihovih individualnih proseka. Naime, polazeéi od modela ranije
definisanog u izrazu (3.7) i relacije koja predstavlja proseéne vrednosti i-tih opservacija

tokom vremenskog perioda t:

Yi=Pu+ ko Bixg U, (3.12)

racunanjem razlike izmedu navedenih relacija dobija se transformisani model sledeceg

oblika:

(Vi = Y1) =Z0 B =X )+ — ) + (=, ), (313)

.
gde je na primer, individualni prosek zavisne promenljive: ; =tT;1It

Ocenjivanje modela fiksnih individualnih efekata se dalje sastoji u primeni

POLS metoda na transformisani model (3.13), odnosno kovarijacionog metoda.
Centriranjem varijabli se elimini$u indivudualni efekti, jer je (M — /,Ti)=0, pa se

transformisani model (38) svodi na slede¢i oblik:

(Vi = Vi )=2I0 B (X ) + (ie—u;). (3.14)

a ocena glasi:

ﬁFE:[ ?:12?:1(’% - X_i)(xit - X_i)’]_1 [ ﬁvzlz?:l(xit - X )(yit - yi)l] .
(3.15)
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Ocena dobijena kovarijacionim metodom naziva se kovarijacionom ocenim ili
ocenom unutar grupa (eng. Within Group Estimate), jer uzima u obzir samo varijacije
unutar jedinica posmatranja (grupa), ali ne i1 varijacije izmedu jedinica posmatranja
(eng. Between Group Estimate). Navedeno se moze smatrati nedostatkom
kovarijacijonog metoda, u smislu njegove informativnosti — ne daje potpunu
informaciju koja se moze izvesti iz empirijskih podataka.

Ukoliko je re¢ o modelu sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima,
ocenjivanje se takode moze vrsiti kovarijacionim metodom. Dakle, prvo se centriranjem
eliminisu individualni i vremenski efekti, a zatim se na transformisani model primenjuje
POLS metod, ili putem LSDV metoda. Obe metode daju identi¢ne ocene regresionih

parametara uz objaSnjavajuce promenljive.

2.2.1.2 Stohasticka specifikacija

Nasuprot modelima sa fiksnim efektima gde je heterogenost obuhvacéena varijabilnim
slobodnim clanom, modeli stohastickih efekata polaze od pretpostavke da ukoliko
individualni 1 (il1) vremenski efekti postoje, a nisu direktno obuhvaceni modelom, jer se
mozda ne mogu opaziti, onda oni pripadaju slucajnoj greSci modela. Iz tog razloga,
pored ostatka slucajne greske, kompozitna greska sada sadrzi i individualne i (ili)
vremenske efekte (modeli slucajnih efekata su ve¢ specifikovani u relacijama (3.6) i
(3.8)).

Polazne pretpostavke o sluc¢ajnoj greSci modela sa stohasticki individualnim
efektima odnose se na svaku komponentu posebno : individualnih efekata y;,
komponentu ostatka slucajne greske u;;, kao i kompozitnu slué¢ajnu gresku v;,. Dodatne
pretpostavke se uvode u vezi sa A; u slucaju da model sadrzi i stohasticke vremenske
efekte (Tabela 3.3).
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Tabela 3.3 Pretpostavke u modelu sa shohastickim individualnim i vremenskim

efektima
Komponente Ui U A Vi
slu¢ajne greske
Normalna Wi ~N©0,0,°) | U=N(0, 0,°) | A=N(0,0.7) v; ~N(0,5,%)
raspodela
Varijansa 0.’ oy of o’ =0/ +ai+o,
Nezavisnost cov (i, uir)= 0 za i#
komponenata _
W, ¢ i Ui cov(uitA)=0 za s#t
cov (Wi, ;)= 0 za i# cov (Vit, Vis )= 6>
cov (Ui, Ujs )= 0 za i, za i=j, S#t
cov (Ui, Ujs )= 0 za S#t, cov (Vit, Vjs) =0
cov (Ui, Ujs )= 0 za i#], s#t za i#j, t=S1i#j, S#t
cov(iAs) =0 za S#t
Kovarijansa kada 0" =Cov (Vit Vis)=0," + 0;° + a,°, za I=] i t=s,
su ukljuCeni Wi, At cov (Vit, Vis )= 0,2, za i=j i s#t
cov (Vir, Vis)= 0;%, za i# i t=s
cov (Vit, Vjs )=0, za i#j i s#t
Parametri Slobodni ¢lan Regresioni parametri uz
regresore
Ogranienja na E(f1i)= p1,a varijansa je: Pit = Pk
arametre
P v(Pii)= 0
Nezavisnost E(ui Xi))=0
regresora i N—
komponenata E(AXi)=0
sluc¢ajne greske E(uit Xi)=0

Izvor: autorski prikaz.

Vecina pretpostavki su klasi¢ne pretpostavke u ekonometrijskom modeliranju

(normalna raspodela, nepostojanje autokorelacije, homoskedasticnost, nestohasti¢nost).

U skladu sa specificnostima panela 1 kompozitne greske, uvode se i dodatne

pretpostavke za svaku komponentu slucajne greSke i za ukupnu kompozitnu slucajnu

greSku. Vazna pretpostavka je da su kompozitne slucajne greske vi; korelisane za iste

jedinice posmatranja u razli¢itim periodima (Cov (Vit, Vjs )= cruz, za i=j, s#t). Drugim

re¢ima, korelacija tokom vremene ne jenjava, ve¢ je konstantna - korelacioni koeficijent
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je o= auz/( auz + 6%). Ovaj koeficijent je mera relativnog udela varijanse individualnih
efekata u ukupnoj varijansi slucajne greske v;.. 1z navedenog razloga, primena POLS
metoda na ovaj model daje neefikasne ocene. Standarna procedura ocenjivanja modela
sa stohastiCkim individualnim (i vremenskim efektima) je metod uopstenih najmanjih
kvadrata sa komponentama slucajne greske (eng. Random Effects (Error Components)
Generalized Least Squares Method — REGLS ili ECGLS). Ocena po ovom metodu je
efikasna i konzistentna, ukoliko su ispunjene polazne pretpostavke. Navedena ocena je
efikasna i u odnosu na ocenu modela fisknih efekata, jer obuhvata ne samo varijacije
unutar grupa, ve¢ i one izmedu grupa’. Ocene unutar grupa (Bre ) dobijene
kovarijacionom metodom, imaju formu koja je definisana u relaciji (38), dok ocene

izmedu grupa (fzz) imaju sledeci oblik:

(Vi = V)= B =% )+ (U —u ), (3.16)

pa objedinjujuéi pomenute dve ocene, ocene po metodu REGLS imaju sledecu formu:

frreots =[S T (6 - % =% ) 40 = x)(x = x|

|2 SO % ) (Ve = W) + 00k -x ) (= v )
(3.17)
REGLS metod pri ocenjivanju koristi pondere koji se dobijaju inverzijom
varijansi komponenata slucajne greSke. Naime, kovarijaciona matrica kompozitne
slucajne greske v;; u slu¢aju postojanja stohastickih individualnih efekata ima

specifi¢nu strukturu:

2 2 2 2]
G, +0, G, G,
2 2 2 2
G, G, +0, C,
Qi = =
2 2 2 2
. O, G, v 0,6,

? Detaljni prikaz metoda ocenjivanja u slu¢aju kompozitne sludajne greske nalazi se u radovima Matyas i
Sevestre (1996), Baltagi (2005), Dragutinovi¢ Mitrovi¢ (2005).
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iT jT’
T

iT jT’

= UuijjT’ + 0'u2 Ir= (To'pz + 0'u2) + Uuz( It- T) (3.18)
gde je jr jr matrica dimenzije TXT sa elementima jednakim jedinici, I; jedini¢na
matrica, dimenzije TxT.

Kovarijaciona matrica za svih NT podataka glasi (vandijagonalni elementi su

jednaki 0, a na glavnoj dijagonali su jednaki £;):
Q=1Iy ®Q; | (3.19)

Nakon nekoliko transformacija matrice (3.18), moguce je izvesti matricu
kovarijansi 1 varijansi slucajne greske u sledecoj inverznoj formi:

- JTTJT)+ L b (3.20)

Q=
I TO'; +Gf T

u

na osnovu kojih je moguce izvesti ponder O:

2
O

0= —"4 . 3.21
Tai Jrcru2 ( )

Dakle, dobijeni ponder sluzi za transformisanje modela mnoZenjem svih
promenljivih sa ¢,°Q", da bi se u drugom koraku na transformisani model sa

stohastickim individualnim efektima primenio POLS metod i obezbediti efikasne ocene.

Nakon transformacije, model ima sledecu formu:

Viem (1-vV0) y; = VB i+ Tk, Bic (Xt - (1-V8) xui) + wi, (3.22)

u kome je slucajna greska wij: dobijena navedenom transformacijom kompozitne greske

vit. U opisanom dvostepenom postupku dobija se REGLS ocena:
Breais = (X’ QX)X Qty. (3.23)

Vrednost pondera © u velikom meri odreduje dobijene ocene. Prema Baltagi
(2005), ukoliko je ©6=1, ap2=0, REGLS ocene svode se na ocene POLS. Ukoliko je,
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pak, ©=0, REGLS ocene su jednake kovarijacionim ocenama, pa se model sa
stohastickim efektima svodi na model sa fiksnim individualniefektima. Drugim re¢ima,
ukoliko @ — 0, tada ﬁ recLs tezi ka B Fe, a ako ponder tezi jedinici ,[? rRecLs tezi ka ﬁ POLS.
Po analogiji, moguce je primeniti REGLS model, uz prethodne transformacije i
kada model sadrzi pored individualnih i vremenske efekte. U ovom slucaju se ponderi ©
odreduju na osnovu inverzije varijansi sve tri komponente slucajne greske: auz, o’ ia?.

Zatim se mnozi jednaCina sa o2Q, pa se po istom postupku (kao kod modela slucajnih

individualnih efekata) dobija REGLS ocena:
Presis = (X" QX ) X Qy. (3.24)

Iako ocena modela sa stohastickim individualnim i vremenskim efektima (3.24)

deluje isto kao i ocena modela sa stohasti¢kim individualnim efektima, razlika postoji

. .. . . v . . , o .
jer kovarijantna matrica ima slozeniju strukturu i slede¢e pondere: 0 = ——; 6; =
T05+05
o . 0, — ol
Naf +o£ 2 TO'/% +Na/% +05 '

Objasnjeni postupak ocenjivanja moze da se sprovedi samo ukoliko su
komponente varijanse slucajne greske poznate. Medutim, u praksi vrednosti auz, o’ i
.2 nisu poznate (ni matrica Q), pa je, pre ocenjivanja regresionih parametara, potrebno
oceniti nepoznate komponente varijanse kompozitne slucajne greske. Zatim se
primenjuje REGLS metod, ali ne na transformisani model sa ocenjenim vrednostima
varijanse komponenata slucajne greske(sa ocenjenim ponderima). Opisana procedura se
naziva metodom ocenjenih uops$tenih najmanjih kvadrata sa komponentama slucajne
greske (eng. Feasible Random Effects Generalized Least Squares Method - FREGLS).
Ocena dobijena FREGLS metodom glasi:

Berecis = (X QX)X Qty, (3.25)
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2.3 Izbor modela

Procedura na osnovu koje se odreduje optimalni model panela, kao i njegov metod
ocenjivanja, podrazumeva nekoliko koraka u istrazivanju. Faze podrazumevaju primenu
razlicitih testova, kao i proveru ispunjenosti ekonomskih, statistickih i ekonometrijskih
kriterijuma. Sprovodenje svih koraka u proceduri i izvodenje adekvatnih zakljucaka,
nisu dovoljan uslov za optimalan model panela — on je specifikovan samo kada model
ispunjava izvorne pretpostavke vezane za slucajnu greSku i za njene komponente.

Pomenuti koraci su:

1. Testiranje varijabilnosti regresionih parametara;

2. Utvrdivanje specifikacije modela panela na osnovu rezultata iz prve faze;
3. Ocenjivanje modela panela;

4. Izbor optimalnog modela panela.

Testiranje varijabilnosti regresionih parametara smatra se pocetnim i
neizostavnim korakom pri modeliranju podataka na panela, jer podrazumeva ispitivanje
da li su u modelu prisutni individualni (i vremenski) efekti, na osnovu ¢ega se pravi
distinkcija izmedu zdruzene (pooled) specifikacije i specifikacija sa individualnim (i
vremenskim efektima), te je osnova za izbor modela.

NajceSc¢e koris¢eni testovi u empirijskim istrazivanjima u kojima se testiranje
posebno odvija za slobodni ¢lan, a posebno za regresione parametre su F test, Breusch-
Pagan LM test, Honda test, King-Wu, LR test koli¢nika verodostojnosti, i ostali.
Posebno ¢e biti razmotrena prva dva testa, s obzirom na najceS¢u empirijsku primenu.

F testom se moze testirati ukupna homogenost u modelu (eng. Overall
homogeneity), kojom se proverava da li su regresioni parametri konstantni ili je
potrebno dozvoliti varijabilnost po jednoj ili obe dimenzije N i T. Na primer, F testom
se 1zvodi zakljuCak o postojanju individualnih (i vremenskih) efekata u fiksnoj
specifikaciji (Moulton 1 Randolph 1989). Ukoliko je varijabilnost slobodnih ¢lanova u
fiksnoj specifikaciji izraZzena na sledeci nacin: f1; = f1+ Mi, tada nulta hipoteza glasi da
ne postoje individualni efekti (Ho: wi=0, i=1,...N-1), naspram alternativne da postoje
individualni efekti (Hi: Wi #0 ). Ovako definisana hipoteza se mozZe postaviti i u

sledec¢em obliku, ako je varijabilnost slobodnog ¢lana obuhvaéena pomocu N vestackih
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varijabli: Ho: fui= p12= p1s=...= pin = p1 (Uz uslov: fu= fe= Ps=...= P = By,
naspram hipoteze Hi: f1i # B1j (Uz uslov: fiu= fio= Prz=...= fin = P)-

Jedan je model sa ograni¢enjem u kom su svi parametri konstantni:
Yit=B1 + Lk=1 BxXat + Uit, (3.26)
dok je drugi model bez ogranicenja, odnosno model sa individualnim efektima:
Yit= Bt Prot Pzt Pin 4 X1 Bkt + Ui . (3.27)

F statistika testa fiksnih individualnih efekata se odreduje na slede¢i nacin:

_ (So=Sg)\(N-D)
S, \(NT =N — (K -1))

~ FNo1, NTN-(2),s (3.28)

Breusch-Pagan LM test takode proverava postojanje individualnih i vremenskih
efekata, ali u stohastickoj specifikaciji, primenjujuci test Lagranzovog multiplikatora.
Pri testiranju individualnih efekata, nulta hipotezapodrazumeva da je varijansa
komponente slucajne greske jednaka nuli, Ho: auz =0, a alternativna glasi: Hj: auz #0.
Ukoliko se testiraju istovremeno i vremenski efekti tada hipoteze glase: Ho: au2=af:o;
Hy: auz + ol £0.

Funkcija maksimalne verodostojnosti glasi:

1

L(B,6) = konstanta — %logl.()l — %u'”_ u, (3.29)

dok je se testiranje vrSi na osnovu sledece statistike LM, za proveru Ho: au2=0:

. 2
_NT  [1-@ (Iy® )T
LM, = 2(T—1)[ hibs ] : (3.30)

za testiranje Ho: 0./=0, statistika LM
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i _2
_ NT 1-u (]N®1T)u
LMz = 2(1v—1)[ b ] ' (3.31)

Za proveru individualnih i vremenskih efekata, jednostavno se primenjuje
statistika LM = LM, + LM,. Pod uslovima vazenja nulte hipoteze, LM statistika je
distribuirana kao * u asimptotskim uslovima. Monte Karlo analize potvrduju (Baltagi
19814, b) da LM testa ima veliku mo¢, sem u uslovima kada je varijansa individualnih
(i vremenski) efekata bliska nuli.

Na osnovu rezultata testiranja varijabilnosti svih regresionih parametara bira se
specifikacija modela panela (na primer, model sa konstantnim parametrima, model sa
individualnim efektima ili neka druga specifikacija.

Ukoliko se u prethodnom koraku izabere model individualnih i(ili) vremenskih
efekata, u sledeCem koraku se ispituje priroda tih efekata (da li su fiksnog ili
stohastickog karaktera). Zato je potrebno je oceniti obe specifikacije primenom
FREGLS metoda, a zatim i kovarijacionog metoda i sprovesti formalne statisticke
testove, o kojima se govori u nastavku.

Izbor optimalnog modela podrazumeva prilagodenost specifikacije varijabilitetu
podataka, kao 1 karakteristikama samog uzorka. Drugim rec¢ima, izbor optimalnog
modela zavisi i od prirode podataka i cilja istrazivanja (Hsiao 2003). Ukoliko se
uporedni podaci biraju sluajnim putem 1z velike populacije, koristi se model
stohastic¢kih efekata, a za konkretni region ili odabranu grupu zemalja fiksni. U slucaju
mikro panela, shodno samoj prirodi uzorka, klasi¢ne metode ocenjivanja su pozeljne
(fiksna specifikacija kada je N dimenzija relativno kratka, a stohasticka kada je ta
dimenzija duga). Ukoliko je re¢ o makro panelima (dimenzija T duga), Sa porastom ove
dimenzije raste i moguc¢nost da regresori deluju heterogeno na zavisnu varijablu i
sledstveno, potrebno je ukljuciti heterogene regresione parametre. Odluka o
adekvatnosti modela mora da prati i ekonomske kriterijume zasnovane na ciljevima
istrazivanja 1 mogucnosti interpretacije modela, statisticke, u smislu sprovodenja testova
za izbor optimalnog modela, kao i ekonometrijske — ispunjenost svih polaznih
pretpostavki modela.

U nastavku ¢emo razmotriti statisticke testove, buduci da oni obezbeduju vaznu

podlogu za izbor optimalnog modela panela.
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Kriterijum Mundlaka (prema Baltagi 2005), bazira se na utvrdivanju da li postoji
statisticki znacajna razlika izmedu ocena modela fiksne i stohasticke specifikacije sa
individualnim efektima. Ukoliko ne postoji razlika, proizlazi da nije narusena
pretpostavka o nekorelisanosti regresora i komponenata slucajne greske, te treba birati
stohasticku specifikaciju, u tom slucaju daje efikasne ocene u odnosu na fiksnu. U
suprotnom, optimalan izbor podrazumeva primenu fiksne specifikacije sa nepristrasnim
I konzistentnim ocenama.

Hausman-ov test specifikacije se sliéno Mundlak-ovom kriterijumu izbora

zasniva na razlici izmedu ocena regresionih parametara modela sa fiksnim i

stohasti¢kim efektima, §; = BrecLs — Brr, oK test statistika glasi:

my = qvar(§) ', (3.32)

sa y* raspodelom. Nulta hipoteza glasi da je razlika u ocenama dva modela nije
signifikantna, naspram alternativne da je ta razlika znacajna. Ako se Hausman-ovim
testom odbaci nulta hipotezasSto znaci da je razlika izmedu dve ocene znacajna, bira se
model stohastic¢kih efekata koji daje efikasne i nepristrasne ocene. Ukoliko razlika nije
znacajna, optimalna specifikacija je fiksna sa konzistentnim ocenama, jer tada
stohasticka specifikacija daje pristrasne 1 nekonzistentne ocene usled prisustva
endogenosti u modelu.

Hausman-ov test je moguce primeniti i kod metoda sa heterogenim regresionim
parametrima, kada se zasniva na razlici ocena izmedu metoda grupnih i zdruzenih
grupnih sredina. Ukoliko Hausman-ov test pokazuje da su dugoro¢ni koeficijenti
homogeni (kada se prihvati nulta hipoteza), potrebno je model oceniti metodom
zdruzenih grupnih sredina, jer nije opravdano uvoditi heterogenost i za kratkoroc¢ne i
dugoroc¢ne koeficijente. U suprotnom, treba primeniti metod grupnih sredina.

Primena Hausman-ovog testa je donekle limitirana u slu¢aju postojanja
heteroskedasti¢nosti 1 autokorelacije u modelu. Tada je moguce sprovesti dve strategije:
(1) eliminisati heteroskedasti¢nost i autokorelaciju iz modela pa primeniti Hausman-ov
test, (2) ili primeniti modifikovane verzije Hausman-ovog testa u slucaju postojanja

heteroskedasti¢nosti 1 autokorelacije u modelu.
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Navodenje argumenata pro et contra obezbedice ispravno donosenje odluke koji
model izabrati. S jedne strane, LSDV metod znaci veliki gubitak stepeni slobode (kada
je dimenzija N velika), zatim nemoguénost obuhvata individualnih promenljivih i
uklju¢ivanje samo varijacija unutar grupa. Navedeni problemi koji se javljaju kod fiksne
specifikacije, nisu karakteristicni za model slucajnih efekata, samim tim S$to se
individualni 1 vremenski efekti smatraju delom slucajne greske. Takode, iz definicije
individualnih i vremenskih efekata, kao efekata promenljivih koje nisu obuhvacene
modelom, proizilazi da treba da budu sastavni deo slucajne greske, $to ide u prilog
stohastickoj specifikaciji. Medutim, ocene RGLS u stohastickoj specifikaciji su efikasne
samo ako je zadovoljena pretpostavka o odsustvu korelacije izmedu objasnjavajuéih
varijabli i individualnih i(ili) vremenskih efekata (Wooldridge 2002). Nasuprot
navedenom, njihova korelacija dovodi do problema endogenosti, kada se REGLS
metodom dobijaju pristrasne i nekonzistentne ocene, dok su ocene dobijene u fiksnoj
specifikaciji nepristrasne i konzistentne. Dalje, stohasticka specifikacija je optimalna
samo onda kada je re¢ o velikom broju uporednih podataka, koji su na slucajan nacin

odabrani iz populacije koju reprezentuju.

3. Specifi¢ni metodoloski problemi u modelu panela

3.1 Ocenjivanje u uslovima neispunjenosti pretpostavki modela panela

sa komponentama slu¢ajne greske

U prethodnom izlaganju razmatrane su specifikacije modela panela sa
homogenim/heterogenim parametrima. lako opisani postupci modeliranja podataka
panela ukljucuju konkretne korake u cilju izbora optimalnog modela, oni su ispravni
samo u slucaju ispunjenosti polaznih pretpostavki modela panela. Medutim, u
empirijskim studijama se deSava upravo obrnuto — Cesto nisu ispunjene pretpostavke
modela panela, pre svega u modelu sa komponentama slucajne greske. U tom slucaju
standardni metodi ocenjivanja daju nekonzistentne i pristrasne ocene, te se ti metodi
moraju modifikovati, ili se moraju primeniti neki drugi metodi ocenjivanja i testiranja

hipoteza.
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U nastavku ¢e biti razmotreni specifi¢ni problemi, vezani za pretpostavke koje
najcesc¢e nisu ispunjene u klasi¢énim podacima panela:

(1) Korelisanost regresora sa komponentama slucajne greske;

(2) Heteroskedasti¢nost komponenata slu¢ajne greske;

(3) Autokorelacija ostatka slucajne greske;

I u makro panelima:

4) Zavisnost izmedu uporednih podataka;

(5) Nestacionarnost.

3.1.1 Endogenost, heteroskedasti¢nost i autokorelacija

U modelima panela najc¢esce nije ispunjena pretpostavka o nekorelisanosti komponenti
sluajne greske sa regresorima: E(1Xi)=0, E(uiXi)=0. U pitanju je problem
endogenosti koji moze biti jednostruk, kada se javlja korelisanost individualnih efekata
sa objaSnjavaju¢im varijablama E(1Xi)#0, ili ostatka slucajne greske sa
objasnjavajuc¢im varijablama E(u;Xi;)=0. Ukoliko se u modelu javljaju obe korelacije, u
pitanju je dvostruka endogenost E(uiXi)=0, E(uiXit)=0, kada je ista promenljiva Xi
korelisana 1 sa g4 1 Uj. Problem endogenosti najce$¢e nastaje usled simultane
meduzavisnosti izmedu zavisne i nezavisne varijable, zbog greSaka u merenju varijabli
ili usled izostavljanja vaznih regresora iz modela (Jovi¢i¢ 1 Dragutinovi¢ Mitrovi¢
2011). Problem endogenosti je moguée prevazi¢i primenom metoda sa instrumentalnim
varijablama, odnosno opredeljenjem za metode kojima se dobijaju konzistentne ocene u
prisustvu endogenosti.

Pored navedene narusene pretpostavke, este su i promene varijansi komponenti
slucajne greske sa promenama vrednosti objaSnjavajucih varijabli — heteroskedasti¢nost,
kao i zavisnost komponente ostatka slucajne greske tokom vremena za istu i (ili) vise
jedinica posmatranja — autokorelacija.

Neispunjena pretpostavka o konstantnoj zajednickoj varijansi, vodi problemu
heteroskedasti¢nosti u panelu. Za razliku od modela uporednih podataka gde je problem
heteroskedasti¢nosti kljuan, u modelima panela biva donekle smanjen, usled
moguénosti dekomponovanja slucajne greske. Naime, u modelu slucajnih efekata

moguce je imati sledece situacije: (1) heteroskedasti¢nost ostatka slucajne greske, uz
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homoskedasti¢nost dela koji se odnosi na individualne efekte; (2) homoskedasti¢nost
ostatka slucajne greske, uz heteroskedasti¢nost individualnih efekat; 1 (3)
heteroskedasti¢nost obe komponente.

Za sve pomenute probleme postoje razvijeni formalni testovi hipoteza (na
primer, modifikovani Durbin-Watson test i Baltagi-Li test autokorelacije, modifikovani

White test heteroskedasti¢nosti, testovi prekomerne identifikovanosti; Baltagi 2005).

3.1.2 Zavisnost izmedu uporednih podataka (CSD)

U podacima panela, Cesti su zajednicki Sokovi, poput recesije, ili efekti prelivanja po
jedinicama posmatranja, koji istovremeno uti¢u na sve uporedne podatke u panelu u
jednom vremenskom periodu. Pogotovo u poslednjih nekoliko dekada kada su procesi
ekonomskih i finansijskih integracija izmedu zemalja sve jaci, takvi zajednicki Sokovi
se, u modelu panela, mogu odraziti na narusenost pretpostavke o odsustvu korelacije
slucajnih greSaka izmedu uporednih podataka i (ili) korelacija tih Sokova (sadrzanih u
slucajnoj gresci) sa regresorima. Tada je re¢ o postojanju zavisnosti izmedu uporednih
podataka, odnosno zavisnosti podataka preseka (eng. Cross-sectional dependence —
CSD). Ukoliko bi se navedeni efekti ignorisali pri modeliranju, odnosno, ako postoje
zajednicki Sokovi koji se ocituju u slucajnoj greSci, ali nemaju uticaj na regresore,
standardne FE 1 RE specifikacije bi dale konzistentne, ali ne i efikasne ocene. U slucaju
da su zajednicki Sokovi ipak korelisani sa regresorima, ocene iz FE 1 RE specifikacije bi
bile pristrasne i nekonzistentne. Stoga je u poslednjih desetak godina, vazna tema u
radovima koji se bave teorijskom i primenjenom ekonometrijom, formulisanje metoda
ocenjivanja u u uslovima postojanja zavisnosti izmedu uporednih podataka (Bai and Ng
2004; Pesaran 2004; Baltagi, Bresson, Pirotte 2007).

S obzirom na to da zavisnost izmedu uporednih podataka nastaje kao posledica
zajednickih Sokova ili ima veze sa socio-ekonomskim mreZzama, u podacima koji se ticu
evropskih zemalja koju veze zajednicka nit u smislu zajednickih politika, zavisnosti
izmedu uporednih podataka se mora posvetiti maksimalna paznja.

Literatura koja se bavi testiranjem zavisnosti uporednih podataka datira jos iz
1980. godine, kada su Breusch i Pagan u kontekstu naizgled nepovezanih regresija,

definisali test zasnovan na Lagranzovom multiplikatoru, prema kom nulta hipoteza glasi
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da je korelacija izmedu slucajnih gresaka svih parova uporednih podataka jednaka nuli
(Ho: pij = pji = 0,1 # j, naspram Hy: p;; = p;; # 0,0 # ). Test se moZe koristiti samo

kada je N relativno malo, a T veliko. Statistika testa glasi:

CDuy =T XS T i1 (3.33)
gde je:

D = p = — Ti=tdik (3.34)
ij ji T :
(Zlqub)? (ZtT=1 u]Zt )

N -

Polaze¢i od Breusch-Paganovog testa, Pesaran (2004) predlaze test za proveru
(ne)zavisnosti izmedu uporednih podataka u greski modela (eng. Cross-sectional
dependence test — CD test), koji se koristi kada je dimenzija N velika. Test je zasnovan
na proseku parova korelacionih koeficijenata za sve jedinice posmatranja. Test je
moguce primeniti za razli¢ite specifikacije modela panela, od homogenih do
heterogenih, od stacionarnih do nestacionarnih. Test funkcioni$e i u malim uzorcima,
kada je dimenzija T veca od 3, uz dovoljno veliku dimenziju N, a robustan je kao $to je
navedeno na postojanje nestacionarnih procesa, strukturnih lomova i heterogenosti

parametara. Statistika glasi:

2T — R
CDpesaran = \/N(N—l) (ng:f j'vzi+1 pij)’ (3.35)

T
Yi=1 Uit Ujt
1
T 2V\2(sT 2
(Zl= uit)2(2t=1 ujt)

Osobine CD testa su:

gde je 7%-1- = T, a u; reziduali iz ocenjene regresije.
2

e Moze se primenjivati za heterogene panele uz prisustvo autokorelacije;

e Raspodela statistike (3.35) asimptotski tezi standardizovanoj normalnoj
raspodeli kada N—o0, za dovoljno veliku T dimenziju;

e Postoji modifikovana verzija testa (3.35) koja se moze se primenjivati i kod
nebalansiranih panela.

Stepen uticaja potencijalne zavisnosti izmedu uporednih podataka na osobine

ocena dobijenih pri koriS¢enju klasi¢nih metoda ocenjivanja, odreden je stepenom
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zavisnosti, izvorom zavisnosti, kao 1 pitanjem da li su zajednicki Sokovi obuhvaceni
samo slu¢ajnim greSkama ili imaju uticaj i na regresore. Tako je moguce praviti razliku,
prema Chudik, Pesaran, i Tosetti (2011), izmedu slabe zavisnosti uporednih podataka
X;; (eng. Cross-sectionally weakly dependence — CWD) i kad jake zavisnosti izmedu
uporednih podataka (eng. Cross-sectionally strongly dependence — CSD).

Postoje 1 drugi testovi za proveru (ne)zavisnosti izmedu uporednih podataka.
Pored CD testa, De Hoyos and Sarafidis (2006) predlazu i neparametarski Friedman-ov
test (zasnovan na koeficijentima korelacije ranga) i test Frees. Alternativne testove
predlazu 1 Moscone 1 Tosetti (2009), Pesaran, Ullah, i Yamagata (2008). Medutim,
zbog pozeljnih osobina i navedenih prednosti, CD test (3.35) se najéesc¢e se primenjuje

u empirijskoj literaturi.

3.2 Stacionarnost i nestacionarnost

Statisticka svojstva modela makro panela, sa dugom dimenzijom T zavise od
ispunjenosti pretpostavke o stacionarnosti. Kada T — oo, a varijable u modelu
stacionarne, distribucija ocena ¢e biti asimptotski normalna, dok vazi obrnuto u slucaju
nestacionarnosti. Nakon inicijalnog teorijskog rada Levin i Lin-a (1993) koji su se bavili
testovima jedini¢nih korena u heterogenim panelima, i Quah-a (1994) u homogenim
panelima, znacajno je porastao interes za proucavanjem nestacionarnosti u podacima
panela primenom testova jedini¢nih korena. Razliitost pristupa u analizi
(ne)stacionarnosti obezbedilo je niz testova jedini¢nih korena, za koje se pokazalo da
imaju ve¢u mo¢ u odnosu na testove jedini¢nih korena pojedinacnih vremenskih serija.
Naime, testovi jedini¢nih korena u vremenskim serijama nisu imali samo malu mo¢ u
slu¢ajevima koji su blizu postojanja jedini¢nog korena, ve¢ i u situacijama postojanja
strukturnog loma, postojanja autokorelacije i nacina obuhvata slobodnog ¢lana i trenda.
Dodatno, ogranic¢enje testova jedini¢nih korena u vremenskim serijama se ticalo ¢eS¢eg
dobijanja zakljucka o stacionarnoj vremenskoj seriji kada je T dovoljno dugo. Medutim,
u situacijama kratke dimenzije T, zakljucak je ¢eS¢e da vremenska serija sadrzi jedini¢ni
koren. Neki od navedenih problema su neutralisani testovima jedini¢nih korena u
panelu, premda, primena modifikacija testova jedini¢nih korena u vremenskim serijama

(Dicky-Fuller test (DF), prosireni Dicky-Fuller test (Augmented Dicky-Fuller - ADF) i
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Phillips Perron-ov test (PP)) u podacima panela, takode, nailaze na odredene prepreke u
pogledu razlikovanja alternativne hipoteze o stacionarnosti od nulte hipoteze o
postojanju jedinicnog korena. Ideja primene i prilagodavanja testova jedini¢nih korena,
kao i testova kointegracije, prema Baltagi i Kao (2000) je: “kombinovanje najboljeg iz
oba sveta: metoda koji se bavi nestacionarnoséu vremenskih serija i raspolozivih
podataka i moci uporednih podataka.”

Testovi jedini¢nih korena u panelu se mogu svrstati u dve “generacije” testova, u
zavisnosti od toga da 1li uzimaju u obzir postojanje zavisnosti izmedu uporednih
podataka. Testovi prve generacije, polaze od standardne pretpostavke 0 nezavisnosti
izmedu uporednih podataka (te se Cesto primenjuje u literaturi i izraz testovi jedini¢nih
korena nezavisnih panela), dok testovi druge generacije pretpostavljaju postojanje
navedene zavisnosti i ¢esto su zasnovani na faktorskoj strukturi ( testovi jedini¢nih
korena zavisnih panela).

U nastavku ¢e biti prikazani odabrani testovi jedini¢nih korena nezavisnih i
zavisnih panela. Neki od tih testova podrazumevaju zavisnost, a drugi nezavisnost
uporednih podataka, neki podrazumevaju homogenost, a drugi heterogenost parametara,
neki imaju vecu mo¢ u zavisnosti od nac¢ina na koji je definisana nulta hipoteza, dok
drugi znacajno gube na moc¢i pri uvodenju vremenskog trenda u jednacine. Stoga je
neophodno poznavanje razli¢itih testova, njihovih prednosti 1 mana, kao 1 primena vise

testova u empirijskom istraZivanju, kako bi se dobili pouzdaniji rezultati i zakljucci.

3.2.1 Testovi jedini¢nih korena prve generacije

Testovi jedini¢nih korena u panelu prve generacije polaze od pretpostavke o
nezavisnosti uporednih podataka, i mogu se razvrstati u dve grupe: testovi koji polaze
od nulte hipoteze o nestacionarnosti i oni kod kojih je nulta hipoteza da je re¢ o
stacionarnim panelima. Prvoj grupi testova pripadaju slede¢i: Levin i Lin (1992, 1993),
Levin, Lin, and Chu (2002) testovi (LLC), Im, Pesaran i Shin (2003), Maddala i Wu
(1999) i Choi (2001), dok kod Hadri (2000) testa nulta hipoteza glasi da su sve jedinice
panecla stacionarne. Dodatno, testove prve generacije je moguée razvrstati prema
pretpostavci 0 homogenosti naspram heterogenosti. LLC polazi od pretpostavke da su

sve jedinice panela nestacionarne, i alternativne da su sve jedinice panela stacionarne,
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dok drugi testovi dozvoljavaju heterogeno postavljenu alternativnu hipotezu — da je
najmanje jedna jedinica panela stacionarna.

Zasnovano na inicijalnom pristupu testiranja jedini¢nih korena u panelu se u
radovima Levin, Lin (1993) i Quah (1994), Levin, Lin i Chu (2002) predlozZe koris¢enje
LLC testa koji podrazumeva homogenu strukturu izmedu uporednih podataka, ali
dozvoljava heterogenost u modelu putem individualne deterministicke komponente
(dozvoljava uvodenje individualne konstante i/ili trenda). Na osnovu uobicajenog
pristupa analizi jedini¢nih korena, polazi se od prosirenog Dicky Fuller-a (DF) testa, tj.

ocenjuje se model sledeceg oblika:

Ay — o + Gt + p'yeq + X)L 0y Ay + ey, i=1,...,N,t=1,. T.  (3.36)

pri ¢emu je p*=p—1, a p=p; kojojm se pretpostavlja da je struktura panela
homogena.

U modelu se alternativno moze ukljuciti individualna konstanta ¢,
deterministicki trend t, ili moze biti specifikovan bez deterministickih komponenti,
kada heterogenost nije uklju¢ena u model. Za slu¢ajnu gresku e;; se podrazumeva da je

proces beli Sum, a testiranje jedini¢nog korena se zasniva na slede¢im hipotezama:

Ho: P=p,=py==py=p= 1’1]1’0* =0,
naspram alternativne:

Hii pp=p,=py=-=p,=p <1lilip” <0.

Nulta hipoteza podrazumeva postojanje jedini¢nih korena za sve jedinice panela
(vit~I1(1)), a alternativna stacionarnost svih jedinica panela (y;.~1(0)). Dakle, LLC je
zdruzeni test, a homogenost individualnih komponenti se ogleda u jednakosti: p=p za
bilo koji uporedni podatak.

Eventualno postojanje autokorelacije u modelu je moguée prevazici proSirenjem
modela sa zavisnom promenljivom sa docnjom, kao §to je ucinjeno u izrazu (3.36), Sto
obezbeduje moguénost uvodenja razli¢itog broja docnji za svaku vremensku seriju u

panelu.
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LLC test se moze primeniti i u uslovima nebalansiranih panela obezbeduju
superkonzistentnost ocena.Najbolje karakteristike pokazuje u uzorcima koji su u
intervalu 10 < N < 250, i 25 < T < 250, dok se moc¢ testa smanjuje uklju¢enjem
vremenskog trenda (§to su pokazali Levin, Lin i Chu (2002) u Monte Karlo
simulacijama). Nedostaci LLC testa su odnose se na restriktivnu pretpostavku da sve
vremenske serije imaju ili nemaju jedini¢ni koren, pretpostavku o homogenosti
koeficijenata (pi=p), kao i pretpostavku o nezavisnosti izmedu uporednih podataka.

Kako bi se povecala mo¢ testova jedni¢nih korena i relaksirale pretpostavke o
homogenosti, Im, Pesaran i Shin (2003), konstruisali su IPS test baziran na prosecima
statistika jedini¢nih korena za jedinice panela. Za razliku od modela (3.36) od koga se
polazi pri formulisanju LLC testa, ovde polazni model sadrzi heterogene koeficijente uz
zavisnu varijablu sa docnjom (p;), ali je IPS t-statistika zasnovana na prose¢noj ADF t-

statistici:

PR NS (3.37)

gde je t,; ADF t-statistika za svaku jedinicu panela za testiranje nulte hipoteze da je

p; = 1 za svaki uporedni podatak. Stoga se hipoteze u IPS testu definiSu na sledeci

nadin:

Ho: p, = 1ilip] =0,

naspram alternativne:

Hi: p; <1lilipf <0,zai=12,..,Ng
pi=1ilip; =0,zai =N;+1 ..., N

Dakle, nultom hipotezom se pretpostavlja nestacionarnost vremenskih serija svih
uporednih podataka (y;;~I(1)), a alternativnom stacionarnost bar jedne vremenske
serije, uz moguc¢nost heterogenih autokorelacionih koeficijenata za uporedne podatke.
Zbog nacina na koji su definisane hipoteze, samo prihvatanje nulte hipoteze
podrazumeva konacni zakljuCak: da su sve vremenske serije svih uporednih podataka

nestacionarne, odnosno da su sve jedinice u panelu nestacionarne. Odbacivanje nulte
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hipoteze, sa druge strane, ukazuje da je bar jedna vremenska serija stacionarna (a sve
ostale mogu biti nestacionarne).

Autori IPS testa su pokazali da ako je statistika testa t ispravno
standardizovana, ona tezi standardizovanoj normalnoj distribuciji, dok su Monte Karlo
studijama pokazali da test daje zadovoljavajuce rezultate i u slu¢aju malih uzoraka
(fiksno T i N). Postoje tacne kriticne vrednosti za IPS test shodno razlicitoj veli¢ini N i
T, odnosno, razliite varijante testa u zavisnosti od toga da 1li su ukljucene
deterministicke komponente. IPS test generalno ima bolje performanse od LLC testa,
medutim, Maddala 1 Wu (1999) naglaSavaju da nije korektno porediti dva testa zbog
razli¢itog nacina na koji su u njima definisane alternativne hipoteze. Ograni¢enja IPS
testa su slede¢a: moze se koristiti samo u balansiranim panelima, koristi se isti broj
docnji u pojedinacnim regresijama pri primeni ADF testa, ima malu mo¢ u prisustvu
trenda i strukturnog loma u panelu.

Dalja unapredenja testova jedini¢nih korena se odnose na testove Fisher-ovog
tipa. Tako se u slucaju testova jedini¢nih korena, primenjuju zajednicki neparametarski
testovi koji se baziraju na p-vrednostima nezavisnih test statistika jedini¢nog korena u
svakoj jedinici panela. U pitanju su dva testa jedini¢nih korena, koji se u literaturi
nazivaju 1 kombinovanim testovima jedini¢nih korena, a predlozili su ith Madalla i Wu
(1999) i Choi (2001). Ovi testovi relaksiraju restriktivne pretpostavke LLC testa da sve
serije moraju biti stacionarne ili sve nestacionarne, Koriste¢i nultu i alternativnu
hipotezu definisanu na isti na¢in kao IPS test, kao i informacije dobijene pojedina¢nom
analizom svake vremenske serije. Dakle, na osnovu zdruZenih rezultata pojedinacnih
analiza vremenskih serija izvode se zakljucci za ceo panel. Dodatno, neparametarski
testovi obezbeduju uklanjanje autokorelacije u modelu, ali bez uvodenja docnji.

Testovi Fisher-ovog tipa polaze od pretpostavke da zavisnu varijablu odreduje

deterministicka (d;;) i stohasticka komponenta (u;;), pa model glasi:
Yie = dip + Uy, (3.38)
a razliCite vremenske serije mogu imati razliCite specifikacije u smislu uklju¢enih

deterministic¢kih/stohastickih komponenti. Moguce je, Sta viSe, 1 primenjivati razlicite

testove, u zavisnosti koje komponente su ukljucene u model.
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Unapredenje testova jedini¢nih korena u panelu na bazi LLC i IPS testa, sproveo
je Choi (2001). Kao jedan od vaznijih problema ranijih testova, Choi navodi istu
dimenziju T za sve uporedne podatke, kao i nemoguénost da neke vremenske serije
imaju jedini¢ni koren, a druge da nemaju. Choi je prevaziSao navedene probleme
definiSu¢i test koji se zasniva na kombinovanju p-vrednosti nezavisnih testova
pojedina¢nih vremenskih serija za svaki od uporednih podataka. To omogucuje da svaka
vremenska serija bude razliCite duzine (nebalansirani panel), i da sadrzi razli¢itu
(ne)stohasticku komponentu pri svakom individualnom testiranju.

Nulta hipoteza glasi da su nestacionarne vremenske serije za svako i, dok
alternativna podrazumeva da je najmanje jedna serija stacionarna.

Maddala i Wu predlazu primenu inverznog #* testa oblika: P = =2 YN, In(p;),

dok Choi predlaze jo§ dva testa i pokazuje da najbolja svojstva ima inverzni test

normalne raspodele: Z = %NZ?’:ch‘l(pi), u kom je @ standardizovana kumulativna

normalna funkcija raspodele.

P statistika ima »* raspodelu ako je T—o i N fiksno, dok Z statistika ima
standardizovanu normalnu raspodelu. Medutim, statistiku P nije moguce koristiti za
veliko N, mada isto ne vazi za statistiku Z jer je primenljiva za bilo koju veli¢inu
strukturne dimenzije.

Pri komparaciji testova jedini¢nih korena u nezavisnim panelima, Choi test ima
dosta prednosti, koje se ocituju u heterogenoj alternativnoj hipotezi, u smislu da je
najmanje jedna serija stacionarna, dok ostale mogu biti nestacionarne, a moze se
primenjivati u nestacionarnim panelima. Medutim, ukljucenje linearnog trenda znaci
gubitak moci testa, ali se performanse testa ipak poboljSavaju kada raste N.

Medu testovima stacionarnosti u panela, naj¢eSc¢e koriS¢en je Hadri (2000) test,
zasnovan na LM statistici, u kom je hipoteza definisana suprotno od LLC testa. Dakle,
nulta hipoteza glasi da su sve vremenske serije u panelu stacionarne, naspram
alternativne da su sve nestacionarne. Hadri test se bazira na KPSS testu za vremenske
serije (Kwiatowski et al. 1992), a ispituje se da li je vrednost varijanse jednaka ili

razli¢ita od nule. LM statistika Hadri testa glasi:

1 1 ~
LM = ﬁ(Zﬁvle_z tT=1 Sizt)/o-ezi (3.39)
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A

gde je S2 =Yt_,8é, , 62 ocena varijanse, a &; reziduali dobijeni ocenjivanjem
polaznog modela vyi= rii + & Zpe + €, 9Qde je Z,,.deterministiCka komponenta, a
Tit = Tie—1 + Vi,

Vazno metodsko pitanje koje se tiCe testiranja jedini¢nih korena u panelu je
veli¢ina i mo¢ testova.. Stoga odabir adekvatne jednacine, izmedu tri opcije, bez trenda i
konstante, sa konstantom, sa konstantom i trendom postoje od klju¢ne vaznosti.
Detaljnije, neopravdano isklju¢enje deterministickih komponenti vodi pristrasnosti
testova, dok nepotrebno uklju¢enje smanjuje mo¢ testa. Dakle, ukljucenje vremenskog
trenda moze izazvati gubljenje mo¢i u vecoj meri nego S$to doprinosi adekvatnosti
specifikacije 1 opisu konkretnog fenomena koji je predmet istrazivanja. PoSto nije uvek
mogucée a priori znati koje deterministricke komponente treba ukljuciti, predlaze se
primena niza strategija u testiranja koje mogu ukazati da li postoji potreba za
uvodenjem deterministickih komponenti, od kojih je najéesé¢a primena Schwarz-ovog

informacionog kriterijuma.

3.2.2 Testovi jedini¢nih korena druge generacije

Pretpostavka o nezavisnosti uporednih podataka cesto u empirijskim podacima za
makro panele nije ispunjena, kada testovi jedini¢nog korena prve generacije ne daju
pouzdane zakljucke o nivou integrisanosti varijabli. Stoga su poslednjih godina ¢es¢e u
primeni testovi jedini¢nih korena u panelu druge generacije, koji pretpostavljaju
postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka. Mogu se razlikovati u zavisnosti od
koncepta od kojih poticu: testovi zasnovani na zajednickim faktorima i testovi
zasnovani na ograni¢enjima kovarijacione matrice.

Testovi druge generacije jedini¢nih korena u panelu, usmereni ka modelima sa
faktorskom strukturom, definisani su u radovima Moon i Peron (2004) i Bai i Ng (2002,
2004), dozvoljavajuci delovanje zajednickih faktora, ali razli¢ito faktorsko opterecenje
po uporednim podacima. Bai i Ng (2002, 2004) dozvoljavaju pri testiranju postojanje
zavisnosti izmedu uporednih podataka, kao 1 potencijalno kointegraciju, ali moguca je
primena samo u balansiranim panelima. Test je zasnovan na PANIC proceduri (eng.
Panel Analysis of Nonstationarity in ldiosyncratic and Common Components), koja

podrazumeva dekompoziciju vremenske serije za svaku jedinicu posmatranja u smislu
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deterministickih komponenti (stohastickih komponenti) i individualnih komponenti
(kompozitne slucajne greske) i zasebno testiranje stacionarnosti tih komponenti. Polazi

se od modela sa faktorskom strukturom:

Y =6; + Vi,ft + &, (3.40)

gde je &;; deterministicka komponenta, f; zajednicki faktor, koji deluje razli¢itim
faktorskim optere¢enjem y;', a €;; sluGajna greska. Ukoliko je najmanje jedan zajednicki
faktor nestacionaran ili ukoliko je sluc¢ajna greska nestacionarna, promenljiva sa tom
faktorskom strukturom je nestacionarna. Za statistiku navedenog testa se moze re¢i da
poseduje nestandardnu raspodelu. Monte Karlo simulacije su pokazale da test daje
dobre rezultate (Cak i u malim uzorcima).

Moon i Peron (2004) su koristili metod glavnih komponenti za zdruzeni test
jedini¢nih korena na “de-faktorisane” opservacije. Dakle, za razliku od Bai i Ng testa,
ideja Moon i Peron-a je da se testiranje ne sprovodi odvojeno za dve komponente
promenljive, ve¢ direktno na samoj seriji panela Yj. Autori predlazu da se u prvom
koraku 1zvrsi eliminisanje zajedni¢kog faktora iz modela, pa da se na seriju o€iS¢enu od
zajednickog faktora primeni test jedinicnog korena. lIako je moguce u model ukljuciti
deterministicke komponente, Monte Karlo simulacije su pokazale da su rezultati
testiranja bolji kada se ne ukljuCuju individualni efekti ili vremenski trend, a primena
testa se predlaze kada je poznato da u modelu postoji veéi broj zajednickih faktora.

Pesaran (2004) je imao drugaciji pristup analizi jedini¢nih korena u zavisnim
panelima. Naime, proSirio je ADF test sa prosecima uporednih podataka sa docnjom i
njihovim prvim diferencama, a procedura koju je primenio je ekvivalentna proceduri
koju je ranije predlozio sa autorima Im i Shin, dakle, IPS test. Detaljnije, Pesaran je
poSao od modela sa faktorskom strukturom (u kojem postoji samo jedan faktor) i

definisao ga je na slede¢i nacin:

Y= Q=6 u; +piYie—1 +uy,
U = Aeft + ey, (3.41)
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gde je deterministicka komponenta reprezentovana sa u;, a jednofaktorska struktura
greSke podrazumeva postojanje jednog zajednickog faktora f;, faktorskog opterecenja
A:, dok je ostatak slucajne greske, e;, identicno i nezavisno distribuiran (eng.
Independent and identically disctributed - i.i.d.). Dalje je transformisao model, uz
dodavanje regresora koji bi trebalo da eliminiSu uticaj zavisnosti uporednih podataka.
Drugim redima, regresija se proSiruje sa prosecima uporednih podataka sa docnjom

(Y,_,) i prvom diferencom podataka uporednih proseka (AY,):

AY, = a; + b;Yy g + ¢;Y,—1 + d;AY, + &, (3.42)
) -1 =1
gdejea; = (1= 6)u;, by =1—p;, Y, = ﬁZ?’:l Yie, 14Y, = ;Ziil AY.

Nulta hipoteza je definisana na slede¢i nacin:

Ho: p; = 1,

naspram alternativne:

Hi p; <1, zai=1,2,...,Ny;
pi=1,zai=Ny+1, ..., N

Dakle, nulta hipoteza podrazumeva pretpostavku o jedinicnom korenu, dok
alternativna podrazumeva da su pojedine vremenske serije stacionarne, dok su ostale
nestacionarne. Pesaran predlaZe izraCunavanje ADF testa za svaku vremensku seriju u
panelu, a zatim se na osnovu individualnih ocena b; formiraju individualne CADF;
statistike testa.

Na osnovu izracunatih CADF; statistika, Pesaran predlaze primenu IPS

procedure kada postoji zavisnost izmedu uporednih podataka problem autokorelacije:
CIPS = ¥, CADF,. (3.43)

CIPS statistika daje preciznije rezultate od CADF; s obzirom na to da se CADF;
odnosi samo na individualne testove jedinicnog korena. Odluke o stacionarnosti vs.

nestacionarnosti panela, donose se na osnovu kriti¢nih vrednosti koje je Pesaran odredio
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za model bez konstante, sa konstantom, i za model sa konstantom i trendom. Nulta

hipoteza se odbacuje ako je realizovana vrednost CIPS statistike testa manje od kriti¢ne.

Monte Karlo simulacije su pokazale da CADF test ima zadovoljavaju¢u mo¢ ¢ak

i umalim uzorcima N i T, kao i u pri uklju¢enju konstante i linearnog trenda. Medutim,

osnovni nedostatak Pesaran-ovog testa se ogleda u pretpostavci o homogenim

parametrima koja najcesce nije zadovoljena. Naime, zavisnost uporednih podataka koje

obuhvata CADF i CIPS testovi, naj¢esce se odnose na makro panele, koje u velikoj meri

odlikuje heterogenost regresionih parametara.

Pregled testova jedinicnih korena u zavisnim 1 nezavisnim panelima je

predstavljen u Tabeli 3.4.

Tabela 3.4 Komparacija testova jedni¢nih korena u (ne)zavisnim panelima

Test Hipoteza Specifikacija | Karakteristik | Prednosti Nedostaci Monte Karlo
e
LLC Ho: Zdruzeni test; | Primenljiv u Kriti¢ne Najbolje
nestacionarnost za Homogeni nebalansiranim vrednosti performanse
svaku jedinicu Individualni autokorelacio | panelima osetljive na zal0< N <
panela efekti; ni koeficijenti izbor docniji; 250, i
H,: stacionarnost Vremenski Homogenost 25<T<
za svaku jedinicu trend 250;
posmatranja Manja mo¢
kada se
ukljuci
vremenski
trend
IPS Individualni Test baziran Moguce je da Samo se moze | Veéa mo¢ od
© Ho: linearni trend | na proseku samo neke serije primenti u LLC i testova
~ nestacionarnost za individualnih | sadrze jedini¢ni balansiranim Fisher-ovog
= svaku jedinicu ADF testova; | koren panelima tipa
B panela heterogeni
<, g H,: stacionarnost autokorelacio
3 £ za najmanje jednu ni koeficijenti
20 jedinicu panela
&8 | MW Ho: Individualni Primenljiv u Statistiku P Veéa moé od
S > nestacionarnost za | efekti; Kombinovani nebalansiranim nije moguce LLCi IPS
a § svaku jedinicu Vremenski test panelima; koristiti kada | testa kada
2 panela trend Fisherovog Ne mora da se je N veliko postoji
I$ H,: stacionarnost tipa ukljudi isti broj problem
Z za najmanje jednu docnji; autokorelacije
jedinicu panela Primena razli¢itih
testova jedini¢nih
korena za svako i
Choi Ho: Individualni Kombinovani | Statistiku Z je Dovoljno Manja mo¢
nestacionarnost efekti; test moguce Koristiti velik broj kada se
H,: stacionarnost Vremenski Fisherovog zasvako N serijatrebada | ukljuci
zanajmanje jednu | trend tipa bude vremenski
ili sve jedinice stacionaran da | trend;
panela bi se Manja mo¢
prihvatila kada mali
alternativna uzorak;
hipoteza (a ne
samo jedna)
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Hadri H,: stacionarnost — | Individualna | Test zasnovan | Asimptotska Osetljiv na
Hy: specifikacija | na raspodela veli¢inu
nestacionarnost varijansi; rezidualima i egzaktno uzorka;
najmanje jedne Konstanta; Lagranzovom | odredena; Dobre
jedinice panela Trend multiplikatoru | Uzima u obzir osobine,
velic¢ini obe pogotovo kod
dimenzije i velikog Ni T
njihove
pretpostavke (a ne
samo N)
Chang | H,: Individualni Nelinearni Moze se primeniti | Moze se Dobri
< nestacionarnost — efekti; model sa u nebalansiranim primeniti rezultati u
=< H;: stacionarnost Vremenski instrumentalni | panelima samo za slabu | konaénom
g najmanje jedne trend m CSD uzorku
g jedinice panela promenljivim zavisnost
< | Choi Ho: Individualni Model sa Moze se primeniti | Dejstvo samo | Kadaraste T
S nestacionarnost — efekti; dvostrukom u nebalansiranim | jednog raste mo¢
:§ g H,: stacionarnost Vremenski kompozitnom | panelima zajednickog testa;
5SS najmanje jedne trend slu¢ajnom faktora Neprecizan u
S jedinice panela greskom sluéaju
i g postojanja
SN vremenskog
ad trenda
Bai i Ho: Individualni PANIC Dejstvo vise Nestandardna | Dobri
Ng nestacionarnost — efekti; procedura — zajednickih raspodela rezultati u
H,: stacionarnost Vremenski metod faktora ¢iji je broj kona¢nom
najmanje jedne trend dekompozicije | moguce utvrditi; uzorku, ¢ak i
jedinice panela Potencijalna pri malom N,
nestacionarnost kada N=20
faktora
Pesaran | H,: Individualni Baziran na Moze se primeniti | Homogenost; | Dobre
nestacionarnost — efekti; IPS testu u nebalansiranim Dejstvo samo | osobine ¢ak i
H,: stacionarnost Vremenski Test na bazi panelima jednog u malim
najmanje jedne trend,; zajednickih zajedni¢kog uzorcima i
jedinice panela Autokorelacij | faktora faktora pri ukljuéenju
a greske linearnog
trenda
Moon | H: Individualni Model sa Moze se primeniti | Ne moze se Smanjuje se
i nestacionarnost — efekti; dvostrukom u nebalansiranim primenjivati u | mo¢ testa
Peron | Hj: stacionarnost Vremenski kompozitnom | panelima prisustvu CSD | kada se
najmanje jedne efekti slu¢ajnom ukljuce
jedinice panela greskom; determin.
Test na bazi Komponente
zajednickih
faktora
Izvor: Autor, bazirano na Barbieri (2009).
3.3 Specifikacija nestacionarnih modela panela

Primenom testova jedini¢nih korena zavisnih panela u empirijskim istrazivanjima

pokazuje za niz makroekonomskih varijabli da su nestacionarne. Nestacionarnost

varijabli, kao 1 moguénost da dimenzija T mozZe beskona¢no rasti, upucuje na novi

konceptualni okvir u ekonometrijskom modeliranju podataka panela, i dve najvaznije

ideje koje se namecu kao posledica nestacionarnosti (Baltagi 2005):
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(@) potencijalno postojanje kointegracije u makro panelima, koje je potrebno
ispitati uzimajuci u obzir zavisnost izmedu uporednih podataka (CSD);

(b) duza dimenzija T utice na ceS¢e odbacivanje hipoteze o homogenim
regresionim parametrima, a u prilog heterogenih regresionih parametara.

Metode koje uzimaju o obzir obe specificnosti u makro panelima:
nestacionarnost procesa i heterogenost regresionin parametara, kao 1 zavisnost
uporednih podataka u modelu, pretezno su metode sa faktorskom strukturom. Stoga ¢e u
nastavku biti opisani testovi kointegracije prve i druge generacije, a zatim, alternativne
metode ocenjivanja, koje uzimaju u obzir homogene vs. heterogene regresione

parametre uz heterogeno faktorsko optereéenje.

3.3.1 Testovi kointegracije

Testovi kointegracije u panelu su zadrzali brojne osobenosti testova iz oblasti analize
vremenskih serija, iz koje su nastali. Testovi imaju slicnu bazu i1 logiku, ali su
prilagodeni podacima panela, modifikujué¢i tehnike shodno ukljuenim uporednim
podacima. Tako su neki testovi jedini¢nih korena i testovi kointegracije samo prosSireni
u kontekstu podataka panela i ¢esto obezbeduju pouzdanije zakljucke nego samo analiza
vremenskih serija. Dodatno, a vecina statistika testova jedini¢nih korena 1 kointegracije,
i ocena regresionih parametara u podacima panela imaju asimptotski normalne
distribucije i u okviru nestacionarnih panela, za razliku od ograni¢enja vezanih za
distribuciju u nestacionarnim podacima vremenskih serija, gde ocene parametara ne
poseduju normalnu raspodelu, niti konvergiraju u verovatnoc¢i ka stvarnim vrednostima
parametara. Detaljan pregled testova kointegracije u zavisnim i nezavisnim panelima,
prikazano je u radu Pali¢ (2010).

OgraniCenja kointegracione analize u podacima panela, shodno specifi¢nostima
podataka makro panela, ogledaju se u heterogenosti, koja cesto uslovljava da je
kointegracioni vektor heterogen, u problemu izbora izmedu homogene vs. heterogene
kointegracije i u problemu zavisnosti izmedu uporednih podataka.

Stoga, osnovna konceptualna pitanja koja se ticu kointegracije, prema Eberhardt
(2011) su:
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1) da li se kao nulta hipoteza postavlja postojanje kointegracije ili
nepostojanje kointegracije;

(2) da li se koriste docnje (parametri) ili neparametarske metode, da bi se
obuhvatila autokorelacija u rezidualima;

1) koliko se heterogenosti dozvoljava u modelu i kako je najbolje
iskombinovati raspolozive test statistike u slucaju da se opredeljujemo za heterogenost u
modelu?

Pitanje heterogenosti u modelu ima vaznih implikacija jer ukoliko pretpostavimo
homogenost parametara, a kointegraciona veza zapravo heterogena, slucajna greska za
ceo panel nece biti stacionarna, iako postoji kointegracija u svim uporednim podacima.
Stoga posebna paZnja pri testiranju kointegracije u panelu mora biti posvecena
heterogenoj vs. homogenoj kointegraciji.

Sliéno podeli testova jedini¢nih korena na dve generacije u zavisnosti od
pretpostavke o (ne)zavisnosti uporednih podataka, i testovi kointegracije u panelu se
mogu podeliti na testove prve generacije koji pretpostavljaju nezavisnost izmedu
uporednih podataka, i testove druge generacije koji uzimaju u obzir zavisnost izmedu
uporednih podataka. Generalno, testovi kointegracije u panelu su zasnovani na metodi
maksimalne verodostojnosti, na testiranju reziduala iz ocenjene kointegracione relacije i
PANIC proceduri.

Kao i u slucaju testova jediniénih korena, u nastavku ¢e biti prikazani razliciti
testovi kointegracije nezavisnih i zavisnih panela, testovi koji polaze od homogenih
naspram heterogenih kointegracionih vektora, kao 1 razli¢itog nacina specifikovanja
nulte u odnosu na alternativnu hipotezu. Njihovo poznavanje je od izuzetne vaznosti,
kako bi se u empirijskoj analizi primenili samo oni koji najviS§e odgovaraju uzorku i

analiziranom ekonomskom fenomenu, te ciljevima istrazivanja.
3.3.1.1 Testovi kointegracije prve generacije
Kointegracija u modelima panela nastaje ukoliko je ustanovljeno da ukljucene varijable

u modelu sadrze jedini¢ne korene, a da su njihove linearne kombinacije stacionarne.

Moze se praviti razlika izmedu homogene kointegracije, kada su vrednosti
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kointegracionih parametara iste za sve uporedne podatke, i heterogene, kada se razlikuju
po uporednim podacima.

Sli¢no analizi testova jedini¢nih korena kada su testovi bili podeljeni na testove
stacionarnosti i testove jedini¢nog korena, testovi kointegracije mogu biti klasifikovani
na sli¢an nacin shodno definisanoj nultoj hipotezi, dakle testovi zasnovani na analizi
stacionarnosti reziduala i oni koji testiraju nestacionarnost reziduala. Dodatno, dva
osnovna pristupa kointegracionoj analizi su pristup zasnovan na rezidualima (a zatim
primena testova jedini¢nih korena), i konstrukcija modela sa korekcijom ravnotezne
greske.

U testove kointegracije prve generacije spadaju testovi koji pretpostavljaju
nezavisnost izmedu uporednih podataka, a u pitanju su test Kao (1999), Pedroni (1999,
2004) i McCoskey i Kao (1998).

Kao (1999) test podrazumeva jednostavnu implementacijutako §to se na
rezidualima iz staticke regresije sa fiksnim efektima u koju su ukljucene potencijalno
kointegrisane varijable, preuzimaju reziduali, testira postojanje jedini¢nog korena ADF

testom®. Kao je u analizi poSao od regresije:
Yie = XieB + 2y + ey, (3.44)

gde su varijable y;; i x;; integrisane reda 1, pa je predlozio DF i ADF testove za proveru

A

stacionarnosti reziduala é;, dobijenih ocenjivanjem regresije (3.44) :
e = pei—1 + & (3.49)

Nulta hipoteza glasi:
Ho: p = 1,
naspram alternativne:

Hi: p < 1.

Dakle, nulta hipoteza o nepostojanju kointegracije (reziduali iz ocenjene

regresije su nestacionarni-imaju jedini¢ni koren), testira se naspram alternativne, da u

¥ Navedena procedura je ekvivalentna Engle-Granger-ovoj proceduri u vremenskim serijama.
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modelu postoji kointegraciona veza (reziduali su stacionarni). U slucaju Kao test, rec je
uvek o jednoj kointegracionoj vezi.

Specifiénost Kao testa je postojanje Cetiri testa zasnovana na DF statistici i
jednog zasnovanog na ADF statistici. Postoji DF, i DF; statistika koje podrazumevaju
strogu egzogenost regresora, dok se DF, i DF; mogu primenjivati u slu¢aju narusene
pretpostavke o strogoj egzogenosti. Asimptotske distribucije svih pet navedenih testova
konvergiraju standardizovanoj normalnoj distribuciji.

Slicno Kao testu, McCoskey i Kao (1998) su predlozili test u kome se testira
nulta hipoteza o postojanju kointegracije, naspram alternativne da kointegracija
izostaje’. Re¢ je o testu koji je zasnovan na primeni Lagranzovog multiplikatora. Baltagi
(2005) za ocenjivanje kointegrisanih varijabli predlaze primenu potpuno modifikovanog
metoda obi¢nih najmanjih kvadrata (FMOLS) i dinamickog metoda obi¢nih najmanjih
kvadrata (DOLS), sa ocenama koje su asimptotski normalno distribuirane. Model od

kog se polazi u analizi je:
Yie = @ + X, Bi + e, (3.46)
a test statistika koju McCoskey 1 Kao predlazu je:

IeoN 1 T o2
T 2i=177 ut=15
LM = %zt”' (3.47)

O¢

gde je S2 = j-:l é;;, dakle parcijalna suma reziduala dobijenih primenom FMOLS (ili
DOLS metoda) na model (3.46). Prednost testa je Sto je robustan na postojanje
heteroskedasti¢nosti.

Pedroni (1999, 2004) testovi predstavljaju znacajan napredak u kointegracionim
testovima. Naime, Pedroni je definisao 7 testova, koji omogucuju heterogene
kointegracione parametre, sa jednim ili viSe nestacionarnih regresora. Statistike testova
se mogu svrstati u dve grupe: zdruZene statistike i statistike grupnih sredina (koje

dozvoljavaju heterogenost), a moguce je razlikovati parametarske i neparametarske

* Inverzno definisanje hipoteze upuéuje na sli¢nost sa KPSS testom u analizi vremenskih serija.
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verzije ovih testova®. Od testova zdruZenih sredina, tri testa su neparametarska, ajedan
je verzija parametarskog ADF testa. U okviru test-statistika grupnih sredina,od tri
raspoloziva testa, dva koriste neparametarske metode slicne onima koje su uveli Fillips i
Perron, a treci test je zasnovan na ADF testu.

Nulta hipoteza se definiSe na slede¢i nacin:

Ho: pi = 1,
naspram alternativne:

Hi: p =p <1

Navedeno ograni¢enje vazi za prvu grupu testova sa zdruzenim statistikama, dok
kod druge grupe testova, zasnovanim na grupnim sredinama, alternativna hipoteza se
svodi samo na p; < 1. Navedeno podrazumeva dozvoljenu heterogenost, jer p ne mora
biti isto za svaki uporedni podatak.

Na osnovu Baltagi-jeve (2005) interpretacije, Perdoni-jeve testove je moguce
razvrstati u dve grupe, u kojima se prva grupa, sli¢no ranije prezentovanim testovima
jedini¢nih korena, zasniva na proseka test statistika za izracunatu kointegracionu vezu

za svaki uporedni podatak. U tom slu¢aju se primenjuje statistika:

5 Nio1(Cie—106;—1)
Z, =y~ = 3.48
p =L TGy (3.48)
gde je é;; ocena slucajne greske iz pocetnog modela za analizu kointegracije (3.44), dok
P I A A2 A2t ge - y .. . A
je A = 3 (6% — $7), gde su 67 i §? individualne dugoro¢ne varijanse reziduala é;.
Druga grupa testova se ne zasniva na uprosecavanju rezultata testova u celini,

ve¢ na proseku brojilaca 1 proseku imenilaca pojedinacno, iz kojih sledi test statistika:

Yo Nrop Lifi(Gie—18éi—1))

Z, = (3.49)

)
~2 N ST =2 52
JUNT(Zi:1Zt=2L11ieit—1)

> Pedroni-jevi testovi su: panel-v, panel-p, panel-t (parametarski), panel-t (neparametarski), grupna
statistika-p, grupna statistika-t (parametarski metoda), grupna statistika-t (neparametarski).
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gde je L% = 62—62%/6?% koja predstavlja dugoroénu kondicionalnu varijansu

reziduala @, dobijenih iz jednagine @, = &; — Py éie—1, 8 Gy = 1 L%‘i-

Monte Karlo simulacije koje je sproveo Gutierrez (2003) pokazuju da Pedroni-
jevi testovi imaju najbolje performanse kada raste T, dok u slucaju kada je T<N, testovi
ima malu mo¢. Pedroni-jevi testovi su manje pouzdani kada postoji zavisnost izmedu
uporednih podataka, sem u slucaju kada se pretpostavlja da je uticaj zajednickih
neidentifikovanih faktora koji dovodi do pomenute zavisnosti jednak po jedinicama

panela.
3.3.1.2 Testovi kointegracije druge generacije

Testovi kointegracije imaju manju mo¢ kada postoji zavisnost izmedu uporednih
podataka, Sto su pokazali Banerjee (1999). Stoga se razvija druga generacija testova
kointegracije u panelu, uzimaju¢i u obzir zavisnost izmedu uporednih podataka, te
postojanje zajednickih faktora, a bazira se na modelima sa korekcijom ravnotezne

greSke ili na PANIC proceduri.
Pristup zasnovan na modelima zajednickih faktora

Bai i Ng (2004) sli¢cno definisanom testu jedini¢nih korena od strane istih autora,
definiSu test kointegracije, u kom nulta hipoteza glasi da ne postoji kointegracija
(homogena pretpostavka), naspram alternativne da postoji kointegracija u modelu, ali
bar jedna kointegraciona veza (dakle, rec je o heterogenoj pretpostavci, da je bar jedna
jedinica podataka panela kointegrisana).

Model sa faktorskom strukturom i heterogenim parametrima glasi:

Yie = Bi + Bi'xi + wy, (3.50)
Wi =Vi'fe + €,

gde su f; zajednicki faktori, y;" heterogeno faktorsko opterecenje, a &; specifiéna
komponenta, pri ¢emu i specificna komponenta i zajednicki faktor mogu biti

nestacionarni procesi.

160



Testiranje kointegracije se sastoji iz vise faza u smislu da se testira stacionarnost
specificne komponente, stacionarnost zajednickog faktora i kona¢no stacionarnost

Citavog panela (utvrduje se da li je y;, — B;'x;; integrisano reda jedan ili nula).
Pristup zasnovan na modelima sa korekcijom ravnotezne greske

Alternativni pristup analizi kointegracije u panelu polazi od modela sa korekcijom
ravnotezne greSke, koji se odnosi na jednakost dugoro¢nih parametara promenljivih sa
kratkoro¢nim parametrima u prvim diferencama (Persyn i Westerlund 2008) i ne
zahteva nikakva ograni¢enja za zajednicke faktore.

Westerlund-ov (2007) test je zasnovan na modelu sa korekcijom ravnotezne
greSke i uz odredena prilagodavanja uzima u obzir zavisnost izmedu uporednih
podataka. Westerlund predlaze 4 alternativna testa, koji su bazirani na grupnim

sredinama i na zdruzenim metodama testiranja, a polazni model glasi:
Ay = 68;'dy + a;(Vie—1 — Bi'Xie—1) + Zfi:l a; Ay —; + Zfi:_qi Vi Axi—j +w, (3.51)

gde je d; deterministi¢ka komponenta, koja moze biti reprezentovana na tri nacina: (1)
bez konstante i trenda (d, = 0), (2) sa konstantom (d,=1), (3) sa konstantom i trendom
(d: = 1,t)"; a; je brzina prilagodavanja dugoro¢noj vezi nakon iznenadnog Soka. Kada
je a; = 0, nema Korekcije ravnotezne greske, pa x i y nisu kointegrisani. Ukoliko je
a; < 0, postoji korekcija ravnotezne greske, a x i y su kointegrisane promenljive.
Dakle, nulta hipoteza glasi:

Ho:a; = a =0,

naspram alternativne:

H]_: a; < 0.

Medutim, Westerlund dozvoljava u svojim testovima da alternativna hipoteza
bude definisana na razliite nacine, dakle, u dva panel zdruzena testa alternativna
hipoteza glasi da je panel u potpunosti kointegrisan (a; = a < 0, za svako i), dok kod
druga dva testa (metod grupnih sredina) alternativna hipoteza je heterogena i glasi da je

bar jedna jedinica panela kointegrisana («; < 0 za najmanje jedno i).
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Vazne pretpostavke vezane za adekvatnu primenu Westerlund-ovog testa se
odnosi na pretpostavku da je T dovoljno veliko, a najbolje performanse testa se
obezbeduju kada je T > N, kao i pretpostavka 0 egzogenosti regresora. Naime,
potrebno je da bude zadovoljena pretpostavka o smeru uzrocno-posledi¢ne veze,
odnosno, da x uzrokuje y, pa da je x slabo egzogeno. Medutim, Gengenbach, Urbain, i
Westerlund (2008) u studiji u kojoj kompariraju testove zasnovane na korekciji
ravnotezne greske, pokazali su da empirijski, test nije u tolikoj meri odreden veliCinom
T, kao Sto je teorijski ocekivano.

Navedeni test kointegracije, moze da uzme u obzir postojanje zavisnosti izmedu
uporednih podataka, kada je neophodno primeniti bootstrap tehniku® kako bi se doglo
do robusnih p-vrednosti, a metod generalno moze da obuhvati heterogene slucajne
¢lanove i1 heterogenu kratkorocnu dinamiku.

Gengenbach, Urbain, i Westerlund (2008) predlazu primenu testova
kointegracije na osnovu modela sa korekcijom ravnotezne greske uz zavisnost
uporednih podataka, medutim, uzimaju¢i u obzir faktorsku strukturu pri modeliranju
pomenute zavisnosti. Re¢ je o pristupu koji objedinjuje, najsavremenije pristupe u
kointegracionoj analizi (a oslanja se na Granger-ovu teoremu). Model koji ukljucuje

faktorsku strukturu glasi:
pi
Ayie = a;Yy—1 + V1i&Xie—1 + V2iFie—1 + ) myis AV s +

s=1

Zfizo Tpis AXjr—s + Zfi:o 355 AFj_s + &t (3.52)

gde je sa F prikazan uticaj zajednickog faktora koji deluje razli¢itim faktorskim
opterecenjem Y i na zavisne i nezavisne varijable u modelu. Nulta hipoteza je definisana
kao odsustvo kointegracione veze, dok alternativna podrazumeva postojanje
kointegracije. Model je moguée transformisati, kao u sluc¢aju Pesaran-ovog (2006)
metoda ocenjivanja zajednickih korelisanih efekata (eng. Common correlated effects -

CCE) uvodeci proseke zavisne i nezavisnih varijabli sa docnjom, kako bi se obuhvatio

® Bootstrap tehniku je definisao Efron 1979. godine, a podrazumeva uzorkovanije iz istog uzorka u mnogo
navrata, gde postoji parametarska i neparametarska varijanta. U neparametarskoj dolazi do izvlacenja sa
vraéanjem, a u parametarskoj verziji se utvrduju vrednosti parametara na osnovu raspolozivih
informacija, a zatim sledi generisanje novih uzoraka iz date raspodele i na osnovu prvih dobijenih
parametara. Postupak se primenjuje iznova i iznova. U sluéaju Westerlund-ovih testova, primenjuju se
neparametarski metod bootstrapa.
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uticaj neidentifikovanog zajednickog faktora sa heterogenim faktorskim opterec¢enjem
po uporednim podacima. Dakle, pomenuti proseci po uporednim podacima se koriste

kao aproksimacija za uticaj faktora:

P
Ay = a;Y—q +viiXi—1 + Y1V + 1 X1 + 15 AYe g
s=1

+ Zg;o Ty AXit—s + 22;1 P1is AYt—s + Z?LO P1is AXt—s + Eit- (353)

Monte Karlo simulacije pokazuju da test ima dobre osobenosti, ¢ak i u malim
uzorcima, a da je odreden samo brojem nestacionarnih varijabli uklju¢enih u sistem.
Medutim, nedostatak metoda sa korekcijom ravnotezne greske je pretpostavka o slaboj
egzogenosti regresora, koja u slucaju testova baziranih na rezidualima iz ocenjene
kointegracione veze, ne mora biti ispunjena.

Dalji doprinos testovima kointegracije, ali pri postojanju zajednickih korelisanih
efekata, dali su Banerjee i Carrion-i-Silvestre (2014). Ne samo da uzimaju u obzir
postojanje zajedniCkih korelisanih efekata koji determiniSu zavisnost uporednih
podataka, ve¢ razlikuju jaku i slabu zavisnost, kao i zavisnost koja nastaje usled uticaja
jedne dominantne jedinice podataka panela na druge jedinice, kao i zavisnost koja je
posledica “komsijskih” odnosa u podgrupi zemalja koje ¢ine uzorak, a pri oceni koriste
Pesaran (2006) metod zajednickih korelisanih efekata, i metod ocenjivanja
nestacionarnih panela sa multifaktorskom strukturom slucajne greSske (Kapetanios,

Pesaran, Yamagata 2011).
3.3.1.3 Testovi multikointegracije

Multikointegracija podrazumeva postojanje dva “sloja” kointegracije izmedu samo dve
promenljive koje su integrisane reda 1. Detaljnije, definicija multikointegracije (u
kontekstu analize vremenskih serija)’ prema Granger i Lee (1989) glasi:

“Ukoliko su varijable y, i x, integrisane reda 1, i kointegrisane, tako da je

z; =y, — Bx, stacionarna linearna kombinacija, a kumulisana vrednost z, jednaka

" |denti¢na definicija vazi u okviru analize podataka panela, uz dodavanje subscript-a i pored t.
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St:Zj-:l z;, Sto je kointegrisano sa x, (ili alternativno sa y;) tako da postoji parameter
y iz stacionarne relacije s, —yx;, onda se mozZe reé¢i da su varijable y, 1 x;
multikointegrisane.”

S obzirom na to da koncept multikointegracije barata sa nivoima varijabli i sa
njihovim kumulisanim vrednostima, jasno je da obuhvata razli¢it nivo integrisanosti u
istom modelu, dakle, ne samo varijable integrisane reda 1, nego i varijable integrisane
reda 2. Navedeno obezbeduje da kointegraciona relacija postaje sloZenija, i da se sastoji
iz dva sloja kointegracije. Zbog navedenih osobina, koncept multikointegracije postaje
od velikog znacaja u empirijskim istrazivanjima, jer su mnoge studije pokazale da
postoje nominalne varijable i varijable stoka, a ne toka, koje su ustvari integrisane reda
2. Stoga se polje primene multikointegracije odnosi na problem optimizacije, kao i na
stok-tok modele.

Multikointegraciona analiza se cCesto poistoveéuje sa “polinomnom
kointegracijom”, ali je opredeljenje u ovom radu da se koristi termin multikointegracija,
jer se dva sloja kointegracije dobijaju nakon S$to su varijable koje su originalno
integrisane reda 1, kumulisu, te postaju kointegrisane reda 2, za razliku od polinomne
kointegracije u kojoj su originalne varijable integrisane reda 2.

Multikointegracionu analizu je moguce sprovesti u okviru dvostepene i u
jednostepene procedure.

Dvostepenu analizu predlazu Grenger i Lee (1989) i zasniva se na postupku koja
je opisana u samoj definiciji multikointegracije. Dakle, u prvom koraku se proverava da
li su varijable y;; i x;; kointegrisane, pa ukoliko jesu, formiraju se kumulisane vrednosti

dobijenih reziduala. Standardna kointegraciona relacija za testiranje glasi:
Yie = ¢ + bixye + uy, (3.54)

a kumulisanje reziduala podrazumeva dobijanje S;; = Z}zl u;;. Buduéi da je u;;~I1(0),
Sit~I1(1). Prvi deo regresije, c,a;, odnosi se na moguc¢nost uvodenja razli¢itih
deterministickih komponenti. U drugom koraku se kumulisane vrednosti reziduala
regresuju na varijablu x;, ili y;, zajedno sa deterministickim komponentama, a zatim se

analiziraju reziduali iz druge regresije. Druga regresija glasi:
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Sie = mef; +vixir + Vi, (3.55)

u kojoj je ¥y novi kointegracioni vector. Zatim se proverava stacionarnost reziduala,
dobijenih ocenjivanjem regresije (3.55). Ukoliko su reziduali integrisani reda O,
promenljive y;. i x;; su multikointegrisane. Dakle, u Grenger i Lee (1989), kumulisane
vrednosti se odnose samo na reziduale iz prvog koraka. U jednostepenoj analizi je
drugacije, kumuliSu se vrednosti svih varijabli u modelu.

Engsted, Gonzalo, Haldrup (1997) predlazu alternativni jednostepeni pristup u
I(2) sistemu, koji istovremeno inkorporira varijable integrisanosti reda 1 i reda 2. Model
glasi:

P Vie = Cep b X0 Xy + 8xe + e (3.56)

gde su kumulisane varijable Z}:ﬂn iZ]t-=1xu integrisane reda 2, a sa c;a; Ssu
prikazane potencijalne deterministicke komponente. U pionirskom radu, Engsted,
Gonzalo i Haldrup (1997) predlazu uvodenje konstante, trenda i kvadratnog trenda.
Testira se stacionarnost reziduala iz prethodne regresije, pri ¢emu razliCiti nivoi
integrisanosti upucuju na razli¢ite zakljucke. Naime, ako je wu;;~I(0), postoji
multikointegracija (tac¢nije postoje dva sloja kointegracije 1 dva kointegraciona
parametra b; i 6;), ukoliko je u;;~I(1), postoji samo jedan sloj kointegracije, ali ne i
dublja kointegracija, i ukoliko je u;; ~I1(2), ne postoji kointegracija izmedu varijabli.

Prednost jednostepenog metoda u odnosu na dvostepeni, odnosi se na super-
konzistentnost ocena jednostepenog modela, koju je nemoguée dobiti dvostepenim
modelom. Nedostatak dvostepenog modela se odnosi i na pretpostavku o poznatom
kointegracionom vektoru u prvoj regresiji iz koje se kasnije testira multikointegracija.
Ukoliko je b # 1, nemoguce je sprovesti dalje testiranje U dvostepenoj proceduri, jer je
osnovna pretpostavka da postoji prvi sloj kointegracije.

Dalja unapredenja testova multikointegracije u panelu obezbedili su Berenguer-
Rico i Cassion-i-Silvestre (2006; 2007) u za uslove postojanja zajednickih faktora.
Dalje, Camarero, Carrion-i-Silvestre i Tamarit (2013) proSiruju testiranje

multikointegracije sa nekoliko strukturnih lomova.
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Razlika u testovima kointegracije i multikointegracije u zavisnim i nezavisnim
panelima, ocituje se u nacinu na koji je definisana nulta hipoteza (u nekim testovima
nulta hipoteza podrazumeva postojanje kointegracije, a u drugim njeno odsustvo).
Medutim, potreba za alternativnim definisanjem proizlazi iz ekonomske teorije, kada pri
postojanju dugoro¢ne veze izmedu varijabli, nulta hipoteza o postojanja kointegracije
ima viSe smisla. S obzirom na to da testovi polaze od nultih hipoteza dijametralno
suprotno postavljenih, direktno poredenje testova se ne preporucuje, ali okvirno je
moguce doneti zakljuCke o prednostima i ograni¢enjima navedenih testova. Naime,
prednosti (i ograni¢enja) svakog od razmatranih testovarazmatraju se u zavisnosti od
moc¢i testa, ukljuenih deterministickih komponenti i veli¢ine panela koji je predmet
analize.

Najfrekventnije su u literaturi koris€eni testovi kointegracije zasnovani na
analizi reziduala iz ocenjene kointegracione veze, koji ¢esto nisu u mogucnosti da
odbace nultu hipotezu o nepostojanju kointegracione veze, iako u ekonomskoj teoriji
postoje jasne pretpostavke da kointegracija mora postojati (Persyn i Westerlund 2008).
Stoga se, u smislu metodologije, iskorak pravi u pravcu modela sa zajednic¢kim
efektima, sa jedne strane, koji dozvoljavaju heterogenost faktorskog opterecenja, ili u
pravcu modela sa korekcijom ravnotezne greske u panelu koji dozvoljavaju razlikovanje
dugoro¢ne veze 1 kratkoro¢no prilagodavanje dugoroc¢noj vezi. lako imaju veliku mo¢ 1
generalno dobre karakteristike prema rezultatima Monte Karlo simulacija, nedostaci
testova zasnovanih na modelima sa korekcijom ravnotezne greske su neophodnost
ispunjene pretpostavke o slaboj egzogenosti, a takode, odredene distorzije koje se
javljaju kada su zajednicki faktori neidentifikovani, dapace, moguce je primeniti
bootstrap tehniku za prevazilazenje tog problema.

Testovi prve generacije polaze od pretpostavke o0 postojanju jedne
kointegracione veze, odnosno od pretpostavke da za sve uporedne podatke postoji taéno
jedna kointegraciona veza. Gutierrez (2003), medutim, ukazuju da za veliko T, ceo
panel bi bio “pre-modeliran”, jer samo jedan mali deo relacija su u empirijskim
odnosima kointegrisane, u odnosu na situaciju sa potpunom kointegracijom u celom
panelu u slucaju postojanja jedne kointegracione veze. Naime, Gutierrez (2003) je
pokazao da za N = 10, 25,..., 100,11 T = 10, 25, ...100, procenat kointegrisanih relacija
iznosi 0, 0.1,...1.
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Klasi¢na kointegraciona veza moze biti ocenjena i multikointegracionim

pristupom, samo Sto drugi pristup podrazumeva i analizu drugog sloja kointegracija, §to

obezbeduje predominantnost metoda multikointegracije u odnosu na kointegraciju.

Multikointegracioni pristup podrazumeva proveru dublje veze u sistemu integrisanih

varijabli, s obzirom na izvesnu mogucnost (prepreku) da dve varijable ne formiraju

jedan, ve¢ dva kointegraciona vektora. Re¢ je moguénosti jer obezbeduje polje analize

koje je neophodno sa stanoviSta ekonomske teorije i Cest je slu¢aj u stok-tok modelima i

pri optimiziranju, ali je problem, sa druge strane, jer ukoliko postoje dva kointegraciona

vektora, standardna kointegraciona analiza moze dovesti do pogresnih zakljucaka, §to Su

pokazali Engsted i Johansen (1997).

Pregled testova kointegracije i multikointegracije u zavisnim i nezavisnim

panelima je predstavljen Tabelom 3.5.

Tabela 3.5 Komparacija testova kointegracije i multikointegracije

Test Hipoteza Specifikacija Karakteristike Prednosti Nedostaci Monte Karlo
Kao Ho: odsustvo Individualni Test zasnovan na | Asimptotski Homogenost Moc¢ testa je
kointegracije efekti analizi normalna Samo jedna velika u kada
Hi: stacionarnosti raspodela kointegraciona je T malo
kointegrisanost reziduala; veza (T=10);
4 DF statistike i Isti broj docnji Sa rastom N
jedna ADF za sve uporedne | test gubi na
podatke mocéi
g
8 McCoskey i H,: Test zasnovan na | Robustan na Distribucija
-‘é’ Kao kointegrisanost analizi postojanje nije normalna,
o 2 Ha: odsustvo stacionarnosti heteroskeda- pa se moment
§ < kointegracije reziduala; stinosti dobijaju
53 Primena LM Asimptotski Samo jedna Monte Karlo
é é_ testova normalna kointegraciona | simulacijama
< S _ raspodela veza -
c B Pedroni Ho: odsustvo Individualni Test zasnovan na Heterogenost Mo¢ testova je
ag kointegracije efekti: analizi Razlicit broj mala kada je
.% Hi: Vremenski stacionarnosti docnji za T<N;
N kointegrisanost trend reziduala; uporedne Sarastom T
z 7 testova: podatke povecéava se [
grupnih vs. moc¢ testa
zdruZenih
sredina;
parametariskih
VS.
neparametarskih
testova
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Bai i Ng H,: odsustvo PANIC Heterogenost
kointegracije procedura;
1 Odvojeno
kointegrisanost testiranje
slucajne i
zajednicke
komponente
Westerlund Test zasnovan na | Obuhvat Pretpostavka o Dobre osobine
I pristupu modela zavisnosti slaboj kada je T>N
< sa korekcijom uporednih egzogenosti
© -‘-; ravnotezne podataka,
5o greske; putem
o -g H,: odsustvo 4 testa: panel bootstrap
% 3 kointegracije testovi i testovi tehnike
g g u ) grupnih sredina Razlikovanje
= kointegrisanost dugoroéne
a § Gengenbach, Test zasnovan na | veze od Slabije Dobre
& Urbain, pristupu modela | kratkoro€nog | performanse osobine i u
z Westerlund sa korekcijom prilagodavan | kada je malim
N ravnotezne S zajednicki uzorcima;
greske I na Heterogenost | faktor Osetljivost
faktorskoj Obuhvat neidentifikovan | jedino na broj
strukturi; zavisnosti nestacionarnih
2 testa uporednih varijabli
Individualni podataka, ali
efekti; ne putem
Vremenski bootstrap
trend tehnike
Granger i Ho: kointegracija Test zasnovan na | Provera A priori
Lee (u~1(2)) dvostepenoj postojanja pretpostavka o
Hi: procedure; dva postojane prvog
multikointegracij Analiza kointegracio | kointegracionog
a (ui~1(0)) zasnovana na na sloja; sloja
kumulisanim Primena u
rezidualima okviru
2 kombinovan
= og I(1) i 1(2)
> modela
1= Engsted i Ho: kointegracija Test zasnovan na | Bez a priori Super-
S Haldrup (u~1(2)) jednostepenoj pretpostavki; konzistentne
= Hi: procedure; Primena u ocene;
=) . . - -
g multikointegracij Aanaliza okviru
'S a (ui~1(0)) zasnovana na kombinovan
2 kumulisanim og 1(1) i 1(2)
i Ho: odsustvo zavisnim i modela;
kointegracije nezavisnim Provera
(Ui~1(2)) varijablama postojanja
H,: kointegracija dva )
(Ui~1(1)) kointegracio
na sloja;

Izvor: Autorski prikaz.

3.3.2 Metodi ocenjivanja heterogenih parametara

Prethodno razmatrane metode ocenjivanja koje podrazumevaju homogenost regresionih

parametara, daju nekonzistentne ocene, uvek kada se pretpostavi

homogenost

regresionih parametara, a da podaci u stvarnosti sadrze heterogene koeficijente

(Pesaran, Shin i Smith 1999). Stoga je od izuzetne vaznosti razmotriti metode koje

mogu obuhvatiti navedenu heterogenost.
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Raspolozivost podataka, u smislu da istrazivaci sve ceS¢e mogu formirati svoje
uzorke sa velikom dimenzijom N i T, dovelo je do sve CeS¢e primene heterogenih i
nestacionarnih panecla. Kada se kaze velika dimenzija T, misli se na veliku dimenziju u
odnosu na one koje su koriS¢ene u mikro panelima, (najéeS¢e T>20), dok je sa
stanovista analize vremenskih serija navedena dimenzija T relativno mala. Najéesce
primenjivane metode koje su robusne na heterogenost regresionih koeficijenata u
strukturnoj dimenziji, na postojanje autokorelacije u vremenskoj dimenziji i na
postojanje  odredenih formi endogenosti su metod grupnih sredina (Mean Group
Estimator), metod zdruzenih grupnih sredina (Pooled Mean Group Estimator), razvijeni
od strane Pesaran, Shin i Smith (1999), potpuno modifikovani metod obi¢nih najmanjih
kvadrata (Fully Modified Ordinary Least Squers — FM-OLS) Pedroni-a (2000), metod
dinamickih obi¢nih najmanjih kvadrata (Dynamic Ordinary Least Squers - DOLS)
Pedroni-a (2001). Dakle, primenom ovih metoda moguce je obuhvatiti heterogenost, ali
ne i zavisnost uporednih podataka.

3.3.2.1 Ocena modela sa heterogenim parametrima

Razmatrane fiksne 1 stohasticke specifikacije modela panela, odnose se na pretpostavku
o heterogenom slobodnom ¢lanu, odnosno kompozitnoj slu¢ajnoj gresci, 1 adekvatno ih
je implementirati u mikro panelima. Sa porastom dimenzije T (npr. u makro panelima u
kojima je velika dimenzija T, kao i N) neadekvatna je pretpostavka o homogenosti
regresionih parametra, kao 1 pretpostavka o stacionarnosti varijabli. Naglasavajuci
potencijalni problem u vezi sa homogenim/heterogenim regresionim parametrima, kao i
formuliSu¢i nove metode ocenjivanja, znacajan doprinos literaturi dali su pre svih

Pesaran, Smith, Shin, Phillips, Moon, Baltagi.

3.3.2.1.1 Metod grupnih sredina (MG)
Metod grupnih sredina kreirali su Pesaran i Smith (1995) sa ciljem da se ocene
heterogeni regresioni parametri, na osnovu proseka ocena regresionih parametara

dobijenih za svaku jedinicu panela primenom metoda obi¢nih najmanjih kvadrata na

svaku jednacinu. Dakle, primena metoda grupnih sredina je zasnovan na dva koraka:
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1. Ocena pojedinac¢nih regresija za svaku jedinicu panela,
2. Utvrdivanje proseka ocenjenih koeficijenata za sve jedinice panela.

Model koji se ocenjuje glasi:

Yie = Bi + Bi'xie + cit + e, (3.57)
sa ocenom:
Buc = N1 X B, (3.58)
I varijansom:
A 1 " _
v(Buc) = NON—D (B = B, (3.59)

gde je B; slobodni ¢lan, B;’ regresioni parametar koji varira po uporednim podacima, Xi
matrica eksplanatornih varijabli, t linearni trend sa regresionim parametrom c;. Ocenjeni
slobodni ¢lanovi su varijabilni i obuhvataju individualne efekte, dok se linearni trend
potencijalno ukljucuje kako bi se obuhvatili neidentifikovani procesi koji su menjaju
kroz vreme (eng. time-variant unobservables).

Ukoliko je re¢ o duzoj vremenskoj dimenziji T, moguce je da u modelu postoje
stacionarni i nestacionarni procesi, kao i kointegracija. Pri tome, nestacionarne i
kointegrisane varijable obezbeduju da ocena fB); postane superkonzistenta, dok
problem nastaje ukoliko je slucajna greSka nestacionarna. Tada Coakley, Fuertes i
Smith (2006) predlazu uprosecavanje po uporednim podacima koje omogucuje
konzistente ocene parametra 8 za dovoljno veliku dimenziju N.

Prednost metoda grupnih sredina je Sto dozvoljava heterogenu ocenu svih
parametara, dakle, 1 slobodnog ¢lana i1 regresionih parametara ocenjujuci zasebne
jednacine za svaki uporedni podatak, dok su parametri koji prezentuju ceo panel,
dobijeni kao proseci individualnih koeficijenata. Medutim, njegov nedostatak se ogleda
u pretpostavei da ne postoji zavisnost izmedu uporednih podataka. Kao Sto je vec
navedeno, pretpostavka o nepostojanju zavisnosti uporednih podataka, koja je najéeSce

neodrziva u makro panelima.
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3.3.2.1.2 Metod zdruZenih grupnih sredina

Za razliku od modela grupnih sredina (MG) u kojem se ocenjuje N odvojenih regresija,
a zatim racunaju srednje vrednosti koeficijenata, sa jedne strane, i zdruzenog modela
(modela sa konstantnim parametrima sa druge strane, metod zdruzenih grupnih sredina
(PMG) nudi srednje reSenje, prema kom su dugorocni koeficijenti identi¢ni, a
kratkoro¢ni koeficijenti i varijanse greSaka variraju po uporednim podacima. Pesaran,
Shin 1 Smith (1999) su se bavili metodom zdruZzenih grupnih sredina u slucaju
stacionarnih 1 nestacionarnih procesa i izveli asimptotsku distribuciju PMG ocena.

Polazi se od slede¢eg modela:
Yie = Z;-)zl Aij Yie—j + 2;-1:0 O " Xip—j + i + Wy, (3.60)

gde je 4;; koeficijent uz zavisnu varijablu sa docnjom, 51-1-’ kx1 vektor heterogenih
regresionih parametara, a y; individualni efekti u modelu. U model se mogu ukljuditi
trend i drugi fiksni regresori.

Ukoliko pretpostavimo da su varijable u modelu integrisane reda 1, 1(1), i da su
kointegrisane, sluCajna greska je stacionaran proces za svaku jedinicu posmatranja i.
Kada postoji kointegraciona veza, od posebnog interesa je utvrditi kakvi su odgovori
varijabli na odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze. Stoga je neophodno definisati model sa
korekcijom ravnotezne greSke, iz kog je moguce uociti dugoro¢nu vezu, kao i
kratkoro¢nu dinamiku varijabli koja je odredena odstupanjem od ravnoteze. Model sa

korekcijom ravnotezne greske glasi:

’ -1 4% -1 ox
Ayie = Di(Yie-1 — 0, Xie) + X A Ayie—r + 2720 85 AXiej + e, (3.61)

- - 61" * *
gde je Pi=—(1 - 37_,2;),6; = X/, M = =X dim O =

_Zgn=j+1 Aim-
Parametar @; je od posebnog znacaja i ofekivano je da je signifikantan i da

uzima negativne vrednosti, upucujué¢i na brzinu prilagodavanja dugoro¢noj relaciji.
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Ukoliko bi iznosio 0, to bi ukazivalo da u modelu ne postoji dugoro¢na veza izmedu
varijabli. Dugoro¢nu vezu izmedu varijabli generalno prikazuje parametar 01
Ocenjivanje modela se vr$i na osnovu metode maksimalne verodostojnosti, a na

osnovu sledece funkcije verodostojnosti:

! ! ’ T 1 1 !
Ir(6,®,0") = -5 XL, In(2ro?) — S X, —(Ay; — @:8,(6))'Hi(Ay; — @:8,(6)),

(3.62)
gde je £(6) = -1 — X6, Hi = Iy — W,(W; W)W, |
W, = (Ayl-,t_l, e BYit 1, AKX, DX g, ...,AXl-’t_qul), a It jedini¢na matrica reda T.

PMG pruza nizi nivo heterogenosti u modelu, u odnosu na MG model, uz
osnovne pretpostavke:

e Slucajna greska ima normalnu raspodelu, nema autokorelacije i nezavisna je
od regresora (objaSnjavajuce varijable se tretiraju kao egzogene)

e Postoji dugoro¢na veza izmedu nezavisnih i zavisne promenljive

e Dugorocni koeficijenti su jednaki za sve zemlje.

U empirijskim istraZivanjima, vazno pitanje se tie izbora izmedu MG ili PMG
specifikacije. Kako PMG model pri racunanju dugoro¢nih koeficijenata koristi sve
uporedne podatke i podatke vremenske dimenzije, slicno kao model sa konstantnim
parametrima, ocene koje se dobijaju metodom PMG su efikasne i konzistentne, ukoliko
je restrikcija u smislu homogenosti regresionih parametara opravdana. Provera
opravdanosti uvodenja ograni¢enja na regresione parametre se moze proveriti Hausman-
ovim testom (o empirijskoj primeni videti u radu Blackburne i Frank 2007), koji racuna
test statistiku na osnovu matrice varijansi i kovarijansi iz potencijalno efikasnog metoda
PMG. Hausman-ova test statistika ima y? distribuciju, a odbacivanje nulte hipoteze vodi
nekonzistentnim ocenama PMG metoda. Tada je potrebno primenjivati MG metodu,

koja obezbeduje konzistentne ocene.

3.3.2.2 Pristup modeliranju na osnovu zajednickih faktora

Problem zavisnosti uporednih podataka, koji je Cesto posledica zajedni¢kih Sokova,
dovodi do sve ceS¢e potrebe za primenom modela sa zajednickim efektima

(identifikovanih i neidentifikovanih), u kojima se istovremeno analiziraju heterogeni i

172



zavisni paneli. Stoga, u poslednjih par godina predmet interesovanja ekonometricara je
modifikovanje postojecih i formiranje novih modela i metoda ocenjivanja kojima ¢e se
obuhvatiti zavisnost izmedu uporednih podataka i heterogenost regresionih parametara.
Pesaran-ovi (2006) metodi zajednic¢kih korelisanih efekata (eng. Common Corelated
Effects - CCE) su prosirenje metoda (zdruzenih) grupnih sredina sa stanovista
zajednickih korelisanih efekata, koji je robustan na zavisnost uporednih podataka, a
dozvoljava heterogenost regresionih parametara, Sto predstavlja znacajan doprinos
literatuti. Re¢ je metodama grupnih sredina sa zajedni¢kim korelisanim efektima (eng.
Common Corelated Effects Mean Group — CCEMG) i zdruZenih sredina sa zajedni¢kim
korelisanim efektima (eng. Common Corelated Effects Pooled — CCEP)

Dodatno, znac¢ajan doprinos su dali Eberhardt i Bond (2009) i Eberhard i Teal
(2009; 2013) koji su formirali metod proSirenih zdruzenih sredina (eng. Augmented
Mean Group — AMG), Timothy Neal (2015) formirajuéi proSireni panel dinamicki
metod obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. Augmented Panel Dynamics Ordianry Least
Squers — AP-DOLS) koji obuhvata i problem endogenosti. Alternativni pristupi istom
problemu se ogledaju u radu Coakley, Fuertas, Smith (2002), Bai (2009), premda se u
radu Bai (2009) polazi od pretpostavke 0 homogenim regresionim koeficijentima, iako
se obuhvata zavisnost uporednih podataka.

Modeli zajednickih faktora (eng. Common factor models) se zasnivaju na
ocenjivanju zajednickih faktora koji uslovljavaju zavisnost izmedu uporednih podataka,
ili se zasnivaju na pokuSaju da se uticaj zajednickih faktora izoluje iz modela.
Postojanje zajednickih faktora u modelu Cesto se ne smatra trivijalnom, jer da ne postoji
nikakva zajednicka nit izmedu uporednih podataka, njihovim kombinovanjem regresija
ne bi imala smisla. Dalje, zajednicki uticaji mogu biti identifikovani (observed common
factors) i neidentifikovani (unobserved common factors), a dovode do korelacije koja
nije lazna ili prividna izmedu uporednih podataka. Primer za uticaj identifikovanih
faktora je kretanje cene nafte, koju je jednostavno modelirati ukoliko je reakcija svakog
uporednog podatka na taj stimulans jednaka. Primer za neidentifikovani ok moze biti
promena na strani agregatne traznje ili Sokovi na strani ponude. U svakom slucaju, kada
postoje zajedni¢ki neidentifikovani uticaji i njihov uticaj je identican po uporednim
podacima, model sa individualnim efektima bi eliminisao sve uticaje koji dovode do

zavisnosti izmedu uporednih podataka (Coakley, Fuertas and Smith 2006). Dodatno,
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uticaj zajednickih faktora moze biti razli¢it po uporednim podacima, te se u modeliranju
uvodi heterogeno “faktorsko opterecenje”. Dakle, uticaj zajednickih faktora moze biti
identifikovan ili neidentifikovan, faktorsko optere¢enje homogeno ili heterogeno, uz
homogene ili heterogene regresione parametre. Metode se mogu razvrstati na nacin

prikazan u Tabeli 3.6.

Tabela 3.6 Metode ocenjivanja koje obuhvataju homogene/heterogene regresione
parametre i homogeno/heterogeno faktorsko opterecenje

Metode ocenjivanja Faktorsko opterecenje
Homogeno Heterogeno
Homogen Specifikacija sa ograni¢enjem na sve | Metod zdruzenih sredina sa
parametre (POLS), fiksha zajednic¢kim korelisanim
specifikacija sa individualnim (i efektima (CCEP)
= vremenskim efektima), fiksna
g specifikacija sa prvim diferencama
1]
§ Homogeni/ Metod zdruzenih grupnih sredina
5 Heterogeni (PMG)
(7]
[«5)
§ Heterogeni Metod grupnih sredina (MG) Metod grupnih sredina sa
2 zajedni¢kim korelisanim
o efektima (CCEMG), Metod
prosirenih grupnih sredina
(AMG)

Izvor: Autorski prikaz, zasnovano na radovima Markusa Eberhardt-a.

Reprezentacija modela sa zajednickim faktorima

Osnovna forma modela sa zajednickim faktorima, koja direktno obuhvata problem
zavisnosti uporednih podataka, te je karakteriSu heterogeni regresioni parametri i
heterogeno faktorsko opterec¢enje, prema Eberhardt i Teal (2009; 2010) je:
Yie = Bi'xie + Ui,
U = W +vi'fe + &, (3.63)

gde je kao i u ranijim specifikacijama strukturna dimenzija i=1,2,..., N, vremenska

t=1,2,..., T, y; Je zavisna varijabla predstavljena u logaritamskom obliku.
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Objasnjavajucih varijabli x;; kao i u ranijim specifikacijama ima u modelu tac¢no Kk, i
one se smatraju faktorima koji su identifikovani, i imaju heterogene regresione
parametre B;" (objasnjavajuce varijable su takode predstavljane u logaritamskom obliku,
a mogu potencijalno biti nestacionarni procesi, kao i sama zavisna promenljiva).
Slu¢ajnu greSku c¢ine individualni efekti p;, zajednicki faktori (Sokovi) koji su
neidentifikovani f, (a potencijalno mogu biti nestacionarni procesi), faktorsko
opterecenje ;' koje je heterogeno i ostatak slucajne greske ;. Ostatak sluc¢ajne greske,
kao i ukupna slucajna greska su identi¢no i nezavisno distribuirane promenljive (i.i.d.).
Zajednicki faktori (Sokovi) f;, dakle, simultano uticu na sve jedinice uporednih
podataka, ali sa razli¢itim stepenom uticaja, koje je mereno sa ¥; = (¥i1, Yiz» w» Vim) -
Dakle, neidentifikovanih zajednickih faktora ima ukupno m, uz pretpostavku da je m
fiksan broj i manji od strukturne dimenzije N: m<<N. U modelu se polazi od
pretpostavke da postoji problem endogenosti, odnosno korelisanost izmedu x;; i u;;.
Endogenost je posledica moguénosti da neki zajednicki faktori koji su neidentifikovani i
uticu na slucajnu gresku, uticu, barem delimi¢no i na objasnjavajuce varijable. Stoga,
meduzavisnost u modelu sa faktorskom strukturom raste jer je odredena i reakcijom
uporednih podataka na eksterne Sokove. Dodatno, korelacija izmedu bilo kog para
uporednih podataka ne zavisi od toga koliko su jedan od drugog udaljeni, odnosno,
korelacija slucajnih gresaka ne mora da postoji samo izmedu onih zemalja koje su
geografski blizu, nego izmedu bilo kojih uporednih podataka u panelu. Objasnjavajuce
varijable mogu biti definisane na slede¢i nacin, kako bi se prikazao uticaj zajednickih

neidentifikovanih Sokova:

Xmit = T T 6mi ,gmt + plmiflmt + Pomi met T+t Pomi fnmt T Uit » (364)

gde je objasnjavajuca varijabla x,,;; determinisana neidentifikovanim zajedni¢kim
faktorima g,,., ali i neidentifikovanim zajednickim faktorima f; Koji utice i na sluc¢ajnu
gresku. Oba zajedniCka faktora su potencijalno nestacionarna. Kao i zavisnu varijablu,
objasnjavajuce varijable imaju razli¢ito faktorsko opterecenje &,,; za uticaj faktora g,,;,
i faktorsko opterecenje p,,; za uticaj faktora f;.

Dakle, zajedni¢ki faktor predstavlja zavisnost izmedu uporednih podataka i

omogucuje ocenu modela sa faktorskom strukturom. Stoga, kao §to je ranije objasnjeno
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da postoji jaka i slaba zavisnost izmedu uporednih podataka, tako se faktor f; smatra

jakim (na primer, uticaj globalnih Sokova), ukoliko vazi uslov:
10gy-w N1 X4yl = K > 0. (3.65)

Faktor f, se smatra slabim (na primer, efekat prelivanja), i reprezentuje slabu

zavisnost izmedu uporednih podataka, ukoliko vazi uslov:
10800 Xia [Var|l = K < 0. (3.66)

Navedenu klasifikaciju na jake i slabe faktore, kao i slu¢aj izmedu dva navedena
uvode Bailey, Kapetanious i Pesaran (2012). Naime, situacije izmedu dve navede
smatraju ili polu-slabom ili polu-jakom® i definisu eksponent a koji se kreée u intervalu

0 < a <1, pauslov glasi:
108N~ N X4 lyul = K < oo, (3.67)

S obziram na mogucénost postojanja jake 1 slabe zavisnosti izmedu uporednih
podataka, pretpostavke vezane za ostatak slucajne greske, &, su relaksirane, pa ona
moze sadrzati slabu zavisnost izmedu uporednih podataka (CWD) i moze sadrzati
autokorelaciju.

Diferencijacija izmedu alternativnih metoda ocenjivanja modela sa faktorskom
strukturom, proizlazi iz pretpostavke o restrikcijama na koeficijente, da li je g, = g, da
li su regresori slabo ili striktno egzogeni, i drugih. U kontekstu navedenog modela sa

zajednickim faktorima i navedenih ograni¢enja, slede objasnjenja metoda ocenjivanja.

8 polu-slab faktor: 0 < a < % a polu-jak faktor: % <a<l
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3.3.2.2.1 Metod grupnih sredina sa zajednickim korelisanim efektima
(CCEMG)

Metodom zajednickih korelisanih efekata grupnih sredina (CCEMG) se ocenjuju modeli
sa heterogenim parametrima i heterogenim faktorskim optereCenjem. Definisan je
2006. godine od strane Pesaran-a zajedno sa drugom varijantom istog metoda, u kojoj se
odreduju zdruzene sredine (CCEP), odnosno, homogeni parametri. Dakle, distinkcija
izmedu dve varijante istog modela je odredena pretpostavkom o homogenosti Vs.
heterogenosti koeficijenata nagiba. Poenta je da se model prosiri za vremenske proseke
zavisne i nezavisnih varijabli, koji indirektno obuhvataju neidentifikovane zajednicke

faktore sa heterogenim optere¢enjem po podacima uporednih preseka. Model glasi:
Yie = Bi + Bixic + c1i¥e + 2% + €y (3.68)

gde su y,i X, vremenski proseci za sve uporedne podatke u trenutku t zavisne i

N r
nezavisnih varijabli (ytzz%). Jasno je da B; predstavlja vektor heterogene
i=1

!

parametre, c;; koeficijent uz vremenske proseke, dok c,;' obuhvata heterogeno
faktorsko optereéenjeg. Heterogeni regresioni parametri su odredeni sa B',- =L+,
dakle, stohastickim modelom u kom v; predstavlja odstupanje od homogenog
regresionog parametra, a rasporedeno je normalno i nezavisno ostatka slucajne greske
& 1 regresora x;.. Kao $to je ranije naglaseno, u modelu potencijalno postoji problem
endogenosti jer neidentifikovani zajednicki Sokovi, f;, ne samo $to su deo slucajne
greske, nego mogu biti korelisani i sa regresorima. Prosirenjem modela vremenskim
prosecima zavisne i nezavisnih varijabli, obuhvataju se neidentifikovani zajednicki
faktori i dobijaju ocene heterogenog faktorskog optere¢enja ;' §to je predstavljeno sa

Cy;-

Ocena model (3.68) je prosek ocena individualnih koeficijenata nagiba:

% Navedeno je moguée jer ukoliko y,; = B;'x; + u; transformiemo u smislu proseka za sve podatke
preseka u trenutku t, na osnovu ¢ega se dobija f, = ¥~ 1(¥, — B — B'%,). Ukoliko je ¥ # 0, u modelu

postoji heterogeno faktorsko opterecenje, a kako je x, aproksimacija za f;, heterogeno faktorsko
opterecenje se izrazava koeficijentom c,;’.
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Beceme = N1 B, (3.69)
koje su nepristrasne ocene parametra £ sto je pokazao Pesaran (2006).
3.3.2.2.2 Metod proSirenih grupnih sredina (AMG)

Eberhardt i Teal (2009; 2013) su predlozili metod ocenjivanja, metod proSirenih
grupnih sredina, zasnovanom na Pesaran-ovom CCE metodama ocenjivanja (CCEMG i
CCEP), sa istim ciljem, da se ocene heterogeni regresioni parametri i heterogeno
faktorsko opterec¢enje. Metod obuhvata zavisnost izmedu uporednih podataka (SCD)
uvodenjem zajednickog dinamickog efekta (eng. Common dynamic effect) u regresije
uporednih podataka. Ideja metoda je da se iz zdruzene (eng. pooled) regeresije sa prvim
diferencama i veStackim varijablama za vremenske efekte dode do zajednickog
dinamickog efekta, koji ¢e zatim biti ukljucen u linearni model heterogenih panela.
Dakle, metod se sprovodi u dva koraka:
1. Definisanje modela sa prvim diferencama i vremenskim vestackim
varijablama:
Ay = B AX; + Y2 C:AD; + ey, (3.70)

gde je D, vremenska veStaCka varijabla, a koeficijent uz prvu diferencu vesStacke
varijable c;, ekvivalentan je srednjoj vrednosti neidentifikovanih zajednickih faktora u
svim zemljama za svaki period t. Stoga se uvodi oznaka u; Sto reprezentuje
neidentifikovane zajednicke faktore, a autori ih nazivaju zajednickim dinamickim
efektima, a jednaki su ¢, = u;. Zajednicki dinamicki efekti su preuzeti iz regresije s
varijable predstavljene putem prvih diferenci (model (3.69)), usled pretpostavke da su
sve varijable, kao i sam proces neidentifikovanih zajednickih faktora nestacionarni, Sto
bez diferenciranja vodi pristrasnim ocenama. Medutim, Eberhardt i Bond (2009) su
pokazali da iako je ¢, parametar uz prvu diferencu vremenske vestacke varijable, da ona
ustvari prikazuje pre nivo neidentifikovanih zajednickih faktora nego uticaj faktora od

godine do godine. Stoga ga je moguce, kao y/, ukljuciti u regresiju nivoa.

2. Ocena modela sa varijablom p; primenjuju¢i CCEMG metod:
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Ve = Bi + Bixy +cpt +di'ul + ey, (3.71)

gde je d;' heterogeno faktorsko opterecenje, t linearni trend koji je uklju¢en kako bi
obuhvatio eventualne vremenske efekte. Ocene AMG metoda se zatim dobijaju izvodeci
proseke na osnovu ocena uporednih podataka, kao i u MG i CCEMG metodama.

U sprovedenim simulacijama, ocene po metodu AMG imaju jednako dobre
osobine kao i one dobijene metodom CCEMG, u smislu nepristrasnosti i obuhvata

zavisnosti izmedu uporednih podataka (CSD).

3.3.2.2.3 Metod zdruzenih sredina sa zajednickim korelisanim efektima
(CCEP)

Slicno oceni modela sa heterogenim parametrima i heterogenim faktorskim
opterecenjem metodom grupnih sredina sa zajednickim korelisanim efektima, Pesaran-
ov (2006) metod zdruZenih sredina sa zajednickim korelisanim efektima zasniva se na
proseku heterogenog regresionog parametra (i dobijanju homogenog regresionog

parametra) uz heterogeno faktorsko opterecenje. Reprezentacija modela glasi:
Yie = Bi + Bxi + ey + €2i'%; + ey, (3.72)

u kom g predstavlja homogeni regresioni parameter, a c,;' heterogeno faktorsko
opterecenje. Heterogeno faktorsko opterecenje nastaje jer je odgovor uporednih
podataka na neidentifikovan zajednicki Sok razli¢it. Dodatno, Sok moze delovati pored
direktnog uticaja na faktorsku strukturu sluc¢ajne greske i na regresore, podrazumevajuéi
postojanje endogenosti u modelu. Pesaran (2006) je pokazao da je ocena Bccgp
asimptotski nepristrasna, dok Pesaran i Toseti (2011) pokazuju da ta ocena ima dobre
0sobine, ¢ak i malim uzorcima, bilo da sluCajna greSka ima faktorsku strukturu, ili
ukljucuje vremenski proces ili kada je linearna kombinacija oba.

Pregled prednosti kori$¢enja modela sa zajedni¢kim korelisanim efektima dali su
Chudik i Pesaran (2013) na osnovu studija u kojima su navedene prednosti uocene:

¢ Neidentifikovani zajednicki faktori mogu imati jedini¢ni koren;

¢ Neidentifikovani zajednicki faktori mogu biti kointegrisani,
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e Konzistentnost metoda i asimptotska normalnost pri delovanju konacnog
broja jakih zajedni¢kih faktora i beskonaénog broja slabih faktora (pri odredenim
pretpostavkama vezanim za faktorsko opterecenje slabih faktora);

e Coakley, Fuertes i Smith (2006) su pokazali da je ocena po metodama CCE
efikasna u odnosu na one dobijene alternativnim metodama linearnih heterogenih panela
Monte Karlo eksperimentima;

e Metod ima dobre osobine i u malim uzorcima, bez obzira na kompoziciju
slucajne greske u smislu neidentifikovanih zajednickih faktora.

Ogranicenje koje postoji u okviru CCE metoda se odnosi na egzogenost
regresora. Ukoliko su regresori strogo egzogeni, a odstupanje v; = 8; — 8 nezavisno od
ostatka slucajne greske i regresora, ocene parametra § po metodu CCEP i 8; po metodu
CCEMG su konzistentne. Medutim, u slucaju slabe egzogenosti regresora, i (ili)
korelacije v; sa regresorom (ili ostatkom slucajne greske), samo CCEMG obezbeduje
konzistentne ocene.

Iz svega navedenog sledi da se metod zajednickih korelisanih efekata moze
koristiti za ocenjivanje modela sa homogenim vs. heterogenim regresionim parametrima
uz heterogeno faktorsko opterecenje. ProSirenja metoda sa zajednickim korelisanim
efektima predstavljena su u radovima: Chudik, Pesaran, i Tosetti (2011), Chudik,
Pesaran (2013), Kapetanious, Pesaran, Yagamata (2011), Pesaran, Tosetti (2011).

3.3.3 Poredenje alternativnih metoda za obuhvat homogenih/heterogenih

parametara u slu¢aju postojanja zavisnosti izmedu uporednih podataka

Izbor optimalnog modela prilikom istrazivanja mora da bude zasnovan na kriterijumu
koji je parametar od interesa za istrazivanje, u smislu da li su u fokusu homogeni
parametri, parametri uz grupe zemalja, ili je cilj utvrdivanje specifi¢nosti svake zemlje.
Medutim, nakon $to se utvrdi Siri okvir potencijalnih metoda sa zdruzenim ili sa
heterogenim ocenama, potrebno je primeniti metode koje mogu da obuhvate zavisnost
uporednih podataka. Stoga ¢e u nastavku biti prodiskutovano koje metode u tom slucaju
treba preferirati 1 na koji nacin eventualno korigovati standardne metode, da bi se

postigla veca pouzdanost zakljuc¢ivanja.
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Ukoliko je interes da se u istrazivanju ocene homogeni parametri, najcesce se
primenjuju standardni metodi: zdruzeni obi¢ni najmanji kvadrati (POLS), metodi
ocenjivana fiksne (FE) ili stohastick specifikacije (RE) sa individualnim (i vremenskim)
efektima. Medutim, ukoliko postoji (a ignoriSe se) zavisnost uporednih podataka u
modelu i primenjuju se navedeni metodi, dobijene ocene su pristrasne, Sto su pokazali
Kapetanious, Pesaran, Yamagata (2011). Eberhardt i Bond (2009) su pokazali u
njihovim Monte Karlo studijama da se ta pristrasnost smanjuje rapidno u svim
analiziranim scenariima kada se uklju¢e vremenske veStake varijable. Stoga autori
preporucuju koris¢enje prosirene specifikacije sa vremenskim efektima ¢ime se u vecoj
meri eliminise zavisnost uporednih podataka (model (3.69)). Medutim, navedeno
reSenje podrazumeva da je uticaj zajednickog Soka identi¢an medu uporednim podacima
u trenutku t, sto moze biti restriktivna pretpostavka u empirijskim istraZivanjima. Osim
toga, wuvodenjem vremenskih vesStackih varijabli obuhvataju se delimi¢no
neidentifikovani zajednicki efekti, ali se ne dozvoljava heterogenost faktorskog
opterecenja, koju obezbeduju samo modeli sa faktorskom strukturom.

Kada je re¢ o nestacionarnim panelima ukoliko su zavisna i nezavisne varijable
nestacionarne, POLS, FE i 2FE (fiksna specifikacija sa individualnim i vremenskim
efektima) zahtevaju homogenu kointegracionu relaciju medu njima. Kako su
nestacionarni paneli naj¢e$¢e i heterogeni, bolje reSenje se odnosi na diferenciranje
varijabli i primenu FD-POLS metoda (modela sa prvim diferencama ocenjen metodom
zdruzenih obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. First Difference Pooled Ordinary Least
Squares — FD-POLS). Preciznije, Eberhardt i Bond (2009) su pokazali da u slucaju
nestacionarnih panela, u kojima je red integrisanosti varijabli 1, model sa prvim
diferencama ocenjen metodom FD-POLS, daje nepristrasne i efikasne. Ispostavlja se da
metod FD-POLS obezbeduje gotovo jednake performanse modela kao i metodi
zasnovani na zajednickim korelisanim efektima koji obuhvataju neidentifikovane
zajednicke efekte sa heterogenim faktorskim optere¢enjem™.

Dodatno, u standardnim specifikacijama sa homogenim parametrima, u sluc¢aj da

postoji izrazena heterogenost medu zemljama, moguce je pribeéi obuhvatu uslovne

19 Navedeni fenomen je posledica ,,re-centriranja do kojeg dovode vremenske vestacke varijable, tako da
postojanje istog faktora u regresorima i gresci ne dovodi do problema endogenosti, niti kreira problem za
dobijanje konzistentnih ocena, s obzirom da je korelacija izmedu regresora i slucajne greske u proseku
nula (pogledati detaljnije u Eberhardt i Teal 2009).
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heterogenosti, grupisanjem zemalja prema odredenim kriterijumima i ukljuc¢ivanjem
vestackih varijabli za definisane grupe zemalja, ¢ime je mogucée utvrditi promenu
odsecka i(ili) nagiba za grupu zemalja i obuhvatiti do odredene mere heterogenost u
uzorku, a indirektno i zavisnost izmedu zemalja. Medutim ukoliko je cilj obuhvat
kompletne heterogenosti u modelu, treba primeniti metod grupnih sredina - MG (ili
metod zdruzenih grupnih sredina - PMG u kom su dugoroc¢ni koeficijenti zajednicki, a
kratkoro¢ni heterogeni). Medutim, Eberhardt i Teal (2009) su utvrdili da prisustvo
neidentifikovanih faktora u modelima i heterogenih faktorskih opterecenja, kao
posledice zavisnosti uporednih podataka, jeste Cinjenica koja u velikoj meri menja
rezultate koji se dobijaju dijagnostickim testovima: razlika izmedu rezultata MG metoda
CCEMG je drasti¢na i ide u prilog CCEMG metodi, koja obezbeduje robusne ocene u
nizu empirijskih provera. Sli¢ne upute u pravcu preferabilnog koris¢enja CCE metoda
generalno, dali su i Kapetanios, Pesaran i Yagamata (2011), naglasavaju¢i da metodi
koji ne obuhvataju zavisnost uporednih podataka, fakticki ne mogu da prave distinkciju
izmedu regresionih parametara i faktorskog opterecenja, jer su determinisani od strane
istih neidentifikovanih faktora. Kako isti faktori determini$u i input i output u modelu,
posmatranje na njih kao iskljuc¢ivo na input dovodi do pogresne specifikacije.

Za razliku od klasi¢nih metoda, metodi sa zajedni¢kim korelisanim efektima su
dizajnirani na na¢in da obuhvate zavisnost uporednih podataka, a mogu biti
specifikovani tako da su regresioni parametri homogeni uz heterogeno faktorsko
optere¢enje — CCEP (metod zdruZenih sredina sa zajednickim korelisanim efektima) ili
da su i regresioni parametri i faktorsko optere¢enje heterogeni — CCEMG (metod
grupnih sredina sa zajedni¢kim korelisanim efektima) i AMG (metod prosirenih grupnih
sredina). Eberhardt i Bond (2009) su pokazali da su navedeni metodi robusni u nizu
sprovedenih simulacija. CCE i AMG ocene postaju potencijalno pristrasne samo u
slucaju kada je heterogeno faktorsko opterecenje neidentifikovanog faktora korelisano
sa identifikovanim faktorima (uklju¢enim regresorima).

Konacno, postoji nedvosmislena saglasnost u literaturi kada je u pitanju
dominacija metoda zasnovanih na faktorskoj strukturi u odnosu na standardne metode,
¢ak 1 u malim uzorcima, $to je potvrdeno Monte Karlo simulacijama u radu Eberhardt i
Bond (2009).
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IV POGLAVLJE - EMPIRIJSKI REZULTATI ODRZIVOSTI
JAVNE POTROSNJE U HETEROGENIM ZEMLJAMA EVROPE

Nakon prvog dela rada u kom je na sistemati¢an nafin proucen problem definisanja
koncepta efikasnosti i fiskalne odrzivosti i okvira za empirijsku proveru, u drugom delu
je prikazan metodski deo u kom su predstavljeni alternativni pristupi obuhvata podataka
panela kroz duzi vremenski period. Postavljeni ciljevi su predstavljeni u uvodnom delu,
a primenjeni cilj postaju fokus empirijskog dela, a detaljnije glasi:

(a) analiza fiskalne odrZivosti sa stanoviSta uskladenosti ukupnog nivoa javne
potro$nje sa javnim prihodima i javnim dugom, odnosno, ocena da li je fiskalna politika
odrziva za prosek EU i za pojedinacne zemlje;

(b) analiza intenziteta uticaja pojedina¢nih politika javne potroSnje na
pogorsanje pozicije deficita, za prosek EU, za grupe zemalja 1 za pojedinacne zemlje;

(c) analiza efikasnosti politika socijalnog osiguranja, zdravstva i obrazovanja pri
ispunjenju postavljenih ciljeva za prosek EU 1 za pojedinacne zemlje.

Konsultuju¢i savremenu literaturu iz oblasti politika javne potro$nje i
primenjene ekonometrije panela, u vezi sa ciljem definisanim pod (a), strategije u
modeliranju se odnose na primenu metoda ocenjivanja makro panela, sa heterogenim
parametrima, koji uzimaju u obzir problem potencijalne zavisnosti izmedu uporednih
podataka, nestacionarnost i heterogenost preko  kointegracione analize,
multikointegracione analize i modela sa zajedni¢kim faktorima.

U vezi sa ciljem definisanim pod (b) opredeljenje u radu je uklju¢ivanje drugih
eksplanatornih promenljivih u odnosu na fiskalni deficit pored politika javne potro$nje
koje su predmet interesovanja, saobrazno kriterijumima ekonomicnosti i kongruentnosti.
Zatim, primeniti 1 komparirati tehnike ocenjivanja klasi¢nih 1 makro panela, da bi se
dozvolili razli€iti nivoi heterogenosti u modelu, ali uz slede¢e modifikacije:

1. Primeniti metode ocenjivanja klasi¢nih panela, sa heterogenim slu¢ajnim ¢lanom

1 homogenim regresionim parametrima, ali prilagoditi u slede¢em pravcu:

e potencijalnu neobuhvacenu heterogenost po uporednim podacima svesti na

heterogene grupe (grupe, koje su dakle, heterogene izmedu sebe, a relativno

homogene unutar sebe), i njihov uticaj testirati;
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e problem potencijalne zavisnosti izmedu uporednih podataka ublaziti

uvodenjem pored individualnih i vremenskih efekata;

e problem nestacionarnosti prevazi¢i transformacijom varijabli u kontekstu

prve diference;

2. Primeniti metode ocenjivanja makro panela, sa heterogenim parametrima, koji
ve¢ uzimaju u obzir problem potencijalne zavisnosti izmedu uporednih
podataka, nestacionarnost i heterogenost.

Ocena efikasnosti politika javne potrosnje, definisana pod ciljem (c), analizirana
je primenom metoda grupnih sredina sa zajedni¢kim korelisanim faktorima, na osnovu
kog je mogucéa komparacija heterogenih regresionih koeficijenata.

Dakle, proverava se svrsishodnost koncepta politika javne potro$nje u ekonomija
Evropske Unije, 1 izvode zakljucci vezani za pozitivna/negativna iskustva pri vodenju
politika javne potroSnje, na osnovu hipoteza definisanih u slede¢em boksu, a prema

ciljevima definisanim pod (a), (b) i (c).

Definisanje hipoteza u radu

Kointegracija (a)

Nulta hipoteza: odrZivost politika javne potrosnje u ekonomijama Evropske
Unije.

Alternativna hipoteza: slaba odrzivost ili neodrzivost politika javne potrosnje u
nekim ekonomijama Evropske Unije.

Multikointegracija (a)

Nulta hipoteza: nepostojanje dubljih veza politika javne potrosnje sa politikom
javnog duga u ekonomijama Evropske Unije.

Alternativna hipoteza: postojanje dubljih veza politika javne potrosnje Sa
politikom javnog duga u nekim ekonomijama Evropske Unije.

Produbljivanje deficita (b)

Nulta hipoteza: pojedinacne politike javne potrosnje ne uticu na produbljivanje
fiskalnog deficita u ekonomijama Evropske Unije.

Alternativna  hipoteza: pojedinacne politike javne potroSnje uticu na
produbljivanje fiskalnog deficita u nekim ekonomijama Evropske Unije.

Efikasnost (c)

Nulta hipoteza: pojedinacne politike javne politike su efikasne u ispunjenju
postavljenih ciljeva u ekonomijama Evropske Unije.

Alternativna hipoteza: pojedinacne politike javne potrosSnje nisu efikasne u
ispunjenju postavljenih ciljeva u nekim zemljama Evropske Unije.
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Primena navedenih metoda i1 njihova komparacija, podrazumevace doprinos
literaturi o moguénostima obuhvata i metoda ocenjivanja heterogenih uporednih
podataka u podacima panela, pri ¢emu ¢e se doé¢i do saznanja 0 postavljenim ciljevima u
istrazivanju na nivou proseka EU, grupa zemalja i pojedinacnih ekonomija EU.
Navedene diverzifikacije ¢e obezbediti uocCavanje razmeda koja postoje medu
politikama javne potroSnje po zemljama, te mogucnost izdvajanja pozitivnih od

negativnih iskustava.

1. Raspolozivi podaci i komparacija deskriptivnih statistika

Uzorak koji se koristi u analizi sastoji se od 28 zemalja Evropske Unije: Austrije,
Belgije, Bugarske, Ceske, Danske, Estonije, Finske, Francuske, Gréke, Holandije,
Hrvatske, Irske, Italije, Kipra, Letonije, Litvanije, Luksemburga, Madarske, Malte,
Nemacke, Poljske, Portugalije, Rumunije, Slovacke, Slovenije, gpanije, Svedske i
Velike Britanije, u periodu 1995-2014. TezZnja da se u analizi koriste balansirani podaci,
shodno nemoguénosti mnogih metoda da se primene u nebalansiranom panelu, uslovila
je da maksimalan vremenski period bude 20 godina (dakle, T=20, N=28, pa je ukupan
broj opservacija 560), jer za navedeno razdoblje postoje raspolozivi podaci.
Opredeljenje da prva godina u analizi bude 1995., nije odredena samo neophodnoscéu
obuhvata s$to duzeg vremenskog perioda, , nego i ekonomskim razlozima. Godine 1995.
Evropskoj Uniji pristupaju Austrija, Finska i Svedska, kada se formira Evropska Unija
petnaestorice, koja do danas ¢ini jezgro Evropske Unije. Takode, nakon Sto je 1.
novembra 1993. godine stupio na snagu Ugovor iz Mastrihta, a Evropska ekonomska
zajednica preimenovana u Evropsku Uniju, ulinjeni su najsnazniji koraci ka
unutartrziSnim integracijama, jacanju institucija, te pored zajedniCkog trziSta ka
formiranju i zajednicke valute. Stoga se navedeni period nakon 1993. godine, a
pogotovo od 1995. kada su pristupile Evropskoj Unije i tri gore navedene zemlje,
smatra prekretnicom za Evropsku Uniju, pa je upravo period “sve uze povezane Unije”
(eng. ever closer union) predmet analize, odnosno odrzivost i efikasnost javne potros$nje

u takvom okruzenju. Definisan uzorak od 20 godina i 28 zemalja spada u grupu malih
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uzoraka'™. U ovoj analizi, podaci su raspoloZivi za analizirani period 1995-2014 u
potpunosti, te ¢e se sve analize odnositi na taj period 1 EU-28.

U radu se, kao i u vec¢ini empirijskih radova na temu fiskalne odrzivosti, koriste
godisnji podaci, jer se primenjuje analiza jedini¢nih korena, kointegracije i dugorochih
veza, za Cije uspostavljanje je vazna duzina uzorka, ali ne njegova frekventnost.
Potencijalna alternativa je korisé¢enje kvartalnih podataka, kao u radu Westerlund i Prohl
(2007), ali za svih 28 zemalja, kvartalni podaci nisu dostupni. Svi podaci poticu iz istog
izvora Eurostat (dok su koris¢eni softveri u istrazivanju Stata 13 i eViews 8).

Sa ciljem objasnjenja problema fiskalne odrzivosti, kao i uticaja politika javne
potro$nje na fiskalnu odrzivost, u smislu potencijalnog remetilackog faktora, u
emprijskim analizama u ovom radu figurira viSe varijabli (detaljan opis varijabli se
nalazi u Apendiksu, Tabela 1a). Varijable ¢e biti razvrstane shodno njihovoj ulozi u
odnosu na dva cilja istrazivanja. Klju¢ne varijable koje se ti¢u prvog cilja u istraZivanju,
analize fiskalne odrzivosti su budzetske varijable: javna potro$nja, javni prihodi, javni
dug i fiskalni deficit.

Koris¢ene varijable u modelu su raunate kao udeo u BDP u cilju eliminisanja
uticaja velicine i ekonomske snage zemalja. Kako bi se predstavio budzet, koris¢ene su
varijable udeo javne potrosnje u BDP, udeo javnih prihoda u BDP i udeo javnog duga u
BDP. Zasebno figurira varijabla koja predstavlja ukupan nivo udela javne potrosnje u
BDP, i varijable koje se ti¢u pojedinacnih politika javne potro$nje - varijable koje
prikazuju javne izdatke za penzije, obrazovanje i zdravstvo. Pridaje se znacaj i javnim
prihodima, odnosno, njihovoj potencijalnoj kointegrisanosti sa javnom potro$njom.
Udeo javnog duga u BDP predstavlja najznacajniju varijablu za obezbedenje fiskalne
odrzivosti. Javni dug je definisan kao konsolidovani bruto dug sektora opste drzave
(dug centralnog, regionalnog, lokalnog nivoa drzave i1 dug fondova socijalnog
osiguranja). Rast javnog duga naizgled uti¢e uspostavljanje fiskalne odrzivosti
(pozitivni znak u jednacinama) — generiSe suficit. Medutim rast udela javnog duga u

BDP se moZe pojaviti sa negativnim predznakom u jednacinama, s obzirom na to da visi

11 Eberhadth i Bond (2009) su pokazali zadovoljavajuée performanse malih uzoraka u Monte Karlo
studijama pri primeni metoda sa homogenim i heterogenim parametrima, kao i modela sa zajedni¢kim
korelisanim efektima (autori su doneli zaklju¢ak na osnovu rezultata simulacija za 5000 ponavljanja u
panelu dimenzije N=30 i T=20).
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javni dug automatski uzrokuje vece izdatke za podmirenje duga, $to pogorsava poziciju
fiskalnog balansa — generise deficit (Tujula and Wolswijk 2004).

Varijabla od posebnog interesa je fiskalni suficit/deficit, a moze biti merena i
predstavljena na razliite nacine. Stoga je pri definisanju pomenute varijable potrebno
razreSiti neke od metodoloskih dilema. Prva dilema se odnosi na pitanje da li je
potrebno koristiti udeo javnog duga u BDP, ili udeo deficita u BDP pri merenju fiskalne
odrzivosti. Medutim, godi$ni ciljevi budzeta su uglavnom vezani za udeo deficita u
BDP, pre nego za udeo javnog duga u BDP. Kako su analizirani podaci u ovom radu
godisnji, fokus je na udelu deficita u BDP, odnosno na tekuéoj varijabli. Zatim, koriste
se podaci najSireg obuhvata, u smislu Vladinih izdataka, i to bez korekcija vezanih za
poslovne cikluse. Dodatno, postoje terminoloske razlike vezano za pomenutu varijablu.
Naime, ¢esto je u upotrebi izraz fiskalna ravnoteza, iako budzet gotovo da nikad nije u
ravnotezi, nego upravo suprotno u suficitu ili deficitu. Stoga bi najispravnije bilo
koristiti izraz udeo fiskalnog suficita/deficita u BDP. Medutim, kako je u vecini
ekonomija Evropske Unije budzet u deficitu, pa se ispituje veza javnog duga sa
deficitom, u radu ¢e se pod izrazom fiskalni deficit podrazumevati kretanje
suficita/deficita budzeta drzave u BDP.

Na osnovnu deskriptivnih statistika za klju¢ne varijable (Tabela 4.1), uocava se
da je prose¢na vrednost fiskalnog deficita u ekonomijama Evropske Unije u periodu od
20 godina -2.771 % BDP, dakle, priblizno donjoj granici koja je utvrdena kriterijumima
iz Mastrihta. Medutim, posmatrajuéi minimalne i1 maksimalne vrednosti deficita,
odnosno suficita, uo€ava se da je heterogenost u ekonomijama EU veca nego §to se
moglo naslutiti. Javna potrosnja je u proseku veca od javnih prihoda, Sto implicira
potencijalne probleme u fiskalnoj politici 1 finansiranje putem uvecanja javnog duga.
Ispostavlja se da je udeo zaduzenosti u BDP u proseku veéa nego $to je udeo javnih
prihoda u BDP. Takode, navedeno iako vazi za prosek, svakako nije pravilo za sve
zemlje EU, usled postojanja zemalja sa izuzetno niskim nivoom zaduZenja, ali i onih
kod kojih zaduZenost prelazi vrednost BDP-a. Sa stanovista deskriptivnih statistika za
prosek EU prikazanih u Tabeli 4.1 i za pojedinac¢ne zemlje, prikazanih u Apendiksu
(Tabele 2a-6a).
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Tabela 4.1 Deskriptivne statistike za klju¢ne varijable (u % BDP)

Fiskalni Javna Javni Javni
Pokazatelji deficit potro$nja prihodi dug
Prose¢na vrednost -2.771 44.948 42.034 54.403
Medijana -2.700 44.700 41.500 51.300
Maksimum 6.900 66.100 58.800 177.100
Minimum -32.500 30.500 29.400 3.700
Standardna devijacija 3.640 6.540 6.461 31.276
Koef. asimetrije -1.192 0.145 0.449 0.746
Koef. spljostenosti 10.871 2.493 2.459 3.686
Jarque-Bera stat. 1578.081 7.980 25.170 61.639
Verovatnoca 0.000 0.018 0.000 0.000
Broj opservacija 560 560 549 548

Izvor: autorski proracun.

Na Slici 4.1 je prikazano kretanje javne potro$nje u BDP, javnih prihoda u BDP i
javnog duga u BDP za prosek svih zemalja u posmatranom periodu. U periodu od 1995.
do pocetka globalne ekonomske krize 2007. godine, javni dug je u proseku imao
tendenciju opadanja, da bi nakon 2007. rapidno poCeo da raste 1 konacno u 2014.
godine dostigao prose¢nu vrednost od 73% BDP za zemlje EU. Sli¢nu tendenciju, ali u
mnogo manjoj magnitudi, ima kretanje javne potro$nje (Slika 4.1). Dakle, dolazi u
proseku do fiskalnog prilagodavanja, smanjenjem javne potrosnje, ali tek nakon 2009.
godine. Navedeno upucuje na zaklju¢ak da se vremenski efekti ne mogu zanemariti

prilikom modeliranja, pogotovo u slu¢aju javnog duga.
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Udeo u BDP
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—s— Prosecni jawni dug

Izvor: autorski prikaz.
Slika 4.1 Javni dug, javna potrosnja i javni prihodi u periodu od 1995. do 2014. godine
za prosek ekonomija EU

1.1 Heterogenost uzorka i alternative obuhvata

Modeli uspostavljanja fiskalne odzivosti u evropskim zemljama tokom poslednje dve
dekade su izuzetno raznoliki. Distanca izmedu zemalja u kontekstu fiskalne odrZivosti,
moze biti merena prose¢nim fiskalnim suficitom/deficitom u periodu 1990-2014. koji se
nalazi u rasponu od 6% BDP u 2006. godini u Luksemburgu, do -32.5% BDP u 2010.
godini u Irskoj. Velike razlike u okviru pojedina¢nih zemalja beleze 1 Malta, Slovacka i
Madarska koje su iskusile prose¢ni deficit veéi od -4% BDP za posmatrani vremenski
period, usled potperioda sa visokim deficitima (Malta: 1996-2004, Slovacka: 1996-
2000, Madarska: 1995-1999, 2002-2004). Sa druge strane, prose¢ni fiskalni deficit
meren za sve zemlje po godinama, pokazuje da je u posmatranom periodu najnizi deficit
za sve zemlje ostvaren u 2007. godini -0.2 % BDP, dok je u 2009. godini usled dejstva
globalne krize prosek za sve zemlje iznosio -6.3 % BDP. Razlike pri uspostavljanju

fiskalne odrzivosti moraju biti analizirane uzimajuci u obzir fiskalni kapacitet zemlje,
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moguce fiskalne prihode, kao i vodenje politika javne potrosnje i zaduzivanja. Dodatno,
razlike pri uspostavljanju fiskalne odrzivosti medu zemljama nisu odredene samo
ostvarenim standardom, nego i opredeljenjem u sprovodenju razli¢itih politika:
orijentacija ka trziSnim mehanizmima sa niskim javnim izdacima ili preuzimanju
klju¢ne uloge od strane drzave kroz izdasne javne izdatke.

Pored prikazanih rezultata deskriptivne statisticke analize, provera postojanja
specificnosti vezanih za svaku godinu i za svaku zemlju (ispitivanje njihove
heterogenosti), provereno je i formalnim testovima varijabilnosti (Tabela 4.2).
Ispostavlja se da se sa stanoviSta svake varijable, zemlje izmedu sebe znacajno
razlikuju, te da je uzorak heterogen. Takode, razlika od godine do godine za sve
uporedne podatke je znacajna, sem u slucaju javnih prihoda koji su stabilni kroz vreme,

ali znacajno razli€iti po zemljama.

Tabela 4.2 Testiranje varijabilnosti po zemljama i kroz vreme

Testiranje varijabilnosti po zemljama

Anova F-test Welch F-test
Vrednost | p-vrednost | Vrednost ‘ p-vrednost
Javna potrosnja 55.93 0.0000 82.1555 0.0000
Javni prihodi 223.90 0.0000 317.145 0.0000
Javni dug 54.96 0.0000 224.897 0.0000
Fiskalni deficit 7.22 0.0000 13.1202 0.0000

Testiranje varijabilnosti kroz vreme

Anova F-test Welch F-test
Vrednost | p-vrednost | Vrednost \ p-vrednost
Javna potro$nja 2.07 0.0049 2.32 0.0021
Javni prihodi 0.21 0.9999 0.19 0.9999
Javni dug 2.55 0.0003 2.03 0.0085
Fiskalni deficit 6.94 0.0000 5.39 0.0000

Izvor: autorski proracun.

Sa ekonometrijskog stanovista, relativno heterogen uzorak ukazuje na potrebu
primene modela u kojima su ograni¢enja na parametre svedena na minimum, ili modela
sa heterogenim slobodnim ¢lanovima uz ograni¢enje na regresione parametre nagiba, ili
dozvoliti heterogenost svih parametara. I1zbor modela i metoda ocenjivanja ne zavisi

samo od karakteristika uzorka, ve¢ i od odnosa dimenzija N i T. Medutim, analizirani
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period obuhvata 20 godina, $to je prema nekim Klasifikacijama (Tabela 3.1), upravo
granica za razlikovanje duge od kratke T dimenzije. Stoga, razmatranje samo dimenzije
T nije dovoljno da bi se odredili najadekvatniji ekonometrijski metodi koje je potrebno
primeniti. U obzir se mora uzeti i niz drugih pokazatelja, medu kojima je izuzetno vazno
da li u podacima panela postoji zavisnost izmedu uporednih podataka. Postoji velika
verovatno¢a da zavisnost postoji jer je re¢ o odabranom skupu zemalja, od kojih veéina
pripada Evropskoj Uniji, sto podrazumeva koordinisane reakcije na zajednicke Sokove,
kao i efekat prelivanja na ostale zemlje kontinenta. Eventualno postojanje zavisnosti
izmedu uporednih podataka, podrazumeva neophodnost primene metoda sa zajednickim
korelisanim faktorima, ili eventualno, primenu klasi¢nih, vz odredena prilagodavanja.
Stoga je opredeljenje u radu, primeniti metode ocenjivanja makro panela sa heterogenim
parametrima, koji ve¢ uzimaju u obzir problem potencijalne zavisnosti izmedu

uporednih podataka, nestacionarnost i heterogenost.

1.2 Zavisnost uporednih podataka

Pesaran-ov CD test je primenjen pre ocenjivanja modela i odnosi se na osobenosti
svake od wvarijabli pojedinacno po pitanju zavisnosti izmedu uporednih podataka.
Rezultati testiranja ukazuju da nultu hipotezu o nezavisnosti uporednih podataka treba
odbaciti u svim slu¢ajevima (Tabela 4.3). Stoga je, u nastavku analize, neophodno

primeniti samo metode analize koje obuhvataju navedenu zavisnost.

Tabela 4.3 CD test zavisnosti izmedu uporednih podataka

Ho:pij = pji =0,i #j Test zavisnosnosti uporednih podataka
Hyipy = pji # 0,1 # ]

CD-test p-vrednost Korelacija aps. (korelacija)

Javna potrosnja 22.800 0.000 0.262 0.368
Javni prihodi 8.420 0.000 0.097 0.351
Javni dug 5.360 0.000 0.062 0.397
Fiskalni deficit 25.800 0.000 0.297 0.370

Izvor: autorski proracun.
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Detektovana zavisnost je ocekivana, s obzirom na to da sve zemlje u uzorku
pripadaju Evropskoj Uniji, koju veze isti institucionalni okvir. Naime, konstitucionalni
dizajn Evropske Unije, koji podrazumeva carinsku uniju, zajednicko trziste, zajednicku
poljoprivrednu politiku, poresku harmonizaciju 1 konacno, zajednicku evropsku
monetarnu uniju, neminovno vodi povezanosti i zavisnosti izmedu zemalja. Ipak, iako
se veliki stepen nadleznosti koje su direktno vezane za ekonomiju koncentriSu na nivou
Evropske Unije, na Evropsku Uniju se pored svih navedenih zajednic¢kih politika ne
moze gledati kao na jednu ekonomiju (zemlju), niti na unitarnu drzavu, usled niza
decentralizovanih tendencija, ekonomskih, kulturnih i politickih raznovrsnosti unutar
Evropske Unije, a najpre usled fiskalne politike koja nije unifikovana. Stoga ni
mehanizmi fiskalne odrzivosti ne mogu biti isti, ali s obzirom na to da ih isti okvir
usmerava, slicnost mora postojati. Dakle, zavisnost definitivno da postoji, ali i
heterogenost. Zavisnost izmedu uporednih podataka, zato, moze teci iz pravca jednog ili
viSe jedinica panela, ka ostalim, na primer od Nemacke i Francuske ka ostalim zemlja
EU, ili od zemalja jezgra EU, ka perifernim zemljama EU. Drugi uzrok zavisnosti moze
biti posledica ,,.komsijskih* odnosa, na primer, skandinavskih zemalja.

Postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka dodatno je testirano i nakon
ocenjivanja modela primenom CD testa na dobijenim rezidualima, da bi se validnost

CD testa potvrdila, ili eventualno opovrgnula.

1.3 Testovi jedini¢nih korena

Pitanje stacionarnosti i nivoa integrisanosti promenljivih se smatra klju¢nim u panelima
u kojima je dimenzija T relativno velika, te ¢e u narednim koracima biti ispitana,
primenom vise testova. Naime, usled ranije navedenih prednosti i ograni¢enja, potrebno
je primeniti viSe testova jedinicnog korena u panelu, kako bi se doslo do pouzdanih
zaklju¢aka o nivou integrisanosti promenljivih. Medutim, usled prisustva zavisnosti
izmedu uporednih podataka, prednost je neizostavno potrebno dati testovima druge
generacije.

Pri primeni testova jedini¢nih korena u panelu, vazno je uzeti u obzir dva vazna

pitanja:
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(1) specifikaciju modela, u smislu modela sa konstantom ili modela sa
konstantom i trendom;

(2) odredivanje optimalnog broja docnji.

Detaljne analize radi, prikazani su rezultati za modela sa konstantom i model sa
konstantom i trendom. Medutim, posSto su sve analizirane varijable predstavljene u
formi udela u BDP-u, ukljucenje trenda se smatra izlisnim (Westerlund i Prohl 2007),
pa Ce se relevantnim smatrati rezultati dobijeni na osnovu modela sa konstantom.
Dodatno, s obzirom na drasti¢no opadanje mo¢i modela kada se ukljuci trend, odluke ¢e
se donositi na osnovu modela sa konstantom.

Rezultati testova jedini¢nih korena prve generacije, zajedno sa robusnim
ocenama, prikazani su u Apendiksu (Tabele 9a, b, c, d i Tabela 10a), a pretezno sugerisu
da su analizirane varijable nestacionarne, a da je prva diferenca stacionarna, §to
preliminarno upucuje na zakljucak o integrisanosti reda 1.

Od testova druge generacije, primenjen je Pesaran-ov test koji a priori uzima u
obzir zavisnost izmedu uporednih podataka. Rezultati Pesaran-ovog testa jedini¢nih
korena za klju¢ne varijable fiskalne odrZivosti, za model sa konstantom i model sa
konstantom i trendom, sa tri nivoa docnje (Tabela 4.4). Obe Pesaran-ove statistike,
CADF 1 CIPS, upucuju na nestacionarnost varijabli, sem potencijalne stacionarnosti

deficita i javne potro$nje za model bez docnje ili sa jednom docnjom.

Tabela 4.4 Pesaran-ov test jedini¢nih korena

CADF i Model sa konstantom Model sa konstantom i trendom
CIPS test
Ho: I(1); Nivo promenljive Nivo promenljive
Hi: 1(0) ® — — —
= t-statistika Z(t)- p- t-statistika Z(t)- p-
S (CADF) statistika | vrednost (CADF) statistika | vrednost
o (CIPS) (CIPS)
Javna 0 -2.573 -4.319 0.000 -2.786 -2.594 0.005
potrosnja 1 -2.273 -2.766 0.003 -2.571 -1.473 0.070
2 -1.953 -1.107 0.134 -2.342 -0.273 0.392
Javni dug 0 -1.309 2.236 0.987 -2.011 1.460 0.928
1 -1.419 1.663 0.952 -2.208 0.432 0.667
2 -1.166 2.976 0.999 -1.546 3.897 1.000
Javni 0 -1.856 -0.599 0.274 -2.334 -0.232 0.408
prihodi 1 -1.996 -1.328 0.092 -2.242 2.532 0.600
2 -1.379 1.871 0.969 -1.621 3.504 1.000
Fiskalni 0 | -2.719 5079 | 0.000 | -2.943 -3.419 | 0.000
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deficit 1 -2.167 -2.217 0.013 -2.416 -0.664 0.254

2 -1.531 1.082 0.860 -1.649 3.360 1.000

Napomena: Kriti¢ne vrednosti za model sa konstantom su: -2.070, -2.150 i , -2.320 za nivo znacajnosti
testa od 10%, 5% i 1%, respektivno. Kriti¢ne vrednosti za model sa konstantom i trendom su: -2.580, -
2.670, -2.830 za nivo znacajnosti testa od 10%, 5% i 1%, respektivno.

Izvor: autorski proracun.

U narednom koraku se testira stacionarnost prve diference varijabli, kako bi se proverilo
da li su varijable integrisane reda 1 ili je potrebno proveravati stacionarnost druge
diference. Nakon diferenciranja, i gubljenja opservacija, te nebalansiranog uzorka,
putem Pesaran-ovog testa je moguce izra¢unati samo Z(t) statistiku. Ispostavlja se da
su sve varijable stacionarne u prvim diferencama, sem eventualne nestacionarnosti

javnog duga u slucaju uvodenja dve docnje (Tabela 4.5).

Tabela 4.5 Pesaran-ov test jedini¢nih korena za prvu diferencu varijabli

CADF i CIPS Model sa konstantom Model sa konstantom i trendom
test
Ho: I(1); N Prve diference promenljivih Prve diference promenljivih
Ha: 1(0) S —

o | Z(t)-statistika p-vrednost Z(t)-statistika p-vrednost

O | (CADF i CIPS) (CADF i CIPS)
Javna potrosnja | 0 -20.998 0.000 -19.079 0.000

1 -8.454 0.000 -5.990 0.000

2 -5.274 0.000 -1.063 0.144
Javni dug 0 -14.729 0.000 -12.722 0.000

1 -5.877 0.000 -4.379 0.000

2 -0.805 0.211 1.066 0.857
Javni prihodi 0 -19.897 0.000 -17.944 0.000

1 -0.284 0.000 -7.143 0.000

2 -4.242 0.000 -2.506 0.000
Fiskalni deficit | 0 | -18.056 0.000 -16.015 0.000

1 -8.236 0.000 -6.187 0.000

2 -2.298 0.011 0.378 0.000

Izvor: autorski proracun.

Provera pouzdanosti rezultata Pesaran-ovog testa moguca je ukoliko se dozvoli
razli¢it broj docnji koje bi trebalo da obuhvate razli¢it nivo autokorelacije za svaki
uporedni podatak. Stoga je individualnom analizom vremenskih serija za svaki uporedni
podatak pojedinacno, moguce odrediti optimalan broj docnji, a zatim, pri primeni

Pesaran-ovog testa Koristiti rezultate dobijene prethodnom analizom i definisati
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optimalan broj docnji za svaku vremensku seriju pojedina¢no. Optimalan broj docnji je
moguce utvrditi putem alternativnih kriterijuma, pa su rezultati za kriterijum Ng-Perron-
a, Schwarz-a i modifikovanog Akaike (MAIC) prikazani u Apendiksu, Tabela 11la.
Rezultati Pesaran-ovog testa kada se ukljuée individualne docnje za svaku jedinicu
panela je prikazan u Tabeli 12a u Apendiksu (prosecan broj docnji je prikazan u tabeli).
Rezultati upucuju na nestacionarnost nivoa svih analiziranih varijabli i stacionarnost
prvih diferenci, sem u sluc¢aju javnog duga gde se ne moze doneti konacni zakljucak, s
obzirom da razli¢iti kriterijumi za izbor optimalnog broja docnji, upucuju na razlicite
zakljucke.

Rezultate u vezi sa nivoom integrisanosti varijabli treba oprezno tumaciti, s
obzirom na heterogeno postavljenu alternativnu hipotezu u Pesaran-ovom testu. Stoga,
konacni zaklju¢ak da su javna potro$nja, javni prihodi, javni dug i fiskalni deficit
integrisani reda 1, pokazuje da stacionarnost prve diference varijabli postoji samo u
nekim zemljama EU, ne nuzno u svim. U definisanju nivoa integrisanosti javnog duga,
postoji ograni¢enje u smislu da rezultati Pesaran-ovog testa baziranog na individualnim
docnjama ukazuju na razli€ite nivoe integrisanosti. Stoga se zakljucci donose na osnovu
Pesaran-ovog testa sa istim docnjama za svaku jedinicu panela (Tabela 4.5).

O znaCenju nivoa integrisanosti varijabli sa stanoviSta analize fiskalne
odrzivosti, prikazace analiza koja sledi, a koja je bazirana na kointegracionoj analizi u

modelu toka, a zatim multikointegracionoj analizi u modelu stok-tok.

2. Odrzivost javne potrosnje

Prvi potencijalni kriterijum fiskalne odrzivosti definisan u prvom poglavlju je
stacionarnost javne potroSnje i javnih prihoda, ili stacionarnost fiskalnog deficita i
javnog duga. Analiza jedini¢nih korena je pokazala da se pomenute varijable u
kontekstu zemalja EU u periodu 1995-2014. ne mogu smatrati stacionarnim. Stoga se
prelazi na slede¢i potencijalni kriterijum - kointegrisanost javne potroSnje i javnog
prihoda i stacionarnost prve (odnosno druge) diference javnog duga. Dakle, posto je
utvrdeno da su javna potro$nja i javnih prihodi integrisani reda 1, slede¢i korak
empirijske analize odnosi se na proveru da li je linearna kombinacija dve varijable

stacionarna, odnosno da li postoji kointegracija. Ukoliko su Kkointegrisane, sa

195



kointegracionim vektorom (1, -1), i ukoliko je prva diferenca javnog duga stacionarna,
postoji jaka fiskalna odrzivost. Ukoliko se kointegacioni vektor nalazi u rasponu od 0 do
1, a javni dug je integrisan reda 2, postoji slaba fiskalna odrzivost. Rezultati analize
stacionarnosti javnog duga, upucuju na stacionarnost prve diference, te potencijalnu
slabu odrzivost fiskalne politike, premda je analiza kointegracije neophodna jer

predstavlja potreban i dovoljan uslov fiskalne odrzivosti (jake ili slabe).

2.1 Modeli toka - kointegraciona analiza

Kointegracionu analizu je mogucée sprovesti na osnovu vise testova koji su prethodno
analizirani Medutim, konciznosti radi, u radu ¢e biti prikazani rezultati tri testa: dva
statiCka, bazirana na analizi reziduala, Kao test i Pedroni test, kao i jedan dinamicki

zasnovan na modelu sa korekcijom ravnotezne greske Westerlund test.

Tabela 4.6 Kao test kointegracije izmedu javnih prihoda i javne potro$nje
Ho: nepostojanje kointegracije | Model sa konstantom

H;: kointegracija t-statistika p-vrednost
ADF -4.339 0.000
Rezidualna varijansa 0.000856

HAC varijansa 0.000765

Izvor: autorski proracun.

Primena Kao testa se zasniva na proveri stacionarnosti reziduala ADF testom,
pri ¢emu je Schwarz-ovim informacionim kriterijumom izabran optimalan broj docnji.
Rezultati upucuju na zaklju¢ak da su reziduali stacionarni, odnosno da postoji
kointegraciona veza izmedu javnih prihoda i javne potrosnje (Tabela 4.6).

Medutim, ograni¢enje Kao testa se ogleda u pretpostavei o homogenoj strukturi
panela, koja verovatno nije ispunjena u analiziranom uzorku. Na navedeno preliminarno
upucuju testovi jedini¢nih korena u panelu druge generacije, koji ukazuju na
heterogenost  prilikom odabira alternativne hipoteze. Stoga je pitanje
homogene/heterogene strukture u panelu kljuéno jer utie na izbor testova kointegracije
1 metoda ocenjivanja. Takode, vazno pitanje se odnosi na uzro¢nost u panelu, kao i na

potencijalnu homogenu/heterogenu uzro€nost.

196



U empirijskim radovima je kointegraciona veza proveravana najceS¢e pod
pretpostavkom Barro-ve (1979) hipoteze da javna potroS$nja odreduje javne prihode.
Navedena uzor¢nost je u kontekstu analize fiskalne odrzivosti definisana od strane
Hakkio-a i Rush-a (1991, izraz 1.24), a empirijski je sprovedena u vecini radova na
temu fiskalne odrzivosti (Westerlund i Prohl 2007; Campo-Robledo i Melo-Velandia
2015; Afonso i Rault 2015, i drugi). Sa druge strane, u nekim radova se potvdruje
Musgrave-ova hipoteza o determinisanju javne potro$nje od strane javnih prihoda
(Bravo, Silvestre 2002) dok su u radovima Alfonso i Jalles (2012, 2015) a, prikazani
dvosmerni rezultati, dakle za slu¢aj kada javna potros$nja uzrokuje javne prihode i kada
javni prihodi uzrokuju javnu potros$nju, upucujuci na fiskalnu sinhronizaciju.

U nastavku je primenjen Grenger-ov test uzro¢nosti u panelu na stacionarnim
reprezentacijama varijabli (prvim diferencama), sa ciljem da se utvrdi smer uzro€nosti
odnosno da se ispita problem nexus-a javna potro$nja-javni prihodi. Granger-ov test
primenjen na ceo panel, ukazuje da se na nivou znacajnosti testa od 5% odbacuje nulta
hipoteza da ne postoji uzrocnost iz smera javne potrosnje ka javnim prihodima,
ukazuju¢i da u panelu pretezno postoji navedena uzro€nost, uz primenu koncepta ,,trosi
pa oporezuj“ (Tabela 4.7). Sa ciljem da se proveri homogenost vs. heterogenost uticaja
po zemljama, primenjen je Dumitrescu i Hurlin (2012) test heterogene uzro¢nosti u
panelu. Nulta hipoteza se odnosi na pretpostavku o homogenoj ne-uzroc¢nosti (egn.
Homogenous Non-Causality — HNC) prema kojoj ne postoji uzro¢nost ni u jednoj
jedinici panela iz pravca javne potroSnje ka javnim prihodima, za razliku od
alternativne, prema kojoj postoji uzrocnost bar u jednoj jedinici panela, odnosno postoji
heterogen uticaj po jedinicama panela. Rezultati ukazuju da je uzro¢nost heterogena po
jedinicama panela (Tabela 4.7). Navedeni rezultat ima dve implikacije: (a) mogucnost
egzaktne provere uzro¢nosti po jedinicama panelalz; (b) neophodnost primene tehnika

za heterogene panela pri oceni modela panela.

12 Provera uzronosti po jedinicama panela je sprovedena kao dopunska analiza, kojom je potvrdena
istinitost rezultata dobijenih primenom testova u panelu, u smislu heterogene uzro¢nosti i valjanosti
Barro-ve hipoteze ,,trosi pa oporezu;j®.
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Tabela 4.7 Uzro¢nost na nivou panela

Granger-ov test uzrocnosti

Ho: nema uzroc¢nosti F- statistika p-vrednost

H;: uzrocnost

Javna potroSnja — Javni prihodi 2.92052 0.0086

Dumitrescu 1 Hurlin test heterogene uzro¢nosti panelu

Ho: heterogena uzro¢nost Ponderisana Z- statistika p-vrednost

H;: homogena uzro¢nost W-statistika

Javna potroSnja — Javni prihodi 6.81718 0.93907 0.3477
Izvor: autorski proracun.

Druga implikacija, heterogena uzrocnost i potreba za primenom heterogenih

tehnika u panelu, upucuje na primenu Pedroni i Westerlund testova kointegracije koji

polaze od pretpostavke o heterogenom panelu.

Tabela 4.8 Pedroni test kointegracije izmedu javne potro$nje i javnih prihoda

Ho: nepostojanje | Model sa individualnom konstatom
kointegracije Statistika p-vrednost Ponderisana p-vrednost
Hi: kointegracija statistika
Zajednicki autoregresioni koeficijenti
Panel v 2.9235 0.0017 2.94190 0.0016
Panel p -3.8743 0.0001 -4.57001 0.0000
Panel PP -5.5714 0.0000 -6.65028 0.0000
Panel ADF -2.3238 0.0101 -3.10797 0.0009
Individualni autoregresioni koeficijenti
Grupna p -2.24895 0.0123
Grupna PP -7.07719 0.0000
Grupna ADF -3.27602 0.0000
Ocena PDOLS
Beta t-statistika
Log (javni
prihodi) 0.2034 8.587
Beta=0 Beta=1
F-statistika p-vrednost F-statistika p-vrednost
Test 6.47 0.0203 45.05 0.000
Izvor: autorski proracun.

Pedroni testovi zasnovani na parametarskim i neparametarskim metodama,

ponderisanim 1 neponderisanim statistikama, jednozna¢no upucuju na postojanje

kointegracije izmedu javne potro$nje i javnih prihoda. Primenom Perdoni dinamickog

metoda najmanjih kvadrata za panele, zasnovanog na metodu grupnih sredina, ocenjen

je kointegracioni vektor (Tabela 4.8). Detaljnije, kointegraciona veza je ocenjena za

svaku jedinicu panela. Koriste¢i razlic¢it broj docnji, odreden na osnovu Akaike
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informacionog kriterijuma i leads-a, eliminiSe se efekat povratne sprege u modelu i
problem endogenosti.

Ocena kointegracionog vektora, iznosi 0.2034 upucuju¢i da ne postoji
kointegracioni vektor (-1,1). Medutim, prema Quintos-ovoj (1995) pretpostavci da je
odrzivost slaba kada se kointegracioni vektor nalazi u intervalu od nule do 1, na osnovu
Pedroni-jevog testa se zapravo moze doneti zakljucak o slaboj fiskalnoj odrzivosti u
zemljama EU-28 u periodu 1995-2014. Pogotovo je ispravno tvrditi da postoji slaba
fiskalna odrzivost, kada se uzmu u obzir rezultati test statistika u kojima je nulta
hipoteza postavljena tako da ispituje da li je kointegracioni koeficijent jednak 1, a u
drugom slucaju da je jednak 0. U oba slucaja se odbija nulta hipoteza, $to ukazuje da je
fiskalna politika slabo odrziva. Navedeni testovi Pedroni-ja, mogu biti limitirani jer ne
uzimaju u obzir u potpunosti zavisnost izmedu uporednih podataka. Naime, Peroni-jevi
testovi su pouzdani samo ukoliko se pretpostavi da je uticaj neidentifikovanih faktora
koji uslovljavaju postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka identi¢an po
jedinicama panela. Navedeno moze biti tatno pri delovanju Sokova, kao $to je u slucaju
analiziranog uzorka uticaj ekonomske krize, ali ne nuzno, jer je moguée da uticaj krece
od jezgra EU ka drugim zemljama u uzorku. Stoga se pribegava primeni Westerlund-
ovog testa uz korekcije vezane za dobijanje robustnih ocena (Tabela 4.9), zasnovano na
radu Persyn i Westerlund (2008). Utvrdeni smer uzro¢nosti je od posebne vaznosti u
slu¢aju Westerlend-ovog testa kointegracije druge generacije, gde postoji pretpostavka o

slaboj egzogenosti regresora.

Tabela 4.9 Westerlund-ov test kointegracije

Test | Vrednost Z-vrednost | p-vrednost | Robustna p-vrednost
(bootstrap)

Javna potros$nja — Javni prihodi

Ho: nema kointegracije;
H;: kointegrisana je bar jedna jedinica panela (heterogena pretpostavka)

Gt -2.077 -1.762 0.039 0.025

Ga -4.881 2.198 0.986 0.033

Ho: nema kointegracije;
H;: kointegrisane su sve jedinice panela (homogena pretpostavka)

Pt -9.198 -1.547 0.061 0.100

Pa -3.421 0.965 0.833 0.145

ProsecCan broj docnji odreden AIK kriterijumom: 1

Prosecan broj leads odreden AIK kriterijumom: 2

Izvor: autorski proracun.
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Na osnovu Akaike-ovog informacionog kriterijuma je odreden optimalan broj
docnji, a model sadrzi konstantu (kao i u ranijim empirijskim koracima, uvodenje trenda
se smatra neopravdanim). Nulta hipoteza u prva dva testa koja su zasnovana na grupnim
sredinama glasi da nema kointegracije, naspram alternativne da postoji bar jedna
kointegraciona relacija, dok je alternativna hipoteza u druga dva, panel testa, da postoji
kointegracija za sve uporedne podatke. U prvom delu tabele je testirana kointegraciona
veza u kojoj se uzroc¢nost kre¢e od javne potroSnje ka javnim prihodima, ukazujuéi na
hipotezu ,,trosi pa oporezuj*“. Na osnovu p-vrednosti testa ne moze se doneti zakljucak o
(ne)postojanju kointegracione veze, s obzirom na ¢injenicu da test u svom osnovnom
obliku ne podrazumeva postojanje zavisnosti izmedu uporednih podataka. Kako je CD
testom prikazano da postoji pomenuta zavisnost, relevantni zakljuci na osnovu
Westerlund-ovog testa se mogu doneti tek nakon sprovodenja bootstrap procedure. S
obzirom na veli¢inu uzorka, bilo je moguce sprovesti najvise 400 uzastopnih koraka u
procesu bootstrap, a rezultati su prikazani u koloni nazanoj robustna p-vrednost. Nakon
korekcija p-vrednosti, kako bi se eliminisala zavisnost uporednih podataka, ispostavlja
se da Westerlund test ukazuje da postoji kointegraciona veza bar kod jednog od
uporednog podatka, Sto se moze zakljuciti na osnovu testova zasnovanih na grupnim
sredinama (Gt i Ga). Testovi panela (Pt i Pa), s obzirom na homogenu alternativnu
hipotezu, da su sve jedinice panela kointegrisane, ne mogu da odbace nultu hipotezu o
nepostojanju kointegracije. Konacno, zakljuc¢ak koji se izvodi na osnovu Westerlund-
ovog testa kointegracije zasnovanom na grupnim sredinama da bar jedna jedinica panela
nije kointegrisana. Stoga je potrebno proveriti za koje jedinice se zakljucuje da nisu
kointegrisane, a za koje da su kointegrisane, odnosno potrebno je oceniti kointegracione
parametre, metodama panela koje pruzaju saznanje o heterogenoj prirodi kointegracione
veze.

Kao §to je ranije definisano, ocenjivanje dugoro¢ne kointegracione veze koja
moze biti homogena/heterogena, sprovodi se primenom metoda grupnih sredina ili
primenom metoda zdruZenih grupnih sredina. DefiniSe se slede¢i model panela sa
korekcijom ravnotezne greske, u kom se uzro¢nost krece iz pravca javne potrosnje ka

javnim prihodima:

AlRl't = d)i (R - Qi lEit) + Zfz_ll A’lk] AlRi,t—l + 27;3 6;; AlEi,t—j + Ui + Ut - (41)
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Ocenjen je model panela sa korekcijom ravnotezne greSke primenom metoda
zdruzenih grupnih sredina i grupnih sredina, na osnovu empirijskih uputa Blackburne 111
i Frank-a (2007) i Eberhardt (2011). Akaik-ovim informacionim Kkriterijumom je
specifikovano da je optimalan model ARDL(p,q) (eng. Autoregressive distributed lags),
model ARDL(1,1).

U Tabeli 4.10 prikazani su rezultati primene pomenutih metoda. Ispostavlja se
da je homogena veza, odnosno kointegracioni vektor primenom metoda grupnih sredina
nesto vecéi od onog dobijenog primenom metoda zdruzenih grupnih sredina, ali u oba
slu¢aja se na nivou znacajnosti od 10% odbacuje nulta hipoteza da je kointegracioni
vektor jednak jedinici. Navedeno upucuje na zakljucak o slaboj odrzivosti u evropskim
zemljama uz stav Quintos-a (1995) da je 0 < b < 1 (odnosno 0 < 8 < 1) potreban i
dovoljan uslov slabe fiskalne odrzivosti, ukoliko se dugoro¢ni kointegracioni koeficijent
znacajno razlikuje od nule. Primenom Wald-ovog testa je pokazano da se mora odbaciti
hipoteza da je &= 0, odnosno izvodi se zaklju¢ak da je € znacajno razli¢ito od 0 i da
vazi slaba fiskalna odrzivost u evropskim zemljama. Ocenjeno prilagodavanje
ravnoteznoj vezi je takode intenzivnije kada se primenjuje metod grupnih sredina.
Medutim, Hausman-ov test na osnovu kog je moguce proveriti da li je opravdano
uvoditi heterogene koeficijente za dugorocne veze ili se, pak, ocene ne razlikuju
znacajno, ukazuje da je optimalan model, ocenjen metodom zdruZenih grupnih sredina.
Dakle, izvodi se zakljucak da je fiskalna politika slabo odrziva u zemljama Evropske

Unije.

Tabela 4.10 Homogeni koeficijenti modela sa korekcijom ravnotezne greske dobijeni
rimenom metoda grupnih sredina i metoda zdruzenih grupnih sredina

Zavisna Homogena Korekcija

varijabla: | dugorocna veza ravnotezne greSke AlE i

log. javnih | (6) (®))

prihoda

Metod Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-
grupnih vred.
sredina 0.5929 0.006 |-0.3741 |0.000 |-0.003 |0.928 |0.773 | 0.000
=1 7*=3.50 |0.061

Metod

zdruzenih | 0.3728 0.000 |-0.3249 |0.000 |0.0085 |0.823 | 0.7577 | 0.000
grupnih

sredina

=1 7*=263. | 0.000
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| 96 | |

Hausman-ov test homogenosti dugoro¢ne ravnotezne veze
MG PMG MG-PMG

Dugoro¢na | 0.5929 0.3728 0.2201
veza
Hausman-ova test statistika 0.82
p-vrednost 0.3661
ARDL (1,1)

Izvor: autorski proracun.

lako Hausman-ov test pokazuje da se dugoro¢ni koeficijenti ne razlikuju u vecoj meri,
predmet istrazivanja u ovom radu je da se otkrije u kojim zemljama konkretno, postoji
problem fiskalne odrzivosti. Stoga se u nastavku prikazuju heterogeni koeficijenti za
oba modela, ocenjena metodom grupnih sredina i zdruZenih grupnih sredina, kako bi se
testirala dugoroCna veza za svaku zemlju pojedinac¢no. lako nadmoéniji u smislu
dobijanja efikasnih ocena, metod zdruzenih grupnih sredina ne moze obezbediti
odgovor na pitanje odrzivosti u pojedina¢nim zemljama s obzirom da pruza podatak
samo o zajednickoj dugoro¢noj vezi. Sa druge strane, metodom grupnih sredina se moze
do¢i do odgovora jer pored zajednicke dugorofne veze, prikazuje rezultate za
pojedina¢ne dugorocne veze po zemljama, koje je dalje moguce testirati. Stoga se
prikazuju 1 rezultati metoda grupnih sredina, ¢ije su ocene konzistentne, pa se mogu

smatrati pouzdanim pri donoSenju zakljucaka.

Tabela 4.11 Heterogeni koeficijenti modela sa korekcijom ravnotezne greske dobijeni
primenom metoda grupnih sredina i metoda zdruZenih grupnih sredina

Metod
Zavisna | zdruzenih Metod grupnih sredina
varijabla: | grupnih sredina
log Korekcija Korekcija Heterogena
javnih ravnotezne ravnotezne dugorocna 6=1 Zakljugak
prinoda | orexke (@) greske (@;) veza (6)
Zemlje | Koef. | p- Koef. | p- Koef. | p- 7 p-

vred. vred. vred. vred.

Belgija -0.394 | 0.002 |-0.326 | 0.016 | 0.685 | 0.006 |1.59 |0.206 | Odrzivo
Bugarska | -0.362 | 0.018 | -0.224 | 0.160 |-1.485 | 0.407 Neodrzivo
Ceska -0.466 | 0.009 |-0.345 | 0.066 |1.241 |0.089 |0.11 |0.740 | OdrZivo
Danska -0.349 | 0.037 |-0.136 | 0.673 | 1.195 | 0.677 Odrzivo?
Nemacka | -0.219 | 0.186 | -0.255 | 0.162 | -0.054 | 0.904 Odbrzivo?
Estonija | -0.409 | 0.016 |-0.427 | 0.020 | 0.659 | 0.013 | 1.66 | 0.197 | OdrZivo
Irska -0.090 | 0.187 | -0.274 | 0.036 | -0.052 | 0.703 NeodrZzivo
Greka -0.014 | 0.810 |-0.017 | 0.801 | 1.143 | 0.823 Neodrzivo
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Spanija | -0.157 | 0.104 | -0.646 | 0.006 | -0.338 | 0.008 Neodrzivo

Franc. -0.293 | 0.062 |-0.234 | 0.131 |1.072 | 0.073 |0.01 |0.903 | Odrzivo

Hrvatska | -0.048 | 0.329 |-0.177 | 0.054 | -0.353 | 0.145 Neodrzivo

Italija -0.271 | 0.101 | -0.360 | 0.028 | 1.069 | 0.005 |0.03 |0.855 | OdrZivo

Kipar -0.160 | 0.179 | -0.293 [ 0.070 | 0.958 | 0.006 |0.01 |0.906 | OdrZivo

Letonija | -0.287 | 0.078 | -0.289 | 0.117 | 0.339 | 0.353 Neodrzivo
Litvanija | -0.420 | 0.066 | -0.405 | 0.112 | 0.248 | 0.265 NeodrZivo
Madarska | -0.222 | 0.137 | -0.221 | 0.187 | 0.418 | 0.747 NeodrZivo
Malta -0.114 | 0.399 |-0.159 | 0.243 |5.680 | 0.241 Neodrzivo
Holandija | -0.444 | 0.003 | -0.536 | 0.003 | 0.174 | 0.279 Neodrzivo
Austrija | -0.620 | 0.004 | -0.625 | 0.010 | 0.342 |0.012 |9.81 |0.001 SLa?Q
oarzivo

Poljska | -0.386 | 0.022 | -0.468 | 0.028 | 0.705 | 0.062 | 0.60 | 0.436 | Odrzivo

Portugal. | -0.240 | 0.076 |-0.285 | 0.063 | 0.650 | 0.015 | 1.70 | 0.192 | Odrzivo

Rumunija | -0.535 | 0.011 | -0.536 | 0.024 | 0.350 | 0.153 Neodrzivo
Slovenija | -0.630 | 0.000 |-0.734 | 0.000 | 0.323 | 0.000 | 14.7 | 0.000 SLa?Q
odrzivo
Slovacka |-0.372 | 0.003 |-0.380 | 0.045 | 0.387 | 0.093 | 7.05 | 0.007 3:16?9
odrzivo
Finska -0.621 | 0.000 |-0.733 | 0.000 | 0.292 | 0.000 | 98.0 | 0.000 | Slabo
V odrzivo
Svedska | -0.323 | 0.009 |-0.358 | 0.003 | 0.791 | 0.000 |0.97 | 0.325 | Odrzivo
V. Britan. | -0.233 | 0.279 | -0.501 | 0.040 | 0.029 | 0.856 Neodrzivo
Luksem. | -0.404 | 0.037 |-0.515 | 0.023 | 0.127 | 0.495 Odrzivo?

Izvor: autorski proracun.

Na osnovu rezultata oba metoda ocenjivanja i provere heterogenih korekcija
ravnotezne greske (Tabela 4.11), ispostavlja se da Austrija, Slovenija i Finska imaju
najizraZzenije mehanizme za vrac¢anje na ravnotezni dugoro¢ni nivo, dakle preko 60%
odstupanja od ravnoteZze biva korigovano u jednoj godini, dok je najslabije
prilagodavanje uoceno kod Portugalije kod oba metoda i kod Hrvatske i Irske pri
primeni metoda zdruzenih grupnih sredina (samo 20% odstupanja od ravnoteznog nivoa
se koriguje u jednoj godini). Navedeno se ispostavlja logi¢nim, s obzirom na krize u
fiskalnom sektoru u pomenutim zemljama. Dalje, za heterogene kointegracione vektore
u okviru metoda grupnih sredina testira se jednakost sa jedinicom kako bi se potvrdila
ili opovrgnula teza o odrzivosti. Ispostavlja se da kointegracioni vektori nisu statisticki
razli¢iti od 1 za Belgiju, Cesku, Estoniju, Francusku, Italiju, Kipar, Poljsku, Portugaliju
i Svedsku, §to govori o fiskalnoj odrZivosti u nabrojanim zemljama, ali samo sa
stanoviSta uskladenosti javnih prihoda 1 javne potrosnje. U modelu sa korekcijom
ravnotezne greSke nije merena veza sa javnim dugom, $to ukazuje da postoji samo na

uskladenost varijabli toka. Slabo odrzivu fiskalnu politiku imaju Austrija, Slovenija,
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Slovacka i Finska, dok ostale zemlje vode neodrzivu fiskalnu politiku. Premda, iako je
nemoguce sprovesti test odrzivosti za Dansku, Nemacku i Luksemburg jer ne postoji
kointegraciona veza, ranije je objasnjeno da postoji izuzetak za obezbedenje uslova
odrzivosti 1 kada ne postoji kointegracija, a u pitanju je situacija kada su javni prihodi
veéu u odnosu na javnu potro$nju. Navedeno se upravo deSava u ovim zemljama:
prosecni javni prihodi u analiziranom periodu su 54.91 % BDP u Danskoj, 44.17 %
BDP u Nemackoj 1 43.22 % BDP u Luksemburgu, dok je prosecna javna potroSnja
54.62 % BDP u Danskoj, 44.01 % BDP u Nemackoj i 41.30 % u Luksemburgu. Stoga
se moze, uz dozu opreznosti, zakljuciti da su i u ovim zemljama fiskalne politike
odrzive (pogledati detaljnije podatke u Apendiksu).

Navedeni rezultati ocene modela sa korekcijom ravnotezne greske primenom
metoda grupnih i zdruzenih grupnih sredina, imaju najmanje dva ogranicenja. Prvo, ne
uzima se u obzirom odrzivost uklju¢ujuéi akumulisani javni dug. Na primer, zemlje koje
imaju visok nivo udela javnog duga u BDP, na primer Belgija, Francuska, Italija,
Portugalija, u ocenjenom modelu se prikazuju kao da vode odrzivu politiku, ali njihova
odrZivost mozZe postati upitna kada se uzme u obzir na koji nacin postoji uskladenost
javnih prihoda sa javnom potro$njom: da li usled rasta oporezivanja ili, izvesnije, usled
rasta javnog duga. Drugo, metod grupnih i zdruzenih grupnih sredina ne uzima u obzir
potencijalnu zavisnost izmedu uporednih podataka. Na primer, na osnovu rezultata,
fiskalna politika Nemacke se prikazuje kao neodrziva $to je iznenadujuéi rezultat, koji
moze biti pogresno predstavljen zbog postojanja zavisnosti uporednih podataka,
odnosno, potencijalnog dominantnog faktora koji je izvorno u Nemackoj, a koji uti¢e na
ostale zemlje u uzorku kreirajuci zavisnost uporednih podataka.

Relevantnost dobijenih rezultata je moguce proveriti putem provere robusnosti u
tri konteksta: (1) provere ispravnosti definisane hipoteze, u smislu uzrocnosti, i
potencijalne promene rezultata kod zemalja kod kojih je uzro¢nost definisana na nacin
koji ne preovladuje (u smislu da nije re¢ o hipotezi ,,trosi pa oporezuj*, nego ,,oporezuj
pa trosi®), (2) skracenja veli¢ina uzorka u dimenziji N, (3) produzenja veli¢ine uzorka u

dimenziji T. U nastavku su sprovedene navedene provere robusnosti.
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2.1.1 Provera robusnosti — hipoteza ,,oporezuj pa trosi

Proveru robusnosti rezultata je moguce obezbediti i ponovnom ocenom modela, pre
svega za zemlje u kojima je na snazi hipoteza ,,oporezuj pa tro$i“, u kojem varijable
zamenjuju strane. Naime, varijabla javna potroSnja postaje zavisna, a javni prihodi
nezavisna varijabla. Poznato je da je navedeno mogucée pri kointegracionoj analizi
(Engsted 1997, Tronzano 2012). U apendiksu se nalaze rezultati kointegracione analize,
primenom Westerlund-ovog testa (Tabela 13a), pri ¢emu dobijeni rezultati koincidiraju
sa rezultatima dobijenim u slucaju da se uzrocnost krece od javne potro$nje ka javnim
prihodima — prihvata se alternativna hipoteza da u nekim zemljama postoji kointegracija
(usled heterogene alternativne hipoteze). U modelu u kom uzrocnost poti¢e od javnih
prihoda ka javnoj potro$nji, ocenjena homogena dugoro¢na kointegraciona veza iznosi
0.05118, primenom metoda zdruzenih grupnih sredina (rezultati se nalaze u Apendiksu,
Tabela 14a). Iako nizi dugoroc¢ni koeficijent, i dalje je znacajno razli¢it od nule, $to vodi
istom zakljucku kao i u sluéaju uzro¢nosti koja je obrnuto postavljena. Ocenjeno
prilagodavanje dugoro¢noj ravnoteznoj vezi je nesto intenzivnije u novoj specifikaciji,
znacajno je i sa oCekivanim predznakom. Dalje, postavljeno je pitanje da li se ocenjena
kointegraciona veza treba smatrati homogenom ili heterogenom, pa je model ocenjen
metodom grupnih sredina (Tabela 15a), koji dozvoljava heterogenost dugorocne
kointegracione veze. Na osnovu Hausman-ovog testa je zakljuéeno da se ne moze
odbaciti nulta hipoteza da ne postoji znacajna razlika izmedu ocena dva metoda
ocenjivanja, pa se odluka donosi u pravcu primene metoda zdruzenih grupnih sredina,
koji daje efikasne i konzistente ocene, u odnosu na ocene koje su samo konzistente pri
primeni metoda grupnih sredina. Navedeno indirektno upucuje na homogenost
dugorocne kointegracione veze. Nakon §to je utvrdeno da je dugoro¢na kointegraciona
veza homogena, a fiskalna politika slabo odrziva u evropskim zemljama, potrebno je
sprovesti analizu reakcije javne potroSnje na promenu javnih prihoda po zemljama
Evropske Unije. Postoji razli¢it stepen prilagodavanja dugoroc¢noj vezi (u jaem
intenzitetu u Bugarskoj, Ceskoj, Nemackoj, Austriji, Madarskoj), dok postoji i grupa
zemalja u kojima prilagodavanje iako slabog intenziteta, nije statisti¢ki znacajno (Irska,
Gréka, Portugalija, Spanija, Kipar), dakle, u kojima ne postoji fiskalno prilagodavanje,

ili je na osnovu analize zasnovane samo da javnim prihodima i javnoj potrosnji
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nemoguce uociti, sve dok se u analizu ne ukljuci i problem javnog duga. Interesantno je
da u zemljama kod kojih je uoceno da se uzrocnost pretezno krece u suprotnom smeru
od vecine zemalja Evropske Unije, u kojima je, dakle, na snazi hipoteza ,,oporezuj pa
trosi“, prilagodavanje ravnoteznoj vezi u specifikaciji u kojoj je uzrocnost tako
postavljena, postaje znacajno i intenzivnije, pogotovo u Litvaniji (0.6743).

Konacno, da bi se utvrdio opseg veze izmedu javnih prihoda i javne potro$nje,
primenjeni su metodi ocenjivanja sa zajednickim korelisanim efektima, koji uzimaju u
obzir zavisnost izmedu uporednih podataka (rezultati se nalaze u apendiksu, Tabela
14a). Komparacije radi, prikazani su i rezultati metoda grupnih sredina, pri ¢emu se
jasno vidi koliko metod ocenjivanja moze biti nepouzdan kada postoji zavisnost
uporednih podataka. Koeficijenti se u velikoj meri razlikuju u odnosu na koeficijente
dobijene Pesaran-ovom (2006) metodom zajednic¢kih korelisanih efekata i metodom
prosirenih grupnih sredina (Ebderhard i Teal 2009).

Provera robusnosti ukazuje da su rezultati dobijeni u slucaju kada se uzro¢nost
kre¢e od javne potros$nje ka javnim prihodima pouzdani, jer su kljucni zakljucci isti,
postoji kointegracija u nekim od zemalja Evropske Unije, fiskalna politika je slabo
odrziva, pri ¢emu je dugoro¢na veza homogena u zemljama Evropske Unije, dok je
kratkoro¢no prilagodavanje heterogeno. Rezultati u sluaju obrnute uzro¢nosti dodatno
obezbeduju povoljnije rezultate za zemlje kod kojih je utvrdena politika ,,oporezuj pa

tro$i“ jer nacin na koji je predstavljen robusni metod izraZava pravu prirodu veze.

2.1.2 Provera robusnosti — skraéenje dimenzije N

Radi eventualne provere robusnosti rezultata promenom dimenzije N i dobijanjem
uzorka koji je u vecoj meri homogen, eliminisane su zemlje koje su pristupili EU tokom
»istorijskog prosirenja“ 2004. godine, a zatim 2007. i 2013. godine, pa je ponovo
ocenjen model sa korekcijom ravnotezne greSke metodom grupnih sredina 1 metodom
zdruzenih grupnih sredina. Uzorak u kom je N smanjeno na 15 zemalja, podrazumeva
homogeniji skup zemalja, koje ¢ine samo jezgro EU, a moZze biti adekvatniji, jer je
model sa zdruzenim grupnim sredinama najbolje primenjivati u uzorcima sa manjim N,
gde se formira sistem jednaCina, nego u zemljama sa velik 1 heterogenim N. Rezultati

Hausman-ovog testa ponovo ukazuju da metod zdruzenih grupnih sredina obezbeduje
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efikasne ocene, odnosno da je bolja specifikacija ona u kojoj je dugoro¢na ravnotezna
veza homogena (Tabela 4.12). Primenom metoda grupnih sredina ocenjena homogena
veza je slabija (0.475) u odnosu na uzorak od 28 zemalja (0.5929), dok su heterogeni
koeficijenti, naravno, identi¢ni za svaku zemlju za oba uzorka, a samim tim 1 rezultati o
odrzivosti. Optimalnim metodom, metodom zdruzenih grupnih sredina, utvrdeno je da
dugoroc¢na veza jaCa, nego u slucaju Sireg uzorka, 1 iznosi 0.605 (a u Sirem uzorku je
iznosila 0.3728). Dakle, uskladenost javnih prihoda i javne potro$nje je na visSem nivou
u uzorku od 15 EU zemalja, ali i dalje Wald-ov test odbacuje hipotezu da je homogeni
dugorocni koeficijent jednak 1. Dakle, izvodi se isti zakljucak, buduci da se @ nalazi u
intervalu od 0 do 1, o slaboj fiskalnoj odrzivosti. Medutim, korekcija ravnotezne greske,
odnosno prilagodavanje dugoro¢noj vezi je u slu¢aju EU-15 slabije (-0.243) nego u
celokupnom uzorku (-0.3249). Ispostavlja se da neke od novih ¢lanice EU svojim
snaznim fiskalnim reakcijama prilagodavanja ravnoteznoj vezi, uti€u na viSi ocenjeni
homogeni koeficijent.

Ocenjeni heterogeni koeficijenti, u velikoj meri koincidiraju sa ocenjenim
koeficijentima za iste zemlje u Sirem uzorku koji analizira sve zemlje Evrope. | dalje,
fiskalno prilagodavanje nije znadajno u Nemackoj, Irskoj, Gr&koj, Spaniji, Italiji,
Velikoj Britaniji, ali u uZem modelu i u slucaju Luksemburga. Prema intenzitetu
prilagodavanja, primat i dalje imaju Austrija, Svedska i Finska, ali im se pridruzuju i

Francuska i Belgija.

Tabela 4.12 Metod zdruzenih grupnih sredina — Evropska Unija 15

Zavisna Homogena Korekcija
varijabla: Iog | dugoro¢na AlE 1 ravnotezne greske
javnih prihoda | veza (9) (®;)

Zemlje Koef. | p-vred. | Koef. | p-vred. | Koef. | p-vred. | Koef. | p-vred.

Homogeni koeficijenti

[ 0.605 |0.000 |-0.094 | 0.040 [0.368 |0.000 |-0.243 [0.000

Heterogeni koeficijenti

Belgija -0.358 | 0.000
Danska -0.252 | 0.027
Nemacka -0.117 | 0.428
Irska -0.049 | 0.187
Greka -0.016 | 0.792
Spanija -0.110 | 0.160
Francuska -0.345 | 0.005
Italija -0.271 | 0.101
Holandija -0.290 | 0.026
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Austrija -0.491 | 0.012
Portugalija -0.294 | 0.031
Finska -0.311 | 0.010
Svedska -0.394 | 0.000
Velika Britanija -0.015 | 0.916
Luksemburg -0.222 | 0.164
Hausman-ov test homogenosti dugorone ravnoteZne veze
Dugorocna veza MG PMG MG-PMG
0.475 0.605 -0.129

Hausman-ova test statistika 0.98
p-vrednost 0.323
Wald-ov test za dugoro¢nu ravnoteZnu vezu

7> | p-vred.
6=0 24.6 | 0.000

7
ARDL(1,1)

Izvor: autorski proracun.

Buduéi da su u skraéenom uzorku, dobijeni isti (slicni) nalazi o slaboj fiskalnoj
odrzivosti, o optimalnom metodu ocenjivanja sa homogenom dugoro¢nom vezom, te o
nesignifikantnosti/signifikantnosti koeficijenata prilagodavanja i njihovih intenziteta,
moze se izvesti zakljucak da su rezultati metoda zdruZenih grupnih sredina pouzdani
(robusni na promenu dimenzije N), a da je fiskalna politika u zemlja Evropske Unije

slabo odrziva.

2.1.3 Provera robusnosti — produZenje dimenzije T

Sa ciljem provere robusnosti rezultata i potencijalno pouzdanije analize usled ukljuc¢enja
duzeg vremenskog perioda, uzorak je redefinisan u smislu da se zadrzava na 15 zemalja
EU (,,stare ¢lanice”, Evropa petnaestorice), ali za duzi period — koliko dostupnost
podataka dozvoljava — od 1990. godine do 2014. godine. Period duzi za 5 godina,
obezbeduje da se prover robusnost rezultata panela, putem produzenja vremenske
dimenzije. Duza dimenzija T (preko 20 godina) u vecoj meri odgovara primenjenim

metodama, a dozvoljava i pojedina¢nu analizu svake jedinice u panelu.
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Na pocetku, na stacionarnim reprezentacijama varijabli (prvim diferencama)
proverena je uzro¢nost za ceo panel i po zemljama Granger-ovim testom za EU-15 u

periodu 1990-2014. (Tabela 4.13).

Tabela 4.13 Granger-ov test uzro¢nosti na nivou panela i po zemljama (1990-2014)

Granger-ov Ho: javni prihodi ne Ho: javni potros$nja ne

test uzro¢nosti | uzrokuju javnu uzrokuje javne prihode Zakljucak

za period potros$nju

1990-2014 F-stat. | p-vrednost F-stat. p-vrednost

Panel 1.61573 0.0983 5.46764 0.0046

Belgija 0.09637 0.9086 1.02301 0.3795 Bez uzro¢nosti
Danska 1.33110 0.2890 2.75617 0.0903 » 11081 pa oporezuj*
Nemacka 1.15484 0.3374 0.21430 0.8091 Bez uzrocnosti
Irska 0.73102 0.5002 0.48787 0.6247 Bez uzro¢nosti
Grcka 0.14487 0.8665 3.20156 0.0740 ,» L1081 pa oporezuj‘
gpanija 0.89620 0.4319 5.08405 0.0234 ,, 11081 pa oporezuj*
Francuska 0.26110 0.6147 8.99229 0.0068 ,, 11081 pa oporezuj*
Italija 0.28928 0.7522 0.31081 0.7367 Bez uzrocnosti
Holandija 0.39623 0.6786 2.90181 0.0808 »» IT08i pa oporezuj*
Austrija 1.64782 0.2206 0.46358 0.7119 Bez uzroCnosti
Portugalija 1.69964 0.2533 5.38738 0.0266 »» IT08i pa oporezuj*
Finska 0.09637 0.9086 1.02301 0.3795 Bez uzro¢nosti
Svedska 0.92517 0.4145 1.47809 0.2545 Bez uzro¢nosti
V. Britanija 7.54464 0.0121 0.25112 0.6215 ,oporezuj pa trosi*
Luksemburg 0.37328 0.6937 0.17111 0.8441 Bez uzrocnosti

Izvor: autorski proracun.

Na osnovu rezultata testiranja u panelu, ispostavlja se da bar u jednoj jedinici
panela postoji uzroc¢nost iz pravca javnih prihoda ka javnoj potrosnji, Sto korespondira
rezultatima Granger-ovog testa za pojedine zemlje (u sluc¢aju Velike Britanije) i bar u
jednoj zemlji od javne potrosnje ka javnim prihodima (Tabela 4.12). Detaljniji rezultati
Granger-ovog testa upucuju da u vise zemalja postoji navedena uzro¢nost, odnosno, na
snazi je hipoteza ,,trodi pa oporezuj“ u Danskoj, Grékoj, Spaniji, Francuskoj, Holandjiji,
Portugaliji, dok je u ostalim zemljama identifikovano odsustvo uzro¢nosti. Stoga je
neophodno pristupiti modeliranju na osnovu forme za heterogene nestacionarne panele,
a uzro¢nost posmatrati iz pravca javne potroSnje ka javnim prihodima, jer rezultati
testova u panelu sugeriSu heterogenost, testovi u vremenskim serijama potvrduju
heterogenost, a ve¢ina rezultata ukazuje na pravac uzroc¢nosti od javne potros$nje ka
javnim prihodima. U okvirima navedene uzrocnosti, u nastavku je testirana

kointegraciona veza u heterogenom panelu Pedroni i Westerlund testom.
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Na osnovu Sest od sedam testova Pedroni-ja (Tabela 4.14), neophodno je
odbaciti nultu hipotezu o nepostojanju kointegracije na nivou znacajnosti od 5%,
odnosno da za varijable javna potrosnja i javni prihodi koje odlikuje postojanje jednog
jedini¢nog korena, postoji linearna kombinacija koja je stacionarna. Pedroni-jev test
dozvoljava da navedena linearna kombinacija ne bude homogena, s obzirom na
heterogenost uspostavljanja fiskalne odrzivosti po zemljama. Ako bi se poslo od
pretpostavke da je kointegraciona veza homogena, a da je zapravo heterogena, slucajna
greska ne bi bila stacionarna za ceo panel, iako bi postojala kointegracija u svim
jedinicama panela. Ogranicenje Pedroni-jevog testa se ogleda u pretpostavci o
nezavisnosti uporednih podataka, koja u uzorku od 15 zemalja u periodu 1990-2014.
nije ispunjena. Pesaran-ov CD test pokazuje neophodnost odbacivanja nulte hipoteze
(za javne prihode, statistika CD-testa iznosi 5,92, za p-vrednost=0,000; za javnu
potrosnju, CD-test=22,90, a p-vrednost=0,000). Zato se u nastavku analize Kkoristi
Westerlund test koji postaje robustan na postojanje zavisnosti uporednih podataka

nakon primene tehnike ,,bootstrap® u odredivanju robusnih p-vrednosti.

Tabela 4.14 Pedroni test kointegracije izmedu javne potro$nje i javnih prihoda
(1990-2014)

Ho: nepostojanje | Model sa individualnom konstatom
kointegracije Statistika | p-vrednost | Ponderisana | p-vrednost
H;: kointegracija statistika
Zajednicki autoregresioni koeficijenti
Panel v 2.3802 0.0086 2.0410 0.0206
Panel p -2.2273 0.0130 -2.6262 0.0043
Panel PP -2.5933 0.0048 -2.9979 0.0014
Panel ADF -2.6755 0.0037 -3.3289 0.0004
Individualni autoregresioni koeficijenti
Grupna p -0.6329 0.2634
Grupna PP -2.0295 0.0212
Grupna ADF -4.0125 0.0000
Ocena PDOLS metodom
Log (javna Beta t-statistika
potro$nja) 0.3159 9.698
Beta=1

F-statistika p-vrednost

Test 30.20 0.000

Izvor: autorski proracun.

210



Na osnovu robusnih p-vrednosti prva dva Westerlund-ova testa (Tabela 4.15) u
kojima je hipoteza heterogeno postavljena (Gt i Ga — testovi u kojima se polazi od
individualnih ocena koje se zatim uprosecavaju), odbacuje se nulta hipoteza o odsustvu
kointegracione veze i prihvata alternativna da je bar jedna jedinica panela kointegrisana.
U drugoj grupi testova, test Pt ukazuje da se ne moze odbaciti hipoteza o nepostojanju
kointegracije, odnosno, da nisu sve jedinice panela kointegrisane, dok drugi test Pa
upucuje da su sve jedinice panela kointegrisane na nivou znacajnosti od 10%. Detaljniji
rezultati Westerlund-ovog testa se dobijaju analizom heterogenih koeficijenata za svaku
jedinicu panela. Naime, Westerlund-ov test pruza rezultate kointegracione analize za
ceo panel putem Ccetiri testa u kojima su hipoteze alternativno definisane, i putem
analize pojedinacnih jedinica panela. Rezultati za pojedinaéne zemlje impliciraju da
ukoliko se vrednost koeficijenta pored javne potros$nje nalazi u intervalu od 0 do 1, a
znacajan je, fiskalna politika je slabo odrziva. Ukoliko je veéi od 1 ili manji od 0, ili
nesignifikantan, fiskalna politika je neodrziva. Rezultati upucuju da kointegraciona veza
ne postoji u Belgiji, Nemackoj, Spaniji, Velikoj Britaniji, Irskoj i Grékoj, dok u ostalim
zemljama postoji slaba kointegraciona veza koja upucuje na slabu odrZivost, pri ¢emu je
najveci koeficijent ocenjen za Austriju, dok ga slede koeficijenti ocenjeni za Francusku

I Luksemburg.

Tabela 4.15 Westerlund-ov test kointegracije (1990-2014)

Test | Vrednost Z-vrednost p-vrednost | Robustna p-vrednost
(bootstrap)

Javna potros$nja — Javni prihodi

Ho: nema kointegracije;
H;: kointegrisana je bar jedna jedinica panela (heterogena pretpostavka)

Gt -2.501 -3.118 0.001 0.068

Ga -7.085 0.041 0.516 0.023

Ho: nema kointegracije;
H;: kointegrisane su sve jedinice panela (homogena pretpostavka)

Pt -6.842 -1.243 0.107 0.270

Pa -5.891 -1.449 0.074 0.083

Prosecan broj docnji odreden AIK kriterijumom: 0.73

Proseéan broj leads odreden AIK kriterijumom: 1.73

Zemlje Javna potro$nja p-vrednost
Belgija 0.0892 0.223
Danska 0.2145 0.003
Nemacka 0.0977 0.338
Irska -0.0300 0.432
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Grcka 0.2851 0.560
Spanija -0.190 0.032
Francuska 0.3263 0.000
Italija 0.2301 0.036
Holandija 0.2953 0.065
Austrija 0.4240 0.013
Portugalija 0.2843 0.001
Finska 0.1803 0.032
Svedska 0.0861 0.083
Velika Britanija 0.0612 0.609
Luksemburg 0.3070 0.070

Izvor: autorski proracun.

Rezultati Westerlund-ovog testa mogu biti dopunjeni primenom ocene modela

sa dugoro¢nom ravnoteznog greSkom, i koeficijenata prilagodavanja ravnotezi,

metodom grupnih sredina i zdruzenih grupnih sredina.

Tabela 4.16 Homogeni koeficijenti modela sa korekcijom ravnotezne greske dobijeni
primenom metoda grupnih sredina i metoda zdruzenih grupnih sredina za EU-15 u

periodu 1990-2014

Zavisna Homogena Korekcija
varijabla: | dugoro¢na veza ravnotezne AlE i
log. javnih | (0) greske (&;)
prihoda
Metod Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred.
grupnih 0.4074 0.000 |-0.3342 | 0.000 |-0.0256 |0.576 |0.814 | 0.000
sredina
0=1 7>=26.67 | 0.000
Metod
zdruzenih | 0.3502 0.000 | -0.2684 | 0.000 |-0.0153 |0.755 | 0.668 | 0.000
grupnih
sredina
0=1 7>=154.5 | 0.000
Hausman-ov test homogenosti dugoro¢ne ravnoteZne veze
MG PMG MG-PMG
Dugoro¢na | 0.4074 0.3502 0.0572
veza
Hausman-ova test statistika 0.25
p-vrednost 0.6157
ARDL (1,1)

Izvor: autorski proracun.

Metodom grupnih sredina i zdruzenih grupnih sredina, za duzi period, od 1990.

godine do 2014. godine i 15 zemalja EU, ocenjena dugoro¢na veza iznosi 0.4074 i

0.3502 respektivno (Tabela 4.15), Sto su niZze dobijene vrednosti u odnosu na kraéi
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period, dakle od 1995. godine (Tabela 4.11, 0.605 i 0.475). Izvodi se isti zakljuc¢ak o
slaboj fiskalnoj odrzivosti, uz slabiju dugoro¢nu vezu i manje intenzivno prilagodavanje
ravnotezi. Ispostavlja se da institucionalni okvir i fiskalna disciplina u EU postaje sve
snaznija sa protokom vremena, odnosno da je primetna razlika, uz isti zakljucak, u vezi
sa odrzivosc¢u fiskalne politike u zemljama EU. Hausman-ov test upucuje da ne postoji
znacajna razlika izmedu ocena dobijenih primenom dva metoda, odnosno metod
zdruzenih grupnih sredina obezbeduje efikasne ocene, a grupnih sredina konzistentne ali
neefikasne ocene, pa se optimalnim moZe smatrati metod zdruzenih grupnih sredina.

Detaljniji rezultati heterogenih koeficijenata su prikazani u Tabeli 4.17.

Tabela 4.17 Heterogeni koeficijenti modela sa korekcijom ravnotezne greske dobijeni
primenom metoda grupnih sredina i metoda zdruzenih grupnih sredina za EU-15 u
periodu 1990-2014

Metod
zdruzenih Metod grupnih sredina
grupnih sredina
Zavisna | Korekcija Korekcija Heterogena
varijabla: | ravnotezne ravnotezne dugoroc¢na 6=1 Zakljutak
log greske (®;) greske (@;) veza (6)
javnih
prihoda
Zemlje | Koef. | p- Koef. | p- Koef. | p- 7 p-
vred. vred. vred. vred.
Belgija -0.174 | 0.048 |-0.124 | 0.260 | 0.825 | 0.330 NeodrZivo
Danska -0.400 | 0.019 |-0.432 | 0.098 | 0.311 | 0.148 Odrzivo?
Nemacka | -0.265 | 0.081 |-0.283 | 0.087 | 0.137 | 0.627 Odrzivo?
Irska -0.083 | 0.245 | -0.258 | 0.141 | -0.094 | 0.535 Neodrzivo
Grcka -0.182 | 0.202 |-0.324 | 0.572 | 0.869 | 0.323 Neodrzivo
Spanija -0.202 | 0.046 |-0.530 | 0.020 | -0.202 | 0.232 NeodrZivo
Francus. |-0.176 | 0.124 |-0.193 | 0.075 |1.069 | 0.031 |0.10 | 0.75 | Odrzivo
Italija -0.241 | 0.010 |-0.189 | 0.095 | 0.746 | 0.192 Neodrzivo
Holandija | -0.190 | 0.077 |-0.319 | 0.058 | 0.631 | 0.001 |3.78 | 0.05 S(Iia?p
odarzivo
Austrija | -0.601 | 0.003 |-0.593 | 0.010 |0.330 | 0.054 |15.2 |0.00 S(Ijak39
odrzivo
Portug. | -0.154 | 0.264 |-0.216 | 0.173 | 0.734 | 0.040 | 0.55 | 0.45 | Odrzivo
Finska -0.503 | 0.004 |-0.625 | 0.002 | 0.265 |0.000 | 155 | 0.00 S:fkv)p
odarzivo
Svedska | -0.174 | 0.057 |-0.195 | 0.043 | 0.505 |0.005 |7.56 |0.01 S(Ila?p
odarzivo
Velika -0.742 | 0.616 |-0.124 | 0.431 | -0.474 | 0.660 Neodrzivo
Britanija
Luksem. | -0.602 | 0.000 |-0.602 | 0.000 |0.355 |0.019 |17.8 |0.00 | Slabo
odrzivo

Izvor: autorski proracun.
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Na osnovu metoda zdruzenih grupnih sredina i grupnih sredina, za period od
1990. godine, najbrze prilagodavanje ravnoteznoj vezi zabelezeno je u Luksemburgu,
Finskoj 1 Austriji. Fiskalna politika je ocenjena kao odrziva u Francuskoj 1 Portugaliji, a
kao slabo odrziva u Holandiji, Austriji, Finskoj, Svedskoj i Luksemburgu. Iako
formirana dugoro¢na veza u Danskoj i Nemackoj nije znacajna, SpekuliSe se da se
fiskalna politika u tim zemljama moze smatrati odrzivom jer su javni prihodi priblizni
javnoj potrosnji (u Danskoj je prose¢na javna potro$nja u periodu 1990-2014. iznosila
55,2, a javni prihodi 54,9, dok je u Nemackoj javna potrosnja iznosila 45,6, a javni
prihodi 44,2).

Provera robusnosti analizom za 15 zemalja EU metodom zdruZenih grupnih
sredina, za period 1995-2014. i 1990-2014, ukazala je da je intenzitet prilagodavanja
dugoro&noj ravnotezi razli¢it u dva perioda u Belgiji, Francuskoj, Holandiji i Svedskoj.
Prilagodavanje je na nizem nivou (-0,174, -0,176, -0,190, -0,174, respektivno u Tabeli
4.17) u duzem vremenskom periodu (1990-2014) u odnosu na period 1995-2014 (-
0,358, -0,345, -0,290 i -0,394, respektivno). Navedena razlika se ispoljila i pri oceni
(ne)odrzivosti, gde je za duzi period fiskalna politika ocenjena kao neodrziva u Belgiji
(za period od 1995. godine je ocenjena kao odrziva), a u Holandiji i Svedskoj kao slabo
odrziva. Ispostavlja se da je u periodu od 1990. godine fiskalna politika bila manje
stabilna uz manje prilagodavanje ravnoteznoj vezi u odnosu na period nakon 1995.
godine. Sa druge strane, u Luksemburgu je fiskalna politika za period od 1990. godine
ocenjena kao slabo odrziva, za razliku od perioda od 1995. godine kada se nije formirala
dugoro¢na ravnoteza veza.

Analiza robusnosti skracenjem uzorka zemalja 1 produzenjem perioda, ukazuje
da su rezultati o slaboj odrzivosti u zemljama EU pouzdani. Optimalnim metodom,
metodom zdruzenih grupnih sredina, utvrdeno da je dugoro¢na ravnotezna veza najjaca
u uzorku od 15 zemalja EU. Medutim, u slu¢aju kada se uzorak produzi za prethodnih
pet godina, veza postaje znacajno slabija. Dakle, po¢etkom devedesetih godina fiskalna
politika nije formirala jaku dugoro¢nu vezu izmedu javnih prihoda i javne potrosnje,
kao nakon potpisivanja Mastrihtskog ugovora, pocetka primene klauzula i1 jaCanja
institucionalnog okvira. Interesantno je da koeficijent prilagodavanja dugoro¢noj vezi

jaci kada se ukljuce zemlje ,,nove c¢lanice” odnosno EU-28, u odnosu na EU-15.
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Intenzivnije prilagodavanje javne potrosnje je ocenjeno u Sirem uzorku, ukazujuéi da
institucionalni okvir i sprovodenje fiskalnih reformi u novim ¢lanica EU jeste snazno, ili
je bar u nekim od novih ¢lanica EU prilagodavanje snazno, §to uti¢e na ocenu
prosecnog prilagodavanja (detaljnije, medu zemljama EU-15 su fiskalne reakcije

najizrazenije u Finskoj, Luksemburgu i Austriji, a medu novim ¢lanicama u Sloveniji).
2.1.4 Primena metoda sa zajedni¢kim korelisanim efektima

Sa ciljem da se prevazide problem zavisnosti izmedu uporednih podataka koji
potencijalno naruSava relevantnost primenjenog metoda sa korekcijom ravnotezne
greSke U heterogenim panelima, koriste se dve strategije: (1) oceniti model sa
korekcijom ravnotezne greSke Koji uzima u obzir postojanje zavisnosti uporednih
podataka predlozen od strane Gengenbach, Urbain and Westerlund (2009), i (2)
primenjivati metode zasnovane na zajednickim korelisanim efektima. U nastavku rada,
opredeljene se odnosi na primenu druge strategije na inicijalnom uzorku od 28 zemalja
EU u periodu 1995-2014, s obzirom na raznovrsnost metoda koje mogu biti
prilagodenje potrebama u istraZivanju (metode zasnovane na zajednickim korelisanim
efektima koje se baziraju na grupnim sredinama, na zdruzenim grupnim sredinama, na
proSirenim grupnim sredinama).

Primenom metoda zajednickih korelisanih efekata grupnih sredina (CCEMG),

zasnovano na modelu (3.68), ocenjeni model ima sledeci oblik:
Rit = Bi + BiGy + cyiR; + ¢2/'G, + ey, (4.2)
dok model prosirenih grupnih sredina (AMG), zasnovano na modelu (3.71), ima formu:
Ry = Bi + BiGie + di'uf + ey (4.3)
Primenom metoda sa zajednickim korelisanim efektima, obezbeduje se sledece:
1) Uvodenje heterogenih regresionih parametara,

2) Uvodenje heterogenog faktorskog optereCenja kao posledice delovanja

neidentifikovanih faktora.
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Pesaran-ov (2006) metod ocenjivanja CCEMG i Ebderhardt i Teal (2009) metod
AMG uzimaju u obzir zavisnost uporednih podataka: metod CCEMG uvodenjem
proseka za uporedne podatke u svakoj godini za zavisnu varijablu i za nezavisne
varijable (identifikovani faktori), kao aproksimacije za neidentifikovane faktore; metod
AMG uvodenjem dinamickih zajednickih faktora. Heterogeni koeficijent B',- uz
identifikovani faktor, javnu potro$nju je u ocenjenom modelu je ocekivanog znaka i
veli¢ine koja je uglavnom ispod jedinice (Tabela 4.18). Statisticki je signifikantan u
vec¢ini zemalja Evropske Unije, pogotovo u specifikaciji sa dinamickim zajednickim
efektima. Najveée vrednosti postize u Slovackoj, Svedskoj, Portugaliji, Kipru, dok
prelazi jedinicu u Poljskoj. Nesignifikantni koeficijenti pri primeni oba metoda
ocenjivanja se odnose Gréku i Irsku, §to koincidira sa rezultatima Afonso-a i Rault-a
(2015), koji su analizirali duzi vremenski period 1960-2012, ali na uzorku od 14, 15 i 22
zemlje Evropske Unije.

Neidentifikovani faktori u modelu CCEMG podrazumevaju ,,meru ignorisanja“
(Eberhardt i Teal 2009), odnosno obuhvataju sve procese koji su varijabilni kroz vreme,
inpute, faktore 1 karakteristike koje nisu obuhvacéene identifikovanim faktorima
(regresorima), a taj zajednicki faktor obezbeduje nacin da se obuhvati zavisnost
uporednih podataka. Isti neidentifikovani Sokovi deluju na sve zemlje u uzorku, ali je

faktorsko opterecenje Sokova razlicito.

Tabela 4.18 Ocena modela toka metodom zajednic¢kih korelisanih efekata grupnih
sredina i prosirenih grupnih sredina

Zavisna ’ CCEMG AMG
\}/earljabla: Bi Bi €1 C2i’ Bi Bi d;’

it
Homogeni | -0.593 0.329*** 1.067*** | -0.239** | 2.399*** | 0.345** | 1.098***
koef. *
Heterogeni koeficijenti po zemljama za logaritam javnih prihoda
Belgija 1.478 0.503* 0.548* -0.424** | 2.828*** | 0.267*** | 0.792**
Bugarska | 4.092 0.504*** | 0.794 -1.392*** | 2,018** 0.431** 1.389
Ceska -1.998 0.376** 1.346** -0.202 2.178%** | 0.389*** | 1.341**
Danska 0.022** 0.206* 1.155*** | -0.301* 3.333*** | 0.164** 1.162%**
Nemacka | -0.851 0.308** 1.015** -0.0858 2.504*** | 0.331** 1.013**
Estonija | -1.643 -0.021 0.320 1.094** 1.979*%** | 0.451*** | 0.212
Irska 1.374 -0.107 0.497 0.191 3.759*** | -0.055 0.485
Grcka -16.412** | 0.216 5.147*** | 0.008 1.099 0.636 4.205**
Spanija 3.164* -0.168 0.936** -0.630* 5.051*** | -0.384*** | 1.147**
Francus. | -0.893 0.276* 1.182*** | -0.183 2.601*** | 0.326*** | 1.135***
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Hrvatska | 4.936*** | -0.269** 0.044 -0.084 4.801*%** | -0.274** 0.087
Italija -2.974*** | 0.113 1.479*** | 0.220 1.721%** | 0.534*** | 1.177***
Kipar 0.391 0.813*** | 0.883 -0.816** 0.887* 0.725*** | 1.432
Letonija | -1.138 0.356** 1.110 -0.193 2.214*** | 0.366** 1.106***
Litvanija | 0.314 0.332*** | 0.766 -0.220 2.348*** | 0.324*** | 0.780
Madarska | -4.451*** | 0.104 1.592*** | 0.503*** | 2.306** 0.376* 1.285**
Malta -6.817* 0.582 2.181** 0.035 1.651 0.519* 1.976**
Holandija | 0.489 0.290** 0.879*** | -0.290 2.890*** | 0.227** 0.871**
Austrija 1.980** 0.357** 0.263 -1.128 2.690*** | 0.303** 0.245
Poljska -5.330*** | 1.203*** | 2.002*** | -0.790*** | -0.784 1.172%** | 2,134***
Portug. -2.968** | 0.583*** | 1.803*** | -0.599*** | 1.784*** | 0.495*** | 1.962***
Rumunija | -0.523 0.422%** | 1.291*** | -0.609*** | 2.177*** | 0.360*** | 1.471**
Slovenija | 2.087** 0.208*** | 0.324 -0.086 2.990*** | 0.200*** | 0.341
Slovacka | -2.068 0.636*** | 1.063 -1.171 1.218*** | 0.638*** | 1.048
Finska 3.117*%** | 0.394*** | 0.320 -0.499*** | 3.037*** | 0.235*** | 0.571*
Svedska | 3.702** 0.592*** | -0.042 -0.505** | 1.851*** | 0.535*** | 0.134
Velika 2.960** 0.337*** | 0.631 -0.769*** | 3.069*** | 0.153* 0.99**
Britanija

Luksemb. | 1.350 0.072 0.335 0.235 2.984*** | 0.209** 0.245
RMSE 0.0608 0.0447 0.0420

Pesaran CIPS test primenjen na rezidualima

Docnje CD-test p-vrednost CD-test p-vrednost

0 docnji | -5.131 0.000 -4.460 0.000

1 docnja | -4.165 0.002 -3.552 0.000

2 docnje | -1.087 0.139 -2.084 0.019

Pesaran CD test zavisnosti uporednih podataka

CD-test | -1.04 | 0.299 | -1.02 [ 0.307

Napomena: *, ** | *** - signifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.

Prema rezultatima CD testa na rezidualima iz modela ocenjenih CCEMG i AMG

metodama, ne moze se odbaciti nulta hipoteza o nezavisnosti uporednih podataka,

upucuju¢i da dva pristupa zasnovana na faktorskoj strukturi uspesno obuhvataju

prisustvo zajednickih neidentifikovanih faktora koji uzrokuju zavisnost uporednih

podataka. Pesaran-ov CIPS test sproveden na rezidualima iz ocenjenih modela upucuje

na stacionarnost reziduala.
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2.2 Modeli stok-tok — multikointegraciona analiza

Analiza zasnovana na modelima toka u kojima figuriSu samo varijable koje reprezentuju
javne prihode i1 javnu potroSnju, ukazala je na postojanje slabe odrzivosti, 1 heterogeno
prilagodavanje dugoro¢noj ravnotezi u zemljama Evropske Unije. Dakle, analiza je
pokazala postojanje jednog kointegracionog sloja, u kontekstu analize fiskalne
odrzivosti interpretiranog kao slaba odrzivost, dok se multikointegracionom analizom
moZze proveriti postojanje tog (prvog) sloja kointegracije 1 proveriti dublja
kointegrisanost, u smislu veze varijabli toka sa varijablom stoka, javnim dugom.
Multikointegraciona analiza u kontekstu jednostepenog koncepta (izraz (1.25))
definisanog od strane Engsted, Gonzalo i Haldrup (1997) i Engsed, Haldrup (1999)

zasniva se na slede¢em modelu:
Yicitie = ey + b X1 g + 69 + e (4.4)

gde su kumulisane varijable javnih prihoda i javne potroSnje oznacene sa
Yioiti 1 Xioq gy, respektivno, a sa @; su prikazane potencijalne deterministicke
komponente. Pri analizi stacionarnosti nivoa varijabli javna potro$nja i javni prihodi,
pokazano je da su navedene varijable integrisane reda 1. Kumuliranje njihovih vrednosti
za svaku jedinicu panela, trebalo bi po definiciji da znaci integrisanost reda 2
novoformiranih kumuliranih varijabli, §to se u nastavku proverava. Primenjeni su
testovi prve i druge generacije, ali se najrelevantnijim smatra Pesaran-ov test, pa su
rezultati ovog testa prikazani u Tabeli 4.19. Rezultati testa pokazuju da se ne moze
odbaciti nulta hipoteza o integrisanosti reda jedan za varijable kumulisane javne
potro$nje i kumulisanih javnih prihoda. Zatim se proverava da li su prve diference
navedenih varijabli stacionarne 1 da li je kona¢ni zakljucak da su kumulisane varijable
integrisane reda 1. Ispostavlja se da ni prve diference nisu stacionarne, prema modelu sa
konstantom i dve docnje, i prema modelu sa konstantom i trendom, pa se proverava
stacionarnost druge diference kumulisanih javnih prihoda 1 kumulisane javne potros$nje.
Konac¢no, zakljucuje se da je druga diferenca stacionarna, ukazuju¢i da su teorijske

pretpostavke o integrisanosti reda 2 kumulisanih varijabli opravdane (Tabela 4.19).
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Tabela 4.19 Pesaran-ov test jedini¢nih korena kumulisanih promenljivih

CADF i CIPS Model sa konstantom Model sa konstantom i trendom
test
Ho: 1(1); © Z(t)- p-vrednost Z(t)-statistika p-vrednost
Hi: |(0) = statistika (CADF i CIPS)
1 S| (CADFi
o CIPS)
t 0 0.180 0.571 1.511 0.935
z e 1| 2546 0.050 1012 0.156
=1 2 0.576 0.718 1.719 0.957
t 0 2.018 0.978 2.910 0.998
Z g 1| -1975 0.024 0.333 0.631
j=1 2 -0.169 0.433 2.590 0.995
t 0 -1.654 0.049 -0.323 0.373
AZ tis 1 -2.324 0.010 0.146 0.558
j=1 2 -0.343 0.366 3.289 0.999
t 0 -4.247 0.000 -2.644 0.004
AZ it 1] -1.69 0.045 -0.722 0.235
Jj=1 2 -0.153 0.439 0.847 0.801
¢ 0 -13.075 0.000 -10.893 0.000
A’ Z Lit 1 -7.263 0.000 -5.724 0.000
Jj=1 2 -3.495 0.000 -2.244 0.012
t 0 -12.819 0.000 -10.534 0.000
N’ z 9 1 -6.279 0.000 -3.099 0.000
J=1 2 -3.392 0.000 -0.302 0.381

Izvor: autorski proracun.

Ocenjuje se definisani model (4.4), ukljucuju¢i deterministicke komponente u
smislu individualnih efekata i trenda, kao i1 kvadratnog trenda, kao $to je predlozeno u
radu Engsted (1997) pri analizi stok-tok. Medutim, trend nije znacajan u
specifikacijama, Sto se moZze interpretirati ¢injenicom da se inicijalno analizira udeo
varijabli u BDP, a ne njihovi nivoi (to je empirijski potvrdeno i u drugim radovima, kao
na primer, Westerlund i Prohl 2007). Primenjeni metod ocenjivanja se zasniva na
metodu prosSirenih grupnih sredina (Tabela 4.20) usled ¢injenice da je u podacima
detektovana zavisnost izmedu uporednih podataka, dok je stacionarnost reziduala

proverena Pesaran-ovim testom.
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Tabela 4.20 Rezultati

testiranja multikointegracije (metodom proSirenih grupnih

sredina)
Zavisna | Kumulirana Zajednicki
var: javna Javna dinamicki
kum. potrosnja potrosnja faktor Konstanta Zakljucak
javni b p- 1) p- Koef. | p- Koef. | p- Slaba fiskalna
prihodi vred. vred. vred. vred. | odrzivost uz
Homog. prilagodavanje
Koef. 0.893 | 0.000 | -0.364 | 0.005 | 1.052 0.000 | 14.882 | 0.021 | javne
potrosnje
Heterogeni koeficijenti akumuliranom
javnom dugu
Belgija 0.931 | 0.000 | -0.697 | 0.000 | 1.039 0.000 | 34.869 | 0.000 | Prilagodavanje
Bugarska | 0.928 | 0.000 | -0.043 | 0.745 | 1.316 0.000 | 7.501 0.158 | Bez
_ prilagodavanja
Ceska 0.926 | 0.000 | -0.233 | 0.258 | -0.287 | 0.231 | -0.286 | 0.975 | Bez
prilagodavanja
Danska 0.953 | 0.000 | 0.509 0.004 | 2.130 0.000 | -30.913 | 0.001 | Kontraindikovano
prilagodavanje
Nemacka | 0.972 | 0.000 | -0.020 | 0.946 | -0.422 | 0.081 | -8.973 | 0.555 | Bez
prilagodavanja
Estonija 0.983 | 0.000 | 0.203 0.431 | 0.423 0.157 | -19.325 | 0.047 | Bez
prilagodavanja
Irska 0.659 | 0.000 | -0.806 | 0.000 | 5.453 0.000 | 59.622 | 0.000 | Prilagodavanje
Grcka 0.773 | 0.000 | 1.154 0.014 | 0.151 0.811 | -79.902 | 0.000 | Kontraindikovano
- prilagodavanje
Spanija 0.785 | 0.000 | -0.603 | 0.009 | 3.253 0.000 | 30.467 | 0.001 | Prilagodavanje
Franc. 0.912 | 0.000 | -1.266 | 0.000 | 0.779 0.000 | 68.810 | 0.000 | Prilagodavanje
Hrvatska | 0.859 | 0.022 | 1.0723 | 0.040 | 1.3353 | 0.011 | -17.940 | 0.418 | Kontraindikovano
prilagodavanje
Italija 0.927 | 0.000 | -0.2896 | 0.027 | 0.1412 | 0.054 | 9.5014 | 0.127 | Prilagodavanje
Kipar 0.906 | 0.000 | -1.0112 | 0.021 | 0.6736 | 0.013 | 31.500 | 0.024 | Prilagodavanje
Letonija 0.883 | 0.000 | -0.4698 | 0.047 | 1.0399 | 0.000 | 26.504 | 0.002 | Prilagodavanje
Litvanija | 0.839 | 0.000 | -0.1613 | 0.172 | 1.3382 | 0.000 | 10.002 | 0.034 | Bez
prilagodavanja
Madarska | 0.928 | 0.000 | -0.2949 | 0.378 | -1.154 | 0.000 | 9.5878 | 0.575 | Bez
prilagodavanja
Malta 0.942 | 0.000 | -0.0227 | 0.044 | -1.100 | 0.024 | 70.484 | 0.087 | Prilagodavanje
Holandija | 0.913 | 0.000 | -0.555 | 0.000 | 1.2326 | 0.000 | 25.519 | 0.000 | Prilagodavanje
Austrija 0.937 | 0.000 | -0.2231 | 0.198 | 0.3631 | 0.002 | 8.9375 | 0.328 | Bez
prilagodavanja
Poljska 0.871 | 0.000 | -0.5447 | 0.000 | 0.6053 | 0.000 | 30.150 | 0.000 | Prilagodavanje
Portug. 0.850 | 0.000 | -0.7442 | 0.017 | 1.0431 | 0.000 | 36.219 | 0.005 | Prilagodavanje
Rumunija | 0.843 | 0.000 | -0.6993 | 0.000 | 1.2190 | 0.000 | 28.023 | 0.000 | Prilagodavanje
Slovenija | 0.881 | 0.000 | -0.4642 | 0.009 | 1.3653 | 0.000 | 23.227 | 0.002 | Prilagodavanje
Slovacka | 0.860 | 0.000 | 0.3186 | 0.278 | 0.503 0.246 | -17.661 | 0.205 | Bez
prilagodavanja
Finska 0.954 | 0.000 | -0.2027 | 0.190 | 2.2748 | 0.000 | 6.904 0.377 | Bez
prilagodavanja
Svedska 0.985 | 0.000 | 0.2055 | 0.318 | 0.8059 | 0.000 | -21.084 | 0.078 | Bez
prilagodavanja
Velika 0.794 | 0.000 | -1.6406 | 0.001 | 3.0879 | 0.000 | 75.133 | 0.000 | Prilagodavanje
Britanija
Luksem. 1.007 | 0.000 | -0.6681 | 0.127 | 0.9125 | 0.010 | 34.827 | 0.041 | Bez
prilagodavanja
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RMSE

| 2.8874

Pesaran-ov CD test zavisnosti uporednih podataka

Test statistika

p-vrednost

CD-test

-2.27

0.373

Testovi jedini¢nih korena — model sa konstantom

Ho: nestacionarnost — nepostojanje multikointegracije - homogena pretpostavka;
H,: stacionarnost — postojanje multikointegracije — heterogena pretpostavka

Pesaran-ov CIPS test (2007) Maddala i Wu test (1999)
Docnje Z(t)-statistika | p-vrednost | 4 p-vrednost
0 docnji -2.459 0.007 162.728 0.000

1 docnja -5.159 0.000 279.368 0.000

2 docnje -2.107 0.018 148.239 0.000

Wald-ov test za dugoro¢nu ravnoteZnu vezu

b=1

| /4 =56.03

| p-vrednost = 0.000

Izvor: autorski proracun.

Metod proSirenih grupnih sredina, zasnovan na dvostepenoj proceduri
(Eberhardt i Teal 2013), obezbeduje proseéne homogene ocene regresionih koeficijenata
za sve analizirane varijable, kao i heterogene koeficijente za svaku od analiziranih
zemalja. Specifikacija sadrzi dve kljuéne komponente: homogene koeficijente u kojima
je b pokazatelj prvog kointegracionog sloja, odnosno potencijalne korelisanosti
kumulisane javne potro$nje i kumulisanih javnih prihoda, i &, koja je reprezent
potencijalnog drugog kointregracionog sloja, tj. veze sa javnim dugom. Ukoliko je b>1,
proizlazi da su kumulirani prihodi u proseku ve¢i od kumulirane potros$nje, dovodec¢i do
suficita budzeta. Tada se ocekivana fiskalna reakcija odnosi na inverzni odnos, odnosno
oc¢ekuje se da je § > 0, tacnije, javna potro$nja raste kako bi kompenzovala uveéane
nivoe Stednje. U slucaju b=1, budzet je u proseku izbalansiran. Na kraju, ako je b<1,
kumulirana potroSnja prevazilazi kumulirane prihode, stvaraju¢i deficit budzeta i
mogucénost rasta javnog duga. U tom slucaju se ocekuje da je veza izmedu tekuce javne
potrosnje i sadasnje vrednosti javnog duga negativna, odnosno, da je § < 0, ukazujuéi
na prilagodavanje tekuée potroSnje javnom dugu, koji posledira isklju¢enju Ponzi-jeve
Seme (Leachman, Francis 2000; Leachman et al. 2005).

Ocenjeni homogeni koeficijent prvog kointegracionog sloja iznosi b = 0,893
ukazuju¢i na situaciju u kojoj je kumulisana javna potrosnja vec¢a od kumulisanih javnih
prihoda, jer promena u kumulisanoj javnoj potroSnje od 1, znaci promenu kumulisanih
javnih prihoda za 0,893 (Tabela 4.20). U kontekstu prvog sloja kointegracije, navedeni

koeficijent moze upucivati na postojanje slabe fiskalne odrzivosti, prema terminologiji

Quinots-a (1995), jer se znacajno razlikuje od 1, $to je testirano primenom Wald-ovog
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testa. Fiskalna reakcija na navedenu situacije postojanja deficita, koja vodi iskljuc¢enju
Ponzi-jeve Seme podrazumeva da je & < 0. Ocenjena vrednost parametra & iznosi -
0,364, upucujuci na zakljucak da se javna potroSnja prilagodava (smanjuje) usled rasta
akumuliranog javnog duga. Navedeni pokazatelj uskladenosti dva kointegraciona sloja,
moze eventualno ukazati na postojanje multikointegracije, koji je proveren analizom
reziduala. Analiza reziduala iz ocenjenog modela je sprovedena testovima jedini¢nih
korena, pri ¢emu je moguce koristiti i testove prve i druge generacije jer je u ocenjenom
modelu usled primene metoda proSirenih grupnih sredina ve¢ obuhvacdena zavisnost
uporednih podataka. Stoga su uporedo prezentovani rezultati Madalla i Wu testa prve
generacije i Pesaran-ovog testom druge generacije koji uzima u obzir postojanje
zavisnosti izmedu uporednih podataka (Tabela 4.20). Rezultati oba testa ukazuju da se
mora odbiti nulta hipoteza o nestacionarnim rezidualima, odnosno da su u nekim
jedinicama panela reziduali stacionarni ukazuju¢i na postojanje multikointegracije
(u;z~1(0)). Dakle, bar u jednoj od zemalja postoji uskladenost u okviru stok-tok
modela, §to znaci da pored postojanja kointegracione veze izmedu varijabli toka, postoji
1 dublja veza, sa varijablom stoka. Nedostatak navedenog metoda je $to ne moze
detektovati 0 kojoj (o kojim) zemljama je taéno re¢, te se analizom heterogenih
koeficijenata, moze detaljnije sagledati osobenosti svake zemlje, pa doneti precizniji
zakljucci.

Na osnovu analize heterogenih koeficijenata, moze se doneti jedinstven
zakljuak da kumulirana javna potrosnja biva veca od kumuliranih javnih prihoda u
analiziranom periodu u svim zemljama Evropske Unije ukazuju¢i na slabu odrZivost,
sem u Luksemburgu gde postoji jaka odrzivost, Koeficijenti su najmanji respektivno u
Irskoj (0,659), Grékoj (0,773), Spaniji (0,785) i Velikoj Britaniji (0,7943), dok su visoki
koeficijenti ocenjeni u skandinavskim zemljama (preko 0,95), Estoniji (0,983),
Nemackoj (0,972), Austriji (0,937), Belgiji (0,931), Francuskoj (0,912). Medutim, sa
stanovista fiskalne reakcije i prilagodavanja javne potrosnje javnom dugu, nemoguce je
razvrstati zemlje u one sa manjim i one sa koeficijentima bliskim jedinici, jer je i u
okviru tih grupa prilagodavanje javne potrosnje, izuzetno heterogeno. Naime, u nekim
zemljama u kojima gotovo da postoji jaka odrzivost s obzirom na koeficijente bliske 1,
prilagodavanje javne potro$nje javnom dugu nije statisti¢ki znadajno (u Svedskoj,

Finskoj, Luksemburgu, Austriji, Nemackoj). Navedeno proizlazi iz relativno manje
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zaduzenosti ovih zemalja, i stabilne fiskalne pozicije, u kojoj ne postoji neophodnost
prilagodavanja - iako sa oCekivanim predznakom, kumulisansa javna potroS$nja nije
znacajna u modelu. Sa druge strane, Francuska, iako sa relativno visokim koeficijentom,
bliskim jedinici, snazno prilagodava javnu potrosnju sadasnjoj vrednosti akumuliranog
javnog duga. Dakle, relativno odrziva pozicija je posledica veéih napora fiskalnih vlasti
u sferi prilagodavanju. U sli¢noj poziciji kao Francuska se nalazi i Belgija, uz nesto
manji intenzitet prilagodavanja.

Medu svim analiziranim zemlja najsnaZnije prilagodavanje sprovodi Velika
Britanija, u kojoj je koeficijent prilagodavanja -1,64, dok je u Grckoj prilagodavanje
pozitivno i iznosi 1,154, ukazujuci na apsurdnost situacije, s obzirom da su obe zemlje u
grupi niskih koeficijenata b. Navedena ¢injenica, da su se u posmatranom periodu,
fiskalne vlasti u Gr¢koj po svojim fiskalnim reakcijama (koje su signifikantne!)
postavljale kao da je budzet u suficitu, da je doslo do prekomerno akumulirane Stednje,
te da je neophodno prilagodavanje u smislu veée potrosnje. Naravno, prilagodavanje se
smatra kontraindikovanim jer je u suprotnosti sa ocekivanim prilagodavanjem.

Sa druge strane, u grupi liberalnih zemalja koje karakteriSe niska javna
potro$nja, svaki rast javnog duga je propracen oStrim smanjenjima javne potros$nje.
Generalno, u zemljama jezgra Evropske Unije, prisutno je fiskalno prilagodavanje koje
je signifikantno u vecini slu€ajeva, ¢ak 1 u zemljama u kojima je zaduzenost velika.
Medutim, u vecini zemalja koje su pristupile Evropskoj Uniji 2004, 2007. i 2013.
godine, fiskalno prilagodavanje nije signifikantno (izuzetak su Slovenija, Poljska,
Kipar, Malta i Letonija). Ispostavlja se da institucionalni okvir Evropske Unije postaje
sve snazniji, shodno Cinjenici koliko dugo je zemlja ¢lanica. Tako se u slucaju Hrvatske
koja se najkasnije pridruzila Evropskoj Uniji moze utvrditi da je fiskalno prilagodavanje
neadekvatno, odnosno da se ne prati rast akumuliranog duga smanjenjem potrosnje, vec¢
upravo obrnuto, porastom potrosnje, $to bi bio odgovaraju¢i potez u slucaju
akumulirane S$tednje, dakle, kontraindikovano prilagodavanje. Navedeno moze biti
posledica analiziranog perioda, u kom Hrvatska nije bila ¢lanica Evropske Unije ve¢im
delom, pa nije pratila fiskalni okvir, ili ukazuje na buduée probleme usled neadekvatnog
sistema prilagodavanja.

Zajednicki dinamicki faktor u okviru modela se dobija u prvom koraku

ocenjivanja metodom proSirenih grupnih sredina, na osnovu modela sa vremenskim
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vestackim varijablama i prvim diferencama. U pitanju su neidetifikovani zajednicki
faktori koji su varijabilni kroz vreme, pa se stoga nazivaju zajednickim dinamic¢kim
faktorima. Oni, dakle, donekle obuhvataju i promene tokom vremena, a heterogeni su
po uporednim podacima, prikazuju¢i heterogeno faktorsko opterecenje. Faktorsko
optereéenje nije zna¢ajno samo u Ceskoj, Estoniji, Grékoj i Slovackoj, dok u ostalim
zemljama jeste signifikantno, premda, sa razli¢itim znakom. Za Cesku, Estoniju i
Slovacku je ve¢ uoceno da ne sprovode fiskalno prilagodavanje kao druge zemlje
Evropske Unije, odnosno, da institucionalni okvir nije snazan u ovim zemljama, pa ni
uticaj zajednic¢kih neidentifikovanih Sokova. Sa druge strane, u Grckoj je fiskalno
prilagodavanje sprovodeno u suprotnom smeru u odnosu na sa teorijskog stanovista
ocekivano (sli¢nost sa drugim zemlja Evropske Unije u tom pogledu ne postoji). Sli¢no,
nesignifikantnost zajedni¢kih dinamickih faktora, pokazuje da su fiskalne reakcije
Gréke u posmatranom periodu bile kao da je ekonomija Grcke izuzeta od ostalih
desavanja i faktora koji su determinisali sliku fiskalnih pozicija zemalja Evropske Unije.

Rezultati dobijeni analizom postojanja dva kointegraciona sloja primenom
metode proSirenih grupnih sredina, mogu biti provereni skracenjem dimenzije N, ili

produzenjem dimenzije T, §to je sprovedeno u nastavku.

2.2.1 Provera robusnosti — skraéenje dimenzije N

Proverom robusnosti smanjenjem dimenzije N (dakle, za EU-15 u periodu 1995-2014),
uoceno je da su rezultati za zemlje EU-15 sliéni onima koji su dobijeni ocenom istim
metodom za veci broj zemalja, dok su zakljucci isti. Razlika se jedino ocituje u slucaju
Spanije i Italije gde fiskalno prilagodavanje nije signifikantno u skraéenom uzorku, dok

je u Finskoj ocenjeno signifikantno prilagodavanje. Rezultati su prikazani u Tabeli 4.21.

224



Tabela 4.21 Rezultati testiranja multikointegracije (metodom proS$irenih grupnih

sredina) za EU-15 u periodu 1995-2014.

Zavisna | Kumulirana Zajednicki
var: javna Javna dinamicki
Kum. potros$nja potro$nja faktor Konstanta Zakljuéak
javni b |p- § p- Koef. | p- Koef. | p- Slaba fiskalna
prihodi vred. vred. vred. vred. | odrzivost uz
Homog. |[0.933 [0.000 |-0.272 |[0.047 [1.076 |0.000 |9.352 |[0.232 | prilagodavanje
koef. Javne potrosnje
akumuliranom
Heterogeni koeficijenti Javnom dugu
Belgija 0.954 | 0.000 | -0.185 | 0.042 | 0.827 0.000 | 6.835 0.131 | Prilagodavanje
Danska 0.997 | 0.000 | 0.668 0.096 | 1.214 0.000 | -45.696 | 0.038 | Kontraindikovano
prilgodavanje
Nemacka | 0.958 | 0.000 | -0.095 | 0.723 | -0.305 | 0.012 | -3.901 | 0.772 | Bez
prilagodavanja
Irska 0.820 | 0.000 | -0.659 | 0.000 | 3.9202 | 0.000 | 42.484 | 0.000 | Prilagodavanje
Grcka 0.831 | 0.000 | 0.765 0.000 | 0.780 0.000 | 34.301 | 0.000 | Kontraindikovano
prilgodavanje
gpanija 0.880 | 0.000 | -0.441 | 0.610 | 2.223 0.000 | -7.593 | 0.496 | Bez
prilagodavanja
Franc. 0.928 | 0.000 | -0.858 | 0.000 | 0.569 0.000 | 45.701 | 0.000 | Prilagodavanje
Italija 0.931 | 0.000 | -0.219 | 0.132 | 0.1030 | 0.116 | 5.742 0.414 | Bez
prilagodavanja
Holandija | 0.948 | 0.000 | -0.314 | 0.000 | 0.8096 | 0.000 | 13.079 | 0.000 | Prilagodavanje
Austrija 0.946 | 0.000 | -0.121 | 0.456 | 0.232 0.000 | 2.473 0.774 | Bez
prilagodavanja
Portug. 0.877 | 0.000 | -0.664 | 0.002 | 0.7125 | 0.000 | 30.630 | 0.000 | Prilagodavanje
Finska 1.005 | 0.000 | 0.3623 | 0.005 | 1.8081 | 0.000 | -29.687 | 0.000 | Prilagodavanje
Svedska 1.007 | 0.000 | 0.3749 | 0.208 | 0.4361 | 0.004 | -33.900 | 0.057 | Bez
prilagodavanja
Velika 0.880 | 0.000 | -1.312 | 0.000 | 2.0447 | 0.000 | 56.121 | 0.000 | Prilagodavanje
Britanija
Luksemb | 1.031 | 0.005 | -0.447 | 0.169 | 0.770 0.000 | 23.689 | 0.066 | Bez
urg prilagodavanja
RMSE 1.9521
Pesaran-ov CD test zavisnosti uporednih podataka
Test statistika p-vrednost
CD-test -1.31 0.189

Testovi jedini¢nih korena — model sa konstantom

Ho: nestacionarnost — nepostojanje multikointegracije - homogena pretpostavka;

H,: stacionarnost — postojanje multikointegracije — heterogena pretpostavka

Pesaran-ov CIPS test (2007)

Maddala i Wu test (1999)

Docnje Z(t)-statistika | p-vrednost 7 p-vrednost
0 docniji -1.300 0.097 66.756 0.000
1docnja | -5.276 0.000 134.082 0.000
2 docnje | -4.826 0.000 92.327 0.000

Wald-ov test za dugoro¢nu ravnoteZnu vezu

b=1

| A =16.41

| p-vrednost = 0.000

Izvor: autorski prikaz.
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2.2.2 Provera robusnosti — produZenje dimenzije T

Kada se u analizu ukljuéi duzi vremenski period (analiza EU-15 u periodu 1990-2014),
rezultati ukazuju da postoji multikointegracija u nekim zemlja EU. Fiskalna
prilagodavanja Spanije i Italije ostaju nesignifikanta (Tabela 4.22), kao $to je dobijeno
proverom robusnosti skra¢enjem samo dimenzije N, za razliku od primarne analize.
Stoga se inicijalnom rezultatu o signifikantnom fiskalnom prilagodavanju u ovim
zemljama mora pristupiti sa rezervom. U Finskoj i Svedskoj, u periodu od 1995. godine
ne postoji signifikantno prilagodavanje, ali je ipak odrziva fiskalna politika (javne
finansije nisu u velikoj meri bazirane na finansiranju putem javnog duga, a ne postoji
velika razlika izmedu nivoa javne potros$nje i javnih prihoda). Medutim, u periodu od
1990. godine je ocenjeno da su vodile kointraindikovano prilagodavanje. Naime,
pocetkom 1990-tih godina, skandinavske zemlje su iskusile krizu koja se sa finansijskog
sektora, prelila na realni, a prethodile su joj godine buma. Medu skandinavskim
zemljama, upravo je u Finskoj i Svedskoj blizana¢ka kriza postala ne dvostruka nego
trostruka, prelivaju¢i se na javne finansije (Joung 2011). Iako je ocenjeni koeficijent
b<1, koeficijent prilagodavanja 6>1 ukazuje da fiskalne reakcije nisu bile usmerene ka
smanjenju narastajuc¢eg fiskalnog deficita. Konacno, provera robusnosti produZenjem
vremenske dimenzije, pokazuje da su Nemacka 1 Luksemburg u periodu od 1990.
godine vodile politiku fiskalnog prilagodavanja, zbog nestabilnih javnih finansija u tom
periodu. Naime, Bilbow (2001) ukazuje da je u periodu nakon ujedinjenja Nemacke
oktobra 1990. godine vodena vrlo ¢vrsta fiskalna politika, na $ta upucuju i rezultati
multikointegracione analize. Autor ukazuje da je tokom 1990-tih godina, kao direktna
posledica ujedinjenja vodena pogresna makroekonomska politika koja je je bila
deflacionog karaktera, kao i restriktivna fiskalna politika, a da se krajem 1990-tih
Nemacka ekonomija stabilizovala, pa i javne finansije u Nemackoj. Stoga, rezultati za
kraci period , od 1995. godine (Tabele 4.20 1 4.21) ukazuju da fiskalno prilagodavanje u
Nemackoj iako sa ocekivanim znakom, nije signifikantno, usled stabilnijih javnih
finansija, suficita budZeta u pojedinim godinama, i poslediéno manje potrebe za

prilagodavanjem javne potros$nje.
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Tabela 4.22 Rezultati testiranja multikointegracije (metodom proS$irenih grupnih

sredina) za EU-15 u periodu 1990-2014.

Zavisna | Kumulirana Zajednicki

var: javna Javna dinamicki

Kum. potrosnja potrosnja faktor Kon. Zakljucak

javni b p- 1) p- Koef. | p- Koef. | p-

prihodi vred. vred. vred. vred.

0.933 | 0.000 | -0.272 | 0.047 | 1.076 0.000 | 9.352 0.232

Heterogeni koeficijenti

Belgija 0.880 | 0.000 | -0.553 | 0.005 | 1.257 0.000 | -37.668 | 0.000 | Prilagodavanje

Danska 0.909 | 0.000 | 1.097 0.000 | 1.662 0.000 | -62.007 | 0.000 | Kontraindikovano
prilagodavanje

Nemacka | 0.944 | 0.000 | -0.659 | 0.093 | -0.027 | 0.882 | 27.648 | 0.136 | Prilagodavanje

Irska 0.625 | 0.000 | -0.457 | 0.000 | 3.250 0.000 | 19.214 | 0.000 | Prilagodavanje

Grcka 0.792 | 0.000 | 0.703 0.000 | 0.742 0.000 | 28.102 | 0.000 | Kontraindikovano
prilagodavanje

Spanija 0.749 | 0.000 | -0.270 | 0.311 | 2.140 0.000 | -21.799 | 0.047 | Bez
prilagodavanja

Franc. 0.901 | 0.000 | -0.720 | 0.000 | 0.566 0.000 | 39.995 | 0.000 | Prilagodavanje

Italija 0.864 | 0.000 | 1.060 0.553 | 0.871 0.000 | -72.341 | 0.000 | Bez prilgodavanja

Holandija | 0.904 | 0.000 | -0.255 | 0.000 | 0.7768 | 0.000 | 15.129 | 0.000 | Prilagodavanje

Austrija 0.918 | 0.000 | -0.186 | 0.346 | 0.444 0.000 |-9.123 | 0.384 | Bez
prilagodavanja

Portug. 0.838 | 0.000 | -0.573 | 0.003 | 0.696 0.000 | 23.211 | 0.003 | Prilagodavanje

Finska 0.872 | 0.000 | 0.533 0.002 | 2.361 0.000 | -24.821 | 0.007 | Kontraindikovano
prilagodavanje

Svedska | 0.918 | 0.000 | 1.7026 | 0.000 | 1.647 0.000 | -142.70 | 0.000 | Kontraindikovano
prilagodavanje

Velika 0.787 | 0.000 | -1.253 | 0.000 | 1.7496 | 0.000 | 61.286 | 0.000 | Prilagodavanje

Britanija

Luksem. | 1.007 | 0.000 | -0.999 | 0.000 | 0.553 0.000 | 49.535 | 0.000 | Prilagodavanje

RMSE 1.9521

Pesaran-ov CD test zavisnosti uporednih podataka

Test statistika p-vrednost
CD-test 1.18 0.239

Testovi jedini¢nih korena — model sa konstantom

Ho: nestacionarnost — nepostojanje multikointegracije - homogena pretpostavka;
H,: stacionarnost — postojanje multikointegracije — heterogena pretpostavka

Pesaran-ov CIPS test (2007) Maddala i Wu test (1999)
Docnje Z(t)-statistika | p-vrednost 7 p-vrednost
0 docnji -2.240 0.013 94.042 0.000
1docnja | -4.419 0.000 115.965 0.000

2 docnje | -3.242 0.001 76.561 0.000

Wald-ov test za dugoro¢nu ravnoteZnu vezu

b=1

| /# =33.78

| p-vrednost = 0.000

Izvor: autorski proracun.

Rezultati multikointegracione analize ukazuju da multikointeracija postoji u

nekim od zemalja uzorka, s obzirom na stacionarnost reziduala, koja je proverena

Pesaran-ovim i Maddala-Wu testom. Medutim, uzorak duzine od 25 godina, obezbeduje
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mogucnost dobijanja preciznijih rezultata, individualnim testiranjima reziduala. Naime,
pri proveri oba sloja kointegracije, nulta hipoteza glasi da nema multikointegracije,
odnosno da su reziduali integrisani reda 1 (u;~I1(1)), naspram alternativne da postoji
multikointegracija, odnosno da su reziduali stacionarni (u;~1(0)). Ukoliko se nulta
hipoteza ne odbaci, ne postoje oba sloja kointegracije (multikointegracija). Tada se
proverava da li je 1 konacan nivo integrisanosti reziduala ili ne, odnosno proverava se
postojanje prvog sloja (kointegracije). Dakle, sprovodi se analiza stacionarnosti prve
diference reziduala po zemljama, pri ¢emu u tom slucaju nulta hipoteza glasi da nema
kointegracije, odnosno da je prva diferenca integrisana reda 1 (Au;~I(1), odnosno
u;~I1(2)), naspram aleranativne da postoji kointegracija (Au;~1(0), odnosno u;~I(1)).
Konciznije, stacionarnost reziduala neke jedinice panela podrazumeva postojanje
multikointegracije, stacionarnost prve diference postojanje kointegracije, a
nestacionarnost prve diference nepostojanje nijednog sloja kointegracione veze. Detaljni
rezultati su prikazani u Tabeli 4.23 pri ¢emu je analiza sprovedena ADF testom, uz
odredenje optimalnog broja docnji Ng-Perron kriterijumom (Ng, Perron 2000).

Rezultati za period 1990-2014 i EU-15 upucuju da se u svim zemljama Evrope
petanestorice uspostavlja ili kointegraciona ili multikointegraciona veza. Drugi
kointegracioni sloj - multikointegracija, koji podrazumeva vezu (prilagodavanje) javne
potrosnje javnom dugu, karakteristika je Belgije, Danske, Irske, Francuske, Holandije,
Portugalije, Finske, Svedske, Velike Britanije i Luksemburga. Rezultati upuéuju da u
Nemackoj, Spaniji, Italiji i Austriji postoji samo prvi kointegracioni sloj, odnosno, da
postoji uskladenost javne potro$nje i javnih prihoda. lako su navedene zemlje sa
stanoviSta analize reziduala svrstane u jednu grupu, izmedu njih postoji velika razlika.
Naime, analiza realnih podataka u Nemackoj 1 Austriji, kao 1 analiza odrzivosti u stok-
tok modelu upucuje da su fiskalne pozicije u ovim zemljama stabilne, dakle uskladeni
su javna potrosnja i javni prihodi, te ne postoji neophodnost za prilagodavanjem javne
potrodnje javnom dugu. Sa druge strane, u Spaniji i Italiji, iako bi postojala potreba za

prilagodavanjem javne potrosnje javnom dugu, do nje ne dolazi.
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Tabela 4.23 Analiza stacionarnosti reziduala iz multikointegracione analize po

zemljama

ADF test

Ho: Nema

multikointegarcije

E%Z Multikointegracija; | test- p- Docnje Rezultat

lipoteze za prvu statistika | vrednost | (Ng-

diferencu Perron)

Ho: Nema kointegracije

H,: Kointegracija

1 | Belgija -3.704 0.0041 1 Multikointegracija

4 | Danska -2.748 0.0661 1 Multikointegracija

5 | Nemacka -1.817 0.3424 1 Nema multikointegracije
Prva diferenca -2.976 0.0372 Kointegracija
reziduala

7| Irska -4.007 0.0014 1 Multikointegracija

8 -2.022 0.2992 2 Ne postoji
Grcka multikointegracija
Prva diferenca -3.483 0.0084 1 Kointegracija
reziduala

9 -2.214 0.2014 2 Nema multikointegracije
Spanija -3.541 0.0070 |3 Kointegracija

10 | Francuska -3.137 0.0240 1 Multikointegracija

12 -2.741 0.1226 1 Nema multikointegracije
ltalija -3.352 00127 |1 Kointegracija

18 | Holandija -4.374 0.0003 2 Multikointegracija

19 | Austrija -2.077 0.2537 1 Nema multikointegracije

-2.655 0.0821 2 Kointegracija

21 | Portugalija -3.608 0.0056 1 Multikointegracija

25 | Finska -3.705 0.0040 1 Multikointegracija

26 | Svedska -3.318 0.0141 |0 Multikointegracija

27 | UK -2.924 0.0273 0 Multikointegracija

28 | Luksemburg -2.964 0.0384 |1 Multikointegracija

Izvor: autorski proracun.

2.3 Komparacija rezultata i zakljucci

Kona¢ni zakljucci analize odrzivosti analizom modela toka i modela stok-tok za
inicijalni uzorak 1995-2014 i EU-28, bice izvedeni na osnovu uporedne analize rezultata
oba pristupa modela heterogenih panela (Tabela 4.24), dakle, na osnovu rezultata

metoda grupnih sredina za model toka 1 metoda proSirenih grupnih sredina za
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multikointegracionu analizu. Posmatrane zemlje mogu se grupisati u 5 kategorija,

shodno rezultatima modela tok i modela stoka-toka.

Tabela 4.24 Pregled osnovnih zakljuc¢aka modela toka i modela stok-tok po zemljama

za panel EU-28 i 1995-2014.

Zemlje Model toka Model stok-tok Zakljucak

U zemljama EU postoji slaba odrzivost
Homogeno  Slaba Prilagodavanje fiskalne politike uz prilagodavanje javne
glediste odrzivost potro$nje nivoima javnog duga

Heterogeno glediSte

Belgija Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Francuska Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Italija Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Kipar Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Poljska Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Portugalija Odrzivo Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Slovenija Slabo odrzivo  Prilagodavanje Odrzivo sa oba stanovista
Nemacka Odrzivo Bez prilagodavanja OdrZivo nezavisno od javnog duga
Estonija Odrzivo Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Ceska Odrzivo Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Slovacka Slabo odrzivo  Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Finska Slabo odrzivo  Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Svedska Odrzivo Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Austrija Slabo odrzivo  Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Luksemburg  Odrzivo Bez prilagodavanja Odrzivo nezavisno od javnog duga
Kontraindikovano
Danska Odrzivo prilagodavanje Odrzivo?
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Letonija Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Spanija Neodrzivo Prilagodavanje neodrZivo
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Irska Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Malta Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Holandija Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Rumunija Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Velika Postoje prilagodavanja javnom dugu, ali
Britanija Neodrzivo Prilagodavanje neodrzivo
Bugarska Neodrzivo Bez prilagodavanja Neodrzivo sa oba stanovista
Litvanija Neodrzivo Bez prilagodavanja Neodrzivo sa oba stanovista
Madarska Neodrzivo Bez prilagodavanja Neodrzivo sa oba stanovista
Kontraindikovano
Grcka Neodrzivo prilagodavanje Neodrzivo sa oba stanovista
Kontraindikovano
Hrvatska Neodrzivo prilagodavanje Neodrzivo sa oba stanovista

Izvor: autorski prikaz rezultata.
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U vecini slucajeva se multikointegracija javlja u zemljama u kojima je fiskalna
politika ocenjena kao odrziva ili slabo odrziva, §to se moze definisati kao prva grupa
zemalja. U pitanju su Belgija, Francuska, Italija, Kipar, Poljska, Portugalija, Slovenija i
Danska (premda je u Danskoj ocenjeno kontraindikovano prilagodavanje). Medutim, u
nekim zemljama fiskalna politika je odrziva iako ne postoji signifikantno prilagodavanje
javne potros$nje javnom dugu. U pitanju su druga grupa zemlje u kojima su fiskalne
finansije stabilne, odnosno postoji uskladenost javne potrosnje i javnih prihoda, bez
neophodnosti finansiranja putem javnog duga: Nemacka, Estonija, Ceska, Slovacka,
Finska, Svedska, Austrija i Luksemburg. Zatim, u tre¢oj grupi zemalja, nije ocenjena
kointegraciona veza, dakle javna potrosnja nije uskladena sa javnim prihodima, iako
prilagodavanje javne potroSnje akumuliranom javnom dugu postoji, Sto se moze
smatrati indikatorom koji ne isklju¢uje moguénost finansiranja preko Ponzi-jeve Seme.
Reé¢ je o Letoniji, Spaniji, Irskoj, Malti, Holandiji, Rumuniji i Velikoj Britaniji. U
¢etvrtoj grupi zemalja, odnosno, Bugarskoj, Litvaniji i Madarskoj, nije signifikantno ni
postojanje kointegracije, niti multikointegracije, upucuju¢i na neodrzivu fiskalnu
politiku, ili pogresnu funkcionalnu formu, usled nacina na koji je uzro¢nost definisana.
Konacno, u poslednjoj grupi, u Grckoj 1 Hrvatskoj, ne funkcioniSe ni model toka, niti
model stok-tok, pri ¢emu je, S$ta viSe, prilagodavanje javne potro$nje javnom dugu
kontraindikovano. Razlog za navedenu protivre¢nost se u slucaju Hrvatske moze
tumaciti obuhvacenim uzorackim periodom u kom se Hrvatska u nalazila u
tranzicionom periodu, a tek u pretposlednjoj godini obuhvaéenoj u analizi prikljucila
EU. Dakle, u najve¢em delu analiziranog perioda nije bila ¢lanica EU, tako da nije
primenjivala ocekivani fiskalni okvir. Sa druge strane, skorasnja kriza u javnim
finansijama u Grckoj, potvrduje nekonzistentnost fiskalne politike, koja je, takode,
ocenjena modelima i toka stoka-toka. Rezultati dobijeni proverom robusnosti za period
1990-2014, upucuju na konzistentnost u rezultatima za veéinu zemalja, mada, u nekim
zemljama rezultati se razlikuju usled promene u fiskalnom ponaSanju u navedenom
periodu (Tabela 4.25). Konkretno, uzimanje u obzir perioda od 1990. godine,
podrazumeva obuhvat krize u skandinavskim zemljama, pri ¢emu je ocenjeno
kontraidikovano prilagodavanje, usled krize i u javnim finansijama u Finskoj, Svedskoj,
pored Danske. Holandija i Luksemburg u slucaju analize duzeg vremenskog perioda

vode odrzivu fiskalnu politiku, dok Italija vodi neodrzivu fiskalnu politiku. Ocenjena
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kointegracija u

Italiji u periodu od 1995. godine i odsustvo Kkointegracije i

mulitkointegracije u periodu od 1990. godine, posledica su rasta javnog duga pocetkom

1990-tih godina, do 119 % BDP, i fiskalne konsolidacije sprovedene sredinom 1990-tih

godina, koja je uticala na povoljnije rezultate u kracem periodu, dakle od 1995. godine.

Tabela 4.25 Pregled osnovnih zakljuc¢aka modela toka i modela stok-tok po zemljama
za panel EU-15i 1990-2014.

Model Model stok-tok Zakljucak
toka
Slaba Prilagodavanje | U nekim zemljama | U zemljama EU postoji
odrzivost postoji slaba fiskalna odrzivost uz
multikointegracija | prilagodavanje javne
Homogeno potro$nje javnom dugu i
glediste postojanje multikointeg.
Heterogeno glediSte
Francuska  Odrzivo Prilagodavanje Multikointegracija Odrzivo sa oba stanovista
Portugalija  Odrzivo Prilagodavanje Multikointegracija Odrzivo sa oba stanovista
Luksem. Slabo Prilagodavanje Multikointegracija ~ OdrZivo sa oba stanovista
odrzivo
Holandija Slabo Prilagodavanje Multikointegracija Odrzivo sa oba stanovista
odrzivo
Finska Slabo Kontraindikovano  Multikointegracija ~ OdrZivo sa oba stanovi§ta
odrzivo prilagodavanje
Svedska Slabo Kontraindikovano  Multikointegracija ~ OdrZivo sa oba stanovi§ta
odrzivo prilagodavanje
Danska Odrzivo? Kontraindikovano  Multikointegracija OdrZivo sa oba stanoviSta
prilagodavanje
Nemacka Odrzivo? Prilagodavanje Nema QOdrzZivo nezavisno od javnog
multikointegracije duga
Kointegracija
Austrija Slabo Bez Nema OdrZivo nezavisno od javnog
odrzivo prilagodavanja multikointegracije duga
Kointegracija
Velika Neodrzivo Prilagodavanje Multikointegracija Neodrzivo u modelu toka,
Britanija odrzivo u modelu toka-stoka
Belgija Neodrzivo  Prilagodavanje Multikointegracija ~ NeodrZivo u modelu toka,
odrzivo u modelu toka-stoka
Irska Neodrzivo  Prilagodavanje Multikointegracija ~ NeodrZivo u modelu toka,
odrZivo u modelu toka-stoka
Spanija Neodrzivo  Bez Nema NeodrzZivo sa oba stanovi§ta
prilagodavanja multikointegracije
Kointegracija
Italija Neodrzivo Bez prilgodavanja Nema Neodrzivo sa oba stanovista
multikointegracije
Kointegracija
Gréka Neodrzivo Kontraindikovano  Ne postoji Neodrzivo sa oba stanovista

prilagodavanje

multikointegracija
Kointegracija

Izvor: autorski prikaz rezultata.
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Ispostavlja se da iako su primenjeni razli¢iti konceptualni okviri, od analize jedini¢nih
korena, kointegracije, multikointegracije, modela sa zajedni¢kim korelisanim efektima,
a zatim provereni rezultati analizom robusnosti, ve¢ina nalaza i1 dalje upucuje na
postojanje odrzivosti fiskalne politike u nekim zemljama EU. Medutim, rezultati su
odredeni vremenskim obuhvatom, pa uklju¢ivanje turbulentnog perioda 1990. do 1995.
godine, doprinosi odredenim promenama u rezultatima. Konacno, sa stanovista prvog
cilja empirijske analize, odbacuje se nulta hipoteza o fiskalnoj neodrzivosti i prihvata
alternativna da u nekim zemlja EU postoji fiskalna odrzivost (Cesto slaba fiskalna
odrZivost, uz nivo integrisanosti javnog duga reda 2). Sli¢no je i sa podhipotezom,
odbija se nulta hipoteza jer u nekim zemljama EU postoji multikointegracija, dakle,

dublji nivo povezanosti varijabli toka i varijabli stoka.

2.4 Osvrt na zemlje Zapadnog Balkana

Sa ciljem da se proveri da li proces pridruzivanja doprinosi fiskalnoj odrzZivosti u
zemljama potencijalnim ¢lanicama i kandidatima, osnovni uzorak koji se odnosi na EU-
28 u periodu 1995-2014. je prosiren sa 5 zemalja Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i
Hercegovina, Crna Gora, Makedonija, Srbija). Primenjen je metod zdruZenih grupnih
sredina i metod grupnih sredina, a specifikacija je odredena izrazom (4.1), prema kom
se uzrocnost krece iz pravca javne potroSnje ka javnim prihodima, upucujuéi na
hipotezu ,,trosi pa oporezuj*.

Rezultati primenom metoda zdruZenih grupnih sredina ukazuju da postoji
signifikantna dugoro¢na veza u 33 ekonomija Evrope (EU-28+5 zemalja Zapadnog
Balkana) 1 sledstveno slaba odrzivost. Na osnovu korekcije ravnotezne greSke se moze
izvesti zakljucak da se 34,19% odstupanja od dugoro¢ne ravnotezne veze koriguje u
jednoj godini. U Tabeli 4,26 su prikazani rezultati homogenih koeficijenata, a pri
predstavljanju rezultata heterogenih koeficijenata, prikazani su samo rezultati zemalja
Zapadnog Balkana koje su u fokusu u ovom modelu. Prilagodavanje dugorocnoj
ravnoteznoj vezi u svim zemljama Zapadnog Balkana prema metodu zdruZenih grupnih
sredina je intenzivnije u odnosu na prosek analiziranih zemalja. Najveca signifikantna

korekcije ravnotezne greske je ocenjena u Bosni i Herzegovini (-0,5847).
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Tabela 4.26 Ocena fiskalne odrzivosti metodom zdruzenih grupnih sredina za zemlje
EU i zemlje Zapadnog Balkana u periodu 1995-2014

Zavisna Dugoroc¢na veza | Korekcija

varijabla: | (0) ravnotezne greske AlE K

log. javnih ()

prihoda

Homogeni | Koef.  p-vred. | Koef. p-vred. | Koef.  p-vred. | Koef.  p-vred.

koef.

Metod

zdruzenih 0.913 0.000  -0.3419  0.000 04473 0.065  0.4657 0.000

grupnih

sredina

6=1 [0.83 [ 0.3635 | OdrZivost

Heterogeni koeficijenti prilagodavanja za zemlje Zapadnog Balkana

Albanija -0.5272 0.009 5.662 0.022 -0.470 0.127

Bosna i -0.5847 0.003 0.574 0.176 1.062 0.010

Herzeg.

Crna Gora -0.4640 0.014 1.866 0.009 0.718 0.026

Makedonija -0.3477 0.080 -1.270 0.382 0.098 0.533

Srbija -0.4045 0.000 1.972 0.000 0.583 0.001

Metod grupnih sredina

Albanija 5,580 0.210 -0.5576 0.013  4.1289 0.171  -9.400 0.251
NeodrZivo

Bosna i 0.913 0.830 -0.5841 0.017 0.5749 0.268 1.0632 0.94

Herzeg. NeodrZivo

Crna Gora -0.726 0.879 -0.3644 0.024  2.1560 0.044 2799 0541
NeodrZivo

Makedonija 6.255  0.850 -0.4603 0.039 -2.5878 0.144 -8.428 0.139
NeodrZivo

Srbija -3.567 0.444 -0.2248 0.080 2.6173  0.000 4.1039 0.031
NeodrZivo

MG PMG MG-PMG

Dugor. 1.6862 0.9137 0.7725

veza

Hausman-ova test statistika 0.84

p-vrednost 0.3588

ARDL (1,1)

Izvor: autorski proracun.

Prema metodi grupnih sredina, moguce je imati evidenciju o dugoro¢noj vezi i
korekcijama ravnotezne greSke po zemljama Zapadnog Balkana, pri ¢emu rezultati
upucuju da su politike zemalja Zapadnog Balkana neodrzive, dok i dalje postoji
signifikantno prilagodavanje ravnoteznoj vezi. Najvisa vrednost (&;) je ocenjena za
Bosnu i Hercegovinu (-0,5841), dok je najniza ocenjena za Srbiju (-0,2248). Medutim,

Hausmanova test statistika ukazuje da je optimalna specifikacija zasnovana na metodi
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sa zdruzenim grupnim sredima koji daje efikasne ocene, u odnosu na metod grupnih
sredina Cije su ocene konzistentne.

Na osnovu rezultata je moguce do¢i do zakljucka da proces pridruzivanja EU
podrazumeva poboljSanja u javnim finansijama, dakle, intenzivno prilagodavanje
ravnoteznoj vezi koja se odnosi na prosek svih zemalja, ali da se dugoro¢na veza
izmedu javne potro$nje i javnih prihoda ne formira za svaku zemlju Zapadnog Balkana
pojedinacno. To zna¢i da proces priklju¢ivanja EU ne dovodi do automatske
konvergencije i1 uspostavljanja fiskalne odrZivosti, ali da korekcije ravnotezne gresSke

podrazumevaju znacajna prilagodavanja i poboljsanja fiskalne pozicije.

3. Uticaj politika javne potrosnje na fiskalni deficit

Fiskalna odrzivost versus fiskalna neodrzivost predstavlja klju¢no pitanje ekonomija
uopste, kako drzava, jer reprezentuje koliko su uspeSne u ispunjenju svojih ciljeva
vezanih za alokativnu funkciju i funkciju redistribucije dohotka, tako i pojedinaca jer
dugorocna (ne)odrzivost utie na Zivotni standard tekucih i buduc¢ih generacija. Stoga
postaje kljuéno pitanje kojim politikama javne potro$nje drzava remeti alokativnu
funkciju, istiskujuéi privatni sektor 1 stvaraju¢i neefikasnu alokaciju, 1 kojim politikama
sa ciljem redistribucije dohotka, dodatno opterecuje fiskalni deficit. Zato se u nastavku
razmatra drugi cilj u radu: analiza intenziteta uticaja pojedinacnih politika javne
potroSnje na pogorsanje pozicije deficita, za prosek EU, za grupe zemalja 1 za
pojedinacne zemlje.

Uticaj politika javne potrosnje na fiskalni deficit je mogucée utvrditi samo
sveobuhvatnom analizom determinanti deficita, koje su prema teorijskoj i empirijskoj
literaturi, ekonomske, politicke i insitucionalne varijable (Woo 2003). Navedene (i
druge) varijable su predmet analize i u radovima Allesina i Perotti (1995); Carlsen i
Pedersen (1999); Persson (2001); Henisz (2004); Agnello, Sousa (2009). Kao §to je veé
objasnjeno, pored konvencionalnih determinanti, u ovom radu ¢e biti analizirani uticaji
konkretnih politika javne potrosnje.

Set potencijalnih determinanti fiskalnog deficita koji ukljucuje diskrecione mere
fiskalne politike i autonomne faktore, koje ¢e biti razmatrane u radu obuhvata:

o varijable koje reprezentuju makroekonomsku stabilnost,

235



e demografske varijable,

e politicke politicke,

e vestacke varijable koje obuhvataju grupe zemalja,

e budzetske varijable, od kojih su politike javne potrosnje od posebnog interesa u
radu.

Efekti uspostavljanja makroekonomske stabilizacije obuhvaceni su ekonomskim
varijablama: stopa nezaposlenosti, indeks potrosackih cena, i BDP per capita. Visoka
nezaposlenost rezultira u smanjenju javnih prihoda, kao i visokim javnim izdacima
upuéenim ka smanjenju nezaposlenosti, i kona¢no deficitom budzeta. Rast indeksa
potroSackih cena vodi rastu fiskalnog deficita, kao i volatilnosti fiskalnog deficita. Rast
BDP pozitivno utice na fiskalni deficit, umanjujuc¢i ga i stvarajuéi suficit, pogotovo u
uslovima kada je stopa ekonomskog rasta ve¢a u odnosu na rast kamatne stope na javni
dug.

Demografske varijable imaju znaCajnu ulogu pri determinisanju fiskalnog
deficita, s obzirom na izda$nu javnu potro$nju vezanu za starenje stanovniStva. Stoga je
koriS¢ena varijabla “starenje” koja prikazuje udeo stanovnistva sa 65 ili viSe godina u
ukupnoj populaciji. Varijabla “populacija” je koriS¢ena sa ciljem da predstavi velicinu
zemlje, kao 1 moguce ustede usled ekonomije obima pri pruzanju javnih usluga ili vece
izdatke usled potrebe za decentralizacijom. Takode, postoji pretpostavka vezana za male
zemlje da su izloZenije spoljnim Sokovima koje mogu usloviti osetljivost fiskalnog
deficita u vecoj meri.

Politicki ciklusi mogu doprineti promenama u javnoj potro$nji i fiskalnom
deficitu, usled pojave povecanja javne potrosnje i smanjenja poreza i javnih prihoda u
izbornoj godini, sa ciljem ponovnog izbora iste politicke opcije (uticaj politicke
orijentacije je analizirano u radu Josifidis et. al). Stoga, varijabla “izborna godina”
prikazuje izborne cikluse, te uzima vrednost 1 u godini odrZavanja parlamentarnih
izbora, 1 0 u suprotnom. Takode, koris¢ene su vestacke varijable za definisane grupe
evropskih zemalja, kako bi se obuhvatili srodni uticaji vise faktora vezanih za istorijske,
geografske, tradicionalne i druge uslove.

Medu budzetskim varijablama, udeo javnih prihoda u BDP je ve¢ koris¢en u
dosadasnjoj analizi, a nova budzetska varijabla se odnosi na udeo izdataka za

servisiranje javnog duga u BDP. U slucaju rasta kamatnih stopa na javni dug, izdaci za
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servisiranje postaju veéi, Sto generise fiskalni deficit. Dalje, udeo ukupne javne
potros$nje u BDP je detaljno analiziran sa stanovista odrzivosti, a u analizi koja sledi,
predmet istraZivanja su pojedinacne politike javne potroSnje. Politike javne potro$nje se
odnose na dekomponovanje ukupne javne potro$nje, odnosno na udeo penzija,
zdravstva i obrazovanja u BDP, i predstavljaju poseban predmet interesovanja u modelu
(detaljan prikaz deskriptivnih statistika se nalazi u Apendiksu, Tabele 7a-8b) .
Pomenute politike javne potrosnje ¢ine najvec¢i deo ukupne javne potrosnje (zajedno sa
izdacima za nacionalnu bezbednost), i prikazuju dve klju¢ne uloge drzave: obezbedenje
socijalne sigurnosti gradana (penzije, zdravstvo) i funkcija drustvene delatnosti drzave
(obrazovanje). Ocekuje se da se pomenute politike razlikuju po zemalja, ili po grupama
zemalja, s obzirom na razli¢ite ciljeve politika javne potrosnje 1 razliCite izvore
finansiranja javne potroS$nje. Takode, usled reformi sprovedenih u ekonomijama EU
kako bi se obezbedila odrzivost i adekvatnost politika javne potrosnje, deSavaju se
znacajne promene u svakoj od politika javne potro$nje u posmatranom periodu. Tako je
svaka od evropskih ekonomija odgovorna za organizaciju penzijskog, zdravstvenog
sistema 1 sistema obrazovanja, premda, odredena specifi¢na podrucja politika javne
potro$nje drzava ¢lanica pripadaju visem nivou, Evropskoj Uniji (koordinacija politika
javne potrosnje, prava radnika u sluc¢aju nesolventnosti firme). Detaljnije, od uvodenja
Socijalne povelje 1996. godine, EU je proizvela sopstvene regulative 1 ogranicila ili
ukinula pojedina¢ne regulative ekonomija EU. Socijalna povelja uvodi niz regulativa u
oblasti zdravstva i1 socijalne politike, kojima se, izmedu ostalog, povecavaju prava
radnika, medutim, u vezi sa njenom implementacijom i dalje postoje neslaganja (najjaca
od strane Velike Britanije), tako da se na politike obuhvac¢ene Socijalnom poveljom i

dalje ne moZze gledati kao na homogene politike.
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3.1 Primena modela sa heterogenim slu¢ajnim ¢lanom i homogenim regresionim

parametrima

Sa ciljem da se odrede determinante fiskalnog deficita i da se testira uticaj razlicitih
politika javne potro$nje i zaduzivanja na produbljivanje fiskalnog deficita, ocenjen je
balansirani panel model za 28 ekonomija Evropske Unije u periodu 1995-2014. Opsti
izraz za empirijsko istrazivanje determinanti fiskalnog deficita u formi modela panela,

moze biti zapisano na sledec¢i nacin:

Yie= o+ fiXic + o X Ci + 1+ A+ Uit (4.5)

gde je yir udeo fiskalog deficita u BDP za zemlju i u godini t. Xj cine determinante
fiskalnog deficita ¢ije vrednosti variraju po i i t, dok je C; veStacka varijabla koja
prikazuje grupe evropskih zemalja i. Kako bi se testirale razli¢ite politike javne
potroSnje u grupama evropskih zemalja, koeficijenti su izmenjeni uklju¢ivanjem
grupnih efekata (X;Ci). Na taj nadin je ocenjen uticaj politika javne potros$nje i
zaduZivanja na fiskalni deficit u grupama zemalja. Takode, model sadrzi individualne
efekte (specificne efekte svake zemlje koji nisu direktno ukljueni u model putem
drugih objasnjavaju¢ih varijabli), Wi, zajedno sa vremenskim efektima (prikazuju
specifi¢nosti svake godine u analiziranom period), 4, 1 stohasticku sluc¢ajnu gresku, Uj.
Individualni 1 vremenski efekti, alternativno mogu biti obuhvaceni kao deo kompozitne
slucajne greske.

Procedura izbora optimalnog modela, podrazumeva u startu, testiranje
varijabilnosti po zemljama i kroz vreme. Rezultati ukazuju na postojanje znacajnih
razlika po zemljama i kroz vreme (Tabele 4.2 4.27 i 4.28), osim u slucaju varijable
obrazovanje, budu¢i da su izdaci za obrazovanje stabilni kroz vreme za prosek

ekonomija EU.
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Tabela 4.27 F testovi za proveru variabilnosti po zemljama

Testiranje varijabilnosti po zemljama
Anova F-test Welch F-test
Vrednost \ p-vrednost | Vrednost \ p-vrednost
Obrazovanje 114.03 0.0000 174.31 0.0000
Zdravstvo 63.39 0.0000 218.44 0.0000
Penzije 99.317 0.0000 176.084 0.0000
BDP per capita 166.91 0.0000 145.36 0.0000
Populacija 212705.9 0.0001 166676.1 0.0002
Izdaci za servisiranje
javnog duga 19.209 0.0000 161.76 0.0000
Nezaposlenost 21.77 0.0000 31.307 0.0000

Izvor: autorski proracun.

Tabela 4.28 F testovi za proveru varijabilnosti kroz vreme

Testiranje vremenske varijabilnosti
Anova F-test Welch F-test
Vrednost \ p-vrednost Vrednost | p-vrednost

Obrazovanje 0.74 0.7777 0.697 0.8188
Zdravstvo 3.861 0.0000 3.498 0.0000
Penzije 1.624 0.0460 1.552 0.0716
BDP per capita 2.557 0.0003 3.245 0.0000
Populacija 0.0058 1.0000 0.0054 1.0000
Izdaci za servisiranje
javnog duga 4.43 0.0000 2.937 0.0001
Nezaposlenost 2.499 0.0005 4.25 0.0000

Izvor: autorski proracun.

Proizlazi da je optimalna specifikacija modela sa individualnim i vremenskim
efektima. Heterogenost prouzrokovana promenama u jedinicama posmatranja jeste
ofekivani ishod analize, shodno usmerenosti ka strukturnoj dimenziji, kao i
heterogenost posmatranog perioda, s obzirom na turbulentne promene kroz koje je
vec¢ina ekonomija EU prolazila u posmatranom periodu.

Zatim, neophodno je testirati stacionarnost svih varijabli ukljuc¢enih u model

testovima prve ili druge generacije. Prema rezultatima Pesaran-ovog testa zavisnosti
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izmedu uporednih podataka (Tabela 4.29, kao i u svim ostalim varijablama Tabela 4.3),
uocava se da se odbacuje hipoteza o nezavisnosti uporednih podataka, sem, ocekivano,
kod varijable populacija, te se pri analizi stacionarnosti koriste testovi jedini¢énog korena

druge generacije za zavisne panele.

Tabela 4.29 CD test zavisnosti izmedu uporednih podataka

Hy:pij = pji =0,i #j Test zavisnosnosti uporednih podataka
Hyipy =pji # 0,1 #
CD-test p-vrednost Korelacija aps. (korelacija)

Obrazovanje 13.630 0.000 0.168 0.375
Zdravstvo 42.780 0.000 0.514 0.607
Penzije 32.87 0.000 0.384 0.558
Nezaposlenost 4.510 0.000 0.052 0.308
Populacija -1.244 0.995 -2.070 -2.50
BDP per capita 52.23 0.000 0.601 0.603
Izdaci za servisiranje

javnog duga 23.270 0.000 0.268 0.488

Izvor: autorski proracun.

Sledi analiza stacionarnosti varijabli u sluc¢aju detektovane zavisnosti uporednih
podataka. U Tabeli 4.30, prikazani su rezultati Pesaran-ovog testa za model sa
konstantom i model sa konstanom i trendom za nivo varijabli, sa nultom docnjom, sa
jednom i dve docnje. CIPS statistika pokazuje da je gotovo kod svih varijabli
neophodno izvrsiti transformacije u smislu diferenciranja, jer se utvrduje prisustvo
jedini¢nih korena u modelu sa konstantom, kao i u modelu sa konstantom i trendom
(premda se optimalnim smatra model sa konstantom jer su varijable merene kao udeli u
BDP). Navedeno je izuzetak jedino u slu¢aju nezaposlenosti, gde se pri koris¢enju 0 ili
1 docnji u oba modela, prikazuje stacionarnost nivoa varijable. Sa druge strane, radi
provere da li su sve varijable integrisane reda 1, ili u varijablama postoje dva jedini¢na
korena, proverom stacionarnosti prvih diferenci varijabli, zakljucuje se da su varijable
integrisane reda 1, prema oba modela, sem varijable nezaposlenost, ¢iji se nivo moze
smatrati stacionarnim. Stoga je u nastavku neophodno koristiti prve diference varijabli,
odnosno njihove stacionarne reprezentacije, shodno rezultatima dobijenim ranije u
Tabeli 4.4, 4.5, kao i u Tabeli 4.30.
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Tabela 4.30 Pesaran-ov test jedini¢nih korena

CADF i Model sa konstantom Model sa Model sa konstantom

CIPS test konstantom i

Ho: I(1); trendom

H1: 1(0) Nivo promenljivih Prva diferenca

promenljivih
Z(t)-stat. p- Z(t)- p- Z(t)-stat. p-
(CIPS) vrednost stat. vrednost (CIPS) vrednost
(CIPS)

Obrazovanje -1.483 0.069 1.231 0.891 -18.318 0.000
0.204 0.584 3.218 0.999 -6.466 0.000
1.573 0.942 4.437 1.000 -3.459 0.000

Zdravstvo -1.075 0.141 2.139 0.984 -17.674 0.000
-1.051 0.147 2.683 0.996 -6.932 0.000
-1.699 0.045 2.509 0.994 -1.956 0.025

Penzije 0.879 0.810 0.772 0.780 -16.866 0.000
0.491 0.688 0.246 0.597 -5.698 0.000
1.773 0.962 -0.468 0.320 -2.307 0.011

Izdaci za 2.543 0.995 1.729 0.958 -17.168 0.000

servisiranje
javnog duga

0.065 0.526 -2.182 0.015 -8.286 0.000
2.337 0.990 1.315 0.906 -3.024 0.001

BDP per -1.294 0.098 0.286 0.613 -17.843 0.000
capita -0.773 0.220 1.354 0.912 -8.133 0.000
-1.222 0.111 1.923 0.973 -1.142 0.127
Nezaposl. -4.206 0.000 -3.031 0.001 -15.803 0.000
-3.234 0.001 -3.235 0.001 -8.617 0.000
0.234 0.593 -1.091 0.138 -4.507 0.000
Populacija 1.862 0.969 2.111 0.983 -19.813 0.000

-0.143 0.443 -1.446 0.074 -3.507 0.000
1.962 0.975 0.589 0.722 -1.364 0.086

NP OIN R ONPEP O NP O NRPOINIFIO|IN| | O] Docnje

Napomena: Kriti¢ne vrednosti za model sa konstantom su: -2.070, -2.150 i -2.320, za nivo znacajnosti
testa: 10%, 5% i 1%, respektivno. Kriti¢ne vrednosti za model sa konstantom i trendom su: -2.580, -2.670
i -2.830, za nivo znacajnosti testa: 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.
Budu¢i da je neophodno specifikovati model sa prvim diferencama (koje su
dobijene diferenciranjem originalnih varijabli, predstavljenih kao udeo u BDP) i
individualnim 1 vremenskim efektima, postavlja se pitanje da li ta specifikacija treba da
bude sa fiksnim efektima ili sa komponentama sluc¢ajne greske. Odluka o izboru
optimalnog modela je posledica ocenjivanja obe specifikacije, fiksne kovarijacionim

metodom 1 stohasticke metodom uopStenih najmanjih kvadrata, a zatim sprovodenjem

odgovarajucih testova za izbor. U pocetnom modelu su uklju€ene sve potencijalne

241



objasnjavajuce varijable: izdaci za penzije, zdravstvo, obrazovanje, nezaposlenost, BDP
per capita, indeks potrosackih cena, izdaci za servisiranje javnog duga, populacija,
izborna godina, a zatim su procedurom “od opSteg ka posebnom”, eliminisani
nesignifikantni regresori u modelima. Izbor optimalnog modela je odreden na osnovu

primene Hausman-ovog testa specifikacije.

Tabela 4.31 Determinante fiskalnog deficita i uticaj politika javne potrosnje
Zavisna varijabla: | Model sa Model sa Model sa Robustna ocena
A fiskalni deficit | stohastickim stohastickim stohastickim (metodom panel-
individualnim individualnim i individualnim i korigovanih
efektima vremenskim vremenskim standardnih
efektima efektima — greSaka)
robusne ocene
Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred.
Konstanta -0.225 | 0.034 -2.698 | 0.000 7.643 0.000 5.764 0.000
A lzadaci za
servisiranje -0.042 | 0.000 -0.028 | 0.010 -0.749 | 0.077 -0.0563 | 0.000
javnog duga
A BDP 0.101 0.000 - - - - 0.021 0.098
A Populacija -0.0009 | 0.000 -0.0008 | 0.000 -0.0007 | 0.000 -0.0002 | 0.037
A Javni prihodi | 0.0383 | 0.000 0.0338 | 0.000 0.0493 | 0.009 0.0374 | 0.000
A Zdravstvo -0.032 | 0.036 -0.0536 | 0.000 -0.0630 | 0.000 -0.0644 | 0.000
A Penzije -0.277 | 0.020 -0.3749 | 0.000 -0.4627 | 0.009 -0.2411 | 0.000
A Obrazovanje -1.944 | 0.000 -1.4849 | 0.000 -1.0350 | 0.002 -1.0252 | 0.000
Vestacka | -18.62 | 0.000 -18.728 | 0.000 -25.127 | 0.000 -18.982 | 0.000
Vestalka L -9.878 | 0.000 -10.467 | 0.000 -11.996 | 0.000 -10.701 | 0.000
Vestatka_S -10.43 | 0.000 -10.570 | 0.000 -10.932 | 0.000 -11.603 | 0.000
R 0.476 0.593 0.591 0.4945
Wald y° test 481.56 | 0.000 763.34 | 0.000 - - 419.95 | 0.000
Hausman test 2.88 0.9689 | 0.99 1.000 - -
Robustni 4.83 0.9021
Hausman test
Wald test 233.69 | 0.000 241.21 | 0.000
heteroskedasti¢no
sti
Wooldridge test 0.015 0.9029
autokorelacije
Broj opservacija | 553

Napomena: Koris¢enjem drugih metoda za robustne ocene, bootstrap, jackknife, dobijaju se isti rezultati
u smislu znacajnosti parametara i jacine uticaja, pri ¢emu se ni kod drugih metoda ocenjivanja koje
obuhvataju potencijalno postojanje heteroskedastiénosti i autokorelacije, ne moze prihvatati hipoteza o
nezavisnosti uporednih podataka.

Izvor: autorski proracun.

Hausman-ovim testom je moguce odrediti optimalnu specifikaciju testirajuci

problem endogenosti — korelacije ostatka sluc¢ajne greske sa regresorima. Dodatno, s

obzirom da je u podacima uocena zavisnost izmedu uporednih podataka, strategija u
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modeliranju se odnosi na ublazavanje navedene zavisnosti uvodenjem pored
individualnih i vremenskih efekata (koji se u svakom slucaju pokazuju signifikantnim),
kao i diferenciranjem varijabli usled nestacionarnosti, §to se u empirijskim radovim i
Monte Karlo simulacijama pokazalo kao dobar put za pouzdanost ocena — rezultati
modela sa prvim diferencama i vremenskim efektima daju priblizne rezultate kao
modeli sa zajednickim efektima (Eberhard, Bond 2009). Detaljni rezultati su prikazani u
Tabeli 4.31.

Rezultati Hausman-ovog testa ne ukazuju na postojanje korelacije regresora i
komponenti slucajne greske u stohastickoj specifikaciji, pa se optimalnom moze
smatrati stohasticka specifikacija, koja daje efikasne ocene. Stoga su u Tabeli 4.31
prikazani rezultati RE specifikacije sa individualnim, kao i sa individualnim i
vremenskim  efektima. Medutim, kako je primenom Wald-ovog testa
heteroskedasti¢nosti pokazano da se ne moze prihvatiti hipoteza o homoskedasti¢noj
greSci, rezultati Hausman-ovog testa mogu biti dovedeni u pitanje. Prisustvo
heteroskedasticnosti u stohastickom modelu moze biti otklonjeno primenom robustnih
metoda ocenjivanja stohasticke specifikacije. Stoga je primenjen robustni Hausman-ov
test zasnovan na bootstrap tehnici, pogodan za primenu kada ocene stohastickog modela
nisu efikasne, zbog problema heteroskedasti¢nosti i(ili) autokorelacije. Navedeni test
potvrduje zakljuc¢an dobijen standardnom procedurom — potrebno je koristiti stohasticku
specifikaciju. Dobijeni rezultati se mogu smatrati poZeljnim sa stanovista gotovo svih
pretpostavki, sem pretpostavke o nezavisnosti uporednih podataka jer Pesaran-ov CD
test u svakom sluc¢aju odbacije nultu hipotezu o nezavisnosti uporednih podataka.
Navedeni rezultat, upucuje da iako se u literaturi sugeriSe primena modela sa prvim
diferencama i individualnim i vremenskim efektima za indirektni obuhvat zavisnosti
uporednih podataka, u modelu determinanti fiskalnog deficita, zavisnost ostaje prisutna
1 u slu¢aju pomenutih modela, kao 1 u slucaju robustnih ocena. Jedini potencijalni
obuhvat zavisnosti uporednih podataka, i pri prisustvu heteroskedasti¢nosti u modelu je
ocena metodom panel Kkorigovanih standardnih ocena koja obuhvata i
heteroskedasti¢nost i autokorelaciju u panelu (panel-corrected standard errors), §to je
prikazano u poslednjoj koloni Tabele 4.31.

Rezultati ocenjenog modela primenom metoda stohastiCke specifikacije sa

individualnim (i vremenskim) efektima, kao i primena robusnih metoda u Tabeli 4.31
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obuhvataju osnovne determinante fiskalnog deficita u ekonomijama EU u posmatranom
periodu. Prema ocenjenim koeficijentima u svim modelima, smanjenje fiskalnog
deficita, odnosno, uspostavljanje suficita, odredeno je rastom BDP per capita, kao i
rastom javnih prihoda. Negativni uticaj na fiskalni deficit imaja rast veli¢ina populacije,
I rast izdataka za servisiranje javnog duga i politike javne potroS$nje. Varijabla
populacija je koriS¢ena kako bi se izmerila veli¢ina ekonomije i njen rast, a prema
rezultatima, ekonomije koje brze rastu ¢es¢e imaju problem fiskalnog deficita verovatno
prouzrokovanim ve¢im nivoom decentralizacije. Rast izdataka za penzije, zdravstvo i
obrazovanje, takode, znacajno determini$u fiskalnu ravnotezu, sa negativnim uticajem.
Veci izdaci za svaku od politika javne potrosnje produbljuju fiskalni deficit evropskih
zemalja. Promena udela izdataka za servisiranje javhog duga u BDP ima negativni
uticaj na fiskalni deficit u uzorku evropskih zemalja, jer rast javnhog duga automatski
podrazumeva rast sume koje se izdvaja za vracanje kredita. Konac¢no, ispostavlja se da
varijable vezane za demografske promene i politicke cikluse nisu znacajne u modelu.
Vestacke varijable obuhvataju ekstremne promene u fiskalnom deficitu koje ne mogu
biti objasnjene u potpunosti varijablama uklju¢enim u model. Vestacka I uzima
vrednost 1 u 2010. godini za Irsku, kada je fiskalni deficit dostigao rekordni minimum, -
32.5 % BDP. Vestacka L je na isti nacin formirana u sluc¢aju Litvanije u 1997. godini
kada je fiskalni deficit iznosio -11.7%, dok Vestacka S obuhvata rekordni deficit
Slovenije u 2013. godini u iznosu od -14.6 % BDP.

3.2 Primena modela sa heterogenim slu¢ajnim ¢lanom i homogenim

regresionim parametrima u grupama zemalja

lako literatura predlaze razlicite tipologije zemalja (Esping-Andersen 1990; Ferrera
1996; Fenger 2007; Lendvai 2009; Cerami, Vanhuysse 2009) sa ciljem da se
identifikuje da 1i u razli¢itim grupama evropskih zemalja, razli¢ite politike javne
potros$nje remete fiskalnu odrzivost, doprinos i metodske inovacije ovog rada postojecoj
literaturi su:

o Klasifikacija na osnovu rezultata analize fiskalne odrzivosti, odnosno analize

kointegracije i multikointegracije;
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e Identifikacija specifi¢nih uticaja pojedina¢nih politika javne potrosnje, koristeci

interakcije izmedu definisanih grupa zemalja 1 karakteristicnih politika U

kontekstu metoda panela.

S tim u vezi, formirana ja veStacka varijabla koja objedinjuje rezultate

kointegracione i multikointegracione analize sa stanovi$ta rezultata o neodrzivosti. Na

osnovu Tabele 34, definisana je veStacka varijabla koja uzima vrednost 1 za zemlje kod

kojih se sa stanovista oba kriterijuma dolazi do zakljucka o neodrzivoj fiskalnoj politici,

dakle u slucaju nepostojanja kointegracije i nepostojanja multikointegracije. Sa ovako

definisanom varijablom, u modelu su ocenjene interakcije sa politikama javne potrosnje,

kako bi se ustanovilo da li u definisanoj grupi zemalja kod kojih je fiskalna politika

ocenjena kao neodrziva, postoji dodatni negativni uticaj analiziranih politika javne

potrosnje i da li te politike produbljuju fiskalni deficit. Rezultati su prikazani u Tabeli

4.32.

Tabela 4.32 Interakcije politika javne potro$nje i grupe zemalja sa neodrZivom

fiskalnom politikom

Zavisna varijabla:
A fiskalni deficit

Model sa stohasti¢kim individualnim i vremenskim
efektima — robusne ocene

Specifican uticaj | Specifian uticaj Specifican uticaj

zdravstva (1) obrazovanja (2) penzija (3

Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred.
Konstanta -2.987 | 0.001 -3.057 | 0.000 -3.012 0.001
A Populacija -0.0008 | 0.000 -0.0008 | 0.000 -0.0008 | 0.000
A Javni prihodi 0.029 0.000 | 0.0309 | 0.000 0.0308 | 0.000
A Zdravstvo -0.045 | 0.095 -0.0580 | 0.045 -0.0511 | 0.070
A Penzije -0.428 | 0.001 -0.397 | 0.002 -0.453 0.001
A Obrazovanje -1.445 | 0.000 -1.434 | 0.000 -1.4881 | 0.000
Vestacka 7 -18.68 | 0.000 -18.783 | 0.000 -18.928 | 0.000
Vestacka 15 -11.06 | 0.000 -10.526 | 0.000 -10.182 | 0.000
Vestacka 23 -10.50 | 0.000 -10.517 | 0.000 -10.527 | 0.000
Neodrzivo*zdravstvo -0.098 | 0.035
Neodrzivo*obrazovanje -0.477 | 0.376
Neodrzivo*penzije 0.509 0.205
R 0.5917 0.5883 0.5905
CD test -2.807 ] 0.0050 |-2.796 | 0.0052 |-2.790 0.0053
Broj opservacija 553

Napomena: Isti rezultati u smislu signifikantnosti varijabli i jacine uticaja se dobijaju

primenom drugih robustnih metoda, kao i primenom metoda panel-korigovanih standardnih

greSaka.

lzvor: autor.
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U modelu sa fiksnim individualnim i vremenskim efektima sa robusnim
ocenama, u kom se testiraju uticaji pojedinacnih politika javne potrosnje na fiskalni
deficit u grupama zemalja, bazi¢ne objasnjavajuce varijable ostaju znacajne sa slicnim
intenzitetom i pravcem uticaja. Razlika se ocituje u varijabli izdaci za servisiranje
javnog duga, koja postaje nesignifikantna prilikom ukljucenja interakcija sa grupama
zemalja u modelu. Rezultati i dalje upucuju da prirast javne potrosnje produbljuje
fiskalni deficit u celom uzorku i to sa najznacajnijim koeficijentom izdaci za
obrazovanje, penzije, pa zdravstvo. Medutim, interakcije grupe zemalja sa neodrzivom
fiskalnom politikom i politikama javne potrosnje upuéuju na zakljucak da je samo
interakcija sa varijablom zdravstvo znacajna (kolona (1)). Dakle, u analiziranoj grupi
zemalja, prirast izdataka za zdravstvo u dodatnoj meri opterecuju fiskalni deficit. Visina
koeficijenta za interakciju iznosi -0.045-0.098= -0.143, $to je i dalje manji regresioni
koeficijent od regresionog koeficijenta uz penzije, upucujuc¢i da je ukupno dejstvo
penzija vece od obrazovanja, jer se ukupno dejstvo prirasta izdataka na promenu
fiskalnog deficita dobija mnoZenjem regresionog koeficijenta i vrednosti varijable.
Ispostavlja se da se medu pojedinacnim politikama javne potroSnje u grupi zemalja koje
su okarakterisane fiskalnom neodrzivos¢u, ne moze pronaci “okida¢” koji dovodi do
produbljenja fiskalnog deficita (premda je 59% ukupnih varijacija fiskalnog deficita
objasnjeno modelom), ve¢ su posredi modelom neidentifikovani faktori. Stoga je
neizbezno pre¢i na modele sa zajednickim faktorima, koji su u moguénosti da obuhvate

neidentifikovane uticaje 1 njihovo faktorsko opterecenje.

3.3 Primena modela sa heterogenim parametrima

S obzirom na to da je primena standardnih metoda dala rezultate ¢ija je pouzdanost
ogranic¢ena, bez obzira na prilagodavanja modela predlagana u literaturi, najpre usled
neispunjenosti pretpostavke o nezavisnosti uporednih podataka, pribegava se primeni
metoda koji su dizajnirani na na¢in da pomenutu zavisnost obuhvate. Re¢ o modelima
sa zajednickim efektima, pri ¢emu ¢e biti primenjen metod prosirenih grupnih sredina -
AMG (Eberardt i Teal 2009). AMG metodom se obezbeduje uvodenje heterogenih
regresionih parametara za svaku od politika javne potroSnje i uvodenje heterogenog

faktorskog opterecenja usled dejstva neidentifikovanih faktora koji dovode do problema
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zavisnosti uporednih podataka. Osim toga, primenom standardnih metoda se samo
delimi¢no mogla obuhvatiti heterogenost putem formiranja grupa zemalja koje vode
sli¢ne politike javne potroSnje i imaju sli¢an status sa stanovista fiskalne (ne)odrzivosti.
To zna¢i da je gledanje na grupe ekonomija kao na homogene celine izuzetno
diskutabilno. Ispostavilo se da od nasledenih faktora, brzine ekonomskog rasta,
opredeljenja kreatora ekonomske politike u vezi sa politikama javne potrosnje i zeljenih
ciljeva, zavise performanse svake zemlje na polju fiskalne politike, koje je tesko
unificirati. Stoga se modeli koji su zasnovani na heterogenim parametrima cine
razumnim izborom.

U Tabeli 4.33 su prikazani rezultati modela primenom metoda AMG,
primanjenih na originalne varijable (udeo u BDP). U prvom delu tabele, predstavljeni su
homogeni parametri, a zatim slede heterogeni parametri. Na osnovu homogenih
parametara uocCava se da politike javne potroSnje u znacajnoj meri produbljuju fiskalni
deficit i da u znacajnosti tog uticaja prednjace izdaci za obrazovanje i izdaci za penzije.
Izdaci za zdravstvo opterecuju fiskalni deficit, ali u sa manje znacajnim uticajem.
Navedeni rezultat je u saglasju sa rezultatima dobijeni standardnim metodama, u smislu
da je koeficijent uz obrazovanje najveéi, medutim, svi koeficijenti su visi u standardnim
metoda u odnosu na metod sa zajednickim faktorima (premda nisu iste varijable
znacajne u modelu). Pored varijabli koje su pozitivno uticale na fiskalni deficit kod
standardnih metoda, javni prihodi i BDP per capita, pojavljuje se joS i stopa
nezaposlenosti, kao znacajna varijabla, koja povecava fisklani deficit. Dinamicki
korelacioni faktor je znaCajan u zajednickoj regresiji, 1 njegova znacajnost upucuje na
potencijal u obuhvatu faktora koji determini$u zavisnost izmedu uporednih podataka.

Heterogeni koeficijenti za varijablu zdravstvo upucuju da izdaci za zdravstvo
znadajno produbljuju fiskalni deficit u Ceskoj, Danskoj, Nemackoj, Francuskoj,
Hrvatskoj, Kipru, Letoniji, Madarskoj, Holandiji, Austriji, Sloveniji, Velikoj Britaniji i
Luksemburgu, pri ¢emu je uticaj najizrazeniji u Sloveniji, a najmanji znac¢ajni uticaj je
zabeleZen u Hrvatskoj. Izdaci za obrazovanje u najvecoj meri opterecuju fiskalni deficit
u Finskoj i Svedskoj, a zatim u Ceskoj, Malti, Portugaliji. Izdaci za penzije su znadajni
u sledeéim zemljama: Danska, Nemacka, Estonija, Spanija, Francuska, Italiji, Letonija,
Litvanija, Poljska, Portugalija, Finska, Svedska, Velika Britanija, Luksemburg.

Ispostavlja se da iako u slucaju analize homogenih koeficijenata, rezultati upucuju da su
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izdaci za obrazovanje oni koji u najve¢oj meri produbljuju fiskalni deficit, analiza

heterogenih koeficijenata, pokazuje da se takav zaklju¢ak namece usled visokih

regresionih koeficijenata za obrazovanje u Finskoj i Svedskoj, a ne zato §to ti izdaci

predominantno remete fiskalnu ravnotezu u ekonomijama EU. Upravo suprotno,

ispostavlja se da izdaci za zdravstvo i1 penzije u vecini zemalja imaju signifikantan

negativan uticaj na fiskalni deficit, pri ¢emu je uticaj izdataka za penzije na

produbljivanje deficita permanentan 1 sa ja¢im uticajem.

Tabela 4.33 Ocena modela determinanti fiskalnog deficita metodom prosirenih grupnih

sredina
Zavisna AMG
varijabla: Zdravstvo | Obrazov. | Penzije Javni BDP Nezapos. d; Konst.
fiskalni prihodi
deficit
Homogeni | -0.107* -0.914** -0.847*** | 0.064*** 0.083* -0.016* 0.804*** | 3,99
koef.
Heterogeni koeficijenti po zemljama
Belgija 0.018 -3.075 -1.711 0.101** 0.176 -0.011 0.271 18.8*
Bugarska -0.001 -0.232 -0.070 -0.009 0.617*** 0.010 0.0008 -1.08
Ceska -0.398* -1.372*%** | 1.176 0.038 0.289 -0.088*** | 1.100** 7.235
Danska -0.371*** | -1.290 -1.280** 0.145%** 0.446*** -0.143*** | 0.594** -12.65
Nemacka -0.273** -0.643 -1.725** 0.093 0.112 0.0003 1.710*** -5.530
Estonija -0.042 -0.851 -2.009*** | 0.093*** 0.241%** 0.001** -1.043*** | 16.42**
*
Irska -0.576 -1.381 -1.940 0.185** 0.642 -0.245 3.696** 25.317
Grcka -0.221 -2.623 -0.018 0.045** 0.198 0.0007 0.057 5.027
Spanija -0.0001 -2.652 -1.470%** | 0.135*** 0.149 -0.011 0.666 12.225
Francuska | -0.164*** | 0.201 -0.980*** | 0.111*** 0.147** 0.002 0.587*** -4.167
Hrvatska -0.104** -0.726 -0.868 -0.024 -0.044 -0.008 0.935* 4.212
Italija -0.009 -0.716 -0.285* 0.072 0.159 0.004 1.093*** -8.347
Kipar -0.042** 0.549 -0.662 0.037 0.045 -0.006 0.261 4.065
Letonija -0.346*** | -1.589 -0.990*** | 0.093*** 0.080 0.008 0.415 15.66**
Litvanija 0.116 0.9901 -0.109** -0.006 0.472* -0.028 1.222** 32.21*
Madarska | -0.494*** | 0.380 -0.366 0.062 0.066 -0.010 0.711* 2.31
Malta -0.0871 -1.719* -0.369 0.102*** 0.103 -0.038 -3.533 10.392
Holandija -0.109** 4.745 0.8202 0.131*** 0.148 -0.096** 2.294%** -44.95
Austrija -0.012* -1.552 1.290 0.047 0.064 -0.139*** | 1.157*** -10.15
Poljska -0.169* -0.039 -1.012*** | 0.024*** -0.069 -0.003 1.019*** 7.541
Portugalija | -0.059 -1.450* -0.930*** | 0.077*** -0.090 0.005 0.880*** 8.805*
Rumunija -0.093 -1.802 0.128 0.038 0.167 0.066 1.242** -8.241
Slovenija -0.701** 1.668 0.571 0.094* -0.129 -0.067*** | 0.764** 10.897
Slovacka -0.042 2.123 1.429 -0.012 0.382 0.012 0.797 -26.88
Finska -0.012 -4.115** -2.108* 0.044* 0.050 0.018*** 0.223 4 52%**
Svedska 0.648 -3.187* -3.729** 0.190 0.0004 0.0123 0.994** -4.411
Velika -0.275*** | -0.552 -0.744** 0.079*** 0.159 -0.046 0.728** -3.77
Britanija
Luksemb. -0.256** -0.895 -1.299*** | 0.089*** -0.025 -0.038*** | 0.487** 17.2%**
RMSE 1.1916
Pesaran CIPS test primenjen na rezidualima
Docnje | CD-test | p-vrednost
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0 docnji -15.711 0.000

1 docnja -9.489 0.000
2 docnje -4.666 0.000
Pesaran CD test zavisnosti uporednih podataka

CD-test | -0.91 | 0.363

Izvor: autorski proracun.

U uzorku od 28 ekonomija EU, postoji zemlje u kojima analizirane politike
javne potrosnje ne uti¢u presudno da fiskalni deficit. U pitanju su Belgija, Bugarska,
Irska, Grcka, Rumunija, Slovacka. Za ove zemlje se moze rec¢i da vode fiskalnu politiku
koja nije sli¢na politikama koje vode druge zemlje EU, ali iz razli¢itih razloga. Za
Gréku i1 Irsku je ranijim analizama utvrdeno, a u ovoj analizi potvrdeno, da
institucionalni okvir nije u velikoj meri uticao na ove zemlje, pa su njihove fiskalne
reakcije ¢esto u suprotnosti sa fiskalnim reakcijama drugih zemalja EU. Slicno moZe da
vazi 1 za Bugarsku i Rumuniju, koje se u analiziranom periodu tek prilagodavaju novom
institucionalnom okviru. Kada je u pitanju Belgija, usled zaduzenosti u iznosu od
105.75 % BDP proseku, potencijalno, izdaci za servisiranje javnog duga mogu biti
remetilacki faktor fiskalnog deficita, a ne analizirane politike javne potrosnje.
Interesantan rezultat proizlazi iz analize zajednickog dinami¢kog faktora, koji nije
signifikantan upravo u zemljama u kojima se neidentifikuju zna€ajni uticaji politika
javne potrosnje. Navedeno potvrduje ideju o ,institucionalnoj iskljuc¢enosti ovih
zemalja, odnosno, ukoliko nema reakcija na zajednic¢ko faktorsko optere¢enje, nema ni
zavisnosti tih zemalja sa drugim zemljama EU.

Ispostavlja se da sa stanovista drugog cilja, nulta hipoteza da politike javne
potrosnje ne remete fiskalni deficit mora odbiti, i prihvatiti alternativna da u nekim
zemljama EU politike javne potrosnje produbljuju fiskalni deficit. Sa stanovista modela
sa homogenim koeficijentima, najvisi regresioni koeficijent je ocenjen za politiku
obrazovanja, zatim penzija i zdravstva, §to ne ukazuje da politika obrazovanja najvise
povecava deficit jer su izdaci za obrazovanje manji nego za zdravstvo, a najveci za
penzije. Visoki izdaci za penzije mnoZeni regeresionim koeficijentom upucuju da
naj¢e$¢i i najjaci uticaj na produbljivanje fiskalnog deficita imaju izdaci za penzije, kao

Sto prikazano 1 sa stanovi$ta modela sa heterogenim koeficijentima.
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4. Efikasnost javne potroSnje

TrziSni mehanizmi su limitirani da uspostave Pareto efikasnost na podrucju politika
penzija, zdravstva i obrazovanja, usled nesavrSenosti konkurencije, eksternih efekata,
nesavrSenih informacija, nepotpunih trziSta i problema u redistribuciji. Navedeno
predstavlja argument za drzavnu intervenciju, koja svojim delovanjem moze korigovati
nesavrSenosti i neefikasnosti trzista, ali i generisati nove nesavrSenosti. Stoga je od
posebnog interesa analizirati efikasnost diskrecionih mera na podrucju socijalnog
osiguranja, zdravstva i obrazovanja.

Efikasnost politika javne potroSnje postaje klju¢no sa viSe stanoviSta, od
poreskih obveznika, do Vlada drzava. Prvo, poreski obveznici zahtevaju efikasno
kori$éenje javnih prihoda, a drugo, javna potro$nja moze doprineti brzem ekonomskom
rastu, Sto je osnovni motiv Vlada zemalja. Koncept efikasnosti je direktno vezan za
pitanje upotrebe retkih resursa i za komparaciju izmedu inputa i outputa, odnosno,
efikasnija je ista aktivnost u smislu istih inputa, kada se njome postize veci output.
Empirijski okvir za analizu efikasnosti dovodi u fokus nekoliko metodoloskih dilema:

o definisanje efikasnosti u odnosu na efektivnost,
e mikro/makro nivo,

e pitanje determinanti na strani ponude/traznje,

e analize na agregatnom/specifi¢cnom nivou,

e definisanje ciljeva i

e uticaj ne-diskrecionih faktora.

Efikasnost u javnom sektoru se definiSe kao sposobnost Vlada da maksimiziraju
nivo svojih ekonomskih aktivnosti prema postavljenim ciljevima za dati nivo potrosnje,
dok je efektivnost minimiziranje nivoa potrosnje za dati nivo ekonomskih aktivnosti.
Dakle, neefikasnost se pojavljuje uvek kada drzava pruza pogresna javna dobra ili ih
pruza u prevelikoj meri iako uz nize troskove, dok se neefektivnost javlja kada drzava
pruza adekvatno javno dobro ali uz veoma visoke troskove. Kona¢no, kombinacija
prethodno opisanih situacija, kada drzava obezbeduje pogresno javno dobro uz visoke
troskove, podrzumeva neefikasnost i neefektivnost. U ovom radu delu rada fokus je na

efikasnosti, koja proizlazi iz komparacije javne potroSnje po zemljama. Ukoliko koristi
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od javne potrosnje prevazilaze troSkove u vecoj magnitudi u prvoj nego u drugoj zemlji,
javna potros$nja u prvoj zemlji je efikasnija (Afonso, Schuknecht, Tanzi 2006).

Analiza efikasnosti javne potroSnje se moze definisati na mikro i makro nivou.
Makro nivo podrazumeva analizu efikasnosti ukupne javne potrosnje ili njenih sastavnih
delova, sa ciljem da se pokaze koje Koristi ostvaruje jedna zemlja u odnosu na drugu
ukoliko odredeni deo svoj BDP trosi na konkretnu politiku javne potrosnje. Mikro
analiza podrazumeva odredivanje efikasnosti konkretnog programa, na primer,
potro$nje za radnu snagu u bolnicama, ili u borbi protiv odredene bolesti. Prve analize
efikasnosti na makro nivou sproveli su Tanzi i Schuknecht (2000) sa ciljem da se utvrdi
veza izmedu rasta javne potroSnje 1 nivoa blagostanja u drustvu za 18
industrijalizovanih zemalja. Dakle, cilj je da se sa odredenim nivoom potro$nje ostvari
Sto vece blagostanje, kao mera efikasnosti.

Pri analizi efikasnosti, na strani ponude, vazno pitanje se odnosi na marginalne
troSkove koji nastaju uvecanjem ukupnih prihoda za jednu jedinicu, pogotovo u
zemljama u razvoju. Ukoliko poreski sistem podrazumeva visoke transakcione troSkove
1 druge distorzije, jedinica prihoda ¢e biti veca od jedinice rashoda jer ¢e podrazumevati
gubitak blagostanja drzave za iznos marginalnog troSka. Na strani traznje, vrlo vazno
pitanje se odnosi na ciljeve koje javna potrosnja treba da ispuni. Drzava moze biti
efikasna u nekoj javnoj potrosnji, ali moze obezbedivanje previse jednog javnog dobra,
a premalo nekog drugog javnog dobra, §to je svakako redistribucioni i politi¢ki problem.
Najve¢i broj radova se upravo bavi tehnickim merenjem efikasnosti pojedinacnih
politika, dok je definisanje ciljeva Cesto samo teorijsko pitanje. S tim u vezi, u radu ¢e
se raspravljati o tehnickoj efikasnosti, u smislu da li su primenjene politike efikasne pri
ispunjenju postavljenih ciljeva.

Efikasnost javne potro$nje moze biti analizirana na agregatnom nivou, ali
analiza specificnih politika javne potro$nje moze pruziti preciznije rezultate, na primer,
potro$nja usmerena ka obrazovanju, zdravstvu, penzijama, socijalnom osiguranju.
Dekompozicija javne potroSnje je esenijalna jer osnovna razlika izmedu drZava sa
jakom, naspram slabe uloge, lezi u izdacima za socijalno osiguranje. Dodatno, pri
dekomponovanoj analizi, od interesa je razmatrati potencijalne interesne grupe za svaku
javnu potrosnju, jer naizgled efikasna javna potrosnja, usmerena ka interesnim grupama,

vodi neefikasnosti. Na primer, navedeno se moze deSavati u zdravstvu usled
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preusmeravanja potro$nje sa preventivnog le¢enja na bolnicko, ili sa izdataka u ruralnim
u odnosu na urbana podrucja. Takode, analiza strukture izdataka moze pokazati izvore
neefikasnosti, na primer, visina plata u javnhom sektoru.

Ciljevi svake politike javne potro$nje mogu biti razli¢iti, na primer, cilj moze biti
visoka stopa obuhvata u obrazovanju, §to moze voditi neefikasnoj upotrebi resursa.
Stoga, analiza efikasnosti mora biti usmerena ka cilju kojem se daje najveci znacaj,
odnosno zavisna varijabla mora biti ciljna funkcija analizirane javne potroSnje. U
slu€aju obrazovanja, u literaturi se najceS¢e kao osnovna ciljna funkcija koristi udeo
stanovnistva sa zavrSenim srednjim ili visokim obrazovanjem u ukupnoj populaciji, u
slu¢aju zdravstva, koristi se smrtnost novorodencadi ili ocekivani zivotni vek (kao mere
tehnoloskog napretka u zdravstvu), a u modelu socijalnog osiguranja DZini koeficijent
(Sema 1).

Pri analizi efikasnosti, od izuzetne vaznosti je odvajanje neefikasnosti usled
losih odluka Vlada pri usmeravanju javne potrosnje ili neefikasnost koja nastaje usled
razlika u social-ekonomskim okvirima. U pitanju su faktori koji nisu diskrecione
prirode, kao $to su demografske varijable: odnos zavisnosti starih, gustina naseljenosti,
stepen urbanizacije, kao i institucionalne varijable: korupcija u Vladi, mera kvaliteta
usluga pruzenih od strane birokrata (Angelopoulos and Philippopoulos 2005; Afonso et
al. 2005). Dalje, medu ekonomskim varijablama, od interesa je visina BDP per capita I
nezaposlenosti kao izraz ekonomskih performansi, zatim stopa inflacije kao mera
stabilnosti u ekonomiji, kao i Dzini koeficijent koji predstavlja meru funkcije
distribucije. Navedene (i druge) indikatore koji opredeljuju efikasnost u javnom sektoru,
sumirao je Afonso, Schuknecht, Tanzi (2003), definiSu¢i indikator performansi u
javnom sektoru (Sema 4.1). Ispostavlja se da su performanse, a zatim i efikasnost u
javnom sektoru opredeljeni indikatorima moguénosti i standarnim drzavnim funkcijama
(distributivna, stabilizaciona, alokativna koja obezbeduje najbolje ekonomske
performanse). Stoga su navedeni indikatori predmet analize u radu (sem administracije i
javne infrastrukture).

Konacno, u radu je fokus na efikasnosti na makro nivou, ali za specificne
politike javne potroSnje, prema najvaznijim ciljevima, uklju¢ujuc¢i pored diskrecionih 1
nediskrecione faktore koji opredeljuju efikasnost. Analiza bazirana na ¢lanicama EU,

pokazuje u kojim sektorima je smanjena efikasnost javne potro$nje, kako bi se
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obzebedila moguénost kreatorima ekonomske politike da se realokacijom resursa,

ostvare visi nivol efikasnosti. Stoga se analiza efikasnosti politika nadovezuje na veé

analizirano pitanje da li su efikasne politike istovremeno i odrzive politike javne

potros$nje. S obzirom na to da postoji velika razlika u kompoziciji javne potroSnje i

regulativnom okviru izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju (Bose, Haque,

Osborn 2007), od interesa je u analizi koristiti modele sa heterogenim regresionim

koeficijentima, kako bi se merio specifi¢an uticaj politika javne potro$nje na postavljene

ciljeve u evropskim zemljama.

Sema 4.1 Ukupne performanse javnog sektora

Indikatori moguénosti

Standardni ,,Musgrave* indikatori

Korupcija ] Qdeo <nih ili

Administracij <« Distribucija stromasnih
Birokratija r

Stabilan rast
Sudstvo BDP
<« Stabilnost
Siva Inflacija
Udeo srednjeskolskog \ BD'_:i per
i visokog obrazovanja Obrazovanje |- / ——
Postignuéa u Ekonomske Privredni rast
obrazovanju <« performanse
Smrtnost Nezaposlenost
novorodencadi Zdravstvo
Oc¢ekivana duzZina /
Zivota
—— Javna

Komunikacije i 7| infrastruktura
transportna v
infrastruktura Ukupne

performanse u

Izvor: Afonso, Schuknecht, Tanzi (2003).
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4.1 Sistem socijalnog osiguranja

Literatura pokazuje da veliina javnog sektora igra vaznu ulogu sa stanoviSta moguce
efikasnosti. Afonso, Sckuknecht and Tanzi (2003) su pokazali da su zemlje sa malim
javnim sektorom efikasnije, dok je u analizi efikasnosti evropskih i azijskih zemalja u
radu Afonso, Schuknecht, i Tanzi (2006) pokazano da je postignuta efikasnost u
analiziranim zemljama razli¢ita 1 da je najefikasnija u zemljama koje troSe oko 30%
GDP. Takode, studija pokazuje da su dohodak per capita ili BDP per capita,
kompetencije u javnom sektoru, obrazovni nivoi i prava svojine faktori koji obezbeduju
prevenciju od neefikasnosti u javnoj potrosnji.

S obzirom na ¢injenicu da socijalno osiguranje ¢ini najvec¢i deo ukupne javne
potrosnje, efikasnost upravo ovog podruc¢ja politika javne potroSnje je od izuzetne
vaznosti. Ona se ogleda ne samo u ciljnoj funkciji (u smislu obezbedenja primanja
nakon penzionisanja, u slu¢aju nezaposlenosti i invalidnosti, kao i obezbedenja socijalne
zastite), nego i u redistributivnoj ulozi. Naime, navedena ciljna funkcija moze postajati i
u slucaju privatnog sektora u uslugama osiguranja, sa teznjom ka uspostavljanju Pareto
efikanosti, medutim, drzavna intervencija pored teZnje ka Pareto poboljSanjima, igra 1
vaznu redistributivnu ulogu. Stoga se ciljnom funkcijom moZe smatrati DZini
koeficijent, kao mera nejednakosti u drustvu.

Dzini koeficijent, dakle, moze biti determinisan diskrecionim merama, u smislu
javne potros$nje za socijalno osiguranje, ali 1 demografskim 1 stabilizacionim faktorima.
Medu demografskim se u modelima mogu koristiti udeo mladih ili starih u ukupnoj
populaciji, a kao stabilizacioni faktor je moguce ukljuciti inflaciju ili stopu
nezaposlenosti.

Kako bi se ocenila efikasnost socijalnog osiguranja, analizirana je stacionarnost
varijabli, kao i potencijalna zavisnost medu uporednim podacima (Apendiks, Tabele 16a
I 17a). Rezultati upucuju na nestacionarnost i zavisnost uporednih podataka, usled ¢ega
je primenjen metod grupnih sredina sa zajednickim korelisanim efektima (CCEMG), a

koji ima sledeci oblik:

Giniy = B; + B1iSi+ B2iUie+ B30 + c'1;Gini, + C’2i§t + C,3iUt + C’4-i6t + €.
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Model sadrzi identifikovane faktore koji opredeljuju visinu nejednakosti u
drustvu (eng. Gini), a u pitanju su izdaci za socijalno osiguranje per capita u evrima
(eng. Social insurance — S), stopa nezaposlenosti kao aproksimacija stabilizacione
drzavne funkcije (eng. Unemployment — U) i reprezent demografskih promena udeo
starih (preko 65 godina) u ukupnoj populaciji (eng. Old — O). Pored identifikovanih
faktora, deo specifikacije modela ¢ini heterogeno faktorsko optereéenje, kao posledica
neidentifikovanih faktora u modelu. Rezultati modela efikasnosti socijalnog osiguranja

su prikazani slede¢im tabelama.

Tabela 4.34 Homogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za socijalno
osiguranje u EU-28 u periodu 1995-2014

Zavisha Izdaci za | Stopa Udeo Konst. c'1i 'y c's; c'ai
varijabla: socijalno | nezap. | starihu

Dzini 0sig. per ukupnoj

koeficijent capita populaciji

(Gini)

Homogeni | -0.035*** | 0.161* | 4.099* 33.653** | 0.856** | 0.015* | 0.002 | -1.88
koeficijenti

Pesaranov | Docnje | Bez trenda Sa trendom

test na 0 -8.988*** -5.984***

rezidualima | 1 -6.058%** -2 475***

Napomena: *, ** j *** - signifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.

U Tabeli 4.34 su prikazani homogeni koeficijenti koji odreduju Dzini
koeficijent. Ispostavlja se da diskrecione mere doprinose redistribucionim promenama:
veci 1zdaci za socijalno osiguranje smanjuju nejednakost u drustvu (jedini¢ni prirast u
izdacima za socijalno osiguranje, smanjuje nejednakost za -0,035), jer niza vrednost
Dzini koeficijenta podrazumeva vecu jednakost u drustvu. Sa druge strane, mera
stabilizacione i alokativne funkcije drzave je stopa nezaposlenosti, koja je signifikantna
u modelu, ukazujuci da jedini¢ni porast nezaposlenosti povecava nejednakost u drustvu.
Konac¢no, porast udela starih u ukupnoj populaciji podrazumeva rast nejednakosti u
drustvu. Neidentifikovani faktori su uklju¢eni u model kako bi obuhvatili uticaj
zavisnosti izmedu uporednih podataka, a stacionalnost reziduala upuéuje na ispravnost

specifikacije.
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Tabela 4.35 Heterogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za socijalno
osiguranje u ¢lanicama EU-28 u periodu 1995-2014

Zavisna

varijabla: Izdaci za socijalno | Stopa nezap. Udeo starih u ukupnoj | Konst.
Dzini 0sig. per capita populaciji

koeficijent

(Gini)

Heterogeni koeficijenti

Belgija -0.011 -0.323 -8.136 29.6**
Bugarska 0.080 -0.008 5.2125* 43.56**
Ceska -0.049 0.1509 26.632** 27.86
Danska -0.0004 0.144*** -0.451* -91.95
Nemacka -0.077*** 0.0285 10.370** 58.45
Estonija -0.081*** -0.044*** -4.516 31.82***
Irska -0.0394 -0.003 -6.159 -15.32
Grcka -0.099*** 0.150*** -6.679*** 97.76***
Spanija -0.0032 0.0094 14.473 -53.75
Francuska 0.004 -0.021 -19.358 22.65
Italija 0.026 0.0626** -17.227 20.84
Kipar -0.031 0.0122 21.815 -56.98
Letonija -0.036*** 0.001 7.588 -30.584
Litvanija -0.001 -0.003 8.382*** 70.14
Madarska -0.038*** -6.329** -8.354*** 15.04
Malta -0.004 -0.008 -6.419 74.80
Holandija -0.004 -3.748*** 18.067 32.24**
Austrija -0.021 1.987 -1.569 -33.65
Poljska -0.009 0.261 -4.99 28.48***
Portugalija -0.129* 3.856*** -2.766 24,98***
Rumunija 0.0003 -0.326 11.223*** 11.94
Slovenija -0.012* 1.038 3.251 24.30%**
Slovacka 0.028 -1.308** -4 247*** 73.73*%**
Finska -0.037 -2.423 -4.894 55.51

V. Britanija -0.0188 -0.059 -0.586 -57.64
Luksemburg -0.055* 0.589 -6.181*** -68.88***

Napomena: *, ** j

*** _ signifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.

Izvor: autorski proracun.

Tabela 4.35 pokazuje heterogene koeficijente pri analizi efikasnosti diskrecionih

mera u pravcu redistribucije. Radi preglednosti prikaza, predstavljeni su samo rezultati

za identifikovane faktore po zemljama. Od posebnog interesa je uticaj javnih izdataka

za socijalno osiguranje na Dzini koeficijent po zemljama. Ve¢i uticaj na smanjenje

nejednakosti pri jedini¢noj promeni izdataka za socijalno osiguranje znaci efikasniju

politiku socijalnog osiguranja u toj zemlji. Signifikanti regresioni koeficijenti uz

varijablu izdaci za socijalno osiguranje per capita upucuju na znacajni uticaj drzave u
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redistributivnoj funkciji, a visina regresionog koeficijenta na nivo efikasnosti. Najvisi
signifikantni regersioni parameter je ocenjen u slucaju Portugalije, dakle, jedinicni
prirast diskrecione potroSnje za socijalno osiguranje uti¢e na smanjenje Dzini
koeficijenta za -0,129. Portugaliju sledi Gr¢ka sa koeficijentom -0,099, upuéujuéi da
ove meditaranske zemlje, doprinose u vecoj meri u odnosu na druge evropske zemlje
redistribuciji. Navedeno je indirektno posledica visokog udela starih u ukupnoj
populaciji u ovim zemljama, pa je uloga drzave nezaobilazna. Efikasni socijalni izdaci
su ocenjeni 1 u slu€aju Nemacke, Estonije, Letonije, Madarske, Slovenije,

Luksemburga.

4.2 Obrazovni sistem

Ekonomska efikasnost predstavlja odnos izmedu inputa i outputa, pa se stoga u
kontekstu obrazovanja efikasnim smatra onaj sistem koji maksimizuje rezultate procesa
obrazovanja, prema datim investicijama u sistem obrazovanja. Medutim, postavlja se
pitanje adekvatnog merenja investicija u proces obrazovanja, dakle javne potrosnje za
obrazovanje, kao i rezultata u obrazovanju.

Efikasnost sistema obrazovanja predstavlja izazov za merenje s obzirom da je
teSko kvantifikovati koliko je steCeno obrazovanje dobro. Merenje zasnovano na
principu da rast drZzavnih rashoda uzrokuje bolje obrazovanje, nailazi na oteZevajuce
okolnosti na koji nac¢in kvantifikovati koliko je obrazovanje bolje. Ono §to je jasno i §to
je niz studija utvrdilo jeste da viSi nivoi obrazovanja znafe viSe nivoe zarada, manji
mikro analizi moguce analizirati da li rast drzavnih izdataka za obrazovanja uslovljava
bolje rezultate na testovima ili da 11 viSe obrazovanje obavezno znaci viSe zarade, kao 1
koji rashodi dovode do najboljih rezultata. Takode, Cesto se primenjuju analize koje
mere kvalitet obrazovanja prema broju daka u odnosu na broj ucitelja po Skolama, ili
potros$nju Skole po daku. U makroekonomskoj analizi koja podrazumeva uzorak od vise
zemalja, moguce je pratiti broj ucenika koji su zavrsili razli¢ite nivoe obrazovanja po
godinama (osnovno, srednje, visoko) i uporedivati sa rashodima za obrazovanje u tim

godinama. Odnosno meriti da li rast inputa (rashoda za obrazovanje) ima grani¢ni efekat
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na rezultate obrazovanja (mereno procentom stanovniStva sa zavrSenim visokim
obrazovanjem).

Vec¢ina studija na temu obrazovanja se fokusira na pitanje kvantiteta
obrazovanja, u smislu broja studenata koji su zavrsili fakultete 1 efekte na ostavenje
liénih 1 drustvenih koristi. Medutim, odreden broj studija se bavi i pitanjem kvaliteta
obrazovanja, s obzirom na to da razvijene zemlje prebacuju cilj politike obrazovanja sa
obuhvatnosti, u smislu Sto ve¢eg udela obrazovane populacije, na koli¢inu znanja koje
se sti¢e u toku godine obrazovanja. Prepreka se ogleda u problemu definisanja kvaliteta
obrazovanja, pa posledi¢no i na efikasnost drzavnog ulaganja u obrazovni sistem.
Vecina autora, ipak kvalitet obrazovanja definiSe putem kognitivnih sposobnosti.
Hanushek i Kimko (2000) su pokazali da je kvalitet, a ne kvantitet u obrarazovanju
nosioc razlika izmedu stopa privrednog rasta zemalja, a kvalitet obrazovanja su
definisali na osnovu rezultata medunarodnih testova iz oblasti nauke i matematike.

Takode, obrazovanje se moze smatrati efikasnim kada ima pozitivne efekte na
redistribuciju, od bogatijih ka siromasnima, medutim, empirijski je pokazano da
redistribucioni efekti mogu biti i obrnuti u slucaju visokog obrazovanja, kada je moguca
1 redistribucija ka bogatima. Konacno, efikasnost obrazovanja moZe biti merena 1 kroz
uticaj rasta obrazovanja na privredni rast (Krueger i Lindalh 1998) na mikro i makro
nivou. Naime, kako obrazovanje ne proizvodi samo individualne razlike u znanju, ve¢
stvara nova znanja i tehnologije, privredni rast je posledica rasta obrazovanja pojedinaca
koji su nosioci tehnoloskog napretka.

U ovom radu, efikasnost se meri uticajem drzavnih investicija u obrazovanje per
capita (eng. Education — E), na udeo visoko obrazovanih u populaciji (eng. Tertial
education - TE). Javni potrosnja za obrazovanje podrazumeva direktne diskrecione
rashode koji su neophodni kako bi funkcionisale drzavne Skole i univerziteti, zatim
dacke stipendije 1 krediti. U modelu je BDP per capita kao pokazatelj Zivotnog
standarda u analiziranim ekonomijama, kao i demografska varijabla, udeo starih u
ukupnoj populaciji (eng. Old - O). Model je ocenjen metodom grupnih sredina sa
zdruzenim grupnim sredinama usled nestacionarnosti varijabli 1 detektovane zavisnosti

u podacima preseka (Apendiks, Tabela 16a i 17a). Ocenjeni model glasi:

TE; = Bi + B1iEit+ B2;BDP+ B3;0; + Clliﬁt + CIZiEt + c'3;BDP; + C’4i0_t + €.
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Rezultati modela sa homogenim i heterogenim koeficijentima su dati slede¢im
tabelama. Tabela 4.36 ukazuje da za prosek ¢lanica EU, drzavne investicije u
obrazovanje uti¢u pozitivno na procenat visoko obrazovanih, pri ¢emu jedini¢na
promena u izdacima dovodi do promene u zavisnoj varijabli za 0,3114. Pored izdataka
za obrazovanje, udeo visoko obrazovanih je pozitivno odreden sa BDP, dok rast udela

starih u populacije uti¢e negativno na udeo visoko obrazovanih u populaciji.

Tabela 4.36 Homogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za zdravstvo u EU-28
u periodu 1995-2014

Zavisna Izdaci za | BDP Udeo Konst. c'i Clyi C'3i | Cly
varijabla: obraz. starih u
Udeo visoko | per ukupnoj
obrazovanih | capita populaciji
Homogeni 0.3114*** | 0.4066* | -35.83*** | 800.88*** | 1.23*** [ .0.24 | 0.17 | -40.46***
koeficijenti
Pesaran test | Docnja | Bez trenda Sa trendom
reziduala 0 -3.079*** -1.54*
1 -1.508** 0.550

Napomena: *, ** | *** - gignifikantno na nivou znac¢ajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.

Heterogeni regresioni koeficijenti uz varijablu obrazovanje per capita
predstavljaju meru efikasnosti jer ukazuju intenziitet promene udela visoko obrazovanih
u ukupnoj populaciji u slacaju jedini¢ne promene izdataka za obrazovanje. U vecini
evropskih zemalja su izdaci za obrazovanje signifikantni i sa pozitivnim znakom, pri
¢emu je najveci koeficijent ocenjen u slucaju Slovenije 1,346, a zatim u Finskoj 1,1929
I Velikoj Britaniji 0,971 (Tabela 4.37). Navedene zemlje su u samom vrhu sa stanovista
udela visoko obrazovanih u populaciji — Slovenija ima najveéi udeo visoko obrazovanih
medu emergentnim zemljama Evrope, Cak iznad proseka ¢lanica EU (19,1%), dok je
udeo visoko obrazovanih u Velikoj Britaniji 23%, a u Finskoj 21%. Ispostavlja se da
sistem obrazovanja najefikasniji u navedenim zemljama jer jedini¢ni prirast U
investicijama za obrazovanje doprinosi najbrzem rastu udela visoko obrazovanih u
ukupnoj populaciji. Ekonomije koje ih slede su Portugalija, Estonija, Danska, Ceska,

Austrija.
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Tabela 4.37 Heterogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za zdravstvo u
¢lanicama EU-28 u periodu 1995-2014

Zavisna varijabla: | 1zdaci za BDP Udeo starih u Konstanta
Udeo visoko obrazovanje per ukupnoj populaciji

obrazovanih capita

Heterogeni koeficijenti

Belgija -0.154 4471 -57.200 1164.48
Bugarska -1.949 1.962* 18.418 453.58
Ceska 0.495*** -0.1230 -9.153 105.723
Danska 0.435*** 0.2319 -107.161* 173.153
Estonija 0.581** -2.511 -7.296 -5.046
Irska 0.887 0.5045 -40.567 688.960
Grcka 0.180*** -0.126 -0.142 -33.873
Spanija 0.303*** -0.751 -11,97*** 60.51***
Francuska 0.5767 -0.224 -24.039 44.24
Hrvatska 0.0709 0.690 -25.317 618.22**
Italija 0.332 -0.386 -57.288 154.2
Kipar 0.222 5.938 -44.337** 361.611
Letonija 0.296*** -0.811 -27.881 253.02
Litvanija 0.384 0.467 -5.134 160.826
Holandija -0.398 -0.228 62.286 -985.95
Austrija 0.429*** 0.102** -90.54*** 1390.11***
Poljska -0.0011 0.2287 31.887 -587.65**
Portugalija 0.771%** 0.049 -84.158 867.63
Rumunija 2.2133 -0.189 -28.257 661.97
Slovenija 1.346*** 0.0979 -55.098*** 631.94***
Slovacka 0.0729 0.426 31.610 -570.158
Finska 1.1929*** 0.212** -59.570*** 725.77***
Svedska 0.078*** -0.100 -63.55*** 1728***
Velika Britanija 0.971*** -0.010 -93.695*** 2210.62***
Luksemburg 0.2335*** 0.671** -40.012 1322.574

Napomena: *, ** i *** - signifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.

Izvor: autorski proracun.

4.3 Zdravstveni sistem

Izdaci za zdravstvo beleze rapidni progres u poslednje dve dekade, Sto dovodi u fokus
pitanje efikasnosti potroSnje za zdravstvo, kao i do koje mere javna potroSnja za
zdravstvo ugrozava odrzivost javne potroSnje.

Osnovne determinante izdataka za zdravstveno osiguranje su starosna struktura
populacije, koja odreduje odnose zavisnosti u populaciji. Moze se meriti kao udeo
mladih (ispod 15 godina) u ukupnoj populaciji, ili kao udeo starih u ukupnoj populaciji
(preko 65 godina). U slucaju odnosa zavisnosti starih, o¢ekivani predznak u regresijama

je pozitivan, jer podrazumeva da starenjem stanovniStva rasta njihove potrebe za
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zdravstvenim uslugama. Tehnoloski progres je takode vazan generator izdataka u
zdravstvu 1 moze se meriti vremensim protokom (trendom), smréu novorodencadi, ili
koli¢cinom medicinske opreme. Nacin na koji je zdravstvo finansirano, dovodi u prvi
plan znacajnost politickog procesa 1 institucija. Naime, u slucaju kada je pretezno
finansirano od strane drzave, uticaj politiCkog procesa postaje sve vazniji. Dok je u
slu¢aju privatnog finansiranja zdravstvenih usluga, neophodno obuhvatiti izdatke za
privatna zdravstvena osiguranja i troSkove za pribavljanje lekova. S tim u vezi, uticaj
privatnog finansiranja zdravstva je nekada pozitivno, a nekada negativno. Dodatno,
Mello-Sampayo i Sousa-Vale (2014) su pokazale da u slucaju kada je zdravstvo
finansirano od strane drzave, relativno je manji uticaj dohotka per capita (ili BDP per
capita) na potro$nju u zdravstvu, u odnosu na druge ne-dohodne determinante. U slu¢aju
privatnog finansiranja, uticaj dohotka je nesrazmerno veci.

Skorasnji radovi iz oblasti zdravstva upucuju na problem stacionarnosti varijable
potrosnje za zdravstvo (kao i drugi objasnjavajucih, npr, dohodak per capita ili BDP per
capita), u okviru modela panela. Medutim, literatura je u poslednje vreme, takode,
identifikovala problem zavisnosti u uporednim podacima u varijablama zdravstva, koji
dovodi do neefikasnosti pri koris¢enju standarnih metada, u ocenjivanju fiksne
ilistohastic¢ke specifikacije. ReSenje moze biti uvodenje vremenskih efekata kako bi se
konrolisala tekuca korelacija, medutim, navedeno znaci da Sokovi imaju identi¢ni uticaj
na sve jedinice posmatranja, $to moze biti ogranicavajuca pretpostavka u empirijskim
podacima. Re€ je o Sokovima kao $to su, napredak u tehnologiji zdravstva, nove bolesti,
politicke promene, promene u preferencijama 1 korisnika zdravstvenih usluga. Stoga,
noviji radovi uvode analizu heterogenih panela sa zavisnoS¢u izmedu jedinica
posmatranja, pri analizi dugoro¢nih ekonomskih veza (Baltagi i Moscone 2010;
Moscone i Tosetii 2010; Sampayo i Sousa-Vale 2014).

Metodoloski problem se odnose na nestacionarnost varijabli, koje zbog toga
treba tranformisati ili Kkoristiti kointegracionu analizu. Homogeni paneli mogu biti
problemati¢ni jer podrazumevaju homogenost ukusa, preferencija i produkcionih
mogucnosti, dok se oni realno mogu menjati nesimultano u razli¢itim zemljama, pa se i
heterogenost u javnoj potrosnji za zdravstvom proSiruje. S obzirom na to da je hipoteza
0 homogenosti izuzetno restriktivna i nerealisti¢na, reSenje se moze nac¢i u koris¢enju

heterogenih panela.

261



Literatura o efikasnosti zdravstva na makroekonomskom nivou, najées$ée polazi
od analize elasti¢nosti izdataka za zdravstvo u odnosu na dohodak per capita, ukazujuéi
da li je zdravstvo luksuzno ili primarno dobro. Elasti¢nost manju od jedan koja ide u
prilog drzavnoj intervenciji u zdravstvu su izra¢unali U zemljama evrope za poslednje
dve dekade Van Elk, Mot, i Franses (2009), Baltagi i Moscone (2010).

U ovom radu je analiza efikasnosti u zdravstvu sprovedena definisanjem ciljne
funkcije: smanjenje smrtnosti novorodencadi (eng. Mortality — M). Uticaj javnih
izdataka za zdravstvo je mereno u evrima per capita (eng. Health — H). Na taj nacin je
moguce identifikovati samo diskrecione mere koje Vlade preduzimaju u sferi zdravstvo.
Usled nelinearne veze izmedu zavisne varijable i izdataka za zdravstvo per capita,
potonja varijabla je transformisana u formi logaritma (Slika Al je prikazana u
Apendiksu). Ukljucena je zatim varijabla BDP per capita kojom se meri dostignut
standard ekonomije i proverava opravdanost javnih izdataka. Kona¢no, u modelu je
uklju¢ena demografska varijabla (eng. Old — O), koja prikazuje udeo starih (preko 65
godina u ukupnoj populaciji), jer starosna struktura stanovnistva, takode moze uticati na
zavisnu varijablu.

Analiza stacionarnosti varijabli ukazuje da ih karakteriSe jedini¢ni koren, kao i
zavisnost uporednih podataka (Tabela 16a i 17a u Apendiksu). Stoga se primenjuje
metod grupnih sredina sa zajedni¢kim korelisanim efektima (CCEMG). Ocenjeni model

ima slede¢i oblik:

My, = Bi + ByilH;+ B2iBDPy+ B30y + ¢'1;M, + c'3;H, + ¢'3;BDP, + ¢'4,0, + ey,

Dakle, model obezbeduje homogene, ali i heterogene regresione koeficijente za
kljuénu varijablu izdataka za zdravstvo per capita, a koriguje zavisnost uporednih
podataka uvodenjem neidentifikovanih zajednic¢kih faktora. Homogeni koeficijenti u
modelu efikasnosti u zdravstvu (Tabela 4.38) upuc¢uju da diskrecione mere Vlade na
polju zdravstva deluje signifikantno na ciljnu funkciju, varijablu smrtnost
novoredencadi, smanjuju¢i je. Signifikantnost varijable BDP per capita, ukazuje da
zemlje sa viSim standardom u imaju manju smrtnost novoredencadi, za razliku od onih
sa nizim standardom. Nevedeno indirektno i opravdava ulogu drzave na polju
zdravstvenog osiguranja, pogotovo u zemljama sa nizim zivotnim standardom.

Demografska struktura stanovnistva, u smislu porasta udela starih u ukupnoj populaciji,
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ukazuje na smanjenje zavisne varijable: u zemljama u kojima je udeo starih u ukupnoj
populaciji visi, smrtnost novorodencadi je manja. Model ukuljucuje i proseke uporednih
podataka zavisne i nezavisnih varijabli, kako bi se obuhvatili neidentifikovani
zajednicki faktori, a posredno i zavisnost izmedu uporednih podataka, dok Pesaranov

test upucuje na ispravnost specifikacije, s obzirom na stacionarnost reziduala.

Tabela 4.38 Homogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za zdravstvo u EU-28
u periodu 1995-2014

Zavisna Izdaci za | BDP per Udeo Konst. ¢’ 'y '3 4
varijabla: zdravstvo | capita starih u
Smrtnost per capita ukupnoj
novorodencadi pop-
Homogeni -1.025** | -0.003*** | -0.183* | 11.101** 0.652*** | -0.211 | 0.0015*** | 0.088
koeficijenti
Docnja | Bez trenda Sa trendom
PesaranCD | 0 -12.43%** -9.425%**
test reziduala | 1 -9.181*** -5.789***

Napomena: *, ** | *** - signifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.

Navedeno upucuje na zaklju€ak da izdaci deluju na ciljnu funkciju, ali efikasnost
pojedinih zemalja mora biti analizirana putem heterogenih koeficijenata. U Tabeli 4.39
prikazani su rezultati identifikovanih faktora koji uticu na ciljnu funkciju, od kojih su od
posevnog interesa izdaci za obrazovanje. Rezultati upucuju da u nekim zemljama, izdaci
za zdravstvo per capita ne determiniSu veli¢inu smrtnosti novorodencadi, dok u drugim
zemljama postoji razli€it signifikantan uticaj. Isti porast izdataka za jednu jedinicu
dovodi do razli¢itog smanjenja broja smrtnosti novorodencadi: najvise u Rumuniji (-
3,281), zatim u ltaliji (-2,354), Madarskoj (-2,081), Luksemburgu (-1,675), Letoniji (-
1,532), Poljskoj (-1,280), Bugarskoj (-1,032), Velikoj Britaniji (-0,687). Navedeni
regresioni koeficijenti predstavljuju meru efikasnosti javne potro$nje za zdravstvo,
premda se iz njth ne mogu izvesti jednoznaéni zaklju€ci o zemljama koje su
najefikasnije u ispunjenju postavljenih ciljeva. Medutim, uofava se da su ocenjeni
koeficijenti najvi§i u zemljama u kojima je smrtnost novorodencadi najvise — medu
zemljama starim ¢lanicama, Luksemburg i Velika Britanija ne postizu postavljeni cilj,
manje od 10 novorodencadi u 100.000 (Tabela 2.2), dok je prose¢na smrtnost
novorodencadi u Rumuniji 1 Letoniji izuzetno visoka (27 i1 20 respektivno), a u

Bugarskoj 1 Madarkoj 13. Ispostavlja se da dodajna jedinica potros$nje najvise doprinosi
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uspostavljaju cilja u onim zemljama koje imaju relativno visoku smrtnost
novorodencadi. Dakle, u zemljama u kojima u manjoj meri postizu postavljeni ciljevi,
pozeljna je dodajna potrosnja jer je ona efikasnija u smislu ve¢eg smanjenja smrtnosti,

nego u zemljama koje se ne suocavaju sa ovim problemom u velikoj meri.

Tabela 4.39 Heterogeni koeficijenti u modelu efikasnosti izdataka za zdravstvo u EU-
28 u periodu 1995-2014

Zavisna varijabla: | lzdaci za zdravstvo | BDP per capita | Udeo starih u Konstanta
Smrtnost per capita ukupnoj populaciji
novorodencadi

Heterogeni koeficijenti

Belgija 0.198 -0.0089 -0.611%** 2.340
Bugarska -1.032*** -0.019 -0.327 27.56***
Ceska -0.489 -0.004*** 0.535 15.093
Danska -0.089 -0.008 -0.0464 2.504
Nemacka -0.639 0.0049 0.1308** 19.695**
Estonija -1.735 -0.001 -1.416%** 20.471
Irska -0.064 -0.002 0.014 19.79**
Grcka 0.335 -0.003* 0.055 6.719
Spanija -0.401 -0.007 -0.374%** 3.029
Francuska -0.253 -0.007 -0.180*** 2.433
Hrvatska -0.020 0.0001 -0.0624 6.385
Italija -2.354*** -0.012*** -0.258*** 6.833
Kipar 0.743 -0.0057 -0.012 26.346**
Letonija -1.532** -0.002* 0.0006 41.512
Litvanija -0.174 -0.0006** -1.111*** 23.214%**
Madarska -2.081*** -0.003*** -0.660 18.41***
Holandija 0.015 0.0001 -0.068 3.0001
Austrija 0.381 -0.0006 -0.352*** 4.494
Poljska -1.280*** 0.0004 -1,338*** 11.145
Portugalija 0.0230 -0.0006 -0.599*** 21.055*
Rumunija -3.281** -0.0005 0.883 10.24
Slovenija 0.168 -0.0006 -0.892*** 11.705
Slovacka 0.423 -0.0006 0.065 6.311
Finska 0.338 -0.0001 -0.077 5.434

V. Britanija -0.687*** -0.0006 -0.150 15.502***
Luksemburg -1.675%** 0.0001 0.0479 -0.779

Napomena: *, ** | *** - gignifikantno na nivou znacajnosti od 10%, 5% i 1%, respektivno.
Izvor: autorski proracun.

Efikasnost sistema obrazovanja i zdravstva koji podrazumeva obezbedenje §to
viSeg nivoa znanja i kvaliteta zivota §to veceg broja stanovniStva radi rasta nacionalnih
ekonomija, Cesto se konfrontira sa socijalnim ciljevima koji upucuju na jednakost i

pruza mogucénosti za ugrozene. Ispostavlja se da su u kontekstu efikasnost cesto
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ekonomski 1 socijalni ciljevi tesko zajednicki ostvarljivi, pa se dolazi do uobicajene

dileme u ekonomiji javnog sektora: pravi¢nost ili efikasnost.
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Zakljucak

Uspesnost drzavnih intervencija se meri dualno: efikasnos¢u i odrzivoscu politika javne
potros$nje. Stoga je osnovna orijentacija u radu ocenjivanje fiskalne odrzivosti, uticaja
javne potrosnje na fiskalni deficit i efikasnost politika javne potrosnje u 28 ekonomija
Evropske Unije u periodu 1995-2014. godine, dok su ciljevi podeljeni u teorijske,
metodske i primenjene.

Sistemati¢na analiza teorijskih koncepata i iskustava ekonomija EU, doprinela je
definisanju argumenata za drZzavnu intervenciju na podruéju politika socijalnog
osiguranja, zdravstva i obrazovanja, kao i razjasnjenju koncepata efikasnosti i odrzivosti
javne potros$nje. Efikasnost je moguce posti¢i trziSnim mehanizmima uz vrlo rigorozne
pretpostavke koje su u realnosti neispunjene. Stoga je neophodna kompatibilnost u
aktivnostima trziSta i drzave, kako bi se obezbedila Pareto-poboljsanja i kretalo u
pravcu Pareto-efikasnosti. Koliki je stepen uceS¢a drzave naspram uceSca trziSnih
mehanizama zavisi od svake pojedinacne situacije, ali bi shodno neuspesima trzi$nih
mehanizama, predloZeni nivoi drZavnih intervencija morali biti ve¢i u odnosu na
minimalne nivoe u smislu regulacije predloZene teorijom ne-trZiSnih neuspeha. Prema
ovoj teoriji, neefikasnost drzavnih intervencija lezi u organizacionim razlikama u
odnosu na privatni sektor, sa fokusom na internim efektima (Cesto privatnim ciljevima),
averzijom prema riziku, a zaSti¢eno$¢u mekim budzetskim ogranicenjem.

Drzava obezbeduje javna dobra ¢ak i1 kada su cene niZze od grani¢nih troSkova
usled opadajucih prosecnih troskova, pa je pitanje odrzivosti politika javne potrosnje od
kljuéne vaznosti. Ekonometrijski okvir za empirijsku analizu odrzivosti u ovoj
disertaciji predstavlja primena kointegracione i multikointegracione analize panela,
kojima se proverava postojanje dubljih nivoa kointegracije, prvog i drugog
kointegracionog sloja, analiziraju¢i vezu varijabli toka javne potrosnje i javnih prihoda,
sa varijablom stoka, javnim dugom. Ideja je da se varijable toka i stoka ne mogu kretati
daleko jedna od druge, odnosno da, ukoliko multikointegracija postoji, svaka promena u
visini javnog duga uti¢e na prilagodavanje javnih prihoda i(ili) javne potro$nje novim
nivoima javnog duga.

Analiza formalnih sli¢nosti javne potrosnje izmedu zemalja EU otkriva sustinske

razlike u rezultatima sprovedenih politika. Pri analizi heterogenosti ekonomija, poslo se
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od podele zemalja na stare Clanice i emergentne ekonomije EU. Sa stanovista
performansi, podela zemalja je korektna, jer su postignuéa svake od politika javne
potrosnje u starim Clanicama EU vec¢a u odnosu na emergentne ekonomije EU, ili u
odnosu na zemlje Zapadnog Balkana. Medutim, sa stanoviSta vodenja politika,
navedene grupe nisu homogene. Naime, znacajne razlike postoje unutar grupa, pa su sa
stanovi$ta vodenja pojedinac¢nih politika javne potro$nje nekih zemalja emergentne
Evrope 1 starih ¢lanica EU sli¢nije nego grupe unutar sebe.

Metodski cilj, u smislu pronalazenja adekvatnog nacina obuhvata specifiénih
kvantitativnih i1 kvalitativnih uticaja na javnu potro$nju, odreden je analiziranim
uzorkom. Naime, poslednje dve dekade predstavljaju period jacanja fiskalnog i
institucionalnog okvira Evropske Unije. Zajednicke politike koje se u tom periodu
sprovode dovode do sve intenzivnijih veza izmedu ekonomija, $to u ekonometrijskom
smislu podrazumeva postojanje problema zavisnosti slucajnih greSaka po jedinicama
posmatranja u modelima panela, dok permanentna heterogenost izmedu ekonomija vodi
ka neophodnosti primene specifiénih metoda vezanih za nestacionarne heterogene
panele. Stoga se u analizi primenjuju metode grupnih sredina sa zajedni¢kim
korelisanim faktorima, a njihove performanse se porede sa rezultatima ocenjivanja
modela sa homogenim koeficijentima korigovanih u pravcu obuhvata uslovne
heterogenosti u vezi sa specificnim uticajima grupa zemalja.

Kona¢no, primenjeni cilj se odnosi na proveru fiskalne odrzivosti, uticaja
pojedinacnih politika javne potroSnje na fiskalni deficit 1 efikasnosti politika javne
potroSnje primenom Pesaranovog testa jedini¢nih korena, Pesaranovog CD-testa
zavisnosti uporednih podataka, Granger i Dumitrsku-Hurlin testova uzro¢nosti, Pedroni
1 Westerlund testa kointegracije, metoda (zdruzenih) grupnih sredina, AMG, CCEMG
metoda. Provera fiskalne odrzivosti dovodi do zakljucka da je nexus javna potrosnja-
javni prihodi pozicioniran tako da se u vecini zemalja sprovodi politika ,,tro$i pa
oporezuj“, upucuju¢i na nepotpunu kontrolu javne potroSnje. Sa stanovista
kointegracione analize postoji slaba odrzivost u ekonomijama EU (5=0,5929), dok sa
stanovista multikointegracione analize postoje dublji nivoi veza izmedu varijabli toka i
stoka, odnosno, dolazi do prilagodavanja javne potro$nje ravnoteznom nivou koji se
formira sa javnim dugom (6=—0,364, dakle, 36,4% odstupanja od ravnoteznog nivoa se

koriguje u jednoj godini), ne dopustajuci udaljavanje fiskalnih varijabli za prosek EU.
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Rezultati upucuju na mogucnost grupisanja zemalja u pet kategorija prema
rezultatima modela toka i modela stoka-toka. U vecini slucajeva se multikointegracija
javlja u zemljama u kojima je fiskalna politika ocenjena kao odrziva ili slabo odrziva
(Belgija, Danska, Francuska, Italija, Kipar, Poljska, Portugalija, Slovenija), ukazujuéi
na postojanje dubljih veza varijabli toka sa javnim dugom. Medutim, u nekim zemljama
fiskalna politika je odrziva iako ne postoji signifikantno prilagodavanje javne potroSnje
javnom dugu, odnosno za uspostavljanje dugorocne veze javni dug nije krucijalan
(Nemacka, Estonija, Ceska, Slovacka, Finska, Svedska, Austrija i Luksemburg). Zatim,
u trecoj grupi zemalja, nije ocenjena znacajna kointegraciona veza, iako prilagodavanje
javne potrosnje akumuliranom javnom dugu postoji, $to se moze smatrati indikatorom
koji ne isklju¢uje mogucnost finansiranja preko Ponzi-jeve Seme (Velika Britanija,
Holandija, Letonija, Spanija, Irska, Malta, Rumunija). U &etvrtoj grupi zemalja,
odnosno, Bugarskoj, Litvaniji i Madarskoj nije signifikantno ni postojanje kointegracije,
niti multikointegracije, upucujué¢i na neodrzivu fiskalnu politiku, ad hoc javnu
potro$nju. Konac¢no, u poslednjoj grupi, ta¢nije u Grekoj i Hrvatskoj, ne funkcioniSe ni
model toka, niti model stok-tok, pri ¢emu je, $ta vise, prilagodavanje javne potro$nje
javnom dugu kontraindikovano. Razlog za navedenu protivre¢nost se u slucaju Hrvatske
moze tumaciti ¢injenicom da je Hrvatska postala ¢lan EU tek pred sam kraj analiziranog
perioda, $to znaci da se na nju institucionalni okvir EU nije odnosio u veéem delu
analiziranog perioda. Sa druge strane, odbacivanje hipoteze o odrzivosti u slu¢aju Gréke
je opravdano s obzirom na to da su reakcije fiskalnih vlasti na kretanja fiskalnih
varijabli bile usmerene u suprotnom smeru u odnosu na ocekivano prilagodavanje
(dakle, kontraindikovano prilagodavanje, 6=1,154), §to je skoraSnja kriza u javnim
finansijama Grcke i potvrdila.

Dodatno, rezultati dobijeni proverom robusnosti, za period 1990-2014. godine,
upuéuju na konzistentnost rezultata za vecinu zemalja i slabu odrzivost (b=0,4074),
premda, za mali broj zemalja produzenje uzora¢kog perioda obuhvata i razdoblje sa
razli¢itim fiskalnim reakcijama u odnosu na period od 1995. godine (konkretno, u
skandinavskim zemljama je usled krize pocetkom 1990-tih godina ocenjeno
kontraindikovano prilagodavanje dugoro¢noj ravnoteznoj vezi, sa koeficijentom

prilagodavanja 1,097, 0,533 i 1,7026 u Danskoj, Finskoj i Svedskoj, respektivno).
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Konacno, rezultati upuéuju da postoji izuzetna heterogenost u nacinima za
obezbedenje fiskalne odrzivosti u zemljama EU, koje se ne mogu diferencirati prema
kriterijumu jezgra EU (starih ¢lanica EU), naspram perifernih emergentnih zemalja EU,
jer su fiskalna prilagodavanja u nekim bivS§im tranzicionim zemljama snaznija i sli¢nija
pojedinim zemljama jezgra, u odnosu na poredenja u fiskalnim reakcijama samih
zemalja jezgra.

Sa stanovista uticaja pojedinacnih politika javne potrosnje na fiskalni deficit,
izvrSena je komparacija standardnih metoda i modela panela sa novim ekonometrijskim
metodama ocenjivanja i testiranja hipoteza, zasnovanim na modelima sa zajednic¢kim
korelisanim efektima. Iako su standardne metode prilagodene u pravcu diferenciranja da
bi se obuhvatila nestacionarnost, zatim grupisanja da bi se obuhvatila uslovna
heterogenost, i uvodenja vremenskih efekata da bi se aproksimirali zajednicki Sokovi
koji dovode do zavisnosti uporednih podataka, uoCeni su i dalje ozbiljni problemi
vezani za greSku specifikacije. Interakcijama politika javne potro$nje sa grupom
zemalja koje su okarakterisane kao fiskalno neodrzive sa stanovista oba kriterijuma,
kointegracije i multikointegracije, uocilo se da znacajna razlika u grupi zemalja u
odnosu na prosek postoji samo kod izdataka za zdravstvo koji produbljuju fiskalni
deficit. Medutim, ovi izdaci se ne mogu smatrati sistemskim faktorom koji dovodi do
fiskalne neodrzivosti, ve¢ su generatori neidentifikovani Sokovi i njihovo heterogeno
faktorsko opterecenje. Stoga se preferabilnim smatraju metodi koji adresiraju pitanje
zavisnosti uporednih podataka, i obezbeduju heterogene koeficijente.

Primena metoda proSirenih grupnih sredina ukazuje da su, homogeno i
heterogeno posmatrano, izdaci za penzije najces¢i remetilacki faktor fiskalnog deficita.
Dijagnosticki testovi ukazuju da modeli sa zajednickim korelisanim efektima uspesno
obuhvataju neidentifikovane faktore koji su posledica ekonomskih kriza i Sokova, te
institucionalnog okvira koji snazno uti¢e na sve zemlje u uzorku, ali je njihovo
faktorsko opterecenje heterogeno. U zemljama u kojima je faktorsko opterecenje
nesignifikantno, ni jedna od politika javne potrosnje ne remeti fiskalni deficit, niti je
fiskalno prilagodavanje slicno drugim zemljama EU. Ispostavlja se da je re¢ o zemljama
koje, iako su ¢lanice EU, ne slede snazan institucionalni okvir, odnosno ne postoji jaka
povezanost sa drugim zemljama EU - u slu¢aju Irske i Grcke usled fiskalne nediscipline

1 nepridrzavanja definisanog okvira fiskalne politike, a kod novih ¢lanica EU usled
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skoraSnjeg pristupanja (definisani uzorak obuhvata period u kom su te zemlje bile u
procesu pristupanja, a ne ¢lanice).

Analiza efikasnosti diskrecionih mera na podrucju socijalnog osiguranja,
zdravstva i obrazovanja je sprovedena primenom metoda grupnih sredina sa
zajednickim korelisanim efektima, pri ¢emu je meren uticaj jedini¢ne promene u
izdacima na ciljnu funkciju. U sluc¢aju socijalnog osiguranja, kao ciljna funkcija je
koris¢en Dzini koeficijent, jer se njime istovremeno ocenjuje redistributivna funkcija
drzave. Ispostavlja se da je redistribucija posebno vazna u mediteranskim zemljama, u
kojima je udeo starijih u ukupnoj populaciji veéi nego u drugim zemljama EU. Cilj
politike obrazovanja je rast udela visoko obrazovanih u ukupnoj populaciji, koji je
odreden izdacima za obrazovanje per capita. Medutim, najefikasniji sistem obrazovanja
je ocenjen u Velikoj Britaniji i Finskoj, a medu emergentnim ekonomijama Evrope u
Sloveniji. U analizi efikasnosti u zdravstvu, cilj je smanjenje smrtnosti novorodencadi, a
jediniéni porast u izdacima za zdravstvo doprinosi najvise postavljenom cilju u
zemljama u kojima postoji smrtnost novorodencadi iznad proseka EU. Dakle, u
zemljama u kojima se u manjoj meri postizu postavljeni ciljevi, poZeljna je dodatna
potrosnja jer je ona efikasnija u smislu vefeg smanjenja smrtnosti, nego u zemljama
koje se ne suocavaju sa ovim problemom.

Velika heterogenost u metodama i rezultatima uspostavljanja fiskalne odrzivosti
medu zemljama EU i efikasnosti u postizanju ciljeva, pokazuje da postojeci
institucionalni  okvir EU u posmatranom periodu ne obezbeduje ocekivanu
konvergenciju. Kako se ne mogu jasno definisati grupe zemalja koje vode sli¢ne
politike javne potros$nje i obezbeduju slicne perfomanse, rezultati upucuju na studije
slu¢aja u izboru najbolje prakse za svaku konkretnu situaciju, pogotovo u slucaju
preporuka kreatorima ekonomske politike u zemljama Zapadnog Balkana koje su u
procesu pridruzivanja. Ispostavlja se da pristupanje Evropskoj Uniji ne dovodi
automatski do poboljSanja u vodenju fiskalne politike, premda su pozitivna iskustva
zabelezena u Poljskoj, Sloveniji, Ceskoj, Slova¢koj, Estoniji, Kipru.

lako su primenjeni razli¢iti konceptualni okviri, od analize jedini¢nih korena,
kointegracije, multikointegracije, modela sa zajednickim korelisanim efektima, veéina
rezultata i dalje upucuje na postojanje slabe odrzivosti i efikasnosti fiskalne politike u

zemljama EU. Preciznije, prema rezultatima testiranja hipoteza postavljenih na pocetku
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empirijskog dela rada, donose se zakljucci da u pojedinim zemljama Evrope: postoji
slaba fiskalna odrzivost; postoje dublji nivoi povezanosti; politike javne potros$nje
produbljuju deficit; politike javne potrosnje su efikasne pri uspostavljanju definisanih
ciljeva.

Kako smo miSljenja da se na fiskalnu odrzivost ne moze gledati kao na
perpetuum mobile i da ju je u praksi tesko uspostaviti, doprinos odrzivosti obezbeduje
efikasnost drzave u ispunjenju postavljenih ciljeva javne potrosnje, ali i1 kroz

intervencije u pravcu ispunjenja stabilizacione, alokativne i redistributivne funkcije.
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Apendiks

Tabela l1a Lista varijabli

VARIJABLE DESKRIPCIJA MERA IZVOR
Javni dug Konsolidovani ukupni U procentima Eurostat
javni dug; Udeo u BDP
Fiskalni deficit Suficit/deficit; Udeo U procentima Eurostat
fiskalne ravnoteze u BDP
Javna potrosnja Udeo ukupne javne U procentima Eurostat
potros$nje u BDP
Javni prihodi Udeo ukupnih javnih U procentima Eurostat
prihoda u BDP
Indeks potrosackih cena | Proseéni godi$nji indeks U procentima Eurostat
Izborna godina Godina parlamentarnih 1 —za godinu u kojoj su | Comparative
izbora se odrzali parlamentarni | Political Data Set
izbori, 0 — za ostale 1960-2008
godine
Izdaci za servisiranje Godisnja placanja po U procentima Eurostat
javnog duga osnovu kamatne stope na
javni dug; izrazeno kao
udeo u BDP
Nezaposlenost Stopa nezaposlenosti; U procentima Eurostat
Godis$nji prosek
Obrazovanje Ukupni javni izdaci za U procentima Eurostat
obrazovanje; Udeo u BDP
Penzije Ukupni javni izdaci za U procentima Eurostat
penzije; Udeo u BDP
Populacija Ukupan broj stanovnistva | Apsolutno Eurostat
Rast Stopa rasta BDP per Procentualna promena Eurostat
capita
Zdravstvo Ukupni javni izdaci za U procentima Eurostat
zdravstvo; Udeo u BDP
H(health) Ukupni izdaci za Apsolutno Eurostat
obrazovanje per capita u
evrima
E(education) Ukupni izdaci za Apsolutno Eurostat
obrazovanje per capita u
evrima
S(social insurance) Ukupni izdaci za Apsolutno Eurostat
socijalno osiguranje per
capita u evrima
Gini Dzini koeficijent U procentima World
Development
Indicators
O (old) Udeo starijih od 65 U procentima World
godina u ukupnoj Development
populaciji Indicators
M (mortality) Smrtnost novorodencadi Apsolutno u 100.000 World
zivo rodenih beba Development
Indicators
T (tertial education) Udeo visoko obrazovanih | U procentima World
u ukupnoj populaciji Development
Indicators

Izvor: autorski proracun.
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Deskriptivne statistike

Fiskalni deficit

Tabela 2a Deskriptivne statistike za fiskali deficit po podacima uporednih preseka
(zemljama) za period 1995-2014 (20 opservacija za svaku zemlju)

Prose¢na Standardna
Zemlje vrednost Medijana Maksimum Minimum devijacija
Belgija -2.07 -2.05 0.20 -5.50 1.87
Bugarska -1.14 -0.45 1.80 -9.90 3.09
Ceska -3.96 -3.45 -0.70 -12.40 2.52
Danska 0.29 -0.05 5.00 -3.70 2.83
Nemacka -2.24 -2.60 1.00 -9.30 241
Estonija 0.34 0.30 2.90 -3.50 1.71
Irska -3.43 0.00 4.90 -32.50 8.56
Grcka -2.98 -1.62 4.65 -15.30 6.58
Spanija -3.73 -3.40 2.20 -11.00 4.24
Francuska -3.65 -3.55 -1.30 -7.20 1.60
Hrvatska -3.90 -4.10 -0.38 -7.50 1.95
Italija -3.562 -3.25 -1.30 -7.30 1.49
Kipar -3.45 -3.90 3.30 -8.80 2.71
Letonija -2.14 -1.40 1.40 -9.00 2.57
Litvanija -3.47 -2.90 -0.30 -11.70 3.19
Madarska -5.45 -5.10 -2.30 -9.40 221
Malta -4.71 -3.90 -2.10 -9.30 2.28
Holandija -2.04 -1.75 1.90 -8.60 2.49
Austrija -2.74 -2.45 -0.60 -6.10 1.50
Poljska -4.37 -4.20 -1.90 -7.60 1.44
Portugalija -5.18 -4.60 -3.00 -11.20 2.16
Rumunija -3.49 -3.05 -1.20 -8.90 2.01
Slovenija -3.88 -2.80 -0.10 -14.60 3.24
Slovacka -5.17 -4.15 -1.90 -12.10 2.85
Finska 0.78 1.65 6.90 -5.90 3.56
Svetska -0.18 -0.05 3.30 -7.00 2.38
UK -4.06 -3.55 1.20 -10.80 3.35
Luksemburg 1.91 1.35 6.00 -1.10 2.08
Sve zemlje -2.77 -2.70 6.90 -32.50 3.64

Izvor: autorski proracun.
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Tabela 2b Deskriptivne statistike za fiskalni deficit po vremenskoj dimenziji za sve
zemlje (28 opservacija za svaku godinu)

Pros. Standardna Koef. Koef.
Godine vred. Medij. Maks. Min. devijacija Asimetrije spljost.

1995 -4.38 -4.75 4.65 -12.40 3.83 0.32 291
1996 -3.32 -3.30 4.16 -9.90 3.02 -0.06 3.67
1997 -2.41 -2.35 3.70 -11.70 3.30 -0.35 3.88
1998 -1.90 -2.40 457 -9.30 3.08 -0.09 3.20
1999 -1.74 -2.00 451 -7.30 2.93 0.22 2.54
2000 -0.93 -1.30 6.90 -12.10 3.89 -0.28 4.05
2001 -1.42 -1.70 6.00 -6.40 3.10 0.47 2.82
2002 -2.33 -2.10 4.10 -8.90 2.87 -0.23 3.28
2003 -2.58 -2.20 2.40 -9.10 2.76 -0.37 2.71
2004 -2.02 -2.25 2.40 -6.40 2.58 0.18 2.07
2005 -1.51 -1.85 5.00 -7.90 2.76 0.05 3.12
2006 -1.10 -1.40 5.00 -9.40 3.18 -0.25 3.18
2007 -0.34 -0.65 5.10 -6.70 2.90 0.13 2.69
2008 -2.11 -2.70 4.20 -9.90 3.21 0.03 3.04
2009 -6.38 -5.50 -0.50 -15.30 3.65 -0.59 2.99
2010 -6.31 -4.90 0.20 -32.50 5.94 -3.12 14.75
2011 -4.58 -4.20 1.20 -12.70 3.35 -0.43 2.77
2012 -3.78 -3.70 0.10 -10.30 2.69 -0.64 2.97
2013 -3.48 -2.60 0.90 -14.60 3.42 -1.77 6.29
2014 -2.80 -2.85 1.80 -8.80 2.28 -0.24 3.48
1995-2014 | -2.77 -2.70 6.90 -32.50 3.64 -1.19 10.87

Izvor: autorski proracun.
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Izvor: autorski proracun.

Slika 2a Kretanje prose¢ne vrednosti fiskalnog deficita po zemljama kroz vreme
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Javna potrosnja

Tabela 3a Deskriptivne statistike za udeo javne potrosnje u BDP po podacima
uporednih preseka (zemljama) za period 1995-2014 (20 opservacija za svaku zemlju)

Prose¢na Standardna Koef. Koef.
Zemlje vrednost Medijana Maksimum Minimum  devijacija  Asimetrije spljoStenosti
Belgija 50.93 50.60 54.80 47.60 2.31 0.24 1.81
Bugarska 37.87 38.25 43.10 30.50 2.88 -0.67 3.52
Ceska 42,71 41.95 51.80 40.00 2.85 2.05 6.80
Danska 54.62 54.95 58.80 49.60 2.93 -0.28 1.84
Nemacka 46.41 46.60 54.60 42.70 2.62 1.35 5.82
Estonija 37.90 38.40 46.00 33.60 3.09 0.61 3.38
Irska 38.81 36.25 66.10 31.00 7.96 2.12 7.92
Greka 49.44 49.50 60.10 44.60 413 0.76 3.22
Spanija 41.58 41.05 47.30 38.30 3.06 0.39 1.69
Francuska 53.87 52.95 57.20 51.10 2.07 0.47 1.74
Hrvatska 45.48 46.65 48.85 37.78 3.03 -1.43 4.25
Italija 48.73 48.05 51.80 45.50 1.96 0.22 1.65
Kipar 38.44 38.90 49.10 30.80 4.40 0.36 2.94
Letonija 36.92 36.00 44.00 33.40 2.96 1.23 3.61
Litvanija 38.07 36.25 50.20 33.80 4.40 1.21 3.87
Madarska 49.98 49.80 55.40 47.30 1.73 1.33 6.08
Malta 41.85 41.75 45.20 39.10 1.24 0.53 4.79
Holandija 45.46 44,50 53.70 41.70 2.77 1.24 4.81
Austrija 51.73 51.00 55.50 49.10 1.73 0.86 2.97
Poljska 44.70 44,55 51.00 41.80 2.16 1.17 4.80
Portugalija 45.83 45.25 51.80 42.40 3.07 0.54 1.92
Rumunija 36.19 35.45 40.60 32.90 2.43 0.33 1.74
Slovenija 47.08 45.80 59.70 42.20 3.87 1.81 6.71
Slovacka 43.03 41.90 53.10 36.10 4.87 0.52 2.36
Finska 52.60 51.70 61.10 46.80 4.55 0.37 1.77
Svetska 54.27 53.05 63.50 49.70 3.61 1.23 3.74
UK 42.80 42.60 49.70 38.00 3.64 0.35 1.97
Luksemburg 41.30 41.70 45.10 36.40 2.37 -0.48 2.44
Sve zemlje 44,95 44.70 66.10 30.50 6.54 0.15 2.49

Izvor: autorski proracun.

Tabela 3b Deskriptivne statistike za udeo javne potro$nje u BDP po vremenskoj
dimenziji za sve zemlje (28 opservacija za svaku godinu)

Prosecna Standardna Koef. Koef.
Godine | vrednost Medijana Maksimum Minimum  devijacija  Asimetrije spljo$tenosti
1995 47.14 47.95 63.50 30.80 8.65 -0.04 2.07
1996 45.91 43.55 61.40 32.80 8.02 0.19 2.05
1997 44,79 44.90 59.20 30.50 7.54 0.01 2.08
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1998 44.53 44.60 57.30 34.20 6.46 0.12 211
1999 44.64 43.50 56.60 34.00 5.93 0.12 2.18
2000 43.23 42.30 53.60 31.00 5.91 0.02 2.16
2001 43.25 44.20 53.00 32.70 5.83 -0.09 1.96
2002 43.77 44.55 54.20 33.20 6.04 -0.08 1.96
2003 43.98 45.25 54.40 33.10 6.44 -0.30 2.06
2004 43.37 43.80 53.40 33.30 6.27 -0.11 2.00
2005 43.30 43.65 52.90 33.40 6.16 -0.16 1.96
2006 42.87 43.85 52.50 33.60 5.87 -0.08 1.89
2007 42.50 42.75 52.20 33.90 5.33 0.07 1.87
2008 44.03 43.90 53.00 36.70 4.84 0.13 1.78
2009 48.11 47.50 56.80 40.60 4.80 0.24 2.00
2010 47.97 47.70 66.10 37.40 6.33 0.70 3.62
2011 46.44 46.60 56.80 34.70 5.83 -0.02 214
2012 46.24 47.00 58.80 35.20 6.61 0.10 2.16
2013 46.67 44.90 60.10 35.20 7.54 0.28 1.97
2014 46.23 45.50 58.70 34.90 6.68 0.09 2.14
1995-
2014 44.95 44.70 66.10 30.50 6.54 0.15 2.49
Izvor: autorski proracun.

49

48

47 -

46

45 |

44

43 |

42 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

| —— Prosecni udeo jame potro$nje u BDP |

Izvor: autorski proracun.

Slika 3a Kretanje prosec¢ne vrednosti udela javne potrosnje u BDP po godinama za sve

zemlje

292




exp

NI

o
L}

L
|
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Spanija 10: Francuska, 11: Hrvatska, 12: Italija, 13: Kipar, 14: Letonija, 15: Litvanija, 16: Madarska, 17:
Malta, 18: Holandija, 19: Austrija, 20: Poljska, 21: Portugalija, 22: Rumunija, 23: Slovenija, 24:
Slovagka, 25: Finska, 26: Svedska, 27: Velika Britanija, 28: Luksemburg.

Izvor: autorski proracun.

Slika 3b Kretanje prose¢ne vrednosti udela javne potrsnje u BDP po zemljama kroz

vreme

Javni dug

Tabela 4a Deskriptivne statistike za udeo javnhog duga u BDP po podacima uporednih
preseka (zemljama) za period 1995-2014 (20 opservacija za svaku zemlju)
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Prosecna Standardna Koef. Koef.
Zemlje vrednost Medijana Maksimum Minimum  devijacija  Asimetrije spljoStenosti
Belgija 105.75 104.10 130.70 86.80 12.14 0.60 2.59
Bugarska 46.69 31.85 125.00 13.30 35.20 0.91 2.64
Ceska 27.28 27.95 45.00 11.60 10.99 0.11 1.89
Danska 48.12 45.90 72.60 27.30 12.18 0.42 2.57
Nemacka 66.00 64.30 80.50 54.90 8.16 0.54 1.90
Estonija 6.22 5.60 10.60 3.70 2.20 1.02 2.67
Irska 59.98 49.15 123.20 23.80 34.36 0.69 2.08
Greka 118.55 103.55 177.10 94.00 29.56 1.08 2.51
Spanija 59.19 59.05 97.70 35.50 17.01 0.78 3.02
Francuska 69.58 64.40 95.00 55.80 12.58 0.89 2.30




Hrvatska
Italija
Kipar
Letonija
Litvanija
Madarska
Malta
Holandija
Austrija
Poljska
Portugalija
Rumunija
Slovenija
Slovacka
Finska
Svetska
UK

51.70
110.69
62.44
21.02
22.56
67.68
61.66
57.64
70.90
46.01
75.49
21.98
33.10
39.61
45.65
49.22
54.20

Luksemburg 11.45

Sve zemlje

54.40

40.70
110.20
56.70
13.90
17.60
65.45
65.05
57.50
67.50
46.60
64.70
21.45
26.20
40.75
43.45
48.05
45.55
7.75
51.30

85.00
132.10
107.50

46.80

40.90

84.50

72.00

73.50

84.50

55.70
130.20

39.80

80.90

54.60

59.30

70.30

89.40

24.00
177.10

36.30
99.70
45.30

8.40
11.50
51.90
34.40
42.70
63.20
36.50
50.30

6.60
18.30
21.70
32.70
36.20
35.90

6.10

3.70

17.55
9.64
16.34
13.61
10.07
10.30
10.60
9.41
7.54
5.88
27.60
9.72
17.04
9.38
7.49
11.95
19.03
6.60
31.28

0.82
0.70
1.80
0.86
0.91
0.14
-1.49
0.15
0.80
0.07
1.07
0.44
1.74
-0.01
0.16
0.65
0.89
0.89
0.75

2.17
2.57
5.37
1.94
2.10
1.58
4.06
1.77
1.86
2.04
2.64
2.16
4.92
2.00
2.10
2.07
2.14
2.11
3.69

Izvor: autorski proracun.

Tabela 4b Deskriptivne statistike za udeo javnog duga u BDP po vremenskoj dimenziji
za sve zemlje (28 opservacija za svaku godinu)

Prose¢na Standardna Koef. Koef.
Godine | vrednost Medijana Maksimum Minimum  devijacija  Asimetrije spljoStenosti
1995 56.29 55.45 130.70 6.60 34.74 0.35 2.43
1996 56.75 58.60 128.20 8.00 34.17 0.46 2.67
1997 54.42 57.05 123.60 7.90 30.62 0.39 2.82
1998 51.93 53.35 118.60 7.60 28.35 0.45 3.13
1999 52.41 56.60 114.60 6.70 27.30 0.41 3.08
2000 48.70 50.60 109.00 5.10 27.60 0.51 3.04
2001 48.42 48.80 107.80 4.80 27.00 0.60 3.16
2002 47.42 48.70 104.90 5.70 25.77 0.63 3.25
2003 47.60 46.40 101.20 5.60 25.46 0.47 2.90
2004 47.39 44.75 100.00 5.10 25.60 0.42 2.71
2005 46.59 41.95 101.90 4.50 26.77 0.43 2.51
2006 45.01 40.70 106.10 4.40 27.48 0.57 2.65
2007 43.18 37.65 107.40 3.70 27.42 0.64 2.73
2008 46.24 41.00 112.90 4.50 28.02 0.64 2.76
2009 55.14 51.25 129.70 7.00 29.50 0.63 3.05
2010 60.76 56.75 148.30 6.50 31.67 0.68 3.46
2011 65.02 62.50 171.30 6.00 35.62 0.88 4.10
2012 68.59 66.95 156.90 9.70 35.20 0.58 2.95
2013 72.18 69.75 175.00 10.10 37.91 0.66 3.29
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2014 73.61 71.75 177.10 10.60 37.64 0.67 3.34

1995-
2014 54.40 51.30 177.10 3.70 31.28 0.75 3.69

Izvor: autorski proracun.
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Napomena: 1: Belgija, 2: Bugarska, 3: Ceska, 4: Danska, 5: Nemacka, 6: Estonija, 7: Irska, 8: Gréka, 9:
Spanija 10: Francuska, 11: Hrvatska, 12: Italija, 13: Kipar, 14: Letonija, 15: Litvanija, 16: Madarska, 17:
Malta, 18: Holandija, 19: Austrija, 20: Poljska, 21: Portugalija, 22: Rumunija, 23: Slovenija, 24:
Slovacka, 25: Finska, 26: Svedska, 27: Velika Britanija, 28: Luksemburg.

Izvor: autorski proracun.

Slika 4b Kretanje prose¢ne vrednosti udela javnog duga u BDP po zemljama kroz

vreme

Javni prihodi

Tabela 5a Deskriptivne statistike za udeo javnih prihoda u BDP po podacima
uporednih preseka (zemljama) za period 1995-2014 (20 opservacija za svaku zemlju)

Prosecna Standardna Koef. Koef.

Zemlje vrednost Medijana Maksimum Minimum devijacija  asimetrije spljos.
Belgija 48.85 48.50 51.50 47.50 1.11 1.13 3.48
Bugarska 36.72 36.90 40.90 31.20 2.74 -0.37 2.08
Ceska 38.77 38.55 42.10 36.90 1.33 0.74 3.15
Danska 54.91 54.80 58.80 53.20 1.20 1.61 6.69
Nemacka 4417 44.05 46.10 42.60 1.05 0.23 1.84
Estonija 37.47 36.65 43.80 35.10 2.13 151 4.92
Irska 35.37 34.90 38.80 32.90 1.77 0.61 2.33
Grcka 42.49 41.10 47.80 38.70 3.37 0.32 1.62
Spanija 37.85 37.85 40.90 34.80 1.42 0.21 3.42
Francuska 50.22 49.80 53.20 48.90 1.20 1.39 4.04
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Hrvatska 42.74 42.25 45.20 40.80 1.49 0.45 1.74
Italija 45.22 45.15 48.10 43.00 1.50 0.60 2.52
Kipar 34.99 35.70 41.30 29.40 3.76 -0.07 1.80

Letonija 34.79 35.00 38.20 31.80 1.64 0.22 2.53

Litvanija 34.46 34.30 38.20 31.80 1.67 0.65 2.81

Madarska 4455 44.30 47.60 42.00 1.84 0.14 1.72
Malta 37.16 37.80 41.70 32.30 2.39 -0.17 2.29

Holandija 43.42 43.40 45.50 41.80 1.02 0.25 2.32

Austrija 48.98 48.95 50.90 47.70 0.83 0.56 291

Poljska 40.34 40.30 46.50 37.90 2.06 1.38 511
Portugalija 40.65 40.45 45.20 37.40 2.01 0.67 3.01

Rumunija 32.71 32.90 35.40 29.40 1.38 -0.58 3.73

Slovenija 43.21 43.10 45.20 41.90 0.91 0.70 2.92

Slovacka 37.85 36.80 44.80 34.10 3.09 0.77 2.65
Finska 53.34 52.60 56.30 51.50 1.50 0.53 1.83

Svetska 54.11 53.10 58.30 51.10 2.44 0.58 1.82

UK 38.72 38.90 41.50 36.20 131 -0.31 3.10
Luksemburg 43.22 43.05 45.20 41.00 1.09 0.13 2.58
Sve zemlje 42.03 41.50 58.80 29.40 6.46 0.45 2.46

Tabela 6a Deskriptivne statistike za udeo javnih prihoda u BDP po vremenskoj

dimenziji za sve zemlje (28 opservacija za svaku godinu)

Izvor: autorski proracun.

Prose¢na Standardna Koef. Koef.
Godine | vrednost Medijana Maksimum Minimum  devijacija  asimetrije SpljoStenosti
1995 42.22 43.50 56.50 30.10 7.20 0.29 2.26
1996 42.40 43.10 58.30 29.40 7.85 0.28 2.30
1997 42.08 42.10 57.70 29.40 7.49 0.28 2.43
1998 42.14 40.80 58.10 30.30 7.09 0.50 2.60
1999 42.46 41.10 57.40 30.10 6.64 0.53 2.71
2000 42.00 39.80 56.80 32.30 6.73 0.67 2.59
2001 41.59 40.90 54.50 32.60 6.66 0.43 2.20
2002 41.26 40.40 53.20 32.90 6.43 0.43 2.16
2003 41.29 41.80 53.50 31.70 6.39 0.34 2.27
2004 41.31 39.90 55.10 32.20 6.23 0.59 2.58
2005 41.72 40.50 56.20 32.30 6.30 0.70 2.82
2006 41.78 40.95 54.80 33.10 5.85 0.71 2.74
2007 42.16 41.40 54.60 33.30 5.64 0.52 2.68
2008 41.91 41.55 53.70 33.00 5.87 0.41 2.34
2009 41.72 40.80 54.00 31.70 6.15 0.39 2.14
2010 41.64 40.75 54.30 32.90 6.03 0.47 2.26
2011 41.85 41.80 54.80 32.60 6.25 0.42 2.28
2012 42.45 42.30 55.10 33.00 6.53 0.34 2.03
2013 43.19 43.40 56.00 32.90 6.71 0.28 2.03
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Napomena: 1: Belgija, 2: Bugarska, 3: Ceska, 4: Danska, 5: Nemacka, 6: Estonija, 7: Irska, 8: Gréka, 9:
Spanija 10: Francuska, 11: Hrvatska, 12: Italija, 13: Kipar, 14: Letonija, 15: Litvanija, 16: Madarska, 17:
Malta, 18: Holandija, 19: Austrija, 20: Poljska, 21: Portugalija, 22: Rumunija, 23: Slovenija, 24:
Slovacka, 25: Finska, 26: Svedska, 27: Velika Britanija, 28: Luksemburg.

Izvor: autorski proracun.

Slika 5b Uporedni prikaz javne potro$nje, javnih prihoda i javnog duga po zemljama

Obrazovanje i zdravstvo

Tabela 7a Deskriptivne statistike udela izdataka za obrazovanje i zdravstvo u BDP po
zemljama za period 1995-2014

Udeo izdataka za obrazovanje u BDP Udeo izdataka za zdravstvo u BDP

Prose¢na Prosecna
Zemlje vrednost Medijana Maks. Min. | vrednost Medijana Maks. Min.
Belgija 5.87 5.80 6.50 5.50 6.82 6.70 790 6.00
Bugarska 3.73 3.75 420 3.00 4.34 4.50 590 2.50
Ceska 4.84 4.85 530 4.20 6.83 6.65 750 6.20
Danska 6.59 6.55 720 5.90 7.54 7.20 890 6.50
Nemacka 4.24 4.30 450 3.90 6.54 6.45 7.10 6.00
Estonija 6.68 6.65 8.00 5.90 4.66 4.60 550 4.10
Irska 4.55 4.40 510 4.10 6.43 6.40 820 5.0
Greka 3.60 3.55 460 270 5.34 5.20 6.80 3.90
Spanija 4.16 4.10 460 3.90 5.63 5.50 6.80 5.10
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Francuska 5.58 5.60 580 5.30 7.46 7.45 8.10 6.90
Hrvatska 4.86 4.85 520 4.20 6.34 6.35 8.00 5.00
Italija 4.42 4.50 460 4.10 6.48 6.65 7.50 5.30
Kipar 5.95 5.80 6.80 5.20 2.85 2.80 3.10 240
Letonija 5.79 5.70 6.80 5.20 3.78 3.90 460 2.90
Litvanija 5.83 5.75 720 5.10 5.43 5.45 7.00 4.10
Madarska 5.39 5.30 6.40 4.70 5.33 5.20 5.80 4.90
Malta 5.52 5.50 6.00 5.00 5.14 5.35 6.00 3.80
Holandija 5.26 5.30 570 4.80 6.19 5.50 8.40 4.50
Austrija 5.13 5.10 550 4.70 7.47 7.50 8.00 6.70
Poljska 5.38 5.50 6.20 4.30 451 4.40 5.00 4.20
Portugalija 6.82 6.90 7.70 5.90 6.62 6.70 790 540
Rumunija 3.59 3.60 450 2.80 3.30 3.35 420 1.90
Slovenija 6.32 6.35 6.60 5.90 6.47 6.40 6.90 5.80
Slovacka 4.07 3.95 510 3.20 6.07 5.60 7.80 4.60
Finska 6.27 6.25 6.90 5.80 6.85 6.60 8.40 5.70
Svetska 6.75 6.70 730 6.30 6.49 6.50 7.10 5.90
UK 5.50 5.65 6.60 4.40 6.50 6.55 8.00 5.10
Luksemburg 4.77 4.80 560 4.00 4.75 4.75 540 4.00
Sve zemlje 5.27 5.30 8.00 270 5.79 6.00 890 1.90

Izvor: autorski proracun.

Tabela 7b Deskriptivne statistike udela izdataka za obrazovanje i zdravtsvo u BDP po

vremenskoj dimenziji za sve zemlje
Udeo izdataka za obrazovanje u BDP Udeo izdataka za zdravstvo u BDP
Prose¢na Prosefna
Godine vrednost Medijana Maks. Min. | vrednost Medijana Maks. Min.
1995 5.14 5.20 8.00 3.00 5.14 5.35 710 240
1996 5.11 5.20 7.30 2.80 5.27 5.55 7.20 2.30
1997 5.06 5.10 7.00 3.10 5.18 5.35 7.00 1.90
1998 5.13 5.10 7.20 3.10 5.14 5.30 720 250
1999 5.15 5.05 750 3.10 5.28 5.40 7.30 2.80
2000 5.04 5.15 6.80 2.90 5.24 5.20 720 270
2001 5.12 5.25 6.90 2.70 5.36 5.30 710 2.70
2002 5.30 5.55 7.00 2.90 5.61 5.85 7.30 2.90
2003 5.40 5.45 6.90 3.50 5.72 5.95 750 3.10
2004 5.30 5.50 7.10 3.60 5.74 6.10 8.00 250
2005 5.26 5.40 7.10 3.60 5.79 6.15 7.60 2.60
2006 5.23 5.45 6.90 3.40 5.84 6.10 7.60 270
2007 5.08 5.25 6.40 3.40 5.80 6.20 7.70 2.60
2008 5.29 5.30 6.80 3.70 6.05 6.40 790 270
2009 5.65 5.45 7.40 4.10 6.59 6.95 8.90 3.00
2010 5.57 5.60 7.70  3.30 6.48 6.90 8.60 3.00
2011 5.45 5.50 7.30 3.50 6.36 6.80 850 3.10
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2012 5.29 5.45 7.10 3.00 6.35 6.75 8.80 3.00
2013 5.34 5.50 7.00 280 6.37 6.85 8.70 3.10
2014 5.40 5.45 7.10 290 6.39 6.90 8.70 3.10
1995-2014 5.27 5.30 8.00 2.70 5.79 6.00 8.90 1.90

Izvor: autorski proracun.

Penzije
Tabela 8a Deskriptivne statistike udela izdataka za penzije u BDP po zemljama za
period 1995-2014

Udeo izdataka za penzije u BDP
Zemlje Prose¢na vrednost | Madijana ‘ Maks. ‘ Min.
Belgija 11.6 11.5 12.5 10.7
Bugarska 9.4 8.7 135 6.9
Ceska 8.5 8.2 10.2 6.9
Danska 121 11.2 147 10.5
Nemacka 12.8 12.9 13.6 12.1
Estonija 7.1 7.5 9.0 5.8
Irska 5.4 5.0 7.3 3.6
Grcka 131 12.3 17.8 11.1
Spanija 10.1 9.8 12.3 8.9
Francuska 13.8 13.4 15.5 13.0
Hrvatska 9.9 9.6 111 9.0
Italija 15.1 14.6 17.2 14.0
Kipar 7.0 6.7 9.8 5.4
Letonija 8.2 8.4 10.7 5.3
Litvanija 7.2 7.2 9.6 6.3
Madarska 9.5 9.5 111 7.3
Malta 8.7 8.9 9.6 7.1
Holandija 12.9 12.8 13.9 12.0
Austrija 14.5 14.4 15.3 13.8
Poljska 121 12.0 13.8 11.0
Portugalija 12.1 12.1 15.0 94
Rumunija 7.1 6.2 9.4 5.8
Slovenija 10.9 10.9 11.9 9.6
Slovacka 1.7 7.4 8.8 7.2
Finska 11.8 11.3 13.4 10.6
Svetska 12.0 12.0 12.9 11.2
UK 11.3 11.4 12.5 10.3
Luksemburg 9.9 9.9 11.3 8.2
Sve zemlje 10.4 10.7 17.8 3.6

Izvor: autorski proracun.
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Tabela 8b Deskriptivne statistike udela izdataka za socijalno osiguranje i penzije u
BDP po vremenskoj dimenziji za sve zemlje

Udeo izdataka za penzije u BDP

Prosecna
Godine vrednost Medijana Maks. Min.
1995 10.1 11.1 14.2 5.0
1996 10.3 11.0 14.4 4.6
1997 10.2 11.1 14.9 4.3
1998 10.2 10.9 14.4 4.0
1999 10.2 10.8 14.7 3.7
2000 9.9 10.2 14.3 3.6
2001 9.9 10.1 14.4 3.7
2002 10.0 10.4 14.5 4.6
2003 10.0 10.4 14.6 4.9
2004 9.9 10.2 14.5 4.9
2005 9.9 10.1 14.6 4.9
2006 9.8 10.2 14.6 5.0
2007 9.7 10.1 14.5 5.2
2008 10.1 10.2 14.9 6.0
2009 11.2 11.0 16.0 7.0
2010 11.3 11.2 16.0 7.2
2011 11.2 114 16.1 7.1
2012 11.4 11.4 17.5 7.3
2013 115 115 17.6 7.2
2014 11.6 11.5 17.8 7.2
1995-2014 10.4 10.7 17.8 3.6

Izvor: autorski proracun.
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Tabela 9a Testovi prve generacije jedini¢nih korena u panelu (Levin Lin Chu — LLC

test)
1995-2014 Model sa konstantom Model sa konstantom i deterministi¢kim
28 zemalja trendom
Ho: 1(1); "C—’. Nivo varijable Nivo varijable Nivo varijable Nivo varijable
Hi: 1(0) 3
e “de- “de- “de- “de-
t-stat. | p-vred. mean” mean” t-stat. p-vred. | mean” mean”
t-stat. p-vred. t-stat. p-vred.

Javni 3.8 | 6.319 | 1.000 -2.171 0.015 1414 0.921 -1.202 0.113
potrosnja
Javni 4.1 | 4.024 | 1.000 0.710 0.761 7.246 1.000 0.809 0.790
prihodi
Fiskalni 41 | 2713 | 0.996 2.166 0.984 4,309 1.000 -0.469 0.319
deficit
Javnidug | 44 | 5903 | 1.000 -0.541 0.292 2.296 0.989 5.235 1.000

Napomena: Za odabir optimalnog boja docnji, koriséen je Akaike kriterijum, za maksimalan broj docnji

10.

Izvor: autorski proracun.

Tabela 9b Testovi prve generacije jedini¢nih korena u panelu (Im Pesaran Shin - IPS)

1995-2014 Model sa konstantom Model sa konstantom i deterministi¢kim
28 zemalja trendom
Ho: 1(1); “C—’. Nivo varijabe Nivo varijable Nivo varijable Nivo varijable
H;: 1(0 8
1 ( ) 8 “de- “de- “de- “de-
t-stat. | p-vred. | mean” mean” t-stat. p-vred. mean” mean”
t-stat. p-vred. t-stat. p-vred.
Javna 1.3 | -5.6522 | 0.0000 | -5.8844 | 0.0000 -2.882 0.0020 -3.5097 0.0011
potro$nja
Javni 1.3 | -0.9912 | 0.1608 | -2.814 0.0024 1.8402 0.9673 -3.5193 0.0002
prihodi
Fiskalni 2.5 | -5.8794 | 0.0000 | -5.3897 0.0000 -3.8341 | 0.0001 -3.3657 0.0004
deficit
Javnidug | 1.9 | -1.5796 | 0.0571 | -2.7717 0.0028 -0.0881 | 0.4649 -0.3881 0.3490

Napomena: Za odabir optimalnog boja docnji, koris¢en je Akaike kriterijum, za maksimalan broj docnji

5.

Tabela 9c Testovi prve generacije jedini¢nih korena u panelu (Madalla-Wu)

Izvor: autorski proracun.

1995-2014, Model sa konstantom Model sa konstantom i
28 zemalja ."é deterministi¢kim trendom
Ho: 1(1); Hi: 10) | 8 Nivo varijabe Nivo varijable

° x° p-vred. r’ p-vred.
Javna potrosnja | 0 165.517 | 0.000 128.672 0.000

1 141.659 | 0.000 114.315 0.000

2 112.154 | 0.000 94.531 0.001
Javni prihodi 0 52.632 0.603 37.627 0.972

1 100.594 | 0.000 65.399 0.183

2 66.728 0.154 46.604 0.810
Fiskalni deficit 0 160.194 | 0.000 131.523 0.000

1 158.872 | 0.000 141.282 0.000
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2 79.301 0.022 77.072 0.032
Javni dug 0 91.703 0.002 97.337 0.001
1 72.722 0.066 80.458 0.018
2 59.794 0.340 38.846 0.961

Tabela 9d Testovi prve generacije jedini¢nih korena u panelu (Hadri)

Model sa
konstantom i
Model sa konstantom deterministi¢kim
1995-2014 trendom
28 zemalja Nivo varijabe Nivo varijable Nivo varijable Nivo varijable
Ho.' 0); robust robust | demean Demean
Hy: 1(1) _ ' . _
t-stat. p-vred. | t-stat. p-vred. | t-stat. p-vred. | t-stat. p-vred.
Javna 18.7586 | 0.0000 | 21.3448 0.000 | 16.4493 0.0000 17.8720 | 0.0000
potrosnja
Javni 34.5502 | 0.0000 | 22.2116 0.000 36.2567 0.0000 21.5866 | 0.0000
prihodi
Fiskalni 19.3343 | 0.0000 | 11.1340 0.000 | 23.2065 0.0000 12.1508 | 0.0000
deficit
Javni dug 20.1065 | 0.0000 | 20.8570 0.000 11.815 0.0000 17.9432 | 0.0000

Tabela 10a Testovi jedini¢nih korena prve generacije za prvu diferencu varijabli u
modelu sa konstantom

1995-2012 Im Pesaran Shin Madalla-Wu

29 zemalja CIE)‘ Prva diferenca

Ho: I(1); S

Hi: 1(0) Q | t-stat. p-vred. | demean | demean | y? p-vred.
t-stat. p-vred.

Javna 1.7 | -17.1597 | 0.0000 | -25.2593 | 0.0000 321.270 0.000

potro$nja

Javni prihodi | 1 -19.1658 | 0.0000 | -24.3670 | 0.0000 | 319.704 0.000

Fiskalni 1.3 | -14.1170 | 0.0000 | -178.079 | 0.0000 302.864 0.000

deficit

Javni dug 1.5 | -16.9959 | 0.0000 |-16.8266 | 0.0000 | 271.157 0.000

Napomena: Rezultati testa Madalla i Wu se odnose na specifikaciju sa jednom docnjom. Isti rezultati u
vezi sa prihvatanjem alternativne hipoteze se dobijaju u modelu bez docnji, ili sa vise od jedne docnje.
Rezultati LLC i Hadri testa nisu prikazani jer zahtevaju strogo balansiran panel, §to je naruseno usled

diferenciranja.

Izvor: autorski proracun.

Tabela 11a Utvrdivanje optimalnog broja docnji sa stanovista alternativnih kriterijuma

Zemlje Varijable Ng- Min Docnja | Min Docnja
Perron Schwarz MAIC
Belgija Fisk. def. 0 1.354 1 1.850 1
Javna 0 1.533 1 1.582 1
potrosnja
Javni prihodi | 0 -0.674 1 -0.385 1
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Javni dug 1 2.763 1 2.742 1
Bugarska Fisk. def. 0 1.754 1 1.967 1
Javna 2 1.198 8 3.943 8
potrosnja
Javni prihodi | 0 1.503 2 1.883 2
Javni dug 1 2.830 1 2.614 1
Celka Fisk. def. 0 1.249 1 1.913 1
Javna potosnja | 0 1.201 1 1.149 6
Javni prihodi | 4 -0.641 4 4.408 1
Javni dug 7 0.045 7 3.417 1
Danska Fisk. def. 0 1.423 1 2.505 1
Javna 0 1.836 1 1.977 1
potroS$nja
Javni prihodi | 0 0.413 1 0.832 1
Javni dug 1 2.767 1 3.079 1
Nemacka Fisk. def. 1 0.315 1 3.786 2
Javna 1 0.550 8 1.106 6
potroS$nja
Javni prihodi | 0 -0.487 1 -0.606 1
Javni dug 7 2.106 7 3.919 5
Estonija Fisk. def. 8 1.442 8 2.374 2
Javna 0 2.351 1 2.962 2
potro$nja
Javni prihodi | 7 1.409 1 2.283 1
Javni dug 0 3.096 1 3.689 1
Irska Fisk. def. 0 4.429 1 5.240 1
Javna 0 4.435 1 5.103 1
potro$nja
Javni prihodi | 5 -0.694 8 1.947 1
Javni dug 1 3.932 7 4.681 4
Gréka Fisk. def. 7 0.435 7 3.093 1
Javna 4 2.220 5 3.316 1
potros$nja
Javni prihodi | 0 2.270 1 2.624 1
Javni dug 0 5.116 1 5.044 1
Spanija Fisk. def. 0 2.245 1 2.746 4
Javna 0 1.476 1 1.776 1
potros$nja
Javni prihodi | 0 0.019 1 1.999 1
Javni dug 3 3.158 3 3.678 1
Francuska Fisk. def. 7 0.223 1 1.668 5
Javna 0 0.597 1 0.787 2
potros$nja
Javni prihodi 1 -1.191 1 -0.551 1
Javni dug 0 2.616 1 2.654 1
Hrvatska Fisk. def. 7 -3.393 1 1.909 1
Javna 7 -0.705 8 1.988 1
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potrosnja

Javni prihodi | 5 -1.842 7 -1.158 3
Javni dug 8 -2.077 8 1.254 2
Italija Fisk. def. 1 -0.087 1 2.849 2
Javna potosnja | 0 0.722 8 0.659 2
Javni prihodi | 6 -0.255 1 -0.051 1
Javni dug 3 2.597 6 2.878 1
Kipar Fisk. def. 0 1.522 1 2.893 1
Javna 0 1.663 1 3.999 1
potrosnja
Javni prihodi | 7 -0.316 1 1.902 1
Javni dug 1 2.894 8 4.812 1
Letonija Fisk. def. 1 0.452 1 3.419 2
Javna 1 1.938 1 3.587 2
potroSnja
Javni prihodi | 0 0.163 1 1.293 3
Javni dug 1 3.473 1 3.962 2
Litvanija Fisk. def. 2 1.919 2 2.620 1
Javna 2 2.245 2 2.938 1
potros$nja
Javni prihodi | 5 -0.685 1 2.216 3
Javni dug 7 2.393 7 3.532 1
Madarska Fisk. def. 0 1.288 1 1.840 2
Javna 5 -0.792 5 4.437 2
potro$nja
Javni prihodi 1 -0.333 1 0.958 1
Javni dug 0 1.937 8 3.061 1
Malta Fisk. def. 0 0.087 7 6.670 1
Javna 8 -2.922 8 2.813 1
potro$nja
Javni prihodi | 0 2.270 1 2.624 1
Javni dug 0 5.116 1 5.044 1
Holandija Fisk. def. 0 1.427 1 2.004 1
Javna 7 0.185 8 1.305 1
potros$nja
Javni prihodi | 4 -0.573 5 -0.544 5
Javni dug 0 3.333 1 3.261 1
Austrija Fisk. def. 0 0.846 1 2.060 1
Javna 8 -2.878 8 2.672 7
potros$nja
Javni prihodi | 8 -2.888 8 -0.864 1
Javni dug 1 0.798 8 2.915 2
Poljska Fisk. def. 1 -0.146 7 0.161 1
Javna 7 0.247 7 1.258 1
potros$nja
Javni prihodi | 0 0.148 1 2.477 1
Javni dug 1 -2.924 8 2.765 1
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Portugalija | Fisk. def. 1 1.181 1 4.507 2
Javna 1 0.903 1 3.961 1
potrosnja
Javni prihodi | 0 -0.100 1 1.283 1
Javni dug 1 2.959 1 3.624 2

Rumunija Fisk. def. 1 1.021 1 1.871 1
Javna 2 -0.168 3 1.673 1
potrosnja
Javni prihodi 1 -0.851 1 6.045 1
Javni dug 8 0.339 8 2.988 8

Slovenija Fisk. def. 7 1.684 8 1.552 7
Javna 7 0.185 8 1.305 1
potros$nja
Javni prihodi | 0 -1.824 1 -0.645 7
Javni dug 4 3.658 4 3.775 4

Slovacka Fisk. def. 0 1.442 1 2.937 2
Javna 0 2.004 8 2.246 2
potroS$nja
Javni prihodi 1 -0.231 7 0.834 2
Javni dug 5 1.657 5 2.515 8

Finska Fisk. def. 0 1.823 1 1.948 2
Javna 0 1.904 1 1.851 1
potrosnja
Javni prihodi | 6 -0.715 1 -0.700 1
Javni dug 5 2.690 5 2.796 1

Svetska Fisk. def. 7 0.154 2 0.751 2
Javna 6 0.158 6 0.711 1
potro$nja
Javni prihodi | 0 -0.997 1 1.937 4
Javni dug 0 2.725 1 2.559 1

Velika Fisk. def. 0 1.198 8 0.948 8

Britanija
Javna 8 -0.729 8 -1.135 8
potros$nja
Javni prihodi 7 -0.528 7 0.523 1
Javni dug 4 3.658 4 3.775 1

Luksemburg | Fisk. def. 1 0.515 3 3.868 1
Javna 1 1.162 1 4.466 1
potros$nja
Javni prihodi 7 -0.235 1 0.526 1
Javni dug 7 1.075 7 1.999 1

Napomena: MAIC podrazumeva modifikovani Akaike informacioni kriterijum, ¢ije
prilagodavanje su izvrSili Ng 1 Perron (2000) godine.

Izvor: autorski proracun.
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Tabela 12a Pesaran-ov test jedini¢nih korena sa individualnim docnjama

CIPS test Model sa konstantom
Ho: 1(1); Nivo promenljivih Prve diference
H,: heterogena Kriterijum za promenljivih
1(0) @Zb(_)r_ _ Pro_seéan Z(0)- p- Z(D)- p-
individualnih broj statistika | vrednost | statistika | vrednost
docnji docnji
Javna Ng-Perron 2.75 5.271 1.000 -3.735 0.000
potrosnja Schwarz 2.42 3.297 1.000 -1.693 0.045
MAIC 2.28 1.403 0.920 -1.822 0.034
Javni dug Ng-Perron 2.75 7.355 1.000 1.079 0.860
Schwartz 4.32 11.367 1.000 9.650 1.000
MAIC 2 5.548 1.000 -1.183 0.119
Druga diferenca
promenljive
Ng-Perron 2.75 -2.634 0.004
Schwartz 4.32 6.750 1.000
MAIC 2 -8.166 0.000
Javni prihodi Ng-Perron 2.42 7.274 1.000 -1.298 0.097
Schwartz 2.46 3.131 0.999 -1.514 0.062
MAIC 1.53 -1.134 0.128 -6.727 0.000
Fiskalni deficit | Ng-Perron 1.85 0.956 0.831 6.260 0.000
Schwarz 2.53 2.059 0.980 -1.612 0.053
MAIC 1.78 -0.064 0.475 -3.955 0.000

Izvor: autorski proracun.

Tabela 13a Westerlund test kointegracija (uzro¢nost: javni prihodi — javna potros$nja)

Test

Vrednost

Z-vrednost

p-vrednost

Robustna p-vrednost

(bootstrap)

Javni prihodi = Javna potro$nja

Ho: nema kointegracije;
H;: kointegrisana je bar jedna jedinica panela (heterogena pretpostavka)

Gt -2.539

-4.487

0.000

0.008

Ga -6.131

0.983

0.837

0.003

Ho: nema kointegracije;

H;: kointegrisane su sve jedinice panela (homogena pretpostavka)
Pt -11.709 -4.072 0.000 0.140
Pa -6.148 -2.285 0.011 0.090

Prosecan broj docnji odreden AIK krit.: 0.96

Prosecan broj leads odreden AIK Kriterijumom: 1.96

Izvor: autorski proracun.
Tabela 14a Rezultati metoda ocenjivanja zdruzenih grupnih sredina (uzro¢nost: javni

prihodi — javna potrosnja)
Zavisna varijabla: | Homogena Korekcija
Log. javne dugoroc¢na veza ravnotezne AlR M
potroSnje (8) greske (@;)

Koef, p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred. | Koef. p-vred.
ZdruZene grupne | 0.05118 | 0.000 |-0.3922 | 0.000 | 0.0799 |0.012 | 1.3959 | 0.000
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sredine | | |

Heterogeni koeficijenti po zemljama

Belgija -0.2961 | 0.094 | 0.2295 | 0.300 | 1.0856 | 0.094
Bugarska -0.8593 | 0.006 | -0.008 | 0.985 | 2.9484 | 0.007
Ceska -0.8384 | 0.000 | 0.1736 | 0.000 | 2.9524 | 0.000
Danska -0.2933 | 0.039 | 0.3741 | 0.223 | 1.0890 | 0.040
Nemacka -0.5629 | 0.000 | -0.1060 | 0.375 | 2.0329 | 0.000
Estonija -0.3856 | 0.009 | 0.1412 | 0.002 | 1.3125 | 0.000
Irska -0.2275 | 0.125 | -0.0690 | 0.427 | 0.7822 | 0.128
Gréka -0.2176 | 0.167 | 0.2345 | 0.625 | 0.7904 | 0.169
Spanija -0.0235 | 0.788 | -0.1038 | 0.002 | 0.0823 | 0.789
Francuska -0.0914 | 0.056 | 0.0285 | 0.888 | 0.3426 | 0.552
Hrvatska -0.3750 | 0.027 | -0.0341 | 0.904 | 1.3469 | 0.027
Italija -0.3850 | 0.008 | 0.1932 | 0.033 | 1.3958 | 0.008
Kipar -0.2582 | 0.238 | -0.0057 | 0.775 | 0.9207 | 0.224
Letonija -0.3665 | 0.033 | 0.0657 | 0.012 | 1.2589 | 0.033
Litvanija -0.6743 | 0.003 | -0.0023 | 0.966 | 2.3416 | 0.003
Madarska -0.8053 | 0.000 | -0.0437 | 0.489 | 2.9451 | 0.000
Malta -0.6912 | 0.003 | -0.0159 | 0.346 | 2.4462 | 0.003
Holandija -0.4865 | 0.000 | -0.0410 | 0.701 | 1.7299 | 0.000
Austrija -0.5618 | 0.001 | 0.1929 | 0.140 | 2.0661 | 0.001
Poljska -0.3594 | 0.051 | 0.0836 | 0.074 | 1.2806 | 0.051
Portugalija -0.1225 | 0.298 | -0.1221 | 0.103 | 0.4519 | 0.284
Rumunija -0.2529 | 0.107 | 0.0179 | 0.134 | 0.8734 | 0.107
Slovenija -0.6560 | 0.000 | 0.6682 | 0.004 | 2.3582 | 0.000
Slovacka -0.2845 | 0.097 | 0.0905 | 0.137 | 1.0062 | 0.097
Finska -0.1999 | 0.086 | 0.1530 | 0.536 | 0.7341 | 0.087
Svetska -0.2797 | 0.000 | 0.2022 | 0.298 | 1.0336 | 0.000
Velika Britanija -0.1270 | 0.058 | -0.0701 | 0.221 | 0.4533 | 0.155
Luksemburg -0.2942 | 0.099 | 0.2169 | 0.037 | 1.0246 | 0.099
Hausman-ov test homogenosti dugoro¢ne ravnoteZne veze

MG PMG MG-PMG
Dugoro¢na veza | -0.0313 0.05118 -0.082
Hausman-ova test statistika 0.26
p-vrednost 0.6098

Wald-ov test za dugoro¢nu ravnoteZnu vezu

6=0

| /2 =14.75

| p-vrednost=0.0001

ARDL(1,1)

Tabele 15a Rezultati metoda ocenjivanja zasnovanih na grupnim sredinama, prosirenim

Izvor: autorski proracun.

grupnim sredinama i zajedni¢kim korelisanim efektima (uzro¢nost: javni prihodi —

javna potros$nja)

Zavisna varijabla: MG AMG CCEMG

Log. javne potrosnje Koef. p- Koef. p-vrednost | Koef. | p-vrednost
vred.

Log. javnih prihoda 0.2330 | 0.000 | 0.1875 | 0.000 0.1941 | 0.000
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Zajednicki din. Faktor 0.9611 | 0.000

Prosek javne potrosnje 0.9664 | 0.000
Prosek javnih prihoda -0.093 | 0.008
Konstanta 2.649 0.000 | 0.2305 | 0.000 -0.041 | 0.712
Heterogeni koeficijenti po zemljama za logaritam javnih prihoda

Belgija 0.446 0.005 | 0.3361 | 0.000 0.3140 | 0.000
Bugarska 0.0522 | 0.019 | 0.0808 | 0.000 0.0980 | 0.000
Ceska 0.1631 | 0.033 | 0.1408 | 0.065 0.1756 | 0.014
Danska 0.5932 | 0.160 | 0.4406 | 0.034 0.7099 | 0.001
Nemacka 0.2486 | 0.083 | 0.1983 | 0.182 0.2021 | 0.086
Estonija 0.1616 | 0.001 | 0.0032 | 0.946 -0.0198 | 0.715
Irska -0.0975 | 0.260 | -0.0447 | 0.390 -0.0453 | 0.387
Grcka 0.0551 | 0.184 | -0.0247 | 0.397 0.0012 | 0.967
Spanija -0.2333 | 0.000 | 0.0198 | 0.733 -0.0071 | 0.895
Francuska 0.4730 | 0.000 | 0.3225 | 0.000 0.2801 | 0.005
Hrvatska -0.2911 | 0.007 | -0.2932 | 0.008 -0.2127 | 0.047
Italija 0.2787 | 0.000 | 0.1132 | 0.066 0.1382 | 0.067
Kipar 0.0670 | 0.000 | 0.0680 | 0.000 0.0660 | 0.000
Letonija 0.0757 | 0.000 | 0.0487 | 0.056 0.0418 | 0.123
Litvanija 0.1249 | 0.000 | 0.1141 | 0.001 0.1196 | 0.000
Madarska 0.0564 | 0.328 | 0.0039 | 0.958 0.0280 | 0.754
Malta 0.0157 | 0.210 | 0.0165 | 0.195 0.0188 | 0.218
Holandija 0.2970 | 0.040 | 0.1312 | 0.125 0.1473 | 0.094
Austrija 0.3853 | 0.010 | 0.2969 | 0.025 0.2279 | 0.085
Poljska 0.1603 | 0.000 | 0.1835 | 0.000 0.1255 | 0.000
Portugalija 0.2313 | 0.000 | 0.2181 | 0.000 0.2303 | 0.000
Rumunija 0.0444 | 0.006 | 0.0545 | 0.000 0.0722 | 0.001
Slovenija 0.7736 | 0.000 | 0.6322 | 0.000 0.5694 | 0.000
Slovacka 0.1963 | 0.000 | 0.1919 | 0.000 0.1817 | 0.000
Finska 1.2141 | 0.000 | 0.8416 | 0.000 0.8425 | 0.000
Svetska 0.6801 | 0.000 | 0.8070 | 0.000 0.7563 | 0.000
Velika Britanija 0.1681 | 0.077 [ 0.2791 | 0.000 0.2954 | 0.000
Luksemburg 0.2951 | 0.023 | 0.0792 | 0.541 0.0758 | 0.570
RMSE 0.0608 0.0447 0.0420
Pesaran CIPS test primenjen na rezidualima

0 docnji -6.111 0.000 -6.973 | 0.000 -9.370 | 0.000
1 docnja -2.955 0.002 -4.346 | 0.000 -7.081 | 0.000
2 docnje -0.780 0.217 -2.148 | 0.016 -3.642 | 0.000

Pesaran CD test zavisnosti podataka uporednih preseka

0.235

Izvor: autorski proracun.
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Tabela 16a CD-test zavisnosti uporednih podataka

Ho:pyj = pji =0, #

Test zavisnosnosti uporednih podataka

Hizpy =pj #0,i# ]

CD-test p-vrednost Korelacija Aps. (korelacija)
Smrtnost 78.51 0.000 0.974 0.974
novorodencadi (M)
Udeo visoko 38.79 0.000 0.482 0.601
obrazovanih u
ukupnoj populaciji
(TE)
Dzini koeficijent 8.30 0.000 0.095 0.417
(Gini)
Zdravstvo per capita | 62.76 0.000 0.760 0.830
(H)
Obrazovanje per 65.20 0.000 0.796 0.804
capita (E)
Socijalno osiguranje | 67.78 0.000 0.831 0.842
per capita (S)

Tabela 17a Pesaranov test jedini¢nih korena

Izvor: autorski proracun.

CADF i CIPS Model sa konstantom Model sa konstantom i trendom

test

Ho: 1(1); Nivo promenljive Nivo promenljive

H,: heterogena | =

1(0) 8 | Z(t)-statistika | p-vrednost Z(t)-statistika p-vrednost
o (CIPS) (CIPS)

Smrtnost 0 -2.848 0.002 -1.259 0.104

novorodencadi 1 -0.343 0.343 1.932 0.973
2 -0.146 0.442 2.068 0.981

Udeo visoko 0 -2.061 0.020 0.363 0.642

obrazovanih u 1 -0.184 0.427 0.773 0.780

ukupnoj pop. 2 1.591 0.944 2.373 0.991

Dzini koeficijent | 0 -1.841 0.033 -1.858 0.032
1 -0.992 0.160 -2.077 0.019
2 -1.661 0.952 2.131 0.983

Zdravstvo per 0 0.482 0.685 0.444 0.672

capita 1 -0.365 0.357 -0.040 0.484

Socijalno 0 5.871 1.000 2.897 0.998

osiguranje per 1 5.44 1.000 0.423 0.664

capita

Obrazovanje per | 0 0.003 0.501 1.076 0.859

capita 1 -1.288 0.099 1.440 0.925

Izvor: autorski proracun.
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)
3
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R || TR R |TMS |>= Q*Q—'U-<§;UO—|DUU—|U§|T|G)§%E

Faktorsko opterecenje

Izvor: autorski prikaz.
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KOja je Moje ayTOPCKO JIEJIO.

Jucepramujy ca CBHM IIPHIIO3HMA IIpelao/a caM y eleKTPOHCKOM (hopMary IOroJHOM
3a TPajHO apXHUBHpPAH:E.

Mojy nokTopcky jmcepTaIHjy noxpameHny y JUCHTAIHH PeNo3UTOPUjyM YHHUBEP3UTETA
y beorpajiy mory na xopucTe CBM KOjU HOIITY]y ojpejde caapikaHe y ogabpaHoM THITY
ymuuenne Kpeatusne 3ajenuune (Creative Commons) 3a Kojy caM ce oUIy4ro/na.

1. AytopcrBo
@ AYTOPCTBO - HEKOMEPLIHJAIHO
3. AyTopcTBO — HEKOMEpIHjaITHO — 6e3 mpepaje
4. AyTOopcTBO — HEKOMEPIHjAITHO — JAEIHTH 1101 HCTHM YCIOBHMA
5. AyropcTBo — 0e3 npepaje
6. AYTOPCTBO — JIEIHTH IO HCTHM YCIOBHMA

(MonumMo jia 3a0Kpy»KHTE CaMO jeJHy OJ LIECT HMOHYhEHWX JMIEHIM, KpaTak OITHC
JHMIEHIH JaT je Ha Kpajy).

IMoTmuce poxkTopania

o ) L
V Beorpany, 0. 04. 016 . @Q 4{/“&“ O

O R R R R R R R RIS
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