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Uticaj fiskalne politike na budZetsku, spoljnu i cenovnu ravnotezu u Republici

Srbiji
Rezime

U disertaciji se analizira uticaj fiskalne politike na budZetsku, spoljnu i cenovnu
ravnotezu U Republici Srbiji nakon 2000. godine. Rezultati iz I poglavlja teze upucuju
na neodrzivost fiskalne pozicije Republike Srbije u analiziranom periodu, pri ¢emu je
globalna finansijska kriza, zajedno sa izbornim politickim ciklusom, delovala u pravcu
produbljivanja fiskalne neravnoteze, dok su aranzmani sa MMF-om delovali u pravcu
stabilizacije javnih finansija Republike Srbije. Budzetska neravnoteza nakon 2000.
godine je formirana kao posledica nesinhronizovanih diskrecionih mera na obe strane
budzeta, §to je u skladu sa hipotezom o institucionalnoj separaciji. Odredeni empirijski
dokazi iz Il poglavlja, medutim, ukazuju da se putem kontrole javnih prihoda moze
uticati na dinamiku diskrecionih primarnih javnih rashoda, $to je u skladu sa
Fridmanovom oporezuj-trosi hipotezom. Rezultati iz 1l poglavlja, takode, odbacuju
hipotezu o Rikardijanskoj ekvivalenciji, i upucuju da je neto efekat pozitivnih fiskalnih
inovacija povezan sa: 1) aprecijacijom realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa;
2) smanjenjem privatne Stednje domacinstava; i 3) rastom bruto investicija. Opisani
transmisioni mehanizmi deluju, zatim, u pravcu pogorSanja spoljnotrgovinske pozicije
Republike Srbije. Konacno, rezultati iz 11l poglavlja teze pokazuju da fiskalna reakcija
javnog duga na rast u primarnom fiskalnom bilansu postaje statisti¢ki znacajna, u
proseku, tek dve godine od pocetka sprovodenja programa fiskalne konsolidacije, §to je
u skladu sa teorijskim postavkama rikardijanskog, tj., monetarno-dominantnog, rezima
formiranja cena. Pojava statisticki znaCajne negativne autokorelacije u stohastickim
procesima za primarni i strukturni primarni fiskalni bilans nakon isteka perioda od 3
godine upucuje, medutim, na potencijalnu relevantnost nerikardijanskog, tj., fiskalno-

dominantnog, rezima formiranja cena u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine.
Kljuéne reci: fiskalna odrZivost, blizanacki deficiti, fiskalna teorija cena, Srbija
Naucna oblast: makroekonomija

UZa naucna oblast: fiskalna teorija i politika



The impact of fiscal policy on budgetary, external and price equilibria in the
Republic of Serbia

Abstract

This thesis explores the impact of fiscal policy on budgetary, external and price
equilibria in the Republic of Serbia after the year 2000. The results from the | thesis
chapter point to unsustainable fiscal practices, with a particular emphasis on the
destabilising effects of the Great Recession and the electoral political cycle, and the
stabilising effects of the “stand-by” arrangements with the IMF. Budgetary
disequilibrium in Serbia emerged as a consequence of ad-hoc discretionary measures on
both sides of the budget, which is in accordance with the institutional separation
hypothesis between government revenues and expenditures. Certain econometric
estimates from the Il thesis chapter, however, imply how policy makers can curtail
primary government expenditures via government revenues control, giving support to
Friedman’s tax-spend hypothesis. Other results from the Il thesis chapter, which are
concerned with the impact of fiscal policy on external equilibrium, reject the Ricardian
equivalence hypothesis, and show how the net effect of unanticipated positive budgetary
changes is connected with: 1) real and nominal exchange rate appreciation; 2) lower
private saving; 3) higher gross fixed capital formation. Aforementioned transmission
mechanisms lead, consequently, to the contraction of net exports. Finally, the 11l thesis
chapter shows how fiscal reaction of public debt to an increase in primary fiscal balance
becomes statistically significant, on average, after 2 years of fiscal consolidation, an
empirical result consistent with the Ricardian, i.e., monetary-dominant, price formation
regime. The occurrence of statistically significant negative autocorrelation in the
stochastic processes for primary fiscal balance and structural primary fiscal balance
after a 3 year period points, however, to potential relevance of nonricardian, i.e., fiscally

dominant, price formation regime in the Republic of Serbia after the year 2000.

Keywords: fiscal sustainability, twin deficits, fiscal theory of the price level, Serbia

Scientific field: macroeconomics

Scientific subfield: fiscal theory and policy
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OpSti uvod

Predmet istrazivanja ove doktorske disertacije je analiza uticaja fiskalne politike na
budzetsku, spoljnu i cenovnu ravnotezu u Republici Srbiji u periodu 2001Q1-2017Q3.
Predmet analize, dakle, bazira se na tri osnovna pravca istrazivanja. Prvi istrazivacki
pravac obuhvata analizu odrzivosti fiskalne pozicije Republike Srbije, kao i uticaj
fiskalne politike na formiranje i dinamiku budzetske neravnoteze nakon 2000. godine.
Drugi istrazivacki pravac obuhvata analizu uticaja fiskalne politike na formiranje i
dinamiku spoljne neravnoteze u Republici Srbiji ispitujuci relevantne transmisione
mehanizme efekta supstitucije i efekta apsorpcije. Treéi istrazivacki pravac obuhvata
analizu uticaja fiskalne politike na formiranje i dinamiku cenovne neravnoteze u
Republici Srbiji, i dovodi u vezu odrzivost fiskalne pozicije Republike Srbije sa

mehanizmima formiranja opsteg prose¢nog nivoa cena nakon 2000. godine.

Ciljevi ove doktorske disertacije su da: i) u kontekstu odrzivosti fiskalne pozicije, opise
formiranje i dinamiku budzetske neravnoteze u Republici Srbiji ispitujuci postojanje,
smer i intenzitet uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda
i diskrecionih javnih prihoda nakon 2000. godine; ii) u kontekstu odrzivosti
spoljnotrgovinske pozicije, opise formiranje i dinamiku spoljnotrgovinske neravnoteze
u Republici Srbiji ispitujuéi transmisione mehanizme uticaja diskrecionih primarnih
javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga
nakon 2000. godine; iii) u kontekstu odrzivosti cenovne stabilnosti, opiSe formiranje i
dinamiku cenovne neravnoteze U Republici Srbiji ispitujuci postojanje, smer i intenzitet
fiskalne reakcije javnog duga na pozitivne inovacije u primarnom fiskalnom bilansu

nakon 2000 godine.

Sadrzaj disertacije je podeljen na tri glavna poglavlja. U prvom poglavlju se ispituje
odrzivost fiskalne pozicije Republike Srbije nakon 2000. godine, kao i dinamicka
uzro¢no-posledi¢na veza izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih
javnih prihoda. Drugo poglavlje ispituje dinami¢ku uzro¢no-posledi¢nu vezu izmedu
rashodne i prihodne strane budzeta, sa jedne, i spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga,
sa druge strane. Trece poglavlje ispituje dinamic¢ku uzro¢no-posledi¢nu vezu izmedu

javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa.



Rezultati iz I poglavlja teze upucuju na neodrzivost fiskalne pozicije Republike Srbije
nakon 2000. godine, pri ¢emu je globalna finansijska kriza, zajedno sa izbornim
politickim ciklusom, delovala u pravcu produbljivanja fiskalne neravnoteze, dok su
aranzmani sa MMF-om delovali u pravcu stabilizacije javnih finansija Republike Srbije.
Rezultati iz prvog poglavlja teze upucuju, takode, da ne postoji dinamic¢ka uzro¢no-
posledi¢na veza izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih
prihoda budzeta Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3. BudZetska neravnoteza u
Republici Srbiji formirana je, dakle, kao posledica nesinhronizovanih, medusobno
nepovezanih, ad-hoc diskrecionih mera na obe strane budzeta, $to je u skladu sa
hipotezom o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane republickog budzeta.
Drugim refima, dinamika primarnih javnih rashoda wuslovljena je iskljucivo
diskrecionim merama na rashodnoj strani budzeta, dok je dinamika javnih prihoda
uslovljena iskljucivo diskrecionim merama na prihodnoj strani budzeta. Od egzogenih
diskrecionih mera na rashodnoj strani primarnog fiskalnog bilansa, posebno su znacajna
predizborna povecanja javne potros$nje, u proseku izmedu 3,5-4% BDP-a, u 2006Q4,
2007Q4 1 2012Q1, kao i diskreciona kontrola primarnih javnih rashoda, pre svega preko
kontrole plata i penzija, u periodima sprovodenja aranzmana sa MMF-om (2002Q3-
2005Q4, 2009Q1-2011Q1 i 2015Q1-2017Q3), sto utice na smanjenje uceSca javnih
rashoda u BDP-u za oko 1-1,5% BDP-a. Od egzogenih diskrecionih mera na prihodnoj
strani budzeta, od posebnog je zna¢aja uvodenje poreza na dodatu vrednost (PDV), koje
je dovelo do jednokratnog povecanja uceséa javnih prinoda u BDP-u za oko 1,5-2,0%
BDP-a.

Rezultati iz II poglavlja teze pokazuju da neanticipirani rast javne potrosnje i
diskrecionih javnih prihoda dovodi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga Republike Srbije nakon 2000. godine. Pozitivni Sokovi u javnoj potro$nji imaju
kvantitativno snazniji uticaj na kretanje realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa
(aprecijacija) u odnosu na pozitivne inovacije u diskrecionim javnim prihodima
(deprecijacija), sto implicira da fiskalna politika uti¢e na smanjenje spoljnotrgovinskog
bilansa roba i usluga preko aprecijacije realnog i nominalnog efektivhog deviznog
kursa. Sa druge strane, transmisioni mehanizam koji funkcioniSe preko odnosa domacih
I stranih cena nije se pokazao empirijski relevantnim u objasnjavanju varijacija

spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000. godine. lIzdaci



za licnu potro$nju domacinstava, takode, nemaju statisticki znacajan uticaj na kretanje
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3.
Fiskalna politika uti¢e, medutim, na smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga
preko smanjenja privatne Stednje domacinstava, gde pozitivni Sokovi u diskrecionim
javnim prihodima imaju kvantitativno snazniji uticaj (smanjenje privatne Stednje) u
odnosu na pozitivne inovacije u javnoj potrosnji (poveéanje privatne Stednje). Konacno,
pozitivni Sokovi u javnoj potrosnji i diskrecioniim javnim prihodima dovode do
povecanja bruto investicija u osnovne fondove, Cije se povecanje zatim preliva na
smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000.
godine.

Kao sporedni rezultat drugog poglavlja teze pojavljuje se identifikovanje alternativne
dinamicke uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih
primarnih javnih rashoda u Republici Srbiji. VAR specifikacije koje ispituju
transmisione mehanizme preko realnog i1 nominalnog deviznog kursa potvrduju
relevantnost hipoteze o institucionalnoj separaciji, dok preostali ocenjeni VAR modeli
pruzaju empirijske dokaze u prilog Fridmanovoj oporezuj-trosi hipotezi. Polaze¢i od
pretpostavke o podjednakoj relevantnosti obe hipoteze u opisivanju dinamicke uzro¢no-
posledi¢ne veze izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i javnih prihoda,
eliminisanje budzetske neravnoteze najefikasnije se moze posti¢i diskrecionim
smanjenjem primarnih javnih rashoda, jer se na taj nacin, kroz poboljsanje ukupnog
budZetskog rezultata, otvara fiskalni prostor za diskreciono smanjenje javnih prihoda,
koje bi onda izvrSilo dodatni korektivni pritisak nanize u pravcu smanjenja javne
potro$nje. Pokusaj da se budZetska neravnoteza elimini$e putem diskrecionog povecanja
javnih prihoda, kako to preporucuje hipoteza o institucionalnoj separaciji, mogao bi
dovesti do kretanja javne potroS$nje naviSe, U skladu sa empirijskim nalazima koji

potvrduju Fridmanovu hipotezu.

Rezultati iz 11l poglavlja teze ukazuju da se opsti proseéni nivo cena, a samim tim i
nominalni BDP, u Republici Srbiji dominantno formira pod uticajem monetarne, a ne
fiskalne politike. Drugim re€ima, ocenjene funkcije fiskalne reakcije javnog duga na
Sokove u primarnom fiskalnom bilansu imaju logicki konzistentniju interpretaciju u

okviru rikardijanskog (monetarno-dominantnog) fiskalnog rezima. Ocenjeni VAR



modeli ukazuju da ucesée javnog duga u BDP-u pocinje statisticki znac¢ajno da opada, u
proseku, dve godine nakon otpocinjanja programa fiskalne konsolidacije. Identifikovani
korektivni mehanizam u kretanju dug/BDP odnosa upucuje da je meduvremensko
budzetsko ograniCenje drzave zadovoljeno, pre svega, kretanjima u fiskalnim
varijablama, a ne promenama u opstem prose¢nom nivou cena, tj., u nominalnom BDP-
u. Pojava negativne autokorelacije u stohastickim procesima za primarni i strukturni
primarni fiskalni bilans nakon isteka trogodi$njeg programa fiskalne konsolidacije
upucuje na vodenje ekspanzivne fiskalne politike koja vise ne uzima u obzir, ili bar ne u
istoj meri, visinu i dinamiku javnog duga. Ovakva kretanja u pomenutim fiskalnim
agregatima upucuju na pojavu nerikardijanskog (fiskalno-dominantnog) rezima
formiranja op$teg prose¢nog nivoa cena (nominalnog BDP-a) u kome se, s obzirom da
primarni fiskalni rezultat ne utice korektivno na kretanje javnog duga, zadovoljenje
meduvremenskog budzetskog ograni¢enja drzave ostvaruje korekcijama u opStem

prose¢nom nivou cena, tj., U nominalnom BDP-u.

Doprinos ove doktorske teze nalazi se u analizi uticaja fiskalne politike na formiranje
osnovnih makroekonomskh neravnoteza u Republici Srbiji u periodu nakon 2000.
godine. Ocenjene ekonometrijske specifikacije holisticki analiziraju odrzivost fiskalne
pozicije Republike Srbije, kao i uticaj diskrecionih fiskalnih mera na budzet,
spoljnotrgovinski bilans, javni dug i opsti prosecni nivo cena Republike Srbije u periodu
2001Q1-2017Q3. Identifikovane uzro¢no-posledi¢ne veze, kao i opisani transmisioni
mehanizmi, mogu biti od suStinskog znacaja za vodenje fiskalne politike ne samo u
Srbiji, ve¢ i u drugim malim otvorenim eurizovanim privredama sa podruc¢ja Zapadnog

Balkana, Centralne i Isto¢ne Evrope.



| Fiskalna politika i budZetska ravnoteza u Republici
Srbiji

Uvodna razmatranja

Predmet analize ovog poglavlja teze jeste analiza odrzivosti fiskalne pozicije Republike
Srbije, kao i identifikovanje dinamic¢ke uzro¢no-posledi¢ne veze izmedu diskrecionih
primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda u Republici Srbiji u periodu
2001Q1-2017Q3. Glavni doprinos ovog poglavlja sastoji se u opisu geneze i dinamike
budzetske neravnoteze u kontekstu odrzivosti fiskalne pozicije Republike Srbije nakon
2000. godine. Znacaj davanja odgovora na ovo, Prvo, istrazivacko pitanje lezi u
identifikovanju funkcionisanja fiskalne politike u analiziranom periodu, a samim tim i u
definisanju preporuka za kreatore ekonomske politike u pravcu uspostavljanja

strukturne budzetske ravnoteze u Republici Srbiji u narednom periodu.

Rezultati iz I poglavlja teze upuéuju na neodrzivost fiskalne pozicije Republike Srbije
nakon 2000. godine, pri ¢emu je globalna finansijska kriza, zajedno sa izbornim
politi¢kim ciklusom, delovala u pravcu produbljivanja fiskalne neravnoteze, dok su
aranzmani sa MMF-om delovali u pravcu stabilizacije javnih finansija Republike Srbije.
Rezultati iz | poglavlja teze pokazuju, takode, da je budZetska neravnoteza u Republici
Srbiji formirana kao posledica medusobno nepovezanih diskrecionih mera na obe strane
republickog budzeta. Empirijski rezultati ukazuju, dakle, da ne postoji dinamicka
uzro¢no-posledi¢na veza izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih
javnih prihoda budzeta Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3. Ovi rezultati
upucuju da formiranje budzZetske neravnoteze u Republici Srbiji nakon 2000. godine
najadekvatnije opisuje hipoteza o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane
republickog budzeta. Dinamika primarnih javnih rashoda uslovljena je, dakle, isklju¢ivo
diskrecionim merama na rashodnoj strani budzeta, dok je dinamika javnih prihoda
uslovljena iskljucivo diskrecionim merama na prihodnoj strani budzeta. Od egzogenih
diskrecionih mera na rashodnoj strani budzeta, posebno se izdvajaju predizborna
povecanja javne potrosnje, u proseku izmedu 3,5-4% BDP-a, u 2006Q4, 2007Q4 i

2012Q1, kao i diskreciona kontrola javnih rashoda u periodima sprovodenja aranzmana



sa MMF-om (2002Q3-2005Q4, 2009Q1-2011Q1 i 2015Q1-2017Q3), koji uti¢u na
smanjenje uces¢a javnih rashoda u BDP-u za oko 1-1,5% BDP-a. Od egzogenih
diskrecionih mera na prihodnoj strani budzeta, od posebnog je znacaja uvodenje poreza
na dodatu vrednost (PDV), koje je dovelo do jednokratnog povecanja uces$¢a javnih
prihoda u BDP-u za oko 1,5-2,0% BDP-a.

Rezultat o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane budZeta posledica je
pretpostavke o egzogenoj javnoj potrosnji Ciju relevantnost potvrduju rezultati
Grejndzerovog testa uzrocnosti, kao i rezultati dekompozicija varijansi gresaka
predvidanja. Relevantnost ove hipoteze ne gubi na znacaju ¢ak ni kada se uzmu u obzir
uticaji Sokova apsorpcije na dinamiku diskrecionih primarnih javnih rashoda i

diskrecionih javnih prihoda.

Relativno je mali broj studija, ako uops$te i postoje, koje ispituju fiskalnu odrzivost i
uzro¢no-poslediénu dinamiku izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i
diskrecionih javnih prihoda u sluc¢aju zemalja Zapadnog Balkana, Centralne i Isto¢ne
Evrope. Najverovatniji razlog za nedostatak studija ovog tipa leZi u relativno kratkim
makroekonomskim vremenskim serijama za ekonomije iz gorepomenutih regiona. Ovo
istrazivanje predstavlja korak u tom pravcu, iako i u sluc¢aju ovog istrazivanja relativno
kratak vremenski period ne dozvoljava donoSenje opstih zakljucaka o istorijskom
ponasanju diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda. Rezultati
ovog poglavlja, ipak, mogu biti od prakti¢nog znacaja za kreatore ekonomske politike u
pravcu eliminisanja srednjoro¢nih strukturnih budZetskih neravnoteza u narednom

periodu.

1.1 Fiskalna odrzivost

Potpoglavlje 1.1 podeljeno je na tri dela. Prvi deo, 1.1.1, analizira odrzivost javnog duga
Republike Srbije nakon 2000. godine. Drugi deo, 1.1.2, analizira dinamiku rasta javnog
duga Republike Srbije nakon 2000. godine. Treci deo, 1.1.3, analizira fiskalnu reakciju
primarnog fiskalnog bilansa na promene u javnom dugu Republike Srbije, sa posebnim
osvrtom na uticaj politickih varijabli i “stand-by” aranzmana sa MMF-om na dinamiku

primarnog fiskalnog bilansa nakon 2000. godine.



1.1.1 Odrzivost javnog duga Republike Srbije

1.1.1.a Uvodne napomene

U periodu pre globalne finansijske krize (2001Q1-2008Q3), u¢es¢e javnog duga u BDP-
u Republike Srbije belezi pad snaZniji u odnosu na ostale ekonomije iz regiona
Zapadnog Balkana, Centralne i Isto¢ne Evrope, prvenstveno kao posledica otpisa
dugova od strane medunarodnih kreditora i upotrebe privatizacionih prihoda za
finansiranje budzetskog deficita. U periodu nakon dolaska globalne finansijske krize u
Srbiju (2008Q4-2014Q4), rast dug/BDP odnosa bio je medu najbrzim u pomenutoj
grupi zemalja, $to je navelo kreatore ekonomske politike i predstavnike medunarodnih
finansijskih organizacija da razmotre moguénost izbijanja fiskalne krize usled
potencijalne nemogucnosti Republike Srbije da redovno servisira otplate kamate i
glavnice na drZavne obveznice javnog duga. Suofena sa moguc¢noScu izbijanja krize
javnog duga, Vlada Republike Srbije, medu poslednjima u regionu, pokrece trogodisnji
program fiskalne konsolidacije sa ciljem stabilizacije javnih finansija i obaranja uces¢a
javnog duga u BDP-u. U prvih godinu dana implementacije, program fiskalne
konsolidacije je uspeo da uspori rast javnog duga, Sto je dovelo do njegove stabilizacije
na oko 70% BDP-a u toku 2016. godine, i posledi¢nog pada na oko 65% BDP-a na
kraju 2017. godine. Imajuci u vidu opisane trendove u dinamici javnog duga Republike
Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3, ekonometrijska analiza u okviru ovog dela disertacije
se prvenstveno fokusira na ispitivanje potencijalnih nelinearnosti u kretanju dug/BDP
odnosa Republike Srbije nakon 2000. godine. Ocenjene autoregresione specifikacije sa
pragom (eng. threshold autoregressions-TAR) pruzaju odredene statisticke dokaze o
nelinearnom korektivnom vracanju javnog duga Republike Srbije ka njegovoj srednjoj
vrednosti (eng. mean reversion) nakon probijanja endogeno utvrdenog praga od oko
70% BDP-a.' Ovi dokazi upucuju, takode, da je, i pored preduzetih mera fiskalne
konsolidacije, dug/BDP odnos iznad nivoa koji preporucuju fiskalna pravila iz Zakona o
budZetskom sistemu Republike Srbije (gornja granica dug/BDP odnosa od 45%) i

Mastrihtski kriterijumi konvergencije (gornja granica dug/BDP odnosa od 60%).

! Klasa ocenjenih nelinearnih autoregresionih modela u okviru ovog dela doktorske disertacije zapravo pripada klasi SETAR modela

(eng. self-exciting threshold autoregressions) ¢iji bi grub prevod na srpski jezik mogao da glasi samogeneri$uéi autoregresioni

modeli sa pragom.



Relativno je mali broj studija koje analiziraju dinamiku javnog duga u kontekstu ukupne
fiskalne odrzivosti na primeru tranzicionih ekonomija iz regiona Zapadnog Balkana,
Centralne i Isto¢ne Evrope. Vecina doprinosa iz ove oblasti se odnosi na razvijene
kapitalistiCke ekonomije koje su ¢lanice EU i/ili OECD-a. Hamilton & Flavin (1986)
analiziraju, na primer, dinamiku javnog duga SAD-a u periodu 1960.-1984. godina, dok
Cipollini et al. (2009) obuhvataju period nakon Il svetskog rata. Bohn (1998, 2005) se
fokusira na duze vremenske uzorke koji obuhvataju periode 1916.-1995. godina i 1792.-
2003. godina, respektivno, u slu¢aju SAD-a. Sarno (2001) analizira identi¢an vremenski
period kao i Bohn (1998), i zakljuuje da dinamiku javnog duga SAD-a karakteriSe
nelinearno korektivno vracanje ka srednjoj vrednosti. Considine & Gallagher (2008)
dolaze do istog zakljucka kao Sarno (2001) u sluc¢aju Velike Britanije, dok Bajo-Rubio
et al. (2006) dobijaju isti nalaz u slu¢aju Spanije. Konaéno, Legrenzi & Milas (2012) i
Piergallini & Postigliola (2013) detektuju nelinearno korektivno vracanje ka srednjoj
vrednosti u slucaju dinamike javnog duga lItalije, dok Arghyrou & Luintel (2007)
potvrduju nelinearnu ravnoteznu kKorekciju ka srednjoj vrednosti u dinamikama javnih

dugova Greke, Irske, Italije i Holandije.
1.1.1.b Dinamika javnog duga Republike Srbije-stilizovane ¢injenice

Slika 1.1 prikazuje tri distinktivna potperioda u kretanju dug/BDP odnosa Republike
Srbije nakon 2000. godine: potperiod pre globalne finansijske krize (2001Q1-2008Q3),
potperiod izmedu globalne finansijske krize i pocetka programa fiskalne konsolidacije
(2008Q4-2014Q3) i potperiod koji obuhvata program fiskalne konsolidacije (2014Q4-
2017Q3).

U prvom potperiodu, 2001Q1-2008Q3, doslo je do pada ucesca javnog duga u BDP-u
Republike Srbije sa oko 170% BDP-a na oko 25% BDP-a. Naglo smanjenje ucesca
javnog duga u BDP-u Republike Srbije u prvih nekoliko godina nakon petooktobarskih
promena sa kraja 2000. godine prvenstveno je posledica otpisa dugova od strane
Pariskog i Londonskog kluba poverilaca. Izmedu 2002.-2005. godine, nosioci
ekonomske politike, uz podrsku “stand-by” aranzmana sa MMF-om, sproveli su
program fiskalne konsolidacije koji je doveo do rasta javne Stednje od oko 5% BDP-a.

Smanjenje ucesca javnog duga u BDP-u je, takode, potpomognuto masivnim prihodima



od privatizacije koji su koriS¢eni za finansiranje fiskalnih deficita. Aprecijacija realnog

efektivnog deviznog kursa, prosecna godisnja stopa rasta od oko 5,8% i cikli¢ni rast
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Slika 1.1: Dinamika javnog duga Republike Srbije

indirektnih javnih prihoda usled snaznog rasta apsorpcionog jaza dodatno su doprineli

ubrzanom smanjivanju ukupnog nivoa zaduzZenosti Republike Srbije.

U drugom potperiodu, 2008Q4-2014Q3, dug/BDP odnos porastao je za oko 40
procentnih poena-sa 25% BDP-a u 2008Q3 na oko 67,5% BDP-a u 2014Q3. U 2012Q1,
javni dug probio je gornji zakonski limit od 45% BDP-a definisan u fiskalnim pravilima
Republike Srbije, dok je u 2014Q1 probio gornju granicu definisanu Mastrihtskim
kriterijumima (60% BDP-a). Rast strukturnog primarnog fiskalnog deficita, zajedno sa
povec¢anim davanjem drZavnih garancija na dugove nesolventnih javnih preduzeca,
odgovoran je za oko 90% ukupnog rasta javnog duga Republike Srbije izmedu 2008Q4
i 2014Q3. Sporiji privredni rast nakon globalne finansijske krize doveo je, takode, do
znacajnog gubitka javnih prihoda po osnovu smanjenja njihove cikliéne komponente.
Opisani strukturni i cikli¢ni trendovi doveli su do jednog od najvecih povecanja javne
zaduZenosti medu zemljama Zapadnog Balkana, Centralne i Isto¢ne Evrope u periodu
2008Q4-2014Qs3.



U tre¢em potperiodu, 2014Q4-2017Q3, dolazi do smanjenja javnog duga Republike
Srbije. Na samom pocetku treceg potperioda, u 2015Q1, dug/BDP odnos dostize
vrednost od oko 75%, §to primorava Vladu Republike Srbije da pokrene trogodisnji
program fiskalne konsolidacije sa ciljem smanjenja uce$¢a javnog duga u BDP-u.
Implementirane mere fiskalne konsolidacije dovele su, najpre, do stabilizacije javnog
duga na oko 70% BDP-a, a zatim i do njegovog smanjenja na oko 65% BDP-a krajem
2017. godine.

1.1.1.c Meduvremensko budzZetsko ogranicenje drzave

Sadasnja vrednost javnog duga u trenutku t, B, prate¢i notaciju iz Hamilton & Flavin

(1986) i Bohn (2007), moze se predstaviti uz pomo¢ slede¢e matematicke jednakosti
By = %5 p  E(Reyi — Gryi) +1imy oo p™ (Bsn) (1.1)

gde E; predstavlja operator o¢ekivanja u odnosu na informacioni skup t, R, predstavlja
javne prihode, G, predstavlja primarne javne rashode, dok se p odnosi na diskontni
faktor jednak 1/(1+r), gde interpretacija parametra r % zavisi od toga kako su izraZene
vremenske serije javnog duga, javnih prihoda i primarnih javnih rashoda.® Izraz
lim,,_, ;0 p™ (B4n) POZNatiji je jos i kao uslov transverzalnosti, koji je konzistentan sa

odrZivom putanjom javnog duga ukoliko je zadovoljena slede¢a jednakost
limy, 40 p™ (Byn) = 0 (1.2)

kojom se onemogucava finansiranje tekuceg nivoa javnog duga uz pomo¢ buducih

emisija drzavnih obveznica (eng. no-Ponzi game condition).

2 Ako su u pitanju nominalne vremenske serije, onda r predstavlja nominalnu kamatnu stopu. Ako su u pitanju realne vremenske
serije, onda r predstavlja realnu kamatnu stopu. Ako su u pitanju BDP u¢e$¢a, onda r predstavlja razliku izmedu nominalne (realne)
kamatne stope i nominalne (realne) stope rasta BDP-a. O matemati¢kim detaljima izvodenja, videti vise u Bohn (2007) i Cafiso
(2012).

% U analizi se, shodno ostalim relevantnim doprinosima iz literature, pretpostavlja da je kamatna stopa r konstantna. Odgovarajuéa
literatura poznaje jo§ dve alternativne pretpostavke: 1) kamatne stope su nekorelisane tokom vremena sa pozitivnim i konstantnim
uslovnim oekivanjem E;[r.,,] = r,r > 0; 2) kamatne stope prate bilo koji stacionarni stohasti¢ki proces sa aritmeti¢kom sredinom
r, r>0. Obe alternativne pretpostavke su konzistentne sa meduvremenskim budzetskim ograni¢enjem iz (1.1). O detaljima, videti
vise u Bohn (2007).
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Hamilton & Flavin (1986) empirijski testiraju odrzivost javnog duga definisuci sledecu

nultu i alternativnu hipotezu

{H03 By = X 0  Ex(Resi — Geyi) © limyy, oo p" E¢(Bein) = 0 (1.3)

Hi:By # LI p'Ee(Reri — Gey) © limyy o0 p"Ep (Byn) > 0.

Hamilton & Flavin (1986) argumentuju da ako javni dug prati stacionarni stohasticki
proces, onda uslov transverzalnosti vazi, i javni dug se nalazi na odrZivoj putanji. Sa
druge strane, ako uslov transverzalnosti nije zadovoljen, onda javni dug prati

nestacionarni stohasticki proces, pa je, posledi¢no, i putanja javnog duga neodrziva.

Bohn (1998) kritikuje upotrebu testova jedini¢nog korena u testiranju odrzivosti javnog
duga koju su predlozili Hamilton & Flavin (1986) po tri osnova: 1) testovi jedini¢nog
korena nisu validni sa stanoviSta Lukasove kritike, s obzirom da nemaju svoje
utemeljenje u relevantnoj ekonomskoj teroiji koja opisuje, i na osnovu koje se moze
predvidati, vodenje fiskalne politike; 2) testovi jedini¢nog korena imaju malu mo¢ u
razlikovanju perzistentnih AR(1) procesa i AR(1) procesa sa jedini¢nim korenom,
posebno u slu¢ajevima malih uzoraka; 3) testovi jedini¢nog korena ne dovode u vezu

reakciju primarnog fiskalnog bilansa sa dinamikom javnog duga.

Bohn (2007) dodatno argumentuje kako je uz pomo¢ meduvremenskog budzetskog
ograni¢enja drzave nemoguce odbaciti hipotezu o odrzivom javnom dugu. Drugim
reCima, meduvremensko budZetsko ogranienje drzave je identitetski zadovoljeno
nezavisno od nivoa integrisanosti stohasti¢kog procesa koji opisuje kretanje javnog
duga. Ukoliko je red integrisanosti stohastiCkog procesa za javni dug m, I(m), onda
uslovno ocekivanje n-perioda unapred za ovaj stohasticki proces predstavlja najvise
polinom m-tog stepena. Sa druge strane, diskontni faktor, uz pomo¢ kojeg se odreduje
sadasnja vrednost javnog duga B;,,, je eksponencijalna funkcija n-tog stepena koja
divergira brze u odnosu na polinomni rast bilo kog stepena u slu¢aju kadan — +oo, §to
obezbeduje zadovoljenje uslova transverzalnosti nezavisno od nivoa integrisanosti

javnog duga I(m).*

*S obzirom da se analiza u Bohn (2007) odnosi na asimptotski slutaj veoma dugog roka, vazno je napomenuti da testovi jediniénog

korena imaju svoju primenu u testiranju odrzivosti javnog duga u slucajevima kona¢nih vremenskih uzoraka. Drugim re¢ima, u
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Imajué¢i u vidu navedene nedostatke testova jedini¢nog korena prilikom testiranja
odrzivosti javnog duga, Bohn (1998, 2005, 2007) predlaze ocenjivanje funkcija fiskalne
reakcije koje kvantifikuju reakciju primarnog fiskalnog bilansa na promene u dinamici
javnog duga. Bohn pokazuje (1998, 2005, 2007) da pozitivna linearna reakcija
primarnog fiskalnog bilansa na rast u javnhom dugu predstavlja dovoljan uslov za
odrZivost javnog duga.’ Drugim re¢ima, pozitivna linearna reakcija primarnog fiskalnog
bilansa na rast javnog duga obezbeduje nelinearno korektivno vracanje javnog duga ka
njegovoj srednjoj vrednosti. Imajuci u vidu preporuke izlozene u Bohn (1998, 2005,
2007), ekonometrijska analiza u ovom delu doktorske disertacije bi¢e fokusirana na
ispitivanje potencijalnih nelinearnosti u kretanju javnog duga Republike Srbije nakon
2000. godine.

1.1.1.d SETAR analiza

Opsta forma SETAR (j, p;, d) procesa koja obuhvata nelinearnu dinamiku javnog duga

moze se predstaviti uz pomo¢ sledece jednakosti
. . i . .
Be=31 17 (6P + 2, 0P B+ e) 11 < Bea <1 (1.4)

gde It(j ) predstavlja indikator funkciju za rezim j, j=1, 2,...J, uzimajuci vrednost 1 u
slu¢aju kada se javni dug nalazi u rezimu j, i vrednost 0 u slu¢ajevima kada se javni dug
ne nalazi u rezimu j, pj oznacava red autoregresije u okviru rezima j, d oznacava
parametar “kaSnjenja” (eng.delay parameter), r; predstavlja endogeno ocenjeni prag za
vremensku seriju javnog duga, B;_, predstavlja pomaknutu vrednost javnog duga u
kojoj dolazi do promene izmedu dva rezima, dok se et(j) odnosi na vremensku seriju

reziduala sa nultom srednjom vredno$¢u koji su identi¢no i medusobno nezavisno

slu¢aju kona¢nih vremenskih uzoraka, od interesa je napraviti distinkciju izmedu stacionarne i nestacionarne dinamike za javni dug,
imajuéi u vidu nepredvidivost kretanja javnog duga u sluéaju prisustva stohasti¢kog trenda. Sliéno Bohn-u (2007), Uctum et al.
(2006) argumentuju da je javni dug odrziv ukoliko prati stacionarni stohastiki proces koga ne karakteriSe prisustvo rastuceg

deterministickog vremenskog trenda u odredenom vremenskom periodu.
% Nuzan uslov odrzivosti javnog duga podrazumeva da pozitivna reakcija primamog fiskalnog bilansa raste uporedo sa brzim,

nelinearnim, rastom javnog duga ka vi$im nivoima dug/BDP odnosa, suprotno predvidanjima hipoteze o fiskalnom zamoru (eng.

fiscal fatigue hypothesis).
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raspodeljeni (eng. i.i.d residuals-identically and independently distributed residuals) u

okviru rezima j.

Tong (1978) je prvi aproksimirao opS$tu nelinearnu autoregresionu formu uz pomoé
autoregresije sa pragom iz jednacine (1.4) u slu¢aju malog broja rezima. Tong & Lim

(1980) pokazuju da u sluéaju SETAR (1,1,1) modela dovoljan uslov za ergodi¢nost
datog SETAR procesa podrazumeva max]-|qb1(j)| < 1. Petrucelli & Woolford (1984)

definisu nuzan i dovoljan uslov za ergodi¢nost i stacionarnost SETAR (1,1,1) procesa

koji postavlja slede¢a ograniCenja na ocenjene parametre SETAR (1,1,1) modela:

W <1, <1i¢pPp® < 1. Chan & Tong (1985) pokazuju da je dovoljan uslov
za ergodi¢nost SETAR (j, p; d) procesa zadovoljen ukoliko je apsolutna vrednost

najveée od svih suma autoregresionih koeficijenata po rezimima strogo manja od 1:
max; Zfil|¢i(j)| <1,j=12..]. Tsay (1989) konstruise, na bazi reziduala iz

“uredenih” autoregresija (eng. arranged autoregressions) ocenjenih metodom obiénih
najmanjih kvadrata, statistiku testa za ocenjivanje praga u SETAR modelima. Kona¢no,
Hansen (1996) razvija statisticku proceduru za ocenjivanje SETAR modela na bazi
uslovnog sekvencijalnog metoda najmanjih kvadrata (eng. sequential conditional least
squares) koja ocenjuje vrednosti praga i parametra “kaSnjenja”. Hansen (1996)
konstruiSe, takode, asimptotsku raspodelu verovatno¢e za ocenu praga u SETAR
modelima, kao i aproksimacije asimptotskih p-vrednosti, dobijenih na osnovu metoda

“bootstrap” simulacija, koje vaze u slu¢ajevima malih uzoraka.

U cilju pronalaZzenja odgovarajuce specifikacije za SETAR model iz (1.4), u tabeli 1.1
predstavljeni su rezulatati Tsay-ovog (1989) testa nelinearnosti. Nalazi iz tabele 1.1
potvrduju prisustvo nelinearnosti u kretanju javnog duga Republike Srbije nakon 2000.
godine. Preciznije, rezultati za ocenjeni AR(1) model (p=1, d=1) pruzaju najsnaznije
dokaze za prisustvo nelinearnosti u dinamici javnog duga Republike Srbije u periodu
2001Q1-2017Q3 (F=27,15; p=0,00).

Prilikom sprovodenja Tsay-ovog testa nelinearnosti, koris¢ena je trostepena procedura
definisana u Tsay (1989). U prvom koraku, maksimalan red AR(p) procesa ogranicen je

na 4 (pmax=4), s obzirom da se radi o analizi kvartalnih podataka. U drugom koraku,
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ocenjene su “uredene” ONK autoregresije za svaki red AR(p) procesa, uzimajuci u

obzir da je pmax=4, pri ¢emu je vrednost parametra ‘“kasnjenja” d varirana od 1 do 4.

Konacno, u treCem koraku, konstruisan je dijagram rasturanja taaka za By i reziduale

iz “uredene” AR(1) autoregresije koja ima najvecu vrednost F-statistike (hajmanju p-

vrednost) u tabeli 1.1.

Tabela 1.1: Tsay-ov test nelinearnosti

o/d 1 2 3 4

; 27.15 _ _ _
[0,00]
2,78 0,96

g [0,05] [0,42] . ]
1,63 0, 80 0,07

3 [0,18] [0,53] [0,99] .
1,75 1,09 0,55 0,62

) [0,14] [0,38] [0,73] [0,69]

Napomene: Specifikacije Tsay-ovih (1989) ONK “uredenih” autoregresija sadrze samo konstantu. p-red
AR procesa; d-parametar “kaSnjenja”. Gornje vrednosti u tabeli oznac¢avaju vrednosti F-statistika iz Tsay
(1989), dok se vrednosti u [] odnose na odgovarajuce p-vrednosti.

Slika 1.2 pokazuje nelinearnu korekciju nanize u rezidualima iz AR(1) autoregresije

nakon §to pomaknuta vrednost javnog duga, Br.1, prede prag od oko 70% BDP-a.

Bl 9 o] = o a
A - - T . a .
Ere
[ ] "
b 1]
“ L4 L | L] R
= - ™ - - - ]

Slika 1.2: Dijagram rasturanja reziduala iz AR(1) modela (y-osa) i B.; (x-0sa)
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Imajuéi u vidu ponaSanje reziduala sa slike 1.2, ocenjen je AR(1) model sa pragom u
skladu sa metodom ocenjivanja izlozenoj u Hansen (1996). Uklju¢ivanje pomaknute
vrednosti za javni dug, B;_;, u finalnu SETAR specifikaciju je, takode, u skladu sa
preporukama izlozenim u Kriger & Kugler (1993), kao i Brooks & Garrett (2002), koji
argumentuju da pomaknuta vrednost ima najveci uticaj na dinamiku vremenske serije

koja je predmet analize.

Tabela 1.2 sadrzi ocene SETAR modela dobijene primenom metodologije izlozene u
Hansen (1996). Javni dug Republike Srbije dostize endogeno utvrdeni prag od 73.2%
BDP-a u prvom kvartalu 2016. godine (2016Q1). Ocenjeni parametar kasnjenja d iznosi
1 kvartal. Test statistike supLM, aveLM i expLM definisane u Hansen (1996), koje
diskriminiSu izmedu ocenjenth AR(1) rezima ispod 1 iznad endogeno utvrdenog praga,
ne prihvataju hipotezu o linearnom kretanju javnog duga Republike Srbije nakon
2000.godine. Drugim re¢ima, neprihvatanje hipoteze o jedinstvenom rezimu za
dinamiku javnog duga Republike Srbije konzistentno je sa nelinearnom ravnoteznom

korekcijom nanize nakon probijanja praga od 73,2% BDP-a.

Tabela 1.2: SETAR (1,1,1) model za javni dug Republike Srbije

Regresori Koeficijenti Standardne greske t — statistike

B, <73,2(Ny =57)

c 0,59 1,18 0,05

B. 4 0,99*** 0,02 49,5

73,2 < Bt—l (NZ = 9)

c 18,04%** 1,72 11,01

Bey 0,70%** 0,02 35,00
TESTOVI NELINEARNOSTI

SupLM 37,95 (p=0,00) AvelM 30,40 (p=0,00)

ExpLM 17,69 (p=0,00) Lom 2016Q1

Napomene: B,-zavisna promenljiva (dug/BDP odnos). *** 1% nivo znacajnosti; ** 5% nivo znacajnosti,
* 10% nivo znacajnosti.
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Ocenjena vrednost praga od 73,2% BDP-a, koja je dostignuta u 2016Q1, u skladu je sa
opisanim stilizovanim ¢injenicama iz tacke 1.1.1b. Bilo je potrebno, dakle, da protekne
oko godinu dana od otpocinjanja programa fiskalne konsolidacije da bi doslo do
stabilizacije javnog duga na oko 70% BDP-a, nakon ¢ega dolazi do postepenog obaranja
uces¢a duga u BDP-u Republike Srbije tokom 2016. i 2017. godine. Krajem 2017.
godine, u 2017Q3, ucesce javnog duga u BDP-u Republike Srbije iznosilo je oko 65%.
Rezultati iz tabele 1.2 pokazuju, takode, da se dinamika javnog duga Republike Srbije
ispod praga od 73,2% BDP-a moZe aproksimirati visoko perzistentnim AR(1) procesom
ili AR(1) procesom sa jedini¢nim korenom, dok se dinamika javnog duga iznad praga
od 73,2% BDP-a moze aproksimirati AR(1) procesom sa znatno niZim nivoom
perzistentnosti, §to potvrduje stabilizacione efekte preduzetin mera fiskalne
konsolidacije. Nivo javnog duga od oko 65% BDP-a na kraju 2017. godine je, medutim,
I dalje iznad nivoa koji preporucuju Mastrihtski kriterijumi konvergencije (gornja
granica dug/BDP odnosa od 60%), daleko iznad nivoa koji preporucuju fiskalna pravila
Republike Srbije (gornja granica dug/BDP odnosa od 45%), i daleko iznad nivoa od oko
40% BDP-a za koji Baldacci et al. (2011) tvrde da znatno povecava verovatnocu
izbijanja krize javnog duga u ekonomijama u razvoju, $to implicira da je potrebno da se
1 u narednom periodu vodi politika uravnotezenog budzeta u cilju zadovoljenja

gorepomenutih fiskalnih kriterijuma.

Prilikom ocenjivanja SETAR modela iz tabele 1.2 pracena je trostepena procedura iz
Hansen (1996): 1) vrednosti za vremensku seriju javnog duga poredane su u rastu¢em
redosledu, od najmanje ka najvecoj; 2) utvrdivanje vrednosti praga vrSeno je nakon $to
je iz pretrage isklju¢eno 15% opservacija sa najmanjom vrednoS¢u, kao 1 15%
opservacija sa najvecom vredno$¢u, sa ciljem da se omoguci adekvatan broj opservacija
ispod 1 iznad endogeno utvrdenog praga; 3) simulirano je 1000 “bootstrap” ponavljanja
sa ciljem da se izraCunaju uzoracke p-vrednosti koje aproksimiraju asimptotske p-
vrednosti. Ocenjeni SETAR model iz tabele 1.2 je stabilan na osnovu rezultata CUSUM
testa (eng. CUSUM of squares test), i ima normalno rasporedene vrednosti reziduala.
Rezultati iz tabele 1.2 ostaju nepromenjeni: 1) ukoliko se koriste Newey-West HAC
(eng. heteroscedasticity and autocorrelation consistent) standardne greske koje koriguju
prisustvo autokorelacije 1 heteroskedasti¢nosti u rezidualima ocenjenog SETAR modela,

kao 1 White-ove standardne greske koje koriguju prisustvo heteroskedasti¢nosti u
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rezidualima ocenjenog SETAR modela; 2) ukoliko se smanji (500) ili povec¢a (10000)
broj “bootstrap™ replikacija; i 3) ukoliko se smanji (60%) ili poveéa (90%) procenat

opservacija nad kojima se vrsi pretraga vrednosti praga.

Ocenjeni SETAR model iz tabele 1.2 zadovoljava, takode, nuzan i dovoljan uslov za
ergodi¢nost i1 stacionarnost SETAR (1,1,1) procesa koji su definisali Petrucelli &

Woolford (1984), s obzirom da ¢ = 0,99 < 1, = 0,70 < 1i pPp® = 0,69 <

1.° Vrednost koeficijenta qbfl) = 0,99 ukazuje, medutim, na potencijalnu eksplozivnu
dinamiku javnog duga Republike Srbije ispod ocenjenog praga od 73,2% BDP-a.’
Drugim re¢ima, moguce je da su vrednosti javnog duga ispod praga od 73,2% BDP-a,
koje ¢ine 85% veli¢ine uzorka, generisane uz pomo¢ nestacionarnog stohastickog
procesa, i ukoliko to jeste slu¢aj, onda metodologija iz Hansen (1996) nije adekvatna, s

obzirom da Hansen (1996) ne analizira slu¢aj nestacionarnih regresora.®

Potencijalnu nestacionarnost stohastickog procesa za javni dug moguce je tretirati na
dva nacina. Prvo, moguce je oceniti SETAR (1,1,1) model iz tabele 1.2 za detrendiranu
vremensku seriju javnog duga iz koje je dodatno iskljucen efekat globalne finansijske

krize.® Ocenjena vrednost praga u ovom sluGaju iznosi 5,22, i odgovara 2014Q3,

® Uslov Petrucelli-a & Woolford-a (1984) vaZi prvenstveno u slu¢aju SETAR modela kod kojih je vrednost odsetka jednaka nuli.
Chan et al. (1985, str.270) dokazuju da je SETAR (1,1,1) proces ergodi¢an i stacionaran ¢ak i u slu¢aju kada je gbl(l) =1, 4)1(2) <

1i qbgl) > 0. Za dokaz ove tvrdnje, videti Teoremu 2.1 u Chan et al. (1985), strana 270.

" Bohn (1998, str. 956) pruza teorijske dokaze da dinamiku javnog duga najadekvatnije opisuje perzistentni AR(1) proces. Bohn
(1998) potvrduje izloZene teorijske argumente na osnovu ocenjenih funkcija fiskalne reakcije u kojima je kvantifikovana pozitivna
reakcija primarnog fiskalnog bilansa na rast javnog duga u slufaju SAD-a u periodu 1916.-1995. godina. Pozitivna reakcija
primarnog fiskalnog bilansa obezbeduje, zatim, nelinearno korektivno vra¢anje javnog duga nanize ka sopstvenoj srednjoj vrednosti.
Andri¢ et al. (2016a,b) potvrduju tvrdenja Bohn-a (1998) u slu¢aju Republike Srbije, ali za vremenski period koji ne obuhvata

trogodisnji program fiskalne konsolidacije.

8 Rezultati testova jedini¢nog korena za dug/BDP odnos u tabeli B3 u okviru priloga B ne daju jednoznagan odgovor na pitanje da i
vremenska serija javnog duga ima jedini¢ni koren ili ne. Sprovodenje testova jedini¢nog korena sa jednim ili dva strukturna loma,
takode, ne izgleda obecavajuce, s obzirom da dinamiku dug/BDP odnosa nakon 2000. godine karakteriSu najmanje 3 strukturna
loma: prvi krajem 2002. godine, usled otpisa dugova od strane Londonskog i Pariskog kluba poverilaca; drugi krajem 2008. godine,
usled prelivanja efekata globalne finansijske krize na srpsku ekonomiju; i tre¢i krajem 2014. godine, usled pokretanja trogodisnjeg

programa fiskalne konsolidacije.
° Vremenska serija javnog duga iz koje je iskljuden efekat globalne finansijske krize odgovara vremenskoj seriji reziduala iz

linearne ONK regresije dug/BDP odnosa na konstantu, linearni vremenski trend, vestacku promenljivu kriza, koja uzima vrednost 1

za period 2008Q4-2017Q3, i vestacku promenljivu koja obuhvata interakciju linearnog vremenskog trenda i vestake promenljive
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kvartalu u kojem je pokrenut trogodis$nji program fiskalne konsolidacije. Dinamiku
javnog duga iz koje je iskljucen efekat globalne finansijske krize pre 2014Q3 i dalje
opisuje, medutim, visoko perzistentni AR(1) proces sa ¢>1(1) = 0,99 < 1, dok dinamiku
javnog duga iz koje je iskljucen efekat globalne finansijske krize nakon 2014Q3 opisuje
AR(1) proces sa qbl(z) = 0,46."° Drugo, moguée je, nakon diferenciranja vremenske
serije za javni dug B;, AB; = B, — B;_; , analizirati potencijalne nelinearnosti u
dinamici rasta javnog duga, Sto predstavlja predmet istrazivanja u narednom, 1.1.2, delu

ove doktorske disertacije.
1.1.2 Dinamika rasta javnog duga Republike Srbije

1.1.2.a Uvodne napomene
Cafiso (2012) definise promenu javnog duga AB, kao
ABt - Bt - Bt—l = _(Rt - Gt) + TtBt_l + SFAt (15)

gde B; oznacava nivo javnog duga u trenutku t, B,_; oznaava nivo javnog duga u
trenutku t-1, R; oznaCava javne prihode u trenutku t, G; oznaava primarne javne
rashode u trenutku t, $to implicira da R; — G, predstavlja primarni fiskalni bilans, tj.,
—(R; — G,) predstavlja primarni fiskalni deficit, dok je r, jednaka efektivnoj kamatnoj
stopi na drzavne obveznice javnog duga, §to znaéi da 1:B;_, predstavlja troSkove
kamata na javni dug. Poslednji sabirak u (1.5), SFA; (eng. stock-flow adjustments),
poznat je kao dug-deficit (stanje-tok) korekcija®*, i obuhvata sve one promene koje utidu
na vrednost javnog duga, ali ne i na nivo deficita, kao i sve one promene koje uti¢u na

nivo deficita, ali ne i na vrednost javnog duga.

kriza. Autokorelaciona i parcijalna autokorelaciona funkcija za ovako konstruisanu vremensku seriju reziduala javnog duga

odgovara AR(1) procesu sa parcijalnim autokorelacionim koeficijentom na prvoj docnji od 0,64.

10 RATS program Nelinearnost.rpf, dostupan na http://www.vladimirandric.com/about.html, sadrzi RATS kodove za ocenu

SETAR(1,1,1) modela u slu¢aju vremenske serije javnog duga iz koje je iskljucen efekat globalne finansijske krize.

1 Termin je preuzet iz von Hagen & Wolff (20086, str.3262).
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Sumiranjem leve i desne strane jednakosti iz (1.5) za vremenski interval =1, 2...T, i

uzimajuéi u obzir da je fiskalni deficit, FD,, jednak slede¢em izrazu
FDt == Gt_— + TtBt_l - Rt ES Et - Rt (16)

gde E; = G; + r:B;_, predstavlja ukupne javne rashode, dolazi se do alternativne

matematicke reprezentacije za jednakost iz (1.5) koja glasi

Yt=1AB; = By — By = X[ FD, + X.[_, SFA; (1.7)
Sto je ekvivalentno sa

Br = By + %{-1 FD, + X{_ SFA, (1.8)

i implicira da je nivo javnog duga na kraju uzorka jednak zbiru nivoa javnog duga na
pocetku uzorka, sume svih fiskalnih deficita za period =1,2...T i sume svih dug-deficit
korekcija ¥:T_, SFA,. Nejednakost Y7_; SFA, > 0 implicira da su na nivo javnog duga,

pored fiskalnog deficita, uticali i drugi, ekonomsko-politi¢ki, faktori.

U skladu sa preporukama i definicijama Evropske komisije, von Hagen & Wolff (2006)
tvrde da Y.7_, SFA, = 0, $to znac¢i da se dug-deficit korekcije u datom vremenskom
intervalu moraju medusobno ponistiti, tj., moraju biti na nivou statistickog reziduala.
von Hagen & Wolff (2006) upucuju, medutim, na znacajne razlike izmedu zvani¢no
prijavljenih fiskalnih deficita i promena u nivoima javnih dugova u slu¢aju razvijenih
evropskih ekonomija nakon stupanja na snagu Pakta za stabilnost i rast 1998. godine.
Od svih analiziranih zemalja u periodu 1980.-2003. godina, Finska belezi najvecu
kumulativnu vrednost dug-deficit korekcija od cak 64% BDP-a (2003=100),
2209360 SF A 2003=100 = 64, dok nijedna od analiziranih zemalja ne belezi negativnu
vrednost kumulativa svih dug-deficit korekcija. U slu¢aju Republike Srbije, imajuéi u
vidu da je By = Bjgo191 = 830,565 miliona RSD, Br = Byg1793 = 2,887,661miliona
RSD, i da je X¢2300:01 FD: = 1,486,732 miliona RSD, dobija se da je suma dug-
deficit korekcija za period 2001Q1-2017Q3 jednaka

T=2017Q3 2017Q3
Zt:zoo11731 SFAy = B3017¢3 — B2oo101 — Zt=§3§1Q1 FD, = 570,363.7 (1.9)

-19 -



miliona RSD, $to ukazuje da su na dinamiku javnog duga Republike Srbije, pored
fluktuacija u fiskalnom deficitu, uticali i drugi ekonomsko-politicki faktori: otpis
dugova Pariskog i Londonskog kluba poverilaca, otpis dugova po osnovu rasturanja
drzavne zajednice sa Crnom Gorom, upotreba privatizacionih prihoda za finansiranje
fiskalnih deficita, promena realne vrednosti javnog duga usled promena u realnom
efektivnom deviznom kursu itd.*> S obzirom da kalkulacija iz (1.9) ukazuje na znadajne
dug-deficit korekcije u periodu 2001Q1-2017Q3, od interesa je analizirati dinamiku
rasta javnog duga kao jednog od osnovnih pokazatelja fiskalne odrZivosti Republike
Srbije nakon 2000. godine.

1.1.2.b Dinamika rasta javnog duga Republike Srbije-stilizovane ¢injenice

Slika 1.3 identifikuje tri potperioda u dinamici rasta javnog duga Republike Srbije
nakon 2000. godine. Prvi potperiod, 2001Q1-2008Q3, se odnosi na period pre globalne
finansijske krize; drugi potperiod, 2008Q4-2014Q3, se odnosi na period izmedu dolaska
globalne krize u Srbiju i otpocinjanja programa fiskalne konsolidacije; tre¢i potperiod,
2014Q4-2017Q3, se odnosi na period fiskalne konsolidacije.

fiskalna
8 globalna konsolidacija

otpis finansijska
4 - dugova kriza
o

-4
-8

-12 -]

% BDP

16
20
24 ]

-28 -]
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Slika 1.3: Dinamika rasta javnog duga (AB;) Republike Srbije

12 Ministarstvo finansija Republike Srbije prikazuje kvartalne podatke za nominalni javni dug tek od 2004Q3. S obzirom da zvanicni
podaci za nominalni javni dug nisu dostupni za period 2001Q1-2004Q2, izracunati iznos dug-deficit korekcija predstavlja grubu
procenu koja, u manjoj ili vecoj meri, odstupa od stvarnog iznosa dug-deficit korekcija. Procenjeni iznos dug-deficit korekcija
ilustrativne je prirode, i ima za cilj da pokaze kako pomenute korekcije nisu bile na nivou statistickog reziduala u periodu 2001Q1-
2017Q3.
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Potperiod izmedu 2001Q1-2008Q3 sastoji se od tri relativno kratka poduzorka. Prvi
poduzorak, koji obuhvata 2001. i 2002. godinu, karakteri$u izrazito negativne vrednosti
za AB;, koje na pocetku uzorka dostizu i do -30% BDP-a, prvenstveno usled otpisa
dugova od strane Londonskog i Pariskog kluba poverilaca. Poc¢etkom 2003. godine,
dolazi do stabilizacije u fluktuacijama za AB, na oko -1,5% BDP-a. U toku drugog
poduzorka, izmedu 2003. i 2005. godine, fluktuacije u AB; su dalje stabilizovane u
pravcu uravnotezenog fiskalnog deficita usled trogodiSnjeg programa fiskalne
konsolidacije koji je bio podrzan od strane MMF-ovog Aranzmana za produzeno
finansiranje. Cocozza et al. (2011) i Koczan (2015) opisuju cikli¢ne i strukturne fakore
koji su doveli do smanjenja javnog duga u pomenutom periodu. Najvazniji cikli¢ni
faktori obuhvataju snazan rast apsorpcionog i proizvodnog jaza koji je doveo do
povecanja ciklicnih komponenti indirektnih 1 direktnih javnih prihoda. Najvazniji
strukturni faktori odnose se na upotrebu privatizacionih prihoda za finansiranje fiskalnih
deficita, kao i otpis dugova od strane Pariskog i Londonskog Kkluba poverilaca.
Konacno, u tre¢em poduzorku, koji se odnosi na 2006., 2007. i prva tri kvartala 2008.
godine, dolazi do ubrzanog rasta javnog duga Republike Srbije usled sprovodenja
procikli¢ne politike fiskalnog deficita. Arsi¢ et al. (2013) procenjuju da je rast plata u
javnom sektoru, zajedno sa smanjenjem poreza na zarade, i podizanjem visine iznosa
neoporezivog dela zarade, u toku 2006. i 2007. godine doveo do povecanja strukturnog
fiskalnog deficita za oko 1,7% BDP-a.

Potperiod 2008Q4-2014Q3 karakteriSe ubrzani rast javnog duga. Darvas (2009) &
Berglof et al. (2009) kvantifikuju najvaznije cikli¢ne i strukturne faktore koji su doveli
do ubrzanog rasta javnog duga nakon prelivanja efekata globalne finansijske krize na
srpsku ekonomiju. Najvazniji cikliéni faktori obuhvataju “zatvaranje” apsorpcionog i
proizvodnog jaza, zajedno sa rebalansiranjem ekonomije od uvoza ka izvozu usled
deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa. Najvazniji strukturni faktori odnose se
na rast penzija i plata u javnom sektoru u drugoj polovini 2008. godine, zajedno sa
smanjenjem carinskih stopa na uvoz roba iz EU. lako je Vlada Republike Srbije izmedu

2009. i 2011. godine primenila odredene mere fiskalne konsolidacije'®, pozitivni efekti

3 Najvaznije mere na strani javnih prihoda odnosile su se na povecanje standardne stope PDV-a, stope poreza na dobit i akciznih

stopa na duvan, naftu i naftne derivate. Najvaznije mere na strani javnih rashoda odnosile su se na indeksaciju nominalnih penzija i
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ovih mera su u dobroj meri izostali usled negativnih posledica usvojenog Zakona o
fiskalnoj decentralizaciji koji je stvorio vertikalnu fiskalnu neravnotezu u sistemu javnih

finansija Republike Srbije od oko 1,7% BDP-a tokom 2011. i 2012. godine.

Konacno, potperiod 2014Q4-2017Q3 obuhvata period fiskalne konsolidacije u ¢ijoj
osnovi se nalazilo smanjenje nominalnih penzija (5%) i plata u javnom sektoru (10%).
Slika 1.2 pokazuje da promene u javnom dugu karakteriSe blagi negativni linearni trend,
Sto implicira da je Vlada Republike Srbije uspela da zakoc¢i dalji rast javnog duga,
stabilizuje njegov nivo na oko 70% BDP-a, i obezbedi postepeno smanjenje javnog
duga na oko 65% BDP-a krajem 2017. godine.

1.1.2c ONK regresioni model sa endogenim strukturnim lomovima

Bai & Perron (2003a, str.8) pokazuju kako postoji ekvivalencija izmedu nelinearnog
modela sa pragom za datu vremensku seriju od interesa i nelinearnog modela sa
strukturnim lomom, pod pretpostavkom da se vreme tretira kao promenljiva za koju se
utvrduje odgovarajuc¢a vrednost praga (eng. threshold variable). Prate¢i metodoloski
pristup iz Bai (1997) i Bai & Perron (1998, 2003a, 2003b), ocenjen je sledeéi regresioni
model sa m (T4, T,, ... T,,) potencijalnih strukturnih lomova u srednjoj vrednosti rasta

javnog duga
ABt = Cj + Et (110)

gde se ¢j, j=1,2,.m+1, Ty=0, T,y =T, odnosi na ocenjene regresione
koeficijente za koje vazi ¢; # c;41 (1 < i <m), dok & predstavlja vremensku seriju

reziduala.

Bai (1997) izvodi asimptotsku raspodelu verovatnoée ONK ocena iz modela sa
endogenim strukturnim lomovima (eng. OLS change point regression), kao i brzinu
konvergencije uzorackih ocena (eng. rate of convergence) ka asimptotskoj raspodeli
verovatnoce. Bai (1997) pokazuje, takode, da su ONK ocene iz regresionog modela sa

endogenim strukturnim lomovima konzistentne, ¢ak i u prisustvu autokorelacije i

plata u javnom sektoru i zamrzavanje zaposljavanja u javnom sektoru. Detaljan pregled ovih mera dat je u Arsi¢ et al. (2013) i

Andri¢ et al. (2016 a, b).
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heteroskedasti¢nosti. Bai & Perron (1998) razvijaju, zatim, nekoliko testova za
detekciju visestrukih strukturnih lomova. Sustina testova iz Bai & Perron (1998) jeste u
testiranju nulte hipoteze o odsustvu strukturnog loma naspram alternativne hipoteze o0 m
potencijalnih strukturnih lomova, uzimaju¢i u obzir gornju granicu za ukupan broj
strukturnih lomova M. Gornja granica za ukupan broj strukturnih lomova M je inverzno
proporcionalna broju opservacija koje su izostavljene iz opsega opservacija nad kojima
se vrsi pretraga strukturnih lomova (eng. trimming percentage). Preciznije, procenat
izostavljenih opservacija ¢, € = h/T, jednak je odnosu minimalne duzine za svaki od
rezima, h, i ukupne veli¢ine uzorka T. Kona¢no, Bai & Perron (2003a,b) predlazu 3-
stepeni algoritam za utvrdivanje broja strukturnih lomova u postupku sprovodenja
empirijskih istrazivanja: 1) nakon ocenjivanja pocetne linearne ONK regresije, odrediti
gornju granicu za ukupan broj strukturnih lomova M, tj., postaviti donju granicu za
duZinu rezima h, na osnovu ekonomske teorije i/ili stilizovanih ¢injenica originalne i
vremenske serije reziduala iz linearne ONK specifikacije; 2) uz pomo¢ UDmax i
WDmax testova strukturnog loma, testirati nultu hipotezu o odsustvu strukturnog loma
naspram alternativne hipoteze o m potencijalnih strukturnih lomova (m < M) na osnovu
ocenjene linearne ONK specifikacije '*; 3) ukoliko UDmax i WDmax testovi detektuju
prisustvo barem jednog strukturnog loma, kriterijum za utvrdivanje tacnog broja
strukturnih lomova m u finalnoj ONK specifikaciji sa endogeno utvrdenim strukturnim
lomovima podrazumeva da statistika testa supF (£ + 1|€ ) nije znaajna na nivou od

10% za £ > m."
1.1.2d Ekonometrijski rezultati

Tabela 1.3 sadrzi ONK ocene modela sa endogenim strukturnim lomovima na osnovu
(1.10) za period 2001Q1-2017Q3. Ocenjeni model objasnjava oko 70% varijacija U

1 Bai & Perron (2003a,b) tvrde da su se UDmax i WDmax testovi, poznatiji jo§ i kao testovi “duplog” maksimuma (eng.double
maximum tests), pokazali najpostojanijim u empirijskim aplikacijama. U slucaju ove doktorske disertacije, pomenuti testovi se
sprovode nakon ocenjivanja linearne ONK regresije promene javnog duga AB; na odsecak, tj., konstantu. O detaljima testova

“duplog” maksimuma, kao i njihovoj prakti¢noj upotrebi, videti vise u Bai & Perron (1998, 2003a,b).
15 Test statistika supF (£ + 1|#) se bazira na sekvencijalnom testu £ naspram £+1 strukturnih lomova koji podrazumeva £ + 1

testiranja hipoteze o odsustvu marginalnog strukturnog loma naspram alternativne hipoteze o prisustvu marginalnog strukturnog

loma.
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dinamici rasta javnog duga Republike Srbije nakon 2000. godine. Strukturni lomovi u
dinamici rasta dug/BDP odnosa nastaju u 2002Q4, 2008Q4 i 2015Q2. Do prvog
identifikovanog strukturnog loma u 2002Q4 dolazi usled otpisa dugova od strane
Londonskog i Pariskog kluba poverilaca; do drugog identifikovanog strukturnog loma u
2008Q4 dolazi usled prelivanja efekata globalne krize na srpsku ekonomiju; do treceg
identifikovanog strukturnog loma u 2015Q1 dolazi usled otpocinjanja trogodi$njeg
programa fiskalne konsolidacije. Intervali poverenja uz verovatnou od 95% za
identifikovane strukturne lomove obuhvataju [2002Q3-2003Q1], [2008Q1-2009Q3] i
[2015Q1-2015Q3], respektivno.™®

Tabela 1.3: Rast javnog duga Republike Srbije-analiza strukturnih lomova

Regresori Koeficijenti St. greske t-statistike p-vrednosti

2001Q2 - 2002Q3 - 6 opservacija

s -15,57%** 477 -3,26 0,00

2002Q4 - 2008Q3 — 24 opservacije

C, -2,03*** 0,30 -6,79 0,00

2008Q4 - 2015Q1 — 26 opservacija

C; 1,90*** 0,35 5,41 0,00

2015Q2 - 2017Q3 — 10 opservacija

C, -0, 87*** 0,49 -1.7 0,08

R? 0,71 Broj opservacija (#) 67

Napomene: zavisna promenljiva: AB,; metod ocenjivanja: Bai-Perron ONK regresioni model sa
endogenim strukturnim lomovima (2002Q4, 2008Q4, 2015Q2), HAC standardnim greskama i
heterogenim raspodelama verovatnoce reziduala po rezimima; *** 1% nivo znacajnosti; ** 5% nivo
znacajnosti; * 10% nivo znacajnosti.

'° Intervali poverenja su izratunati na osnovu formule [¢; — [c/L;] — 1, & + [c¢/L;] + 1], gde se #; odnosi na kvartal u kome dolazi
do strukturnog loma, [c/L;] predstavlja ceo broj od c/L;, pri ¢emu ¢ predstavlja 97,5 percentil iz simetri¢ne kumulativne distribucije
verovatnoée za koju ¢ = 11, dok je L;, L; = (¢; — ci+1)2ABffi_l/a€2, faktor normalizacije u kome c; i ¢;;; oznacavaju ocenjene
koeficijente pre i posle strukturnog loma i, 1 < i < m, a 2 ocenjenu varijansu reziduala iz (1.10). Upotreba simetri¢ne kumulativne

distribucije verovatnoce je opravdana, s obzirom da je vremenska serija reziduala stacionarna sa parcijalnim autokorelacionim

koeficijentom na prvoj docnji od 0,66.
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Prilikom dobijanja ocena iz tabele 1.3 prac¢ene su preporuke iz Bai & Perron (2003a,b).
U prvom koraku, nakon ocenjivanja linearne ONK regresije u kojoj su promene u nivou
javnog duga AB, regresirane na vrednost konstante, definisana je gornja granica za
ukupan broj strukturnih lomova M, M=3, na osnovu dinamike rasta javhog duga
Republike Srbije sa slike 1.3, i vremenske serije reziduala iz linearne ONK
specifikacije. Pretraga strukturnih lomova je ograni¢ena na centralnih 80% opservacija
iz uzorka, tj., iz pretrage je iskljuceno prvih 10% opservacija sa najmanjom vrednoscu, i
poslednjih 10% opservacija sa najve¢om vrednoséu (€ = 10%). Drugim recima,
najkra¢a moguca duzina svakog od rezima ograni¢ena je na period od 6 kvartala (h=6),
s obzirom da je nerealno ocekivati promene u rezimu kretanja javnog duga u periodu
kra¢em od 4-6 kvartala, imajuci u vidu visok nivo perzistentnosti u ponasanju dug/BDP
odnosa, kao i docnje prilikom implementacije diskrecionih mera fiskalne politike. U
drugom koraku, primenjeni su UD,,,, | WD,,,, testovi strukturnog loma iz Bai &
Perron (1998) na osnovu ocenjene linearne ONK regresije sa ciljem utvrdivanja
postojanja barem jednog statistiCki znacajnog strukturnog loma, imajué¢i u vidu
ogranienje za ukupan broj strukturnih lomova M=3.'" Obe test statistike (UDqx =
27,85, WDpax = 33,93) upucuju na strukturne lomove u 2002Q4, 2008Q4 i 2015Q2
na nivou znacajnosti od 10%. Konac¢no, u tre¢em koraku, statistika testa supF (€ + 1|¢)
potvrduje strukturne lomove koje su identifikovali UD,y, 4, | WD, 4, testovi strukturnog
loma, $to opravdava ocenjivanje ONK regresije sa 3 strukturna loma koja je prikazana u
tabeli 1.3.

Rezultati iz tabele 1.3 ukazuju na snazan rast javnog duga Republike Srbije u periodu
2008Q4-2015Q1-prosecni rast javnog duga na kvartalnom nivou iznosio je 1,9% BDP-
a. U periodu 2015Q2-2017Q3 dolazi, medutim, najpre do stabilizacije, a zatim i do
smanjenja dug/BDP odnosa-javni dug Republike Srbije se, u proseku, smanjivao za oko
0,9% BDP-a na kvartalnom nivou. Drugim re¢ima, u periodu 2008Q4-2017Q3, javni

" Rezultati su postojani nezavisno od toga: 1) da li je doslo do promene u raspodeli verovatnoée reziduala po rezimima (eng.
heterogeneous errors across breaks); 2) da li je autokorelacija u rezidualima modelirana uz pomo¢ Bartletovog kernela (eng. Bartlett
kernel) sa Njui-Vestovim (eng. Newey-West) fiksnim prozorom docnje ili uz pomo¢ kvadratnog spektralnog kernela sa
Endrjuzovim (eng.Andrews) automatskim prozorom docnje na bazi AR(1) aproksimacije, kao §to preporucuju Bai & Perron
(2003a).
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dug Republike Srbije je, u proseku, rastao za oko 1% BDP-a na kvartalnom nivou.
Rezultati iz tabele 1.3 su, dakle, konzistentni sa nalazima SETAR analize iz tabele 1.2-
iako su mere fiskalne konsolidacije dovele do stabilizacije, a zatim 1 do obaranja, ucesca
javnog duga u BDP-u Republike Srbije tokom 2015., 2016. i 2017. godine, ove mere su,
ipak, bile nedovoljne da anuliraju snazan rast javnog duga u periodu nakon globalne

finansijske krize (2008Q4-2015Q1).

lako medusobno konzistentne sa stanovista dobijenih rezultata, SETAR analiza i analiza
strukturnih lomova ne dovode u vezu dinamiku javne zaduZenosti sa kretanjima u
primarnom fiskalnom bilansu, §to onemogucava da se utvrdi da li su kreatori fiskalne
politike, suoc¢eni sa promenama u kretanju dug/BDP odnosa, preduzimali korektivne
fiskalne mere na strani javnih prihoda i/ili primarnih javnih rashoda. U narednom, 1.1.3,
delu ove doktorske disertacije ispituje se reakcija primarnog fiskalnog bilansa na
promene u javnom dugu sa posebnim osvrtom na ulogu politi¢kih varijabli (izborni
ciklus, politicka fragmentacija i politi¢ka ideologija) i “stand-by” aranzmana sa MMF-

0om u objasnjavanju varijacija primarnog fiskalnog bilansa.
1.1.3 Funkcije fiskalne reakcije

1.1.3a Uvodne napomene

Bohn (1998) kvantifikuje pozitivnu reakciju primarnog fiskalnog bilansa na promene u
javnom dugu u sluc¢aju SAD-a za period 1916.-1995. godina. Funkcije fiskalne reakcije
(FFR) u Bohn (1998) bazirane su na teorijskim postavkama ravnoteznog pristupa
fiskalnoj politici (eng. equilibrium approach to fiscal policy) koje je postavio Barro
(1979). Barro (1979) polazi od pretpostavke da nosioci fiskalne politike nisu skloni
Cestim diskrecionim promenama opstih prose¢nih poreskih stopa usled minimiziranja
troskova prikupljanja i administracije poreza. Rigidne poreske stope su funkcija
egzogene diskrecione javne potros$nje, i imaju za cilj pokrivanje strukturnih javnih
rashoda u dugom roku. Drugim rec¢ima, Barro (1979) implicira da su, dugoro¢no
posmatrano, varijacije u primarnom fiskalnom bilansu, pored promena u javnom dugu,
funkcija fluktuacija u proizvodnom jazu i tranzitornoj javnoj potros$nji. Andri¢ et al.

(2016a,b) ocenjuju, uzimajuci u obzir doprinose Barro-a (1979) i Bohn-a (1998), FFR u
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slucaju Republike Srbije za period 2004Q3-2014Q3. Analiza u Andri¢ et al. (2016a,b)
je neadekvatna iz dva razloga: 1) ravnotezni pristup fiskalnoj politici nije podesan
teorijski okvir za opisivanje karaktera fiskalne politike u Republici Srbiji nakon 2000.
godine usled Cestih diskrecionih promena opstih prosecnih poreskih stopa, Ciji pregled
se moze nadi u Arsi¢ et al. (2013); 2) ravnotezni pristup fiskalnoj politici opisuje
karakter fiskalne politike u dugom roku, dok vremenski period u Andri¢ et al. (2016a,b)
obuhvata period od samo 10 godina. Imajuci u vidu pomenute nedostatke FFR iz Andri¢
et al. (2016a,b), u ovom poglavlju bi¢e ocenjene FFR koje se baziraju na principima
pozitivisticke teorije javnih finansija (eng. positive public finance theory), ¢iji se koreni
mogu nac¢i u doprinosima Roubini-a & Sachs-a (1989) i Alesina-e & Tabellini-ja
(1990), a koje uzimaju u obzir uticaj politickog sistema i ciklusa na kretanja u
primarnom fiskalnom bilansu. Imajuci u vidu znacaj koji politicki sistem i ciklus mogu
imati u mladim demokratijama, pozitivisticka teorija javnih finansija se namece kao
adekvatniji teorijski okvir u odnosu na ravnotezni pristup fiskalnoj politici u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine.

1.1.3b Stilizovane ¢injenice

Uticaj politickog sistema i ciklusa na fiskalnu poziciju Republike Srbije nakon 2000.
godine analiziran je kroz prizmu: 1) predizbornih povecanja javne potroSnje, kao u
Brender & Drazen (2005); 2) stepena politicke fragmentacije, merene uz pomoc¢ broja
stranaka u vladajucoj koaliciji, kao u Roubini & Sachs (1989); 1 3) ideoloske orijentacije
politickih partija na vlasti, kao u Romer & Romer (2009). Brender & Drazen (2005)
kvantifikuju uticaj izbornog ciklusa na rast fiskalnog deficita izmedu 1960.-2001.
godine u panelu ekonomija u razvoju. Roubini & Sachs (1989) pokazuju da vladajuce
koalicije sa ve¢im brojem stranaka dovode do rasta budZetskog deficita u panelu
zemalja OECD-a izmedu 1960. i 1986. godine. Kona¢no, Romer & Romer (2009)
pokazuju da ideoloska orijentacija (Republikanci vs. Demokrate) nema statisticki

znacajan uticaj na dinamiku javne potro$nje u slu¢aju SAD-a nakon Il svetskog rata.

Slika 1.4 prikazuje desezonirane primarne javne rashode i javne prihode merene kao %
BDP-a u periodu 2001Q1-2017Q3. Sa slike 1.4 se jasno mogu uociti predizborna
povecanja javne potrosnje u 2006Q4, 2007Q4 1 2012Q1. Rast javne potrosnje u 2006Q4

_27-



52

2006Q4 2007Q4 2012Q1

48 -

44

40 -

% BDP

36

32

e ——————————————— T

28

01 02 03 04 05 O6 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

—o— G-Primarni javni rashodi
—e-— R-Javni prihodi

Slika 1.4: I1zborni ciklus u Republici Srbiji

prethodi parlamentarnim izborima iz 2007Q1, rast javne potrosnje u 2007Q4 prethodi
predsednickim izborima iz 2008Q1 i parlamentarnim izborima iz 2008Q2, dok rast
javne potroSnje u 2012Q1 prethodi parlamentarnim i1 predsedni¢kim izborima iz
2012Q2. Analiza vremenske serije u¢e$¢a primarnih javnih rashoda u BDP-u pokazuje
da se tri najveée vrednosti analiziranog uce$¢a odnose na pomenuta predizborna
povecanja javne potrosnje: u 2006Q4, ucesce primarnih javnih rashoda u BDP-u
Republike Srbije iznosilo je 47,2%; u 2007Q4, ucesc¢e primarnih javnih rashoda u BDP-
u Republike Srbije iznosilo je 47,5%; konacno, u 2012Q1, uceSée primarnih javnih
rashoda u BDP-u Republike Srbije dostize uzoracki maksimum od 47,9%. Ponasanje
javne potro$nje u analiziranim predizbornim kvartalima konzistentno je sa teorijskim
predvidanjima iz Alesina & Tabellini (1990) koji opisuju ,,strategijsku® akumulaciju
javnog duga u mladim demokratijama u razvoju: politicke partije na vlasti su sklone
praksi predizborne kupovine glasova u cilju maksimizacije verovatno¢e ostanka na

viasti.

Slika 1.5 prikazuje vrednosti za indeks politicke fragmentacije (IPF) u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine. U skladu sa pristupom iz Roubini & Sachs

(1989), vrednosti indeksa su normirane tako da manjim vrednostima indeksa odgovara
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manji broj politickih partija u vladajuéoj koaliciji, i obrnuto. Preciznije, IPF uzima

slede¢e vrednosti u zavisnosti od broja partija u vladajucoj koaliciji

0, 2politicke partije
1, 3 politicke partije
IPF = 2, 4 politicke partije (1.11)
3, 5 politi¢kih partija
k 4, 6 + politickih partija.

IPF uzima vrednost 0 u periodu 2014Q2-2017Q3, i odnosi se na period | i Il vlade
premijera Aleksandra Vucica, kao i na period vlade premijerke Ane Brnabi¢. Vladajuéu
koaliciju sa¢injavale su politicke partije okupljene oko Srpske napredne stranke (SNS) i

Socijalistic¢ke partije Srbije (SPS).

5 - IPF=0 (2 politicke partije)
IPF=1 (3 politicke partije)
o DOS IPF=2 (4 pO|I-tI'Ck-e partlj-e-)
o 4 —|sunesssnsnnns IPF=3 (5 politickih partija)
~ IPF=4 (6+ politickih partija)
=
(&)
I
I
<} 3 -
IS
>
o
"*q: DSS-SPO &NS-SPS-G17+
X
=] 2 - EEEEEENEEEEEE
=
©
o
Y, DS-DSS & NS-G17+ DS-SPS-MANJINE  SPS-SNS-URS
S 1 SEESEEEEEEEEEEEEEEENEEEEEEEE
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Slika 1.5: Indeks politi¢ke fragmentacije (IPF)

IPF uzima vrednost 1 u periodu 2007Q3-2014Q1, i odnosi se na period Il vlade
premijera Vojislava Kostunice, period vlade premijera Mirka Cvetkovi¢a, kao i na
period vlade premijera Ivice Daci¢a. Vladajucu koaliciju u slucaju II vlade premijera
Vojislava KoStunice sacinjavale su Demokratska stranka (DS), izborna lista
Demokratske stranke Srbije i Nove Srbije (DSS & NS) i pokret G17+. Vladajucu
koaliciju u sluc¢aju vlade premijera Mirka Cvetkovi¢a sacinjavale su stranke okupljene

oko DS-a, SPS-a, kao i stranke nacionalnih manjina. Kona¢no, vladaju¢u koaliciju u
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sluc¢aju vlade premijera Ivice Dacica sainjavale su partije okupljene oko SPS-a, SNS-a

I partija Ujedinjeni regioni Srbije (URS), koja je nastala iz pokreta G17+.

IPF uzima vrednost 2 u periodu 2004Q2-2007Q2, i odnosi se na period | vlade
premijera Vojislava KosStunice. Vladajuéu koaliciju u slucaju 1 vlade premijera
Vojislava Kostunice sa¢injavale su DSS, izborna lista Srpskog pokreta obnove (SPO) i
Nove Srbije (SPO & NS), i pokret G17+. S obzirom da je | vlada premijera Vojislava
Kostunice bila manjinska, i da joj je skupsStinsku vecinu obezbedivala Socijalisticka

partija Srbije, u vrednost indeksa ukljucen je i SPS.

Konacno, IPF uzima vrednost 4 u periodu 2001Q1-2004Q1, i odnosi se na period vlada
Demokratske opozicije Srbije (DOS) pod premijerskim vodstvom Zorana Dindica i
Zorana Zivkoviéa. Koaliciju DOS, koja je formirana 10.01.2000. godine, saginjavalo je
19 politickih partija razli¢itih programskih usmerenja. Koalicija DOS je prestala da
postoji krajem 2003. godine, kada su pojedinacne c¢lanice koalicije odlucile da

samostalno nastupe na parlamentarnim izborima zakazanim za 28.12.2003. godine.

Slika 1.6 prikazuje vrednosti za indeks politi¢ke ideologije (IPI) u slu¢aju Republike
Srbije nakon 2000. godine. U skladu sa metodoloskim pristupom iz Romer & Romer
(2009), IPI uzima vrednosti -1, O i +1. Preciznije, u zavisnosti od ideoloskog
opredeljenja i programske orijentacije vecine partija u respektivnoj vladajuéoj koaliciji,

IP| uzima sledece vrednosti

—1:vlade levice
IPI =] 0:DOS + centar (1.12)
+1:vlade desnice.

IPI uzima vrednost 0 u periodu 2001Q1-2004Q1, kao i u periodu 2007Q3-2008Q2.
Period 2001Q1-2004Q1 obuhvata period vlada DOS-a kome je dodeljena vrednost 0 iz
dva razloga: 1) veliki broj (19) koalicionih partnera heterogenih programskih usmerenja
onemogucava utvrdivanje ideoloske orijentacije ove vladajuce koalicije; 2) vlade DOS-
a (vlada premijera Zorana Dindida i vlada premijera Zorana Zivkovi¢a) su bile prve
vlade nakon politickih promena sa kraja 2000. godine, tako da je njihovo delovanje, u
odnosu na ostale vladajuce koalicije posle 2000. godine, bilo znatno vise determinisano

tekucim politickim 1 ekonomskim problemima, a ne odredenom politickom ideologijom.
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Slika 1.6: Indeks politic¢ke ideologije (IPI)

IPI uzima vrednost 0 i u periodu 2007Q3-2008Q2 koji se odnosi na Il vladu premijera
Vojislava Kostunice, i obuhvata period kohabitacije izmedu DS-a i izborne koalicije
DSS-NS. Vrednost indeksa IPl za period 2007Q3-2008Q2 odredena je na bazi
podjednakog broja mandata koje su ¢lanice vladajuce koalicije imale u sedmom sazivu
Narodne skupstine Republike Srbije. DS, predstavnik levice u vladajucoj koaliciji, imao
je 64 mandata, dok su DSS, NS i G17+, kao stranke desnice u vladajucoj koaliciji,

zajedno imale 67 mandata.

IPI uzima vrednost -1 izmedu 2008Q3-2012Q2, koji se odnosi na period vlade
premijera Mirka Cvetkovi¢a, kada su vladajuéu veéinu Cinile dve stranke leve
programske orijentacije (DS i SPS). Kona¢no, IPI uzima vrednost +1 izmedu 2004Q2-
2007Q2 (I vlada premijera Vojislava Kostunice) i izmedu 2012Q3-2017Q3, koji se
odnosi na period vlade premijera Ivice Dacica, period | i Il vlade premijera Aleksandra
Vucica, kao i na period vlade premijerke Ane Brnabi¢. U slucaju I vlade premijera
Vojislava Kostunice, sve Clanice vladajuce koalicije bile su stranke desne programske
orijentacije, dok levo orijentisani SPS nije participirao u izvr$noj vlasti, ve¢ je samo
obezbedivao skupstinsku vecinu vladaju¢oj koaliciji u parlamentu. U sluéaju vlade

premijera Ivice Dacic¢a, I 1 Il vlade premijera Aleksanda Vucica, kao 1 u sluc¢aju vlade
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premijerke Ane Brnabi¢, vodecu ulogu u vladajuéoj koaliciji ima programski desno
orijentisani SNS.

1.1.3c Ekonometrijski rezultati

Na onovu prezentovanih stilizovanih ¢injenica u delu 1.1.3b, ocenjene su FFR koje
mere uticaj izbornog ciklusa, politicke fragmentacije i politicke ideologije na fiskalnu
poziciju Republike Srbije nakon 2000. godine. Rezultati FFR koje kvantifikuju uticaj
izbornog ciklusa nalaze se u tabeli 1.4, rezultati FFR koje kvantifikuju uticaj politicke
fragmentacije nalaze se u tabeli 1.5, dok se rezultati FFR koje kvantifikuju uticaj

politicke ideologije nalaze u tabeli 1.6.

Osnovna specifikacija FFR sa izbornim ciklusom, ¢ije su ocene prikazane u prvoj

koloni tabele 1.4, ima slede¢u ekonometrijsku reprezentaciju
PFB; = ag + astrend + a,kriza + azPDV + ayMMF + asizbori + agB;_1 + €, (1.13)

i predstavlja linearnu regresiju primarnog fiskalnog bilansa (PFB;) na konstantu (a,),

linearni vremenski trend (trend)!8, vestacku promenljivu kriza (kriza=0 za 2001Q1-
2008Q3, i kriza=1 za 2008Q4-2017Q3), vestacku promenljivu PDV (PDV=-1 za
2004Q4, PDV=+1 za 2005Q1, i PDV=0 u ostalim kvartalima), vestacku promenljvu
MMF (MMF=1 za 2002Q3-2005Q4, 2009Q1-2011Q1, 2015Q1-2017Q3, i MMF=0 u
ostalim kvartalima), veStatku promenljivu izbori (izbori=1 za 2006Q4, 2007Q4,
2012Q1, i izbori=0 u ostalim kvartalima) i pomaknutu vrednost dug-BDP odnosa,
B,_, *® Druga kolona u tabeli 1.4 predstavlja rezultate linearne regresije primarnog
fiskalnog bilansa na regresore iz (1.13) i pomaknutu vrednost proizvodnog jaza
YGAP;_,, dok tre¢a kolona u tabeli 1.4 predstavlja rezultate linearne regresije

18 Ukljugivanje linearnog vremenskog trenda u specifikacije za FFR ima za cilj da obuhvati zbirni uticaj svih faktora koji mogu

uticati na visinu primarnog fiskalnog bilansa pored ve¢ uvrs¢enih regresora sa desne strane jednakosti iz (1.13).

19 Linearne regresije iz tabele 1.4 su ocenjene metodom ONK uz pomoé HAC standardnih gresaka sa Bartletovim kernelom i Njui-
Vestovim fiksnim prozorom docnje usled prisustva autokorelacije u vremenskoj seriji reziduala €, e,.~N(0, a2). Dijagnosticki
testovi koji se odnose na stabilnost parametara i normalnu raspodelu reziduala su zadovoljeni na konvencionalnim nivoima

statisticke znacajnosti od 1, 51 10%.
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primarnog fiskalnog bilansa na regresore iz (1.13) i pomaknutu vrednost apsorpcionog

jaza AGAP,_4.20

Tabela 1.4: FFR sa izbornim ciklusom

Regresori I It m
a -5,30%** -5,31*** -5,32%**
0 (1,01) (1,02) (1,03)
0,16*** 0,16*** 0,16***
trend (0,03) (0,03) (0,03)
. -6,89%** -6,94*** -6,92%*
kriza (1,23) (1,33) (1,29)
-0,58 -0,60 -0,66
PDV (0,86) (0,90) (0,97)
1,84%%% 1,92%%* 1,927%**
MMF (0,53) (0,65) (0,65)
R -2,38% % -2,38%* ~2,35™
izbori (0,56) (0,57) (0,60)
0,03
YGAP,_, (0,13)
0,02
AGAP,_, (0,07)
B 0,02%* 0,02** 0,02**
t-1 (0,009) (0,01) (0,009)
Korigovani R? 0,58 0,58 058

Napomene: *** 1% nivo znacajnosti; ** 5% nivo; * 10% nivo znacajnosti. ( ) HAC standardne greske sa
Bartletovim kernelom i Njui-Vestovim fiksnim prozorom docnje.

Sve tri FFR iz tabele 1.4 objasnjavaju, u proseku, oko 60% varijacija u primarnom
fiskalnom bilansu, pri ¢emu je u svakoj od specifikacija prisutan negativan, statisticki
znacCajan, uticaj izbornog ciklusa na visinu primarnog fiskalnog bilansa Republike
Srbije nakon 2000. godine. Preciznije, u sve tri FFR iz tabele 1.4 ocenjeni koeficijent uz
veStacku promenljivu izbori pokazuje da izborni ciklus, u proseku, smanjuje primarni

fiskalni bilans za oko 2,4 procentna poena. Ocenjeni uticaj izbornog ciklusa u skladu je

20 proizvodni i apsorpcioni jaz su mereni kao % trend BDP-a, gde je trend BDP izradunat primenom HP filtera (A=1600). Definicije
svih vremenskih serija kori$¢enih u ovoj doktorskoj disertaciji nalaze se u tabeli Al u okviru priloga A. Proizvodni i apsorpcioni jaz
tretirani su odvojeno u respektivnim FFR, jer bi njihovo zajedni¢ko obuhvatanje u odgovarajucoj FFR moglo da dovede do pojave
multikolinearnosti usled visoke korelisanosti izmedu dva pomenuta jaza (p = 0,86). U FFR iz tabele 1.4, takode, kao instrumenti za
tekuce vrednosti javnog duga, proizvodnog i apsorpcionog jaza, kori$¢ene su respektivne pomaknute vrednosti u cilju eliminisanja

potencijalne simultane veze izmedu teku¢ih vrednosti primarnog fiskalnog bilansa i teku¢ih vrednosti pomenutih vremenskih serija.
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sa mehanizmom “strategijske” akumulacije javnog duga iz Alesina & Tabellini (1990),
1 upucuje da su politicke partije u Republici Srbiji nakon 2000. godine bile sklone praksi
predizborne kupovine glasova u cilju maksimizacije verovatnoc¢e ostanka na vlasti, cak i

po cenu ugrozavanja tekuce fiskalne stabilnosti.

Ocenjeni koeficijent uz pomaknutu vrednost javnog duga B;_; je pozitivan u sve tri
ocenjene FFR, statisticki znacajan na nivou od 5%, i zadovoljava dovoljan uslov za
odrzivost javnog duga iz Bohn (1998), koji implicira nelinearnu korekciju dug/BDP
odnosa nanize, u skladu sa ve¢ prikazanim rezultatima SETAR 1 analize strukturnih
lomova. Ocenjeni koeficijenti iz tabele 1.4 pokazuju, takode, da je prelivanje efekata
globalne finansijske krize na srpsku ekonomiju imalo snazan negativan uticaj na
dinamiku primarnog fiskalnog bilansa, dok je primena “stand-by” aranzmana sa MMF-
om delovala u pravcu poboljSanja fiskalne pozicije Republike Srbije nakon 2000.
godine. Uvodenje PDV-a u sistem javnih finansija Republike Srbije nije imalo
statisticki znacajan uticaj na kretanja u primarnom fiskalnom bilansu, a identi¢na
interpretacija vazi 1 za uticaj proizvodnog i apsorpcionog jaza. Odsustvo linearne veze
izmedu proizvodnog i apsorpcionog jaza sa jedne, i primarnog fiskalnog bilansa sa
druge strane, upucuje na zaklju¢ak da su kretanja u primarnom fiskalnom bilansu
prvenstveno bila pod uticajem diskrecionih mera fiskalne politike, a ne poslovnog

ciklusa, rezultat u skladu sa nalazima iz Arsic¢ et al. (2013).

Osnovna specifikacija FFR sa politickom fragmentacijom, ¢ije su ocene prikazane u

prvoj koloni tabele 1.5, ima sledecu ekonometrijsku reprezentaciju
PFB; = ay + ajtrend + a,kriza + azPDV + a,MMF + asIPF + agBi_1 + €; (1.14)

1 predstavlja linearnu ONK regresiju identi¢nu onoj iz (1.13), osim §to u (1.14) umesto
veStacke promenljive izbori figurira indeks politicke fragmentacije (IPF), definisan u
(1.11). Druga kolona u tabeli 1.5 prikazuje rezultate linearne ONK regresije primarnog
fiskalnog bilansa na regresore iz (1.14) i vremensku seriju kriza X IPF, koja meri
uticaj politicke fragmentacije na fiskalnu poziciju Republike Srbije u periodu globalne
finansijske krize. Konacno, treca kolona u tabeli 1.5 prikazuje rezultate linearne ONK

regresije primarnog fiskalnog bilansa na regresore iz (1.14) i vremensku seriju
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PFB;_; X IPF , koja meri uticaj politicke fragmentacije na dinamiku primarnog

fiskalnog bilansa Republike Srbije nakon 2000. godine.

Tabela 1.5: FFR sa indeksom politi¢ke fragmentacije (IPF)

Regresori I II 111
a -3,11 -5,87*** -4,98***
0 (2,09) (1,49) (0,93)
trend 0,09** 0,16%** 0,13%**
(0,04) (0,05) (0,03)
kriza _6’37*** _6]90*** _5]81***
(1,18) (2,44) (0,96)
-0,54 -0,58 -1,01*
i ©.72) (0.90) (0.56)
2,07%+* 2,08%%* 2,17%%
MME (0.45) (0,60) (0.41)
-0,91
IPF 058)
, 0,17
kriza X IPF (1.1)
0,15%**
PFB,_, x IPF 0.04)
B 0,04*** 0,03*** 0,03***
t-1 (0,009) (0,01) (0,007)
Korigovani R? 0,58 0,55 0,60

Napomene: *** 1% nivo znacajnosti; ** 5% nivo; * 10% nivo znacajnosti. ( ) HAC standardne greske sa
Bartletovim kernelom i Njui-Vestovim fiksnim prozorom docnje.

Sve tri FFR iz tabele 1.5 objasnjavaju, u proseku, oko 60% varijacija u primarnom
fiskalnom bilansu. #* Ocenjeni koeficijent uz IPF iz prve kolone tabele 1.5, iako
negativan, nije statisticki znacajan na nivou od 10%, $to upucuje da vece koalicione
vlade ne uti¢u na visinu primarnog fiskalnog bilansa Republike Srbije nakon 2000.
godine, rezultat konzistentan sa nalazima iz Roubini & Sachs (1989) koji pokazuju, na
primeru panela OECD ekonomija izmedu 1960.-1986. godine, da vece koalicione vlade

dovode do rasta budzetskog deficita samo u periodima znacajnih ekonomskih kriza.

2! Dijagnosti¢ki testovi koji se odnose na stabilnost parametara i normalnu raspodelu reziduala za FFR iz tabele 1.5 su zadovoljeni
na konvencionalnim nivoima statisticke znacajnosti od 1, 5 i 10%. Ocena dugoro¢ne varijanse reziduala, identi¢no regresiji (1.13),
izraunata je uz pomo¢ Bartletovog kernela sa Njui-Vestovim fiksnim prozorom docnje. Ocenjeni koeficijenti uz linearni vremenski
trend, vestacku promenljivu kriza, ve$tacku promenljivu PDV, vestacku promenljivu MMF i pomaknutu vrednost javnog duga B,_,

su identi¢ni onima iz tabele 1.4 u smislu ekonomsko-statisticke znacajnosti i interpretacije.
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Ocenjeni koeficijent uz kriza x IPF iz druge kolone tabele 1.5 pokazuje, medutim, da
veli¢ina vladajuce koalicije nije imala statisticki znacajan uticaj na visinu primarnog
fiskalnog bilansa za vreme globalne finansijske krize, rezultat samo delimi¢no
konzistentan sa tvrdnjama iz Roubini & Sachs (1989). Drugim re¢ima, vece koalicione
vlade u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine nisu delovale u pravcu rasta
primarnog fiskalnog deficita, ali, takode, nisu uticale ni na njegovo smanjenje. Ocenjena
vrednost 1 statistiCka znacajnost koeficijenta uz kriza X IPF moze se analizirati u
svetlu divergentnih trendova u kretanju fiskalnog deficita Republike Srbije od druge
polovine 2008. godine: 1) snazan rast deficita tokom treceg i Cetvrtog kvartala 2008.
godine anuliran je merama fiskalne konsolidacije u 2009.-0j i 2010.-0j godini, ¢iji su
efekti zatim ponisSteni tokom 2011. 1 2012. godine usled primene Zakona o fiskalnoj
decentralizaciji; 2) relativno visok nivo fiskalnog deficita Republike Srbije u odnosu na
ostale evropske ekonomije tokom 2013. i 2014. godine smanjen je merama fiskalne
konsolidacije u 2015.-0j, 2016.-0j i 2017.-0j godini. Konacno, ocenjeni koeficijent uz
PFB;_; X IPF, koji meri brzinu prilagodavanja (eng. speed of adjustment) primarnog
fiskalnog bilansa u odnosu na nasledeni nivo bilansa iz prethodnog kvartala PFB;_, |
na taj na¢in meri nivo fiskalne rigidnosti (perzistentnosti) u zavisnosti od stepena
politicke fragmentacije, jednak je 0,15, i statisticki je znaCajan na nivou od 1%.
Preciznije, u odnosu na slu¢aj vladaju¢e koalicije od samo 2 politi¢ke partije, svaka
naredna stranka u vladajucoj koaliciji povecava stepen fiskalne rigidnosti za oko 0,15
procentnih poena. Drugim refima, vece vladajuce koalicije prenose relativno veci
procenat primarnog fiskalnog bilansa u naredni kvartal, i manje su sposobne da uti¢u na
dinamiku primarnog fiskalnog bilansa. Roubini & Sachs (1989) navode tri argumenta
koja idu u prilog vece fiskalne rigidnosti u sluc¢aju vecih vladajucih koalicija: 1) ne
postoji jedinstvena funkcija cilja medu koalicionim partnerima koja bi obezbedila
relativno fleksibilniju dinamiku primarnog fiskalnog bilansa; 2) koalicioni partneri
imaju pravo veta, ali ne 1 mogucénost da samostalno donose odgovarajuce fiskalne
odluke koje bi uticale na dinamiku primarnog fiskalnog bilansa; 3) politicki mehanizmi
osiguranja kooperativnog koalicionog ishoda u velikim vladajuéim koalicijama su

nepostojeci, ili veoma slabi.

Osnovna specifikacija FFR sa politickom ideologijom, ¢ije su ocene prikazane u prvoj

koloni tabele 1.6, ima slede¢u ekonometrijsku reprezentaciju
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PFB; = ay + aytrend + aykriza + azPDV + ayMMF + agIPl + agBi_1 + €; (1.15)

1 predstavlja linearnu ONK regresiju identicnu onima iz (1.13) i (1.14), osim S$to u
regresiji (1.15) figurira indeks politicke ideologije (IPI), definisan u (1.12). Druga
kolona u tabeli 1.6 prikazuje rezultate linearne ONK regresije primarnog fiskalnog
bilansa na regresore iz (1.15) i vremensku seriju kriza X IPI, koja meri uticaj politicke
idelogije na fiskalnu poziciju Republike Srbije u periodu globalne finansijske krize.
Konacno, treca kolona u tabeli 1.6 prikazuje rezultate lincarne ONK regresije primarnog
fiskalnog bilansa na regresore iz (1.15) i vremensku seriju PFB;_; X IPI, koja meri
uticaj politicke ideologije na dinamiku primarnog fiskalnog bilansa Republike Srbije

nakon 2000. godine.

Tabela 1.6: FFR sa indeksom politi¢ke ideologije (IPI)

Regresori I II 111
. 4,84%% 6,52+ 6,10%%
0 (1,28) (1,48) (0,93)
trend 0,11%** 0,18%** 0,16%**
(0,04) (0,05) (0,03)
Kriza -5,18%** -7,35%** -6,93%**
(1,32) (1,63) (1,20)
-0,56 -0,58 -0,80
pDV 0,72) (0,92) (0,91)
2,01%** 2,03%** 1,81%**
MME (0.54) (0.51) (0.53)
0,70*
IPI (0,40)
, -0,46
kriza x IPI (0,57)
0,15
PFB,_, x IPI 0.10)
B 0,02* 0,04*** 0,03***
t-1 (0,012) (0,01) (0,007)
Korigovani R? 0,57 0,55 0,57

Napomene: *** 1% nivo znacajnosti; ** 5% nivo; * 10% nivo znacajnosti. ( ) HAC standardne greSke sa
Bartletovim kernelom i Njui-Vestovim fiksnim prozorom docnje.
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Sve tri FFR iz tabele 1.6 objasnjavaju, u proseku, oko 60% varijacija u primarnom
fiskalnom bilansu.?? Ocenjeni koeficijent uz IPI iz prve kolone tabele 1.6, statisticki
znacajan na nivou od samo 10%, upuéuje da programski levo i/ili desno orijentisane
vlade povecavaju primarni fiskalni bilans za oko 0,7 procentnih poena vise u odnosu na
vlade centra (vlade DOS-a i II vlada premijera Vojislava Kostunice). Ocenjena vrednost
koeficijenta uz IPI konzistentna je, medutim, i sa objasnjenjem: 1) da su vlade DOS-a
relativno viSe bile okupirane drugim ekonomskim, a prvenstveno politickim,
problemima, pa su i relativno manje paznje poklanjale fiskalnim kretanjima u zemlji; 2)
da je Il vlada Vojislava KoStunice trajala samo godinu dana, kao i da usled politicke
kohabitacije DSS-NS koalicije sa DS-om nije bila u stanju da uti¢e na fiskalnu poziciju
Republike Srbije. Ocenjeni koeficijent uz kriza x IPI iz druge kolone tabele 1.6 nije
statisti¢ki znacajan ¢ak ni na nivou od 10%, $to implicira da politicka ideologija ne utice
na visinu primarnog fiskalnog bilansa u periodu globalne finansijske krize. Ocenjeni
koeficijent uz PFB;_; X IPI iz treée kolone tabele 1.6 takode nije statisticki znac¢ajan na
nivou od 10%, $to implicira da politicka ideologija nije od znacaja za dinamiku
primarnog fiskalnog bilansa Republike Srbije nakon 2000. godine. Ocenjeni koeficijenti
za IPI iz tabele 1.6 prevashodno, dakle, upucuju da u sluaju Republike Srbije
programsko-politicka usmerenja vladaju¢ih koalicija nemaju uticaja na fiskalnu
odrZivost nakon 2000. godine. Ovaj rezultat je konzistentan sa ¢injenicom da u sluc¢aju
mladih demokratija, kao $to je srpska, postoji samo formalna, ali ne 1 suStinska, razlika

u delovanju politi¢kih partija centra, levice 1 desnice.

Konacno, rezultate ocenjenih FFR sa izbornim ciklusom, politickom fragmentacijom i
politickom ideologijom iz tabela 1.4, 1.5 1 1.6 treba interpretirati sa odredenom dozom
rezerve, jer navedeni rezultati nisu imuni na postojanje eventualne simultanosti izmedu

fiskalne pozicije zemlje i definisanih politi¢kih varijabli. Drugim re¢ima, moguce je da

22 Dijagnosticki testovi koji se odnose na stabilnost parametara i normalnu raspodelu reziduala za FFR iz tabele 1.6 su zadovoljeni
na konvencionalnim nivoima statisticke znacajnosti od 1, 5 1 10%. Ocena dugorocne varijanse reziduala, identi¢no prethodno
ocenjenim regresijama, izraCunata je uz pomo¢ Bartletovog kernela sa Njui-Vestovim fiksnim prozorom docnje. Ocenjeni
koeficijenti uz linearni vremenski trend, veStacku promenljivu kriza, ves§tacku promenljivu PDV, vestacku promenljivu MMF i
pomaknutu vrednost javnog duga B,_; su identi¢ni onima iz prethodno ocenjenih regresija u smislu ekonomsko-statisticke

znacajnosti 1 interpretacije.
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kretanja u primarnom fiskalnom bilansa uti¢u na izborni ciklus, stepen politicke
fragmentacije i ideolosku orijentaciju vladajuc¢ih koalicija. Tako, na primer, rast
budzetskog deficita moze dovesti do vanrednih parlamentarnih izbora, usled
nemogucnosti vladajuce koalicije da postigne fiskalno odrziv nivo javnih finansija. Ili,
kao drugi primer, rast budzetskog deficita moze implicirati formiranje neke vrste vlade
nacionalnog spasa, koja je jedino sposobna da vrati nivo deficita na odrzivu pitanju.
Moguce je, takode, da rast budZetskog deficita dovede na vlast fiskalno konzervativniju,
desno orijentisanu, vladajucu koaliciju. Navedeni primeri, iako hipoteticki, pokazuju da
u meri u kojoj oni odgovaraju politi¢koj realnosti Republike Srbije nakon 2000. godine,
U toj meri ¢e i ocenjeni koeficijenti iz FFR sa politickim varijablama biti pristrasno

ocenjeni.?

Pored navedenog problema simultanosti, ocenjene FFR sa politickim varijablama ne
daju odgovor na pitanje kako je nastala budzetska neravnoteza u sluc¢aju Republike
Srbije nakon 2000. godine. Davanje odgovora na ovo pitanje podrazumeva ispitivanje
uzro¢no-posledicne veze izmedu javnih prihoda i primarnih javnih rashoda, Sto
implicira da se najpre definiSu odgovarajuce hipoteze koje opisuju potencijalne

dinamigke meduzavisnosti.?*
1.2 Hipoteze o meduzavisnosti javnih prihoda i rashoda

Peacock & Wiseman (1961), u svojoj studiji o rastu javnih rashoda u Velikoj Britaniji
izmedu 1890.-1955. godine, definiSu troSi-oporezuj hipotezu (eng. spend-tax
hypothesis). Ova dinamicka uzro¢no-posledi¢na veza izmedu javnih rashoda i prihoda
podrazumeva da povecanje (smanjenje) javnih prihoda dolazi nakon povecanja

(smanjenja) javnih rashoda. Peacock & Wiseman (1961) dokumentuju da je uceSce

2 0d interesa je napomenuti, medutim, da opisani problem simultane veze izmedu primarnog fiskalnog bilansa i politickih varijabli
optere¢uje i druge citirane izvore iz ovog dela doktorske disertacije. ReSenje ovog problema lezi u definisanju odgovarajuce
instrumentalne varijable koja bi bila visoko korelisana sa definisanim politiCkim varijablama, ali ne i sa fiskalnom pozicijom zemlje.
Postojece analize do sada nisu bila uspesne u pronalazenju odgovarajuéeg instrumenta, §to predstavlja znac¢ajno pitanje za buduca

istrazivanja u okviku pozitivisticke teorije javnih finansija.

2 U nastavku teze bi¢e analizirani samo efekti izbornog politickog ciklusa na odgovarajuée makroekonomke neravnoteze, s obzirom

da se ovaj uticaj pokazao ekonomsko-statisticki najznacajnijim.
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javnih rashoda u BDP-u u slu¢aju Velike Britanije 1890. godine iznosilo svega 9%, dok
je 1955. godine pomenuto ucesce poraslo na 37% BDP-a. Rast javnih rashoda u periodu
izmedu 1890. godine i 1955. godine nije bio linearan, ve¢ je nastao kao posledica
periodi¢nih Sokova, kao $to su Velika Depresija, | i 1l svetski rat. Drugim re¢ima, rast
javnih rashoda nastao je kao posledica egzogenih strukturnih lomova kojima se onda
prilagodavala dinamika javnih prihoda, a posledi¢no i dinamika javnog duga, u cilju

njihovog finansiranja.

Barro (1979) postavlja hipotezu o rikardijanskoj ekvivalenciji (eng. Ricardian
equivalence hypothesis) po kojoj relevantni ekonomski agenti poseduju racionalna
ocekivanja. Barro (1979), tretiraju¢i javnu potro$nju kao egzogenu makroekonomsku
promenljivu, polazi od jednostavne aritmetike meduvremenskog budzetskog
ograni¢enja po kome tekuca smanjenja poreza, i posledi¢ni rast budzetskog deficita i
javnog duga, nuzno dovodi do rasta poreza u buducnosti koji ima za cilj da finansira
otplatu naraslih troskova glavnice i kamate na javni dug. Poreski obveznici, racionalno
anticipiraju¢i povecanja poreskog optere¢enja u buduénosti, smanjuju svoju li¢nu
potros$nju danas, tj., povecavaju privatnu Stednju, sa ciljem obezbedivanja dodatnih
novcanih sredstava kojima ¢e finansirati nagomilane poreske obaveze u buducénosti,
tako da vrednost njithove meduvremenske funkcije korisnosti ostane nepromenjena.
Ekonomske implikacije hipoteze o rikardijanskoj ekvivalenciji su, dakle, identi¢ne
postavkama troSi-oporezuj hipoteze, jer obe hipoteze predvidaju da tekuca egzogena

javna potrosnja determiniSe nivo poreza u buducnosti.

Hipoteze definisane u Peacock & Wiseman (1961) i Barro (1979) mogu se matematicki
predstaviti uz pomo¢ jednostavnog modela intertemporalne optimizacije ponasanja
nosilaca ekonomske politike u kome je javna potro$nja G, definisana kao egzogena
ekonomska veli¢ina, dok nivo poreskog opterecenja R, zavisi od viska poreskog tereta,
tj., gubitka blagostanja i troskova primene poreza.? Preciznije, nosioci ekonomske
politike minimiziraju o¢ekivane troSkove prikupljanja poreza koji su kvadratna funkcija

nivoa poreskog opterecenja R,

% Matematicke formulacije u okviru ovog poglavlja prate izlaganja iz Hoover & Sheffrin (1992).
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min E £ B¢ R, + 3 1,R?|, 0 < f < 1 (1.16)
uzimajuéi u obzir intertemporalno budZetsko ogranienje drzave
Bt+1 = (1 + T) [Bt + Gt - Rt] (117)

gde B; predstavlja nivo javnog duga u trenutku t, r predstavlja konstantnu kamatnu

stopu na obveznice javnog duga, dok § = 1/(1 + r) predstavlja diskontni faktor.

Resavanjem odgovarajuce Ojlerove jednacine uslov minimizacije prvog reda implicira

da poresko optereéenje predstavlja martingal, tj., da prati slucajan hod
Eth_+_1 - Rt' (118)
Ukoliko javna potrosnja prati sledeci stohasticki proces

Gt = g + Lgt (119)

1-6L

gde g i & predstavljaju parametre modela, L operator docnje prvog reda, a & beli Sum,
moze se pokazati da stohasticki procesi za javnu potro$nju i nivo poreskog optere¢enja

imaju slede¢e matematicke reprezentacije

Ger1 = g+ 6[Ge — gl + 041 (1.20)

T

Riy1 =R +m

[Gey1 —0G, + (6 — 1)g] (1.21)

1z kojih se jasno vidi da egzogena javna potro$nja uti¢e na nivo poreskog opterecenja,

ali ne i obrnuto.

Friedman (1978), u svojoj studiji o uvodenju poreskih amandmana u kalifornijski ustav,
govori o moguénostima kontrole visine 1 dinamike javnih rashoda putem ograni¢avanja
ucesca javnih prihoda u BDP-u. Fridmanova oporezuj-trosi hipoteza (eng. tax-spend
hypothesis) podrazumeva da povecanje (smanjenje) javnih rashoda dolazi nakon

povecanja (smanjenja) javnih prihoda. Friedman (1978) argumentuje, ne prilazuci
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relevantne empirijske dokaze, da smanjenje javnih prihoda dovodi do smanjenja javnih
rashoda, i tako obezbeduje “izgladnjavanje” Levijatana (eng. starve the beast).?®

Fridmanova oporezuj-tro§i hipoteza se moze predstaviti koriste¢i identi¢an teorijski
okvir koji je sluzio za formalizaciju hipoteza iz Peacock & Wiseman (1961) i Barro
(1979), polazec¢i ovoga puta od pretpostavke da je javna potro$nja endogena, i da zavisi

od nivoa poreskog opterecenja

Riy1 =9 +6[R — gl + €41 (1.22)

r

Gey1 = G + i3

[Res1 — OR: + (6 — Dg] (1.23)

gde jednacine (1.22) i (1.23) pokazuju da nivo poreskog opterecenja determiniSe nivo

javne potro$nje, ali ne i obrnuto.

Buchanan & Wagner (1978) smatraju da Fridmanova hipoteza o “izgladnjivanju”
Levijatana ne predstavlja adekvatan teorijski okvir za opisivanje dinamic¢ke uzro¢no-
posledi¢ne veze izmedu javnih rashoda i prihoda. Ovi autori zastupaju hipotezu o
fiskalnoj iluziji (eng. fiscal illusion hypothesis) po kojoj smanjenje poreza dovodi do
rasta javnih rashoda. Smanjenje poreskog opterec¢enja dovodi do smanjenja percipirane
ekonomske cene javne potro$nje, usled odsustva racionalnih oéekivanja ekonomskih
agenata i veéeg oslanjanja na dugovno finansiranje javnih rashoda. Neracionalna
oc¢ekivanja i kratkovidost percepcija ekonomskih agenata, koji su ujedno i relevantni
konstituenti u izbornim procesima za razli¢ite nivoe vlasti, dovodi do politi¢ki

artikulisanih zahteva za poveéanjem javne potros$nje.

Meltzer & Richard (1981) definiSu hipotezu o fiskalnoj sinhronizaciji (eng. fiscal
synchronization hypothesis) po kojoj uzro¢no-posledi¢na dinamika izmedu javnih
rashoda i prihoda funkcioniSe po principu povratne sprege. Drugim re¢ima, povecanja
(smanjenja) javnih rashoda dovode do poveéanja (smanjenja) javnih prihoda, ali i

povecanja (smanjenja) javnih prihoda dovode do povecanja (smanjenja) javnih rashoda.

% Termin Levijatan, koji se odnosi na starozavetnu vodenu neman u &ijoj je utrobi prorok Jona proveo tri dana i tri noci, pozajmljen

je iz liberalno orijentisanih teorija javnog izbora koje se krajnje kriticki odnose na ulogu drzave u privrednom ambijentu.
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Politicke, istorijske, demografske i druge druStvene promene-kao S$to su ratovi,
revolucije, velike ekonomske krize, slabljenje patrijarhata i tradicionalnih porodi¢nih
vrednosti-dovode do politickih zahteva za preraspodelom dohotka kroz sisteme
socijalnog osiguranja. Rast socijalnih transfera uzrokuje rast opsteg prose¢nog poreskog
opterecenja Sto za posledicu ima smanjenje dohotka nakon oporezivanja. Pad dohotka
nakon oporezivanja rada politicke zahteve koji deluju u pravcu smanjenja opsteg
prose¢nog poreskog optereCenja, §to dalje korektivno deluje u pravcu smanjenja

transfera socijalnog osiguranja.

Matematicka formalizacija hipoteze o fiskalnoj sinhronizaciji se moze predstaviti kroz

sledeci staticki problem maksimizacije blagostanja benevolentnog drustvenog planera

1 1 1
maxg, ¢, Eo {(sGl — EbGlz) — (r]R1 + EeRlz) — 5312} (1.24)
uzimajuci u obzir meduvremensko budzetsko ogranicenje drzave

gde B, predstavlja nivo javnog duga na pocetku perioda, a R, i G, nivoe poreskog
opterecenja i javne potrosnje na kraju perioda, respektivno. Pretpostavka analize je da
slu¢ajni procesi € i n prate beli Sum sa kona¢no definisanim prvim i drugim momentom

uzoracke raspodele verovatnoce

E(e)=e=E(m)=7,=0t=1,2..T (1.26)
var(e;) = E(e)* = of. = const.,t =1,2,...T (1.27)
var(n,) = E(my)? = o5, = const.,t = 1,2,...T (1.28)
cov(es, &) = covMe, i) = 0,t,k = 1,2, ... T. (1.29)

Optimalni nivoi poreskog opterecenja i1 javne potroSnje mogu se izracunati simultanim

reSavanjem sledecih uslova prvog reda
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_77 + eR1 + (1 + T)Z(BO + Gl - Rl) = O (131)

iz kojih se vidi da nivo poreskog opterec¢enja zavisi od nivoa javne potrosnje, ali i da

nivo javne potros$nje zavisi od nivoa poreskog opterecenja.

Hoover & Sheffrin (1992) artikuliSsu hipotezu o institucionalnoj separaciji javnih
rashoda i prihoda (eng. institutional separation hypothesis) koja podrazumeva da ne
postoji dinamicka uzro¢no-posledi¢na veza izmedu rashodne i prihodne strane budzeta.
Pomenuti autori pronalaze empirijske dokaze u prilog ove hipoteze u slucaju SAD-a
nakon 1960. godine. U periodu izmedu 1950.-1960. godine, visina i dinamika javnih
prihoda je determinisala visinu i dinamiku javnih rashoda, ali to prestaje da bude slucaj
u periodu izmedu 1960.-1989. godine. Ovakav empirijski nalaz je donekle i
iznenaduju¢, imajuéi u vidu brojne pokusaje americkih saveznih vlasti da nakon 1970.
godine uspostave kontrolu nad rashodnom stranom federalnog budzeta putem kontrole
javnih prihoda.?” Hoover & Sheffrin (1992) racionalizuju svoje empirijske nalaze uz
pomo¢ diversifikovanih ekonomskih ciljeva razli¢itih politickih konstituenata sa obe
strane budzeta koji koriste zakonodavni proces za svoje sopstvene parcijalne ekonomske
interese. Ukoliko su empirijski nalazi Hoover-a & Sheffrin-a (1992) ta¢ni, onda isti
ukazuju na mogucénost postojanja ukorenjenih institucionalno-politickih ogranicenja u
okviru federalnog budzetskog procesa koji mogu uticati na formiranje fiskalnih

neravnoteza ¢ak i u dugom roku od 2-3 decenije.

Hipoteza o institucionalnoj separaciji se matemati¢ki moze formalizovati uz pomoc¢
slede¢eg modela u kome su javna potroSnja i nivo poreskog opterecenja definisani

nezavisno jedno od drugog
G=a+¢ (1.32)

R=b+n (1.33)

%" Hoover & Sheffrin (1992) kao primer navode donosenje dva poreska zakona: Congressional Budget & Impoundment Act, kao i

Gramm-Rudman set poreskih zakona. O detaljima ovih poreskih propisa, videti vise u Hoover & Sheffrin (1992).
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gde razlika izmedu egzogenih parametara a i b odreduje koliko javna potrosnja i nivo
poreza mogu odstupati jedno od drugog u dugom roku, dok razlika izmedu varijabiliteta

belih Sumova ¢ i 1 odreduje odstupanje pomenutih fiskalnih agregata u kratkom roku.

Konac¢no, Gale & Orszag (2004), na primeru americke privrede nakon 2000. godine,
identifikuju negativnu korelaciju izmedu javnih rashoda i prihoda, merenih kao % trend
BDP-a.”® Gale & Orszag (2004) identifikovanoj negativnoj korelaciji ne daju, medutim,
strukturnu interpretaciju, ve¢ Spekulisu o nekoliko potencijalnih dinamickih uzro¢no-
posledi¢nih mehanizama koji su konzistentni sa ovakvim ponaSanjem javnih rashoda 1
prihoda. Sustinski, ovi autori definiSu dve hipoteze o meduzavisnosti javnih rashoda i
prihoda: i) hipoteza o zajednickoj fiskalnoj neodgovornosti (eng. shared fiscal
irresponsibility hypothesis), po kojoj diskreciona povecanja na strani javnih rashoda
dovode do politickih zahteva za smanjenjem poreskih nameta na prihodnoj strani
budZeta, S§to dovodi do produbljivanja budzetske neravnoteze u SAD-u nakon 2000.
godine; ii) hipoteza o koordiniranoj fiskalnoj disciplini (eng. coordinated fiscal
discipline hypothesis), po kojoj diskreciona smanjenja na strani javnih rashoda dovode
do diskrecionih povecanja poreskih stopa, ili diskreciona povecanja poreskih stopa
dovode do diskrecionih smanjenja javne potro$nje, $to u oba slucaja deluje u pravcu
eliminisanja narasle budzetske neravnoteze u slu¢aju SAD-a nakon 2000. godine.
Empirijske studije na primeru SAD-a osporavaju relevantnost hipoteza iz Gale &
Orszag (2004) u dugom roku, $to znac¢i da su pomenute hipoteze, pre svega, relevantne
za deskripciju formiranja i eliminisanja budZetskih neravnoteza u kratkom i srednjem
roku, jer u dugom roku nosioci fiskalne politike teze zadovoljenju meduvremenskog

budzetskog ogranicenja.

Vecina studija iz ove oblasti odnosi se na razvijene kapitalisticke ekonomije, a
najznacajnije 1 najreprezentativnije su one studije koje koriste duge kvartalne 1 godiSnje
vremenske serije na primeru americke privrede. Tako, na primer, von Furstenberg et al.
(1986) pronalaze empirijske dokaze koji idu u prilog trosi-oporezuj hipoteze za period
1954.-1982. godina. Bohn (1991) kritikuje nalaze iz von Furstenberg et al. (1986), jer

28 Upotreba javnih rashoda i prihoda kao % trend BDP-a je od sugtinske vaznosti za robustnost rezultata Gale-a & Orszag-a (2004).
Gale & Orszag (2004) na ovaj nacin uzimaju u obzir efekat poslovnog ciklusa koji moze da indukuje negativnu korelaciju izmedu

javnih rashoda i prihoda usled dejstva automatskih stabilizatora.
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pomenuti autori ne uzimaju u obzir potencijalnu kointegrisanost izmedu javnih rashoda
1 prihoda, ve¢ a priori koriste prve diference pomenutih fiskalnih agregata. Bohn (1991),
polazeci od pretpostavke o kointegrisanosti javnih rashoda i prihoda, tj., od pretpostavke
o stacionarnosti americkog budzetskog deficita, pronalazi empirijske dokaze koji idu u
prilog hipoteze o fiskalnoj sinhronizaciji za period 1792.-1988. godina. Drugim recima,
istorijski dokazi ukazuju da su visoki budzetski deficiti u slu¢aju SAD-a najceSce bili
eliminisani putem kombinacije diskrecionih povecanja poreza i diskrecionih smanjenja
javne potroS$nje. Kona¢no, Romer & Romer (2009) ispituju relevantnost hipoteze o
izgladnjivanju Levijatana na uzorku koji obuhvata kvartalne podatke nakon Il svetskog
rata. Koriste¢i vremensku seriju saCinjenu od narativno identifikovanih diskrecionih
poreskih smanjenja, ovi autori ispituju da li pomenuta poreska smanjenja dovode do
smanjenja javne potro$nje u SAD-u u periodu 1945.-2007. godina. Empirijski nalazi ne
prihvataju teorijske postavke hipoteze o izgladnjivanju Levijatana, ve¢ ukazuju da su
diskreciona poreska smanjenja proprac¢ena kasnijim diskrecionim povecanjima poreskih
stopa u cilju zadovoljenja meduvremenskog budZetskog ograni¢enja drzave. Upravo
¢injenica da nosioci fiskalne politike mogu lakse da kontroliSu prihodnu stranu budZzeta
objasnjava zasto diskreciona poreska smanjenja nemaju statistiCki znacajan uticaj na
kretanje javne potro$nje. 1z navedenog pregleda teorijske i empirijske literature, moze
se zakljuciti da su trosi-oporezuj hipoteza, kao i hipoteze o rikardijanskoj ekvivalenciji i
fiskalnoj sinhronizaciji, relevantnije za opisivanje dinamic¢ke uzro€no-posledi¢ne veze
izmedu javnih prihoda i rashoda u dugom roku od nekoliko decenija, dok oporezuj-trosi
hipoteza, hipoteze o fiskalnoj iluziji, institucionalnoj separaciji, zajednickoj fiskalnoj
neodgovornosti, koordiniranoj fiskalnoj disciplini i izgladnjivanju Levijatana imaju veéi
znacaj u opisivanju pomenute uzro¢no-posledi¢ne dinamike u slucaju perioda od 2-3

decenije.
1.3 Modeliranje uzro¢no-posledi¢ne dinamike javnih prihoda i rashoda

Potpoglavlje 1.3. podeljeno je na dva dela. Prvi deo, 1.3.1, pruza opis osnovnih
stilizovanih Cinjenica odgovaraju¢ih fiskalnih agregata. Drugi deo, 1.3.2, prezentuje
osnovne ekonometrijske nalaze Kkoji testiraju relevantnost pojedinih hipoteza o
dinamickoj uzro¢no-posledi¢noj vezi izmedu javnih rashoda i1 prihoda u slucaju

Republike Srbije nakon 2000. godine.
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1.3.1 Stilizovane ¢injenice

Tabela 1.7 sadrzi osnovne deskriptivne statistike za vremenske serije javnih prihoda
(R), ukupnih javnih rashoda (E), primarnih javnih rashoda (G), javnih prihoda
korigovanih za efekat ciklusa u BDP-u i apsorpciji (CAAR) i primarnih javnih rashoda
korigovanih za efekat ciklusa i apsorpcije (CAAG). Sve vremenske serije obuhvataju
period 2001Q1-2017Q3, i odnose se na konsolidovani nivo drzave. Sve vremenske
serije su, takode, desezonirane primenom TRAMO/SEATS procedure u skladu sa

preporukama Eurostat-a (2015).

Prva kolona tabele 1.7 odnosi se na javne prihode (R), druga kolona tabele 1.7 odnosi se
na ukupne javne rashode (E), tre¢a kolona tabele 1.7 odnosi se na primarne javne
rashode (G), ¢etvrta kolona tabele 1.7 odnosi se na diskrecione javne prihode (CAAR),
tj., javne prihode korigovane za efekat ciklusa i apsorpcije, dok se poslednja kolona u
tabeli 1.7 odnosi na diskrecione primarne javne rashode (CAAG), tj., primarne javne
rashode korigovane za efekat ciklusa i apsorpcije. Mere centralne tendencije,
aritmeticka sredina i medijana, upuéuju da javni prihodi osciliraju oko srednje vrednosti
od oko 41-42% BDP-a, ukupni javni rashodi u proseku iznose oko 44% BDP-a, dok
primarni javni rashodi osciliraju oko srednje vrednosti od oko 43% BDP-a. Situacija je
slicna i kada se posmatraju vremenske serije diskrecionih primarnih javnih rashoda i
prihoda. Primarni javni rashodi dostizu maksimalnu vrednost od oko 48% BDP-a, dok
maksimalna vrednost javnih prihoda iznosi 45% BDP-a. Javni prihodi se ne spustaju
ispod nivoa od oko 27% BDP-a, dok je minimalna vrednost javnih rashoda oko 29%
BDP-a. Kao i u slu€aju mera centralne tendencije, situacija je sli¢na kada se posmatraju
vremenske serije diskrecionih primarnih javnih rashoda i prihoda. Sve vremenske serije
iz tabele 1.7 u proseku odstupaju od svojih srednjih vrednosti za oko 3 procentna poena,
pri ¢emu nijedna od vremenskih serija iz tabele 1.7 nema normalno rasporedene

vrednosti.

Fiskalne vremenske serije prezentovane u tabeli 1.7 izrazene su kao % BDP-a, pre
svega zbog preporuka izlozenih u Hakkio & Rush (1991) i Bohn (2005). Hakkio &
Rush (1991) koriste BDP uces¢a, jer ovako mereni fiskalni agregati uzimaju u obzir

ukupan produktivni potencijal jedne nacionalne ekonomije. Ekonomski agenti su,
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takode, najviSe zainteresovani za fiskalne promenljive izrazene kao % BDP-a, jer
fiskalna pravila uglavnom definisu budzetski deficit i javni dug kao uces¢a u BDP-u.
Bohn (2005), sa druge strane, izvestava da je za nominalne i realne vrednosti fiskalnih
promenljivih karakteristican nestacionarni varijabilitet. Drugim refima, standardne
devijacije BDP odnosa pokazuju znatno manji varijabilitet u odnosu na nominalno i
realno merene fiskalne agregate. Bohn (2005) sugeriSe, dakle, da nestabilne varijanse u

nominalnim i realnim fiskalnim serijama poticu uglavnom od rasta BDP-a.

Tabela 1.7: Deskriptivne statistike-budzZetska ravnoteza

R E G CAAR CAAG
Prosek 41,41 44,3 42,75 41,39 42,75
Medijana 41,85 44,7 42,69 42,20 42,69
Maximum 45,01 49,8 47,86 45,13 47,86
Minimum 29,62 24,7 29,07 27,70 29,07
St. devijacija 2,68 3,7 3,22 3,17 3,22
Koeficijent
) N -1,78 -2,4 -1,45 -1,93 -1,45
asimetrije
Koeficijent
_ 8,01 13,1 7,05 8,02 7,05
spljoStenosti
Jarque-Bera 105,55 3471 69,13 112,00 69,13
p-vrednost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uzorak (#) 67 67 67 67 67

Napomene: R-javni prihodi; E-ukupni javni rashodi; G-primarni javni rashodi; CAAR-diskrecioni javni
prihodi; CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi. Konsolidovana drzava, % BDP-a. CAAR=R-
0,17*(YGAP+AGAP), gde YGAP oznacava proizvodni jaz, a AGAP apsorpcioni jaz. YGAP= ((Y-
TREND Y)/TREND Y) *100; AGAP= ((A-TREND A)/TREND Y)*100. Y-BDP; A-domaca apsorpcija.
Trend Y i trend A izracunati primenom HP filtera (A=1600). CAAG=G (male naknade za nezaposlene).
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Slika 1.7 pruza graficki prikaz vremenskih serija iz prve i trece kolone tabele 1.7 za
period 2001Q1-2017Q3. Sa slike je uocljivo da javni prihodi i primarni javni rashodi
beleze svoje minimalne vrednosti od oko 28-29% BDP-a na samom pocetku uzorka, u
2001Q1, a da zatim u periodu od samo jedne fiskalne godine ostvaruju impozantan rast
od preko 10 procentnih poena. Relativno nisko uceS¢e pomenutih fiskalnih agregata u
BDP-u Republike Srbije na samom pocetku uzorka posledica je politickih i privrednih
kretanja iz poslednje decenije XX veka (ratovi na prostoru bivS§e SFRJ, hiperinflacija,
medunarodne sankcije, NATO bombardovanje, politicke promene sa kraja 2000.
godine, visoko ucesée sive ekonomije u procesu stvaranja bruto dodate vrednosti,
oslobadanja od placanja poreza, poreski dugovi, Olivera-Tanzi efekat itd.), dok je
njihov rast u toku 2001. godine posledica sprovedene makroekonomske stabilizacije
koja se, pre svega, zasnivala na programu fiskalne konsolidacije i poreskoj reformi

sprovedenoj uz podrsku MMF-a (Arsi¢ et al., 2001).

52 —

% BDP

28 O B N N D L T R L T T
01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

- Konsolidovani javni prihodi
=== Konsolidovani primarni javni rashodi

Slika 1.7: Javni prihodi (R) i primarni javni rashodi (G)-konsolidovana drzava

Javni prihodi nastavljaju da rastu i u periodu 2003Q1-2007Q1, i na kraju prvog kvartala
2007. godine dostizu svoj uzoracki maksimum od oko 45% BDP-a. Snazan rast javnih

prihoda u pomenutom periodu nastao je, pre svega, kao posledica ubrzanog rasta
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cikliéne komponente javnih prihoda usled dejstva proizvodnog i apsorpcionog jaza. Brzi
rast domace traznje U odnosu na rast BDP-a doveo je do snaznog rasta
spoljnotrgovinskog deficita, koji je pocetkom 2007. godine iznosio oko 25% trend
(potencijalnog) BDP-a, $to je za posledicu imalo rast cikliéne komponente indirektnih
javnih prihoda. Nakon 2007Q1 dolazi do pada uée$c¢a javnih prihoda u BDP-u, i to pre
svega kao posledica diskrecionih mera, a manje kao posledica efekata globalne
finansijske krize. Arsi¢ et al. (2013) dokumentuju diskrecione mere na strani javnih
prihoda koje su u periodu 2007Q1-2011Q4 oborile u¢esc¢e javnih prihoda u BDP-u za
oko 5 procentnih poena, od kojih, pre svega, treba istaci smanjenje poreske stope na
dohodak gradana, uvodenje neoporezivog dela zarade, smanjenje stope PDV-a za
pojedina dobra i usluge, kao i smanjenje carina na uvoz roba i usluga iz EU. Kontrakcija
domace traznje u pomenutom periodu dovela je, takode, do pada cikli¢cne komponente
javnih prihoda $to je dodatno destabilizovalo javne finansije Republike Srbije. U
periodu 2012Q1-2014Q2 dolazi do stabilizacije javnih prihoda na oko 40% BDP-a,
usled ublaZavanja recesionih tendencija, ali 1 povecanja opSte stope PDV-a sa 18% na
20% u 2012Q4, povecanja stope poreza na dobit od 2013. godine sa 10% na 15%, kao i
poveéanja snizene stope PDV-a sa 8% na 10% od 2014. godine. U periodu izmedu
2014Q3-2017Q3 dolazi do ponovnog rasta javnih prihoda, ovoga puta kao posledica
mera fiskalne konsolidacije. Preciznije, rast javnih prihoda u periodu 2014Q3-2017Q3
je, imajudi u vidu da su prose¢ne poreske stope osnovnih poreskih oblika ostale gotovo
nepromenjene, nastao kao posledica poboljsane naplate PDV-a, smanjenja sive
ekonomije u domenu prometa naftnih derivata, uvodenja akciza na struju, kao i uplate

dividendi 1 dobiti javnih preduzeca u republicki budzet.

Ponasanje javnih rashoda karakteriSe drugaciji istorijski obrazac Kretanja u odnosu na
javne prihode nakon 2000. godine. Nakon inicijalnog rasta u 2001. godini, javni rashodi
su u periodu 2002Q3-2005Q4 stabilizovani na oko 40% BDP-a usled trogodiSnjeg
»stand-by“ aranzmana sa MMF-om. U periodu 2006Q1-2009Q1, nakon zavrSetka
aranzmana sa MMF-om, dolazi ponovo do snaznog rasta javnih rashoda, i to pre svega
kao posledica politicki motivisanih povecanja plata, penzija i rashoda za kapitalne
investicije, koji su primarno finansirani rastu¢im prihodima od privatizacije. Uces¢e
javnih rashoda je tako iznosilo oko 47% BDP-a u predvecerje globalne finansijske krize
(2007Q4). Period 2009Q1-2011Q1 karakterise novi aranzman sa MMF-om u kome
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dolazi do zamrzavanja plata i penzija u javnom sektoru, §to smanjuje uceSce javne
potrosnje u BDP-u Republike Srbije za oko 2-3 procentna poena. Tokom 2011. godine,
medutim, republi¢ki parlament usvaja Zakon o fiskalnoj decentralizaciji koji je stvorio
vertikalnu fiskalnu neravnotezu u sistemu javnih finansija Republike Srbije od oko
1,5% BDP-a, i tako u dobroj meri ponistio mere Stednje iz perioda 2009Q1-2011Q1. U
2012Q1, kvartal pred predsednicke i parlamentarne izbore, ponovo dolazi do osetnog
jednokratnog povecanja javne potro$nje, tako da uéesc¢e javnih rashoda u BDP-u dostize
uzoracki maksimum od oko 48% BDP-a. Konacno, poslednji program fiskalne
konsolidacije u periodu 2014Q3-2017Q3, podrzan novim sporazumom sa MMF-om,
doveo je do osetnog smanjenja uc¢eSc¢a javnih rashoda u BDP-u za oko 5-6 procentnih
poena. Smanjenje javne potrosnje je ostvareno, pre svega, preko smanjenja nominalnih

penzija (5%) i plata u javnom sektoru (10%).

Vremenske serije iz prve i tre¢e kolone tabele 1.7 koje su prezentovane na slici 1.7
odnose se na dinamiku javnih prihoda i primarnih javnih rashoda. Slika 1.7, dakle,
graficki opisuje kretanje javnih prihoda i primarnih javnih rashoda koje je pod uticajem
kako diskrecionih mera nosilaca fiskalne politike, tako i uticaja proizvodnog i
apsorpcionog ciklusa. S obzirom da je za genezu formiranja budzetske neravnoteze u
Republici Srbiji od interesa analizirati diskrecione mere kreatora fiskalne politike,
potrebno je iz serija za javne prihode i primarne javne rashode iskljuéiti uticaj

pomenutih ciklusa.”

Iskljuc¢ivanje uticaja proizvodnog i apsorpcionog ciklusa iz kretanja javnih prihoda i
primarnih javnih rashoda vrsi se tako §to se iz ovih vremenskih serija eliminiSu one
fluktuacije koje su nastale kao posledica proizvodnog i apsorpcionog jaza. Proizvodni
jaz se definise kao razlika izmedu stvarnog i trend BDP-a, dok se apsorpcioni jaz
definise kao razlika izmedu stvarne i trend domace apsorpcije, merene kao zbir li¢ne,

investicione i javne potrosnje.

% Sledeée studije koriste diskrecione vrednosti fiskalnih agregata: von Furstenberg et al. (1986), Hoover & Sheffrin (1992), Gale &
Orszag (2004), Bohn (2005), Corsetti et al. (2006), Creel & Le Bihan (2006), Kim & Roubini (2007), Alesina et al. (2008), Corsetti
& Muiller (2008), Romer & Romer (2009), Dobrescu & Salman (2010), Rahman (2010), Abbas et al. (2011), Bornhorst et al. (2011),
Arsic et al. (2013), Chihi & Normandin (2013) i Koczan (2015).
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Slika 1.8 opisuje dinamiku dva pomenuta jaza, merenih kao % trend BDP-a, u periodu
2001Q1-2017Q3. Trend BDP je izratunat primenom HP filtera (A=1600); sli¢ne
vrednosti trend BDP-a dobijene su i primenom Hamiltonovog filtera, ali ovaj statisti¢ki

filter nije koriS¢en u daljoj analizi podataka, jer njegova primena osetno skracuje broj

.. - .. 30
raspolozivih opservacija.

12 -

% trend BDP
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=== Proizvodni jaz (% trend BDP)

Slika 1.8: Apsorpcioni jaz (AGAP) i proizvodni jaz (YGAP)-% trend BDP-a

Sa slike 1.8 jasno su uocljive tri stilizovane ¢injenice. Prvo, proizvodni i apsorpcioni jaz
beleze snazan rast u periodu 2006Q1-2009Q1, tj., u periodu nakon zavrSetka
trogodiSnjeg aranZzmana sa MMF-om pa sve do pocetka prelivanja efekata globalne
finansijske krize na srpsku ekonomiju. Drugo, proizvodni i apsorpcioni jaz beleZe oStar
pad nakon dolaska globalne finansijske krize u Srbiju. Trece, apsorpcioni jaz znacajno

prevazilazi vrednosti za proizvodni jaz u periodu 2006Q3-2009Q1, sto daje empirijsku

* U makroekonometrijskoj teoriji i praksi dobro su poznati i nedostaci HP filtera, kao §to je problem predvidanja, problem odabira
parametra A, problem prisustva strukturnog loma itd. Odabir HP filtera u okviru ove doktorske disertacije motivisan je, stoga,

jednostavno$céu njegove upotrebe, kao i zastupljenoséu u uporedivim empirijskim istrazivanjima.
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potvrdu stanovistu da je iz kretanja javnih prihoda i primarnih javnih rashoda potrebno

iskljuciti one varijacije koje su pod dejstvom i proizvodnog i apsorpcionog ciklusa.

Pomenute stilizovane cinjenice detaljno su objas$njene u studijama Darvas-a (2009),
zatim u Berglof et al. (2009), Cocozza et al. (2011) i Koczan (2015). Ove studije
dokumentuju da nakon politickih promena sa kraja 2000. godine dolazi do velikog
priliva kapitala u Republiku Srbiju, i to po dva osnova: 1) po osnovu privatizacije
privrednih subjekata u okviru sektora nerazmenljivih roba i usluga, kao posledica
devastirane industrije i precenjenog realnog efektivnog deviznog kursa; 2) po osnovu
ekspanzije potrosackih kredita plasiranih preko reformisanog bankarskog sektora.
Enorman neto priliv kapitala posluZio je, pre svega, za finansiranje domace apsorpcije,
tj., finansiranje nastalog spoljnotrgovinskog deficita, i prelio se u potpunosti na rast
ucesca spoljnog duga u BDP-u. Rast domacée apsorpcije, definisane kao zbir li¢ne,
investicione i javne potrosnje, prelio se na rast uvoza, i doveo do cikli¢nog rasta
indirektnih poreza: PDV-g, akciza i carina. Rast cikli¢nih indirektnih prihoda otvorio je
fiskalni prostor za sprovodenje procikli¢ne fiskalne politike preko diskrecionih
smanjenja pojedinih poreskih stopa, ali i diskrecionih povecanja javne potrosnje. Ove
diskrecione procikli¢ne mere fiskalne politike su, zatim, dodatno uticale na stimulisanje
apsorpcionog ciklusa pre nego S$to je svetska ekonomska kriza pogodila srpsku
ekonomiju. Opisana procikli¢nost fiskalne politike svojstvena je i za druge ekonomije iz
regiona Zapadnog Balkana, Centralne i Isto¢ne Evrope, kao $to navode Rahman (2010)
i Dobrescu & Salman (2011).

Krajem 2008. godine dolazi do prelivanja efekata globalne finansijske krize na srpsku
privredu, sto dokumentuju Arsi¢ et al. (2013) i Andri¢ et al. (2016a, b). Do pada
privredne aktivnosti dolazi preko dva kanala uticaja: 1) preko spoljnotrgovinskog
kanala, usled manjeg izvoza u zemlje EU koje su pogodene globalnom finansijskom
krizom; 2) preko kanala agregatne traznje, usled njene kontrakcije nastale kao posledica
naglog smanjenja priliva inostranog kapitala. Smanjeni priliv inostranih izvora
finansiranja dovodi, zatim, do deprecijacije realnog kursa, rebalansiranja ekonomije od
uvoza ka izvozu i smanjenja spoljnotrgovinskog deficita. Do smanjenja eksterne

neravnoteze, pored ve¢ spomenutog rebalansiranja, dolazi i usled pada kreditne
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aktivnosti 1 posledicne kontrakcije domace traznje, $to konacno dovodi i do pada

cikli¢nih indirektnih prihoda, rasta budzetskog deficita i javnog duga.

Imaju¢i u vidu opisani mehanizam prelivanja eksterne neravnoteze na dinamiku
indirektnih javnih prihoda, kao i dobro poznati uticaj poslovnog ciklusa na dinamiku
direktnih javnih prihoda, slika 1.9 prikazuje dinamiku diskrecionih javnih prihoda i
diskrecionih primarnih javnih rashoda iz kojih je isklju¢en efekat ciklusa u privrednoj
aktivnosti i apsorpciji. Sa slike 1.9 je uo€ljivo da je dinamika diskrecionih javnih
prinoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda gotovo identi¢na dinamici javnih
prihoda i primarnih javnih rashoda, $to potvrduje nalaze iz tabele 1.7 koja pokazuje
gotovo istovetne vrednosti za osnovne deskriptivne statistike pomenutih fiskalnih
agregata. Dinamika diskrecionih fiskalnih agregata sa slike 1.9 potvrduje, takode, da je
budzetska neravnoteza u Republici Srbiji nakon 2000. godine prevashodno strukturne
prirode, tj., da je u znatno manjoj meri formirana pod dejstvom ciklicnih faktora. Do
formiranja strukturne fiskalne neravnoteze u Republici Srbiji doslo je u toku 2006. i
2007. godine, kada ujedno i dolazi do divergencije u kretanju apsorpcionog i
proizvodnog jaza (Arsi¢ et al, 2013). Cikli¢ni priliv indirektnih prihoda po osnovu
snaznog apsorpcionog rasta U 2006.-0j i 2007.-0j godini omogucio je nosiocima fiskalne
politike vodenje prociklicne fiskalne politike kroz diskreciona smanjenja pojedinih

poreskih stopa i diskreciona povecéanja javne potroSnje.

Prilikom obracuna diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda
koris¢ene su smernice istaknute u Dobrescu & Salman (2010), Rahman (2010),
Bornhorst et al. (2011) i Arsi¢ et al. (2013). Preciznije, diskrecioni primarni javni
rashodi su jednaki primarnim javnim rashodima, jer su promene u primarnim javnim
rashodima gotovo uvek diskrecione prirode, i u jako maloj meri, ako i uopste, zavise od
kretanja proizvodnog i apsorpcionog ciklusa. Naknade za nezaposlene predstavljaju
jedinu kategoriju primarnih javnih rashoda c¢ija je dinamika uslovljena fazama
privrednog ciklusa, ali je procentualno ucesée ove kategorije primarnih javnih rashoda u
BDP-u Republike Srbije zanemarljivo, pa je stoga izjednaCavanje primarnih i

diskrecionih primarnih javnih rashoda ekonomski i statisticki opravdano.

Diskrecioni javni prihodi obracunati su po formuli

_54-



CAAR=R-0,17*(YGAP+AGAP) (1.32)

gde simbol R ozna¢ava uc¢e$¢e ukupnih javnih prihoda u BDP-u, dok se simbol CAAR
odnosi na diskrecione javne prihode merene kao % BDP-a, tj., na javne prihode iz kojih
je iskljucen uticaj ciklusa i apsorpcije. YGAP oznacava proizvodni jaz, | obuhvata uticaj
proizvodnog ciklusa na kretanje cikli¢nih direktnih javnih prihoda, dok AGAP oznacava
apsorpcioni jaz, i obuhvata uticaj apsorpcionog ciklusa na kretanje cikli¢nih indirektnih
javnih prihoda. Oba jaza su izraunata kao razlika izmedu stvarnih i trend vrednosti, i
izrazeni su kao % trend BDP-a. Trend vrednosti domace apsorpcije i BDP-a, pri ¢emu
domaca apsorpcija predstavlja zbir li¢ne, investicione i javne potro$nje, dobijene su
primenom HP filtera (A=1600). Vrednost koeficijenta 0,17 u jednacini za diskrecione
javne prihode nije proizvod ekonometrijskog ocenjivanja, ve¢ odgovara proseénom
ucesc¢u direktnih i indirektnih javnih prihoda u BDP-u za period 2001Q1-2017Q3.

Primena gorepomenute kalkulacije za utvrdivanje diskrecionih javnih prihoda reSava
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Slika 1.9: Diskrecioni javni prihodi (CAAR), javni rashodi (E) i diskrecioni

primarni javni rashodi (CAAG)-konsolidovana drZzava

-B55-



problem korelisanosti izmedu proizvodnog i apsorpcionog jaza koji se moze javiti
prilikom ekonometrijske procene diskrecionih javnih prihoda. U sluéaju pojave visoke
korelisanosti izmedu dva pomenuta jaza mozZe se do¢i do zakljucka, usled precenjenih
standardnih gresaka regresije, da apsorpcioni jaz nema statisticki znaCajan uticaj na
kretanje javnih prihoda, iako to zaista nije slucaj. Drugim refima, ocenjena
ekonometrijska specifikacija moze biti podlozna pojavi statisticke greske II vrste
(zadrzavanje netacne nulte hipoteze). Kao direktna posledica visoke linearne zavisnosti
izmedu dva pomenuta jaza, dolazi se do stanoviSta da apsorpcioni jaz treba iskljuditi iz
date ekonometrijske specifikacije. Ovakav pristup nema, medutim, ekonomsko
utemeljenje, jer dovodi do izostavljanja relevantne objasnjavajuce promenljive, a Samim

tim i do precenjivanja vrednosti diskrecionih javnih prihoda.
1.3.2 Ekonometrijski rezultati

Opisanim stilizovanim cinjenicama iz potpoglavlja 1.3.1 potrebno je sada dati
strukturnu interpretaciju u okviru odgovaraju¢e ekonometrijske metodologije.
Odgovaraju¢a ekonometrijska metodologija koja je podesna za ispitivanje dinamicke
uzro¢ne-posledi¢ne veze izmedu diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih
javnih rashoda zasniva se na primeni vektorskih autoregresionih modela (VAR). VAR
modeli, koje je u makroekonometrijsko modeliranje uveo Sims (1980), predstavljaju
sisteme autoregresionih jednacina ¢ija redukovana forma predstavlja odgovarajuci
metodoloski okvir za analizu vremenskih serija od interesa. Redukovana forma VAR
modela koji sadrzi n promenljivih (n-dimenzionalni VAR), i u kome je dinamika svake
od n promenljivih opisana sa p sopstvenih prethodnih vrednosti, ali i p docnji ostalih
promenljivih u sistemu (VAR model reda p), moze se predstaviti uz pomo¢ sledece

matricne jednacine
Yi=¢Yeia+ PV + -+ Yy + g (1.33)

gde Y;_;,i = 0,1, ...p, oznacava kolona vektore promenljivih dimenzija nx1 u okviru
datog VAR sistema, ¢;, i=1,2...p, oznaava matrice koeficijenata dimenzija nxn koje se
odnose na odgovarajuce makroekonomske varijable, dok kolona vektor redukovanih

inovacija v, dimenzija nx1 prati n-dimenzionalnu normalnu raspodelu verovatnoce,
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v,:N(0,%,), gde E(v,vl) =X, predstavlja kovarijacionu matricu koja odgovara
1

vektoru redukovanih inovacija v,.>
Redukovana forma VAR modela, medutim, nije u stanju da odgonetne kako su date
makroekonomske vremenske serije medusobno povezane na kvartalnom nivou. Drugim
reCima, iz redukovane forme VAR modela nije moguce izvrsiti distinkciju izmedu
egzogenih i endogenih vremenskih serija.*® Davanje odgovora na ovo pitanje svodi se

na problem identifikacije strukturnog Soka u datom VAR sistemu.

Identifikacija strukturnog Soka u svim VAR specifikacijama koje figuriraju u okviru ove
doktorske disertacije izvrSena je uz pomoc¢ rekurzivne Holeskijeve (eng. Cholesky)
dekompozicije. Rekurzivnu Holeskijevu dekompoziciju koristi i vec¢ina relevantnih
doprinosa koji su citirani u ovoj doktorskoj disertaciji-Sims (1980), von Furstenberg et
al. (1986), Enders & Lee (1990), Canzoneri et al. (2001), Corsetti et al. (2006), Creel &
Le Bihan (2006), Beetsma et al. (2008), Kim & Roubini (2008), Miller (2008), Bajo-
Rubio et al. (2009), Darvas (2009), Romer & Romer (2009), llzetzki et al. (2010),
Abbas et al. (2011), Boileau & Normandin (2012), Chihi & Normandin (2013), Afonso
& Jalles (2015) i Panjer et al. (2017).

Rekurzivna Holeskijeva dekompozicija, prvi put koris¢ena u radu Simsa (1980),
podrazumeva slede¢u relaciju izmedu nx1 vektora redukovanih inovacija v, i nx1

vektora strukturnih inovacija &;
Aoy = & (1.34)

pri ¢emu matrica Ay, dimenzija nxn, ima oblik donje trougaone matrice

% Ocene parametara redukovane forme VAR modela najéei¢e se dobijaju primenom metoda obi¢nih najmanjih kvadrata (eng.
ordinary least squares-OLS) ili primenom metoda maksimalne verodostojnosti (eng. maximum likelihood-ML). Oba metoda

ocenjivanja proizvode identi¢ne ocene parametara redukovane forme VAR modela.
* Egzogene vremenske serije su, uopiteno reeno, one vremenske serije na koje ne utice kretanje drugih vremenskih serija na

kvartalnom nivou i u okviru definisanog ekonomskog sistema. Posledi¢no, endogene vremenske serije su one vremenske serije na

koje uti¢e kretanje drugih vremenskih serija na kvartalnom nivou i u okviru definisanog ekonomskog sistema.
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a1 0
anl a’TLTL
¢ija inverzna matrica zadovoljava slede¢u matri¢nu jednakost
A4 =1, (1.36)

gde X, predstavlja kovarijacionu matricu redukovanih inovacija v;.

Kombinujuéi izraze (1.33)-(1.36) moze se do¢i do vektorske forme pokretnih proseka
(VARMA) VAR modela reda p i dimenzija n

Y, = [ — ¢l — ¢ppl2—..—,IP] " Ajle, (1.37)

gde I predstavlja jedini¢énu matricu dimenzija nxn, pri ¢emu je u postupku izvodenja
(1.37) koriS¢en identitet LPY; = Y;_,,, gde L predstavlja operator docnje, kao i jednakost
v, = Ayle,, koja se dobija inverzijom matriéne jednacine iz (1.34). Vektorska forma
pokretnih proseka sluZi kao osnova za raunanje funkcija impulsnog odziva C;;(h), koje
kvantifikuju reakciju promenljive y; na neocekivani strukturni Sok u promenljivoj y; za

horizont predvidanja h u datom VAR sistemu.

Vektorska forma pokretnih proseka iz (1.37) se koristi, takode, i u analizi
dekompozicije varijanse greSke predvidanja. Dekompozicija varijanse greske
predvidanja pokazuje koliko u ukupnom varijabilitetu neocekivane promene jedne
promenljive ucestvuje varijabilitet ostalih promenljivih. Preciznije, ukoliko se izraz iz
(1.37) zapise kao:

Yp =C(L)e; (1.38)

gde C(L) = [I — ¢1L — ¢2L2—..—¢pLP]_1A51, i sa C;;(h) definise impulsna reakcija
promenljive y; na Sok u promenljivoj y; za horizont predvidanja h, moze se pokazati da

je ukupna srednja kvadratna greska predvidanja za promenljivu y;, ;, u VAR sistemu

od n promenljivih, i za horizont predvidanja h, jednaka slede¢em izrazu
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Qi(h) = Y=o XJ=1 Cij ()%, (1.39)

Varijansa greSke predvidanja promenljive y;33 usled neocekivane promene u
promenljivoj y; za horizont predvidanja h oznacava se sa w;;(h) i jednaka je slede¢em

izrazu
w;ij(h) = Xi_o Cij(k)? (1.40)

Sto konacno omoguéava izvodenje jednaline za dekompoziciju varijanse greske

predvidanja definisane kao koli¢nik izraza u (1.39) i (1.40)

i) _ _ Bi=o Cyj(k)?
Q) TRy Cijk)?

8 (h) = (1.41)
Strukturna identifikacija fiskalnog Soka predstavlja jedan od dva najzastupljenija
pristupa utvrdivanju egzogenosti u savremenoj makroekonometrijskoj teoriji i praksi. **
Blanchard & Perotti (2002) su definisali jednu od najpoznatijih strukturnih
dekompozicija koja polazi od pretpostavke da kreatori fiskalne politke ne reaguju na
fundamentalne Sokove iz makroekonomskog okruZenja na kvartalnom nivou. Drugim
recima, kreatori ekonomske politike diskreciono uticu na dinamiku javnih prihoda i1
rashoda sa docnjom od jednog ili vise kvartala nakon realizovanog output ili drugog
fundamentalnog makroekonomskog Soka. Pristup Blanchard-a & Perotti-a (2002) je,
kao i u vedini relevantnih citiranih doprinosa, prilagoden potrebama ekonometrijske
analize u okviru ove doktorske disertacije. Rekurzivne Holeskijeve dekompozicije u
okviru ekonometrijske analize se u odnosu na strukturnu dekompoziciju Blanchard-a i
Perotti-a (2002) razlikuju po tome S$to: 1) Blanchard & Perotti (2002) koriste

logaritmovane vrednosti nominalnih i realnih fiskalnih agregata i BDP-a, dok

% Izraz dekompozicija varijanse greske predvidanja se bazira se na asimptotskom rezultatu da Q; — var(y;),za h - +oo.

# Pojam strukturne dekompozicije je daleko &iri od pojma rekurzivne Holeskijeve dekompozicije, jer pretpostavlja da
makroekonomske vremenske serije na kvartalnom nivou ne moraju biti rekurzivno, tj. linearno, povezane. U makroekonometrijskoj
literaturi se zato i pravi distinkcija izmedu ova dva tipa dekompozicija. Sustinski, medutim, rekurzivna Holeskijeva dekompozicija
predstavlja specijalan tip strukturne dekompozicije u kojoj redosled makroekonomskih varijabli unutar VAR sistema determinise
njihovu uzroéno-poslediénu vezu. Tako, na primer, u VAR sistemu od 3 promenljive [X, Y, z], promenljiva x je egzogena u odnosu
na promenljive y i z, promenljiva y je endogena u odnosu na promenljivu x, ali egzogena u odnosu na promenljvu z, dok je

promenljiva z endogena u odnosu na obe promenljive, X i y.
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rekurzivne Holeskijeve dekompozicije u okviru ove doktorske disertacije koriste BDP
ucesca respektivnih fiskalnih vremenskih serija; 2) Blanchard & Perotti (2002) koriste
institucionalne informacije prilikom konstruisanja vremenskih serija cikli¢no
korigovanih javnih prihoda i rashoda, dok su diskrecione fiskalne veli¢ine u okviru ove
doktorske disertacije korigovane ne samo za efekat ciklusa, vec i za efekat apsorpcije,
kombinujuéi institucionalni pristup sa odgovaraju¢im ekonometrijskim ocenama, kao u
Dobrescu & Salman (2010), Rahman (2010) i Bornhorst et al. (2011); 3) Blanchard &
Perotti (2002) modeliraju fiskalne agregate od interesa kao stacionarne ili nestacionarne,
ali kointegrisane, vremenske serije, dok BDP uces¢a respektivnih fiskalnih agregata u

okviru ove doktorske disertacije nisu podvrgnuta kointegracionom ogranienju [1,-1].%

Narativni pristup identifikaciji fiskalnog Soka predstavlja alternativu strukturnom
pristupu. Ovaj pristup, za razliku od strukturnog pristupa, pretrazuje narativne istorijske
izvore vezane za vodenje fiskalne politike, a zatim identifikuje i meri odredene fiskalne
Sokove u zavisnosti od prirode date ekonomske problematike. Romer & Romer (2009)
tvrde da su ovako utvrdeni narativni fiskalni Sokovi zaista egzogeni, dok su strukturno
identifikovani fiskalni Sokovi endogeni, jer se njihovo kretanje moze predvideti

istorijskim vrednostima narativno utvrdenih Sokova.

Problem endogenosti strukturnih Sokova od posebnog je znafaja kod analize
makroekonomskih efekata fiskalne politike, jer prilikom sprovodenja mera fiskalne
politike postoji znacajna vremenska razlika izmedu trenutka kada su ove mere
obelodanjene $iroj ekonomskoj javnosti i1 trenutka kada su one zaista implementirane.
Vremenski period koji protekne od trenutka objavljivanja do trenutka primene odredene
fiskalne mere ostavlja prostor relevantnim ekonomskim subjektima da koriguju svoje
poslovne odluke u skladu sa najavljenim merama. Ako ekonomski agenti, dakle,
anticipativno reaguju na promene u fiskalnoj politici, tj., pre nego $to one zaista uzmu
efekta, onda SVAR metodologija proizvodi pristrasne funkcije impulsnog odziva. Kao

posledica opisanog efekta anticipacije (eng. anticipation effect), ocenjene funkcije

% Blanchard & Perotti (2002) izveStavaju da su njihovi rezultati robustni na razlidite pretpostavke o prirodi (deterministicki
vs.stohasticki) respektivnih trendova datih fiskalnih agregata. Sa druge strane, u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine,
parcijalni autokorelacioni koeficijent na prvoj docnji za diskrecione primarne javne rashode iznosi 0,58, dok je u slucaju

diskrecionih javnih prihoda 0,76, $to eliminise mogucnost sprovodenja kointegracione analize izmedu pomenutih fiskalnih serija.
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impulsnog odziva u odredenoj SVAR specifikaciji ¢e obuhvatati, ne samo reakciju na

strukturno identifikovani fiskalni $ok, ve¢ i sam efekat anticipacije.

Postoje, medutim, i odredeni argumenti koji idu u prilog upotrebi strukturnih, umesto
narativno identifikovanih, fiskalnih Sokova. Prvo, narativni pristup identifikaciji
fiskalnog Soka ne moze se smatrati opStim nau¢nim metodom, jer sustinski zavisi od
karakterisitka uzorka koji je predmet analize. Na primer, Romer & Romer (2009) u
slu¢aju SAD-a u periodu 1945.-2007. godina operiSu sa uzorkom za koji je
karakteristi¢no disproporcionalno uces¢e poreskih stimulansa u odnosu na diskreciona
povecanja poreskih stopa. Ovakva uzoracka distribucija diskrecionih poreskih promena
moze za posledicu imati da narativno konstruisana vremenska serija poreskih Sokova
predstavlja neadekvatan instrument za seriju ciklicno korigovanih javnih prihoda, §to

predstavlja i prvobitni razlog njenog konstruisanja.

Drugo, narativni pristup se bazira na motivacijama kreatora ekonomske politike, a ne na
efektima 1 rezultatima njihovih mera (Romer & Romer, 2009). Drugim re¢ima, narativni
pristup identifikaciji fiskalnog Soka pruza informacije o tome Sta su kreatori ekonomske
politike Zeleli da postignu odredenim merama, ali ne i $ta su zaista postigli. Ova kritika
je od narocitog znacaja u slucaju mladih demokratija u tranziciji, kao $to je Srbija, gde
kreatori ekonomske politike ¢e$¢e pribegavaju diskrecionim populistickim merama na
strani javnih rashoda 1 prihoda koje za posledicu imaju potpuno drugacije
makroekonomske efekte od prvobitno objavljenih. U slu€aju Srbije, na primer,
ilustrativan je primer povecanja plata i penzija u javnom sektoru pod izgovorom da
ovakve mere dovode do dugoro¢no odrzivog poboljsanja Zivotnog standarda usled brzeg
privrednog rasta, iako je u makroekonomskoj teoriji i praksi dobro poznato da su dometi
fiskalnih multiplikatora u privredama sli¢énim srpskoj veoma limitirani (llzetski et al.,
2010). Ovakve mere, bar u uzorku koji je predmet analize u ovoj doktorskoj disertaciji,
nisu imale Zeljene efekte, ali su zato, u viSe navrata, bile jedan od glavnih pokretaca

nastanka i produbljivanja budzetske neravnoteze u Republici Srbij i3

% Detaljan pregled pomenutih mera moze se naci u Arsi¢ et al.(2013) i Andri¢ et al.(2016 a,b).
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Trece, narativni pristup obezbeduje relativno mali broj identifikovanih fiskalnih Sokova.
Tako, na primer, Romer & Romer (2009) identifikuju samo cetiri ekonomski znacajna
diskreciona poreska smanjenja kada analiziraju da li smanjenja poreskih stopa dovode
do smanjenja javne potrosnje u SAD-u u periodu 1945.-2007. godina, $to za posledicu
ima neprecizno ocenjene funkcije impulsnog odziva.®” Romer & Romer (2009) kao
egzogene diskrecione promene u poreskoj politici tretiraju ona smanjenja poreskih stopa
koja imaju za cilj povecanje dugorocne stope privrednog rasta. U pitanju su, dakle, ona
smanjenja u poreskim stopama koja su egzogena u odnosu na tekuca kretanja u javnim
rashodima, ali i na tekuca kretanja u poslovnom ciklusu. Cilj ovako definisanih poreskih
smanjenja je dvojak: i) eliminiSe se problem endogenosti, tj., problem potencijalne
simultane veze izmedu diskrecionih promena u javnim prihodima i rashodima, gde
odluke o promenama javne potro$nje mogu dovesti do promena u javnim prihodima; ii)
eliminiSe se potencijalna pristrasnost ekonometrijskih ocena usled izostavljanja
relevantne objasnjavajuée promenljive-kao relevantnu objasnjavaju¢u promenljivu
Romer & Romer (2009) tretiraju poslovni ciklus, jer ciklicne fluktuacije BDP-a mogu
dovesti do smanjenja javnih prihoda, ali ne kao posledica diskrecionih poreskih

stimulansa, ve¢ kao posledica recesionih tendencija.

Imaju¢i u vidu navedene nedostatke narativnog pristupa utvrdivanju egzogenog
fiskalnog Soka, kao 1 ogranicenja koja proisticu iz veli¢ine uzorka koji je predmet
analize, problem egzogenosti u ovoj doktorskoj disertaciji nuzno je morao biti tretiran
ocenjivanjem strukturnih VAR specifikacija koje primat daju ekonomskoj teoriji u
procesu identifikacije strukturnog fiskalnog soka. Prilikom ocenjivanja odgovarajucih
strukturnih specifikacija, bilo je potrebno, stoga, napraviti odgovaraju¢u identifikacionu
pretpostavku o uzro¢no-posledi¢noj vezi izmedu diskrecionih javnih prihoda i
diskrecionih primarnih javnih rashoda na kvartalnom nivou. Kao polazna pretpostavka
odabrana je identifikaciona Sema koja podrazumeva da u okviru Holeskijeve
dekompozicije diskrecioni primarni javni rashodi uti¢u na kretanje diskrecionih javnih

prihoda, ali ne i obrnuto.

% Cinjenica da postoje samo &etiri znagajna narativno identifikovana poreska stimulansa u smislu Romera & Romera (2009) u
periodu od pola veka na primeru SAD-a, ¢ini upotrebu ovog pristupa u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine prakti¢no

neupotrebljivim.
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Egzogenost diskrecionih primarnih javnih rashoda u odnosu na javne prihode na
kvartalnom nivou u skladu je sa trosi-oporezuj hipotezom (Peacock & Wiseman, 1961) i
hipotezom o Rikardijanskoj ekvivalenciji (Barro, 1979). Blanchard & Perotti (2002)
polaze, takode, od pretpostavke 0 egzogenoj javnoj potro$nji, jer smatraju da fiskalna

politika reaguje na makroekonomske $okove sa docnjom od jednog ili vise kvartala.*®

Na opravdanost strukturnih pretpostavki iz Peacock & Wiseman (1961), Barro (1979) i
Blanchard & Perotti (2002) ukazuju i rezultati Grejndzerovih testova uzrocnosti iz
jednacina (1.42) i (1.43) koji su prikazani u tabeli 1.8

CAAR, = ag + Xi{_, a; CAAR,_; + Xj_, Bj CAAG,_ + €, (1.42)
CAAG, = yo + Xi_1 Vi CAAG,_; + X7_, 6; CAAR_; + u,. (1.43)

Iz tabele 1.8 se moze zakljuciti da, nezavisno od broja docnji, diskrecioni primarni javni
rashodi uzrokuju diskrecione javne prihode u smislu GrejndZera, dok obrnuto nije
slucaj, §to upucuje na egzogenost diskrecionih primarnih javnih rashoda u odnosu na

diskrecione javne prihode.*

Tabela 1.8: GrejndZerov test uzro¢nosti

Broj docnji I I i v
CAAG GrejndZer ne uzrokuju CAAR 0,005 0,006 0,004 0,12
CAAR GrejndZer ne uzrokuju CAAG 0,76 0,48 0,40 0,67

Napomene: vrednosti u tabeli predstavljaju p-vrednosti F-testa iz jednacina (1.42) i (1.43). CAAR-
diskrecioni javni prihodi; CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi.

* Blanchard & Perotti (2002) pretpostavljaju, takode, da su i promene u diskrecionim javnim prihodima egzogene u odnosu na

fundamentalne Sokove iz makroekonomskog okruzenja.

% Enders (2015, str.306) upozorava da testiranje uzrotnosti u smislu GrejndZera nije isto §to i testiranje egzogenosti. Pojam
egzogenosti je Siri u odnosu na pojam uzro¢nosti, s obzirom da pojam egzogenosti obuhvata meduzavisnost vremenskih serija od
interesa i u teku¢em kvartalu, dok GrejndZerov test uzro¢nosti uzima u obzir samo da li tekuce i istorijske vrednosti odredene
vremenske serije pomazu u predvidanju buducih vrednosti neke druge vremenske serije. Imajuc¢i u vidu limitiranost GrejndZerovog
testa uzro¢nosti, u nastavku Ce biti predstavljene i dekompozicije varijansi greSaka predvidanja, ¢ija konstrukcija po definiciji uzima

u obzir informacije iz teku¢eg kvartala, a ¢iji rezultati upucuju, takode, na opravdanost pretpostavke o egzogenoj javnoj potrosnji.
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Uzimajuéi u obzir rezultate Grejndzerovog testa uzrocnosti iz tabele 1.8, polazna VAR
specifikacija reda tri, VAR 01, sadrzi vremenske serije za diskrecione primarne javne
rashode (CAAG) i diskrecione javne prihode (CAAR). Ocenjeni VAR 01 model je
stabilan, i zadovoljava dijagnosticke testove reziduala koji se odnose na autokorelaciju,

heteroskedasti¢nost i normalnost. *°

Preko odgovaraju¢ih vestackih promenljivih
obuhvaceni su, takode, odredeni egzogeni uticaji koji uticu na dinamiku diskrecionih
primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda. Preciznije, metodom obi¢nih

najmanjih kvadrata ocenjena je slede¢a VAR 01 specifikacija
A, =33 A Y +BX, + & (1.44)

gde Y;_;, i=0,1,2,3 oznacava kolona vektore endogenih promenljivih (CAAG i CAAR)
dimenzija 2x1, A;_;, i=0,1,2,3 oznafava matrice koeficijenata dimenzija 2x2 koje
odgovaraju endogenim promenljivim, X, oznaava kolona vektor egzogenih
promenljivih (odseCak i veStatka promenljiva kriza, vesStacka promenljiva PDV,
vestacka promenljiva MMF i veStacka promenljiva izbori) dimenzija 5x1, B oznacava
matricu  koeficijenata dimenzija 2x5 koja odgovara navedenim egzogenim
promenljivim, dok &, gde &:N(0,%,), i E(¢,el) = X, = I, predstavlja kolona vektor
medusobno nekorelisanih strukturnih inovacija dimenzija 2x1 koji prati normalni
raspored verovatnoce. Matrica Ay, koja meri zavisnost pomenutih endogenih
promenljivih na tekucoj docnji, ima oblik donje trougaone matrice dobijene uz pomo¢

Holeskijeve rekurzivne faktorizacije i zadovoljava slede¢u matriénu jednacinu
ont =& (145)

gde v, predstavlja kolona vektor redukovanih inovacija dimenzija 2x1. U matri¢noj

notaciji jednacina (1.45) se moze zapisati kao

aiq vcaagt _ gcaag,t
[ azz] [ ] (1.46)

arq Ucaar t gcaar,t

0| ostale VAR specifikacije ocenjene u okviru ovog poglavlja teze zadovoljavaju uslov stabilnosti i dijagnosticke testove reziduala.
Spisak svih ocenjenih VAR modela nalazi se u tabeli C1 u okviru Priloga C. Nalazi dijagnostickih testova reziduala za sve ocenjene
VAR specifikacije nalaze se u tabeli C2 u okviru Priloga C.
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iz koje se moze uociti da inovacije u javnoj potrosnji utiu na inovacije u diskrecionim

javnim prihodima, ali ne i obrnuto.

Izborni ciklus i ,,stand-by* aranzmani sa MMF-om predstavljaju najznacajnije egzogene
faktore koji uticu na kretanje diskrecionih primarnih javnih rashoda. Uticaj izbornog
ciklusa se manifestuje preko predizbornih poveéanja javne potrosnje u 2006Q4, 2007Q4
i 2012Q1 koja su, u proseku, iznosila izmedu 3,5-4% BDP-a. Ovaj rezultat je
konzistentan sa nalazima predstavljenim u Brender & Drazen (2005) Kkoji su
kvantifikovali uticaj izbornog ciklusa na kretanje budzetskog rezultata u slucaju panela
ekonomija u razvoju izmedu 1960. i 2001. godine. Implementacija ,,Stand-by*
aranzmana sa MMF-om u periodima 2002Q3-2005Q4, 2009Q1-2011Q1 i 2015Q1-
2017Q3 uticala je, sa druge strane, na smanjenje uces¢a diskrecionih primarnih javnih
rashoda u BDP-u za oko 1-1,5% BDP-a. Primena sporazuma sa MMF-om deluje, dakle,
u pravcu postovanja nacionalnih fiskalnih pravila, kao i u pravcu postovanja fiskalnih
pravila na nivou EU.* Smanjenje javne potronje usled sprovodenja sporazuma sa
MMF-om je, takode, na liniji preporuka izloZenih u Frankel (2012). Frankel (2012) se
zalaze za formiranje fiskalnih rezervi u periodima privredne ekspanzije, kao i za
eliminisanje prociklicne fiskalne politike u zemljama u razvoju preko budzetiranja

nominalne javne potrosnje ¢iji rast ne sme biti ve¢i od stope rasta trend BDP-a.

Konacno, od egzogenih diskrecionih mera na prihodnoj strani budzeta, od posebnog je
znacaja uvodenje poreza na dodatu vrednost (PDV) pocetkom 2005. godine. Vestacka
promenljiva PDV kvantifikuje jednokratno povecanje uc¢es¢a javnih prihoda u BDP-u
od oko 1,5-2,0% BDP-a usled uvodenja PDV-a u sistem javnih finansija Republike
Srbije.*?

! Nacionalna fiskalna pravila podrazumevaju da ciljni godisnji fiskalni deficit u srednjem roku ne sme biti veéi od 1% BDP-a, kao i
da ucesce javnog duga u BDP-u ne sme biti ve¢e od 45%. Fiskalna pravila na nivou EU podrazumevaju da ciklicno prilagodeni

fiskalni deficit ne sme biti veéi od 0,5% BDP-a.

2 Vestacka promenljiva kriza, koja uzima vrednost 1 u kvartalima 2008Q4-2017Q3, nema statisticki znacajan uticaj na dinamiku
diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda, najverovatnije zbog toga $to su efekti krize na pomenute
fiskalne agregate ve¢ obuhvaceni: 1) isklju¢ivanjem uticaja proizvodnog i apsorpcionog ciklusa iz varijacija primarnih javnih
rashoda i javnih prihoda; 2) uvodenjem vestacke promenljive MMF. Izostavljanje irelevantne veStacke promenljive kriza iz VAR 01
modela, kao i iz ostalih VAR specifikacija u okviru ove doktorske disertacije, nema uticaja na oblik i statisticku znacajnost

ocenjenih funkcija impulsnog odziva.
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Slika 1.10 prikazuje reakciju diskrecionih primarnih javnih rashoda na Holeski Sok u
diskrecionim primarnim javnim rashodima u visini od 1 standardne devijacije iz VAR
01 modela. S obzirom da programi fiskalne konsolidacije u proseku traju 3 godine, na
horizontalnoj osi je predstavljeno 12 kvartala nakon inicijalnog Soka u diskrecionim
primarnim javnim rashodima. Na vertikalnoj osi punom linijom je predstavljena
reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda, dok isprekidane linije predstavljaju 95%

intervale poverenja.
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Slika 1.10: VAR 01-Reakcija rashoda na 1 S.D. Holeski Sok u rashodima

Reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda nakon inicijalnog Soka u diskrecionim
primarnim javnim rashodima iznosi oko 1,5% BDP-a. U kvartalu nakon inicijalnog Soka
dolazi do snaznog pada reakcije diskrecionih primarnih javnih rashoda na oko 0,4%
BDP-a. lako reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda ostaje pozitivna duz Citavog
horizonta od 12 kvartala, statistiCka znacajnost pomenute reakcije nestaje nakon isteka
perioda od godinu dana. Kumulativna reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda za

period od prva Cetiri kvartala nakon inicijalnog Soka iznosi oko 2,7% BDP-a.

Slika 1.11 prikazuje reakciju diskrecionih primarnih javnih rashoda na Holeski Sok u

diskrecionim javnim prihodima u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 01 modela.
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Na horizontalnoj osi je predstavljeno 12 kvartala nakon inicijalnog $oka u diskrecionim
javnim prihodima, dok vertikalna osa predstavlja reakciju diskrecionih primarnih javnih

rashoda zajedno sa 95% intervalima poverenja.
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Slika 1.11: VAR 01-Reakcija rashoda na 1 S.D. Holeski Sok u prihodima

Reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda kvartal nakon inicijalnog Soka u
diskrecionim javnim prihodima iznosi oko 0,4% BDP-a, i daleko je od statisticke
znacajnosti ¢ak i na nivou od 10%. U kvartalu nakon inicijalnog Soka, reakcija
diskrecionih primarnih javnih rashoda postaje negativna, ali ocenjeni impulsni odziv je i
dalje statisticki neznacajan. Reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda ostaje
negativna, sa vrednostima jako bliskim nuli, 1 statisti¢ki neznacajna duz citavog
horizonta od 12 kvartala. Opisana reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda,
imajuci u vidu njenu ekonomsku i statisticku znacajnost, konzistentna je sa hipotezom o
institucionalnoj separaciji, jer empirijski dokazi upucuju da je putem kontrole
diskrecionih javnih prihoda nemoguce izvrsiti uticaj na dinamiku diskrecionih

primarnih javnih rashoda.

Slika 1.12 prikazuje reakciju diskrecionih javnih prihoda na Holeski Sok u diskrecionim

primarnim javnim rashodima u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 01 modela.

-67-



Horizontalna osa meri 12 kvartala nakon Soka u diskrecionim primarnim javnim
rashodima, dok vertikalna osa meri reakciju diskrecionih javnih prihoda, zajedno sa

95% intervalima poverenja.
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Slika 1.12: VAR 01-Reakcija prihoda na 1 S.D. Holeski $Sok u rashodima

Reakcija diskrecionih javnih prihoda nakon Soka u diskrecionim primarnim javnim
rashodima iznosi oko 0,4% BDP-a, i statisticki je znafajna na nivou od 5%. U
narednom kvartalu is¢ezava ekonomsko-statisticka znacajnost reakcije diskrecionih
javnih prihoda. Godinu dana nakon $oka, reakcija diskrecionih javnih prihoda postaje
negativna, ali ocenjena reakcija je i dalje statisticki neznacajna na nivou od 5%.
Reakcija diskrecionih javnih prihoda ostaje negativna i statisticki neznacajna do kraja
12 kvartala. Putanja reakcije diskrecionih javnih prihoda odgovara hipotezi o
zajednickoj fiskalnoj neodgovornosti, ali odsustvo statisticke znaCajnosti ocenjene
reakcije upucuje, ipak, na relevantnost hipoteze o institucionalnoj separaciji. Empirijski
dokazi ukazuju, dakle, da se putem diskrecionih promena na strani primarnih javnih

rashoda ne moze kontrolisati prihodna strana budzeta.

Slika 1.13 prikazuje reakciju diskrecionih javnih prihoda na Holeski Sok u diskrecionim

javnim prihodima u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 01 modela. Na
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horizontalnoj osi je opet predstavljeno 12 kvartala nakon Soka u diskrecionim javnim
prinodima. Na vertikalnoj osi je predstavljena reakcija diskrecionih javnih prihoda sa

95% intervalima poverenja.

1.2 -

0.8 -

0.4 -

%

0.0 -

0.4 -

Funkcija impulsnog odziva
-—-- 95% interval poverenja (= 2 S.E.)

Slika 1.13: VAR 01-Reakcija prihoda na 1 S.D. Holeski $ok u prihodima

Reakcija diskrecionih javnih prihoda nakon inicijalnog Soka u diskrecionim javnim
prihodima iznosi oko 1% BDP-a, i statisti¢ki je znacajna na nivou znacajnosti od 1%.
Reakcija diskrecionih javnih prihoda ostaje iznad nule u sve tri godine, a statisticku
znacajnost gubi tek nakon isteka 9 kvartala, §to upucuje na relativno visu perzistentnost
prihodnog impulsnog odziva u odnosu na rashodni impulsni odziv nakon Soka u
diskrecionim primarnim javnim rashodima sa slike 1.10. Kumulativha reakcija

diskrecionih javnih prihoda za prvih devet kvartala iznosi oko 3,7% BDP-a.

Sprovedena analiza funkcija impulsnog odziva upucéuje da hipoteza o institucionalnoj
separaciji najbolje opisuje dinamiCku uzro¢nu-posledi¢nu vezu izmedu diskrecionih
primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda u slu¢aju Republike Srbije nakon
2000. godine. Opisano kretanje reakcije diskrecionih javnih prihoda nakon Soka u
diskrecionim javnim prihodima pokazuje da se diskrecionim povecanjem javnih prihoda

budzetski deficit moze smanjiti za 1 procentni poen viSe u odnosu na sprovodenje mera

-69-



koje imaju za cilj smanjenje javne potrosnje, ali je zato potrebno da diskrecione mere
povecanja poreza budu na snazi godinu dana duze u odnosu na mere smanjenja javne

potrosnje.

Blanchard & Perotti (2002) negiraju da postoji ¢vrst teorijski osnov po kome su
diskrecioni primarni javni rashodi egzogeni u odnosu na diskrecione javne prihode na
kvartalnom nivou. Ovi autori pokazuju da se impulsni odziv BDP-a u SAD-u nakon Il
svetskog rata ne menja ukoliko se pode od pretpostavke da su diskrecioni javni prihodi

egzogeni u odnosu na diskrecione primarne javne rashode na kvartalnom nivou.

Polaze¢i od argumentacije izlozene u Blanchard & Perotti (2002), a sa ciljem da se
testira robustnost rezultata iz VAR 01 modela, ocenjena je VAR 02 specifikacija koja se
od VAR 01 specifikacije razlikuje samo po tome S§to pretpostavlja da su diskrecioni
javni prihodi egzogeni u odnosu na diskrecione primarne javne rashode na kvartalnom

nivou. Preciznije, ocenjena je slede¢a rekurzivna Holeskijeva dekompozicija

[a11 ] [vcaart [Scaar,t] (1.47)
;1 QApp Ucaagt €caag,t '

iz koje se moze uociti da diskrecioni javni prihodi uti¢u na diskrecione primarne javne
rashode na kvartalnom nivou, ali ne i obrnuto. Izra¢unate vrednosti funkcija impulsnog
odziva su gotovo identi¢ne onima koje proizilaze iz ocenjenog VAR 01 modela, osim u
slu¢aju reakcije diskrecionih javnih prihoda na Holeski ok u diskrecionim primarnim

javnim rashodima u visini od 1 standardne devijacije. **

Slika 1.14 prikazuje reakciju diskrecionih javnih prihoda na Holeski Sok u diskrecionim
primarnim javnim rashodima u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 02 modela.

Horizontalna osa meri 12 kvartala nakon Soka u diskrecionim primarnim javnim

3 Blanchard & Perotti (2002, str.1336, 1342) navode da je robustnost impulsnog odziva BDP-a u sluaju SAD-a posledica
zanemarljive korelacije izmedu redukovanih diskrecionih fiskalnih inovacija na kvartalnom nivou (p =-0,09). Koeficijent korelacije
izmedu redukovanih diskrecionih fiskalnih inovacija iz VAR 01 specifikacije iznosi 0,36 (p=0,004). Kilian (2011, str.7) objasnjava
da statisticki znacajna korelacija izmedu redukovanih inovacija na tekucoj docnji dovodi do razli¢itih vrednosti ocenjenih funkcija
impulsnog odziva prilikom variranja redosleda promenljivin u okviru rekurzivne Holeskijeve dekompozicije, usled razli¢ito

definisanih Sema ortogonalizacije redukovanih inovacija.
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rashodima, dok vertikalna osa meri reakciju diskrecionih javnih prihoda, zajedno sa

95% intervalima poverenja.

1.6 -

1.2 -

0.8 -

%

0.4 -
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0.4 -

Funkcija impulsnog odziva
—--—-- 95% interval poverenja (= 2 S.E.)

Slika 1.14: VAR 02-Reakcija prihoda na 1 S.D. Holeski $ok u rashodima

Reakcija diskrecionih javnih prihoda postaje negativna kvartal nakon Soka u
diskrecionim primarnim javnim rashodima, i iznosi oko 0,2% BDP-a. Reakcija ostaje u
negativnoj teritoriji duz c¢itavog horizonta od 12 kvartala ne prelaze¢i ucesée od 0,2-
0,3% BDP-a po apsolutnoj vrednosti. Negativni impulsni odziv diskrecionih javnih
prihoda nakon soka u diskrecionim primarnim javnim rashodima statisticki je znacajan
na nivou znacajnosti od 10% u svim kvartalima osim poslednjeg. Putanja 1 statisticka
znacajnost reakcije diskrecionih javnih prihoda u skladu je sa hipotezom o zajednickoj
fiskalnoj neodgovornosti, po kojoj su za formiranje budzetske neravnoteze odgovorne

diskrecione mere na obe strane republickog budZeta.

Dok ocenjene funkcije impulsnog odziva iz VAR 01 modela, prikazane na slikama 1.10,
1.11, 1.12i 1.13, daju empirijsku potporu hipotezi o institucionalnoj separaciji, funkcija
impulsnog odziva iz VAR 02 modela, prikazana na slici 1.14, daje empirijsku potporu
hipotezi o zajednic¢koj fiskalnoj neodgovornosti. U cilju razlu¢ivanja koja od dve

pomenute hipoteze tacnije opisuje dinamicku uzro¢no-posledicnu vezu izmedu
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diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda, dalja analiza u
okviru ovog poglavlja nastavljena je u dva pravca: 1) izraCunate su dekompozicije
varijansi greSaka predvidanja iz VAR 01 i VAR 02 modela sa ciljem da se utvrdi
relativni znacaj Sokova u diskrecionim primarnim javnim rashodima i diskrecionim
javnim prihodima nezavisno od pretpostavljene egzogenosti izmedu pomenutih
fiskalnih agregata na kvartalnom nivou; 2) ocenjen je VAR 03 model koji pored
diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda ukljucuje i
apsorpcioni jaz sa ciljem da se obuhvati uticaj relevantne izostavljene objasnjavajuce

promenljive na dinamiku fiskalnih agregata od interesa.

Tabela 1.9 predstavlja rezultate izracunatih dekompozicija varijansi gresaka predvidanja
iz VAR 01 modela. Prva kolona prikazuje uceS¢e diskrecionih Sokova u javnim
prinodima u objasnjavanju varijabiliteta diskrecionih primarnih javnih rashoda. Druga
kolona prikazuje ucesée diskrecionih Sokova u primarnim javnim rashodima u
objasnjavanju varijabiliteta diskrecionih javnih prihoda. Analiza se, kao i u slucaju

funkcija impulsnog odziva, odnosi na period od 12 kvartala.

Iz rezultata predstavljenih u tabeli 1.9 moguce je izvuci dva zakljucka. Prvo, Sokovi u
diskrecionim primarnim javnim rashodima imaju relativno ve¢i znacaj u objasnjavanju
varijabiliteta diskrecionih javnih prihoda u poredenju sa znacajem diskrecionih Sokova u
javnim prihodima u objasnjavanju varijabiliteta diskrecionih primarnih javnih rashoda.
Drugo, izracunata dekompozicija varijanse greSke predvidanja diskrecionih javnih
prihoda iz druge kolone tabele 1 je statisti¢ki znacajna od petog kvartala, §to nije slucaj
sa dekompozicijom varijanse greske predvidanja diskrecionih primarnih javnih rashoda
iz prve kolone tabele 1. Rezultati prikazani u tabeli 1.9 upucuju, dakle, na relativno veci
znacaj Sokova u diskrecionim primarnim javnim rashodima, tj., upucuju na egzogenost

javne potros$nje, a samim tim 1 na relevantnost hipoteze o institucionalnoj separaciji.

Tabela 1.10 predstavlja rezultate dekompozicija varijansi gresaka predvidanja iz VAR
02 modela koje imaju za cilj da ispitaju relativni znacaj diskrecionih Sokova u
primarnim javnim rashodima i javnim prihodima polaze¢i od pretpostavke da su
diskrecioni javni prihodi egzogeni u odnosu na diskrecione primarne javne rashode na

kvartalnom nivou.
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Tabela 1.9: VAR 01-Dekompozicija varijanse greske predvidanja

HORIZONT % CAAR u VARIJABILITETU % CAAG u VARIJABILITETU
PREDVIDANJA (i) CAAG CAAR
. 0,00 12,77
(0,00) (7,63)
’ 5,36 9,12
(5,26) (6,17)
5 5,73 8,43
(5,29) (6,12)
A 5,42 8,32
(4,92) (5,47)
; 5,40 9,42
(5,10) (5,44)
6 5,68 10,07
(5,21) (5,81)
, 5,75 11,33
(5,19) (6,46)
. 5,81 12,69
(5,26) (7,21)
o 6,02 13,78
(5,39) (7,92)
6,14 14,91
10
(5,49) (8,62)
6,26 15,92
11
(5,63) (9,27)
6,41 16,78
12
(5,79) (9,85)

Napomene: standardne greske u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 01 modela: CAAG—CAAR. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi; CAAR-
diskrecioni javni prihodi.
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Tabela 1.10: VAR 02-Dekompozicija varijanse greske predvidanja

HORIZONT % CAAR u VARIJABILITETU % CAAG u VARIJABILITETU
PREDVIDANJA (i) CAAG CAAR
. 12,77 0,00
(7,71) (0,00)
, 20,22 3,55
(9,44) (3,51)
5 19,39 3,93
(9,18) (4,12)
A 18,00 7,26
(8,92) (5,15)
; 18,12 11,12
(9,10) (7,02)
6 17,76 13,40
(9,00) (8,37)
, 17,41 16,37
(8,93) (9,73)
. 17,29 18,98
(8,91) (10,97)
o 17,15 21,03
(8,85) (12,00)
17,04 23,01
10
(8,80) (12,92)
16,97 24,68
11
(8,77) (13,74)
16,91 26,09
12
(8,73) (14,46)

Napomene: standardne greske u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 02 modela: CAAR—CAAG. CAAR-diskrecioni javni prihodi; CAAG-diskrecioni
primarni javni rashodi.
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Iz rezultata predstavljenih u tabeli 1.10 moguce je izvuéi dva zakljucka. Prvo, Sokovi u
diskrecionim primarnim javnim rashodima, bar od osmog kvartala, opet imaju relativno
veéi znacaj u objasnjavanju varijabiliteta diskrecionih javnih prihoda u poredenju sa
znaCajem diskrecionih Sokova u javnim prihodima u objaSnjavanju varijabiliteta
diskrecionih primarnih javnih rashoda. Drugo, obe dekompozicije standardne greske
predvidanja su statisticki znacajne. Rezultati prikazani u tabeli 1.10 potvrduju, dakle,
relativno veci znacaj diskrecionih Sokova na strani primarnih javnih rashoda, iako VAR

02 model polazi od pretpostavke o egzogenim diskrecionim javnim prihodima.

Izra¢unata funkcija impulsnog odziva iz VAR 02 modela prikazana na slici 1.14
upucuje da diskrecioni $ok u primarnim javnim rashodima vodi u pravcu statisticki
znacajnih diskrecionih smanjenja javnih prihoda. Ovako ocenjena funkcija impulsnog
odziva moze nastati, medutim, kao posledica izostavljanja relevantne objasnjavajuce
promenljive, jer se u okviru ocenjenog VAR 02 modela ne uzima u obzir uticaj
apsorpcionog ciklusa i spoljne neravnoteze na dinamiku diskrecionih primarnih javnih

rashoda i diskrecionih javnih prihoda.

Tornell & Lane (1999) argumentuju da priliv inostranog kapitala u zemlje u razvoju,
usled politicki i ekonomski motivisanih medunarodnih integracija, dovodi do
sprovodenja procikli¢ne fiskalne politike. Relevantna su dva transmisiona mehanizma
preko kojih eksterni priliv kapitala dovodi do indukovanja procikli¢ne fiskalne politike:
1) priliv kapitala dovodi do aprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa, rasta cena
dobara i usluga koje ne podlezu medunarodnoj razmeni, ekspanzije sektora
nerazmenljivih roba i usluga, i posledi¢nog rasta cikli¢nih indirektnih javnih prihoda; 2)
priliv kapitala dovodi do rasta nivoa i volatilnosti li¢ne potros$nje, rasta nivoa i
volatilnosti poreske osnovice, i posledi¢nog rasta cikli¢nih indirektnih javnih prihoda.
Rast cikliénih indirektnih prihoda po osnovu oba opisana transmisiona mehanizma
moze da dovede do rasta strukturnog fiskalnog deficita kroz diskreciona povecanja
javne potros$nje i diskreciona smanjenja opstih prosec¢nih poreskih stopa. Vecéi strukturni
fiskalni deficit, sa odredenom docnjom, zatim povratno deluje na dalje produbljivanje
apsorpcionog ciklusa 1 spoljne neravnoteze, i to usled: 1) dalje aprecijacije realnog
kursa zbog visih kamatnih stopa na drzavne obveznice javnog duga usled povecane

traZnje za izvorima finansiranja strukturnog fiskalnog deficita; 2) prelivanja rasta javne
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potroSnje na linu potrosnju, S§to dovodi do posledicnog rasta uvoza i

spoljnotrgovinskog deficita.

Opisani transmisioni mehanizam prelivanja eksterne na budzetsku neravnotezu nalazi
svoju potvrdu u mnogobrojnim radovima koji se bave karakterom fiskalne politike u
odnosu na cikli¢ne privredne fluktuacije od kojih je, pored pomenute studije Tornell &
Lane-a (1999), znacajno jo$ pomenuti i rad Talvi-a & Vegh-a iz 2005. godine (Talvi &
Vegh, 2005), kao i studiju Alberta Alesine sa saradnicima iz 2008. godine (Alesina et
al., 2008), a sve sa ciljem daljeg motivisanja obuhvata eksterne neravnoteze putem jaza

apsorpcije na budzetsku dinamiku u okviru VAR 03 modela.

Talvi & Vegh (2005) identifikuju procikli¢ni karakter fiskalne politike u ¢ak 56 zemalja
u razvoju. Kao osnovni uzrok procikli¢ne fiskalne politike, Talvi & Vegh (2005) navode
diskrecione mere koje se sprovode u fazama privredne ekspanzije. Tako, na primer,
Talvi & Vegh (2005) nalaze dokaze konzistentne sa efektom prozdrljivosti (eng.
voracity effect), definisanom u Tornell & Lane (1999), po kome eksterni apsorpcioni
Sok, putem mehanizama fiskalno-socijalne redistribucije, dovodi do iznad
proporcionalnog trajnog rasta u javnim rashodima, pre svega kroz povecanja plata,

penzija i javnih investicija, dok je poveéanje prihoda cikli¢no, tj., privremeno.

Talvi & Vegh (2005) dokumentuju, takode, da je varijabilitet poreske osnovice u
zemljama u razvoju 2-4 puta veéi nego u grupi G-7 ekonomija. Procikli¢ne fiskalne
mere u fazama privredne ekspanzije indukuju dodatnu volatilnost u ponasanje li¢ne
potro$nje, a samim tim povecavaju 1 volatilnost indirektnih poreskih prihoda.
Fluktuacije u poreskoj osnovici indirektnih prihoda, koje u zemljama u razvoju ¢ine i do
50% ukupnih javnih prihoda, radaju politicke pritiske koji imaju za cilj preraspodelu
dohotka kroz sisteme socijalnog, zdravstvenog i penzionog osiguranja. U zemljama u
razvoju, koje karakteriSu nestabilne i korumpirane politicko-ekonomske institucije,
pojedine interesne grupe (krupni kapital, lokalne samouprave, sindikati itd.) koriste
formalne i neformalne kanale uticaja za aproprijaciju renti (eng. rent-seeking) nastalih
kao posledica eksternog Soka. U ovom kontekstu, zanimljiv je, takode, rezultat izlozen u
Alesina et al. (2008) koji, donekle neintuitivno, pokazuje da u zemljama u razvoju moze

da se javi dodatni podsticaj procikli¢cnim merama fiskalne politike: racionalni biraci,
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preko izbornog mehanizma, zahtevaju poveéanje javne potrosnje i poreska oslobadanja,
jer racionalno anticipiraju da ¢e dodatna fiskalna sredstva u suprotnom biti potroSena od

strane razliCitih interesnih grupa.

Imajuéi u vidu izlozene transmisione mehanizme prelivanja eksterne na budzetsku
neravnotezu, ocenjen je VAR 03 model koji sadrzi po Cetiri docnje diskrecionih javnih
prihoda, diskrecionih primarnih javnih rashoda i apsorpcionog jaza. Kao egzogene
promenljive u VAR 03 modelu opet figuriraju odsecak i veStacke promenljive koje
obuhvataju uticaj svetske ekonomske krize (vestacka promenljiva Kriza), efekat
uvodenja PDV-a (vestacka promenljiva PDV), implementaciju ,,stand-by* aranzmana sa
MMF-om (vestacka promenljiva MMF) i uticaj izbornog politickog ciklusa (vestacka
promenljiva izbori). Identifikaciona rekurzivna Holeskijeva dekompozicija
[CAAR—-CAAG—AGAP] podrazumeva da diskrecioni javni prihodi i diskrecioni
primarni javni rashodi ne reaguju na apsorpcione Sokove na kvartalnom nivou, ve¢ sa
docnjom od jednog kvartala, slicno kao u Blanchard & Perotti (2002). Upotreba
apsorpcionog jaza je opravdana, ne samo sa stanoviSta obuhvatanja uticaja eksternih
neravnoteza, vec 1 sa stanovista da u privredama kao §to je srpska uticaj fiskalne politike
funkcioniSe preko uticaja na apsorpcioni, a ne poslovni, ciklus usled malih vrednosti
fiskalnih multiplikatora (llzetzki et al, 2010). Kona¢no, egzogenost diskrecionih javnih
prihoda u odnosu na diskrecione primarne javne rashode na kvartalnom nivou potice iz
Holeskijeve dekompozicije VAR 02 modela ¢ija se opravdanost sada testira u okviru
Sireg VAR 03 sistema.** VAR 03 model, ocenjen metodom obi¢nih najmanjih kvadrata,

ima slede¢u matematicku reprezentaciju
Ay =Y{1A;Y;+BX, +¢& (1.48)

gde Y;_;, i=0,1,2,3,4 oznacava kolona vektore endogenih promenljivih (CAAR, CAAG
I AGAP) dimenzija 3x1, A;_;, 1=0,1,2,3,4 oznacava matrice koeficijenata dimenzija 3x3
koje odgovaraju endogenim promenljivim, X; oznacava kolona vektor egzogenih

promenljivih (odseCak, veStacka promenljiva kriza, veStatka promenljiva PDV,

* Ova pretpostavka je, takode, bliska teorijskim doprinosima iz Tornell & Lane (1999), Talvi & Vegh (2005) i Alesina et al. (2008),
jer moze biti konzistentna sa koruptivnom aproprijacijom renti u okviru javnog sektora-rast diskrecionih javnih prihoda dovodi do

diskrecionog rasta neproduktivnih kategorija javne potrosnje, i posledi¢nog rasta budzetskog deficita.
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vestacka promenljiva MMF i vestacka promenljiva izbori) dimenzija 5x1, B oznacava
matricu  koeficijenata dimenzija 3x5 koja odgovara navedenim egzogenim
promenljivim, dok &, gde &.:N(0,%,), i E(e.el) = Z, = I3, predstavlja kolona vektor
medusobno nekorelisanih strukturnih inovacija dimenzija 3x1 koji prati normalni

raspored verovatnoce.

Slika 1.15 prikazuje funkcije impulsnog odziva iz VAR 03 modela zajedno sa 95%
intervalima poverenja duz horizonta od 12 kvartala. Prvi red prikazuje funkcije
impulsnog odziva za diskrecione javne prihode; drugi red prikazuje funkcije impulsnog
odziva za diskrecione primarne javne rashode; treéi red prikazuje funkcije impulsnog
odziva za apsorpcioni jaz. Prva kolona pokazuje reakcije promenljivih na Holeski $ok u
diskrecionim javnim prihodima u visini od 1 standardne devijacije; druga kolona
pokazuje reakcije promenljivih na Holeski Sok u diskrecionim primarnim javnim
rashodima u visini od 1 standardne devijacije; tre¢a kolona pokazuje reakcije

promenljivih na Holeski Sok u apsorpcionom jazu u visini od 1 standardne devijacije.

Cilj analize funkcija impulsnog odziva iz VAR 03 modela jeste da razluéi da li je za
formiranje budzetske neravnoteze u Republici Srbiji nakon 2000. godine relevantnija
hipoteza o institucionalnoj separaciji ili hipoteza o zajednickoj fiskalnoj
neodgovornosti. Od interesa je, stoga, da se prevashodno obrati paznja na reakciju
diskrecionih javnih prihoda na Sok u diskrecionim primarnim javnim rashodima

(grafikon u preseku prvog reda i druge kolone na slici 1.15).*°

Reakcija diskrecionih javnih prihoda postaje negativna kvartal nakon Soka u
diskrecionim primarnim javnim rashodima, i iznosi oko 0,15% BDP-a. Reakcija ostaje u
negativnoj teritoriji duz Citavog horizonta od 12 kvartala ne prelazeci uc¢esée od 0,3%
BDP-a po apsolutnoj vrednosti. Negativna reakcija diskrecionih javnih prihoda na ok u
diskrecionim primarnim javnim rashodima nije statisticki znacajna, medutim, na nivou
od 10 % ni u jednom od kvartala u analiziranom periodu od 3 godine. Na osnovu visine

ocenjene reakcije diskrecionih javnih prihoda, kao i njene statisti¢ke zna¢ajnosti, moze

* Ostale funkcije impulsnog odziva iz VAR 03 modela sa slike 1.15 koje se odnose na dinami¢ku uzroéno-poslediénu vezu izmedu
diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda ne razlikuju se po svojim ekonomsko-statistickim svojstvima od
onih iz VAR 01 i VAR 02 modela.
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Slika 1.15: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 03 modela
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se zakljuciti da je hipoteza o institucionalnoj separaciji relevantnija za formiranje
budzetske neravnoteze u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine u odnosu na

hipotezu o zajednickoj fiskalnoj neodgovornosti.
1.3 Diskusija rezultata

Analiza funkcija impulsnog odziva iz VAR 01, VAR 02 i VAR 03 modela upucuje,
dakle, da ne postoji dinamicka uzro¢no-posledi¢na veza izmedu diskrecionih primarnih
javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda budZeta Republike Srbije, imajuéi u vidu

relativno kratak i netipi¢an uzorak koji je predmet analize ove doktorske disertacije.

Tabela 1.11: Unakrsni korelogram: CAAR & CAAG

HORIZONT PREDVIDANJA (i) Pcaar,caag (+i) Pcaag,caar (+)
1 0,37** 0,36**
2 0,24** 0,27**
3 0,18 0,14
4 0,09 0,03
5 0,15 0,05
6 0,21 0,02
7 0,24** 0,00
8 0,24** 0,02
9 0,22 -0,05

10 0,27** -0,10
11 0,26** -0,10
12 0,24** -0,16

Napomene: **5% nivo znacajnosti. Granice intervala poverenja uz verovatnocu od 95% izracunate na
osnovu formule + 2/NT, gde T predstavlja veli¢inu uzorka.
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Rezultat o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane budzeta Republike
Srbije delimi¢no je podrzan i analizom unakrsnog korelograma izmedu diskrecionih
primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda iz tabele 1.11. Prva kolona u
tabeli 1.11 pokazuje vrednosti za unakrsni koeficijent korelacije izmedu tekué¢ih
vrednosti diskrecionih javnih prihoda i projektovanih vrednosti diskrecionih primarnih
javnih rashoda. Druga kolona u tabeli 1.11 pokazuje vrednosti za unakrsni koeficijent
korelacije izmedu teku¢ih vrednosti diskrecionih primarnih javnih rashoda i
projektovanih vrednosti diskrecionih javnih prihoda. 1z analize unakrsnih koeficijenata
korelacije iz tabele 1.11 moze se zakljuciti da ocenjeni VAR modeli iz ovog poglavlja
teze uspevaju da reprodukuju vrednosti unakrsnog korelograma iz druge kolone tabele
1.11, ali da to nije slu¢aj sa vrednostima unakrsnog korelograma iz prve kolone tabele
1.11 koja upucuje na pozitivnu, statisticki znacajnu, korelaciju izmedu tekucih vrednosti
diskrecionih javnih prihoda i projektovanih vrednosti diskrecionih primarnih javnih
rashoda.

Statisti¢ki zna¢ajna pozitivna unakrsna korelacija izmedu tekucih vrednosti diskrecionih
javnih prihoda i projektovanih vrednosti diskrecionih primarnih javnih rashoda upucuje
na potencijalnu relevantnost Fridmanove oporezuj-trosi hipoteze po Kkojoj se
diskrecionim merama na strani javnih prihoda moze uticati na dinamiku primarnih
javnih rashoda. Cinjenica da do sada ocenjeni VAR modeli ne uspevaju da daju
strukturnu interpretaciju pomenutoj unakrsnoj korelaciji izmedu tekucih vrednosti
diskrecionih javnih prihoda i projektovanih vrednosti diskrecionih primarnih javnih
rashoda upucuje na potencijalnu gresku specifikacije prilikom definisanja respektivnih
VAR specifikacija. Moguce uzroke za pojavu greske specifikacije kod pomenutih VAR
modela treba traziti u njihovom neadekvatnom obuhvatanju eksterne neravnoteze kroz
upotrebu apsorpcionog jaza. U narednom poglavlju, akcenat je, stoga, stavljen na
prosirivanje osnovne VAR 01 specifikacije uklju¢ivanjem spoljnotrgovinskog bilansa
roba i usluga u ekonometrijsku analizu. Poglavlje Il tako sadrzi homogen skup od
ukupno 6 ocenjenin VAR specifikacija koje imaju za cilj da modeliraju uticaj
diskrecionih  primarnih  javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga, uzimajuc¢i u obzir odgovaraju¢e transmisione
mehanizme. Rezultati VAR modela koji su ocenjeni u Il poglavlju od interesa su i za

rezultate ovog poglavlja-kao sto ¢e cCitalac moc¢i da se uveri, relevantnost hipoteze o
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institucionalnoj separaciji ostaje potvrdena samo u Specifikacijama koje opisuju
transmisione mehanizme preko realnog i nominalnog deviznog kursa, dok VAR
specifikacije koje opisuju ostale transmisione mehanizme prednost daju Fridmanovoj

oporezuj-trosi hipotezi.
Il Fiskalna politika i spoljna ravnoteza u Republici Srbiji

Uvodna razmatranja

Predmet analize ovog poglavlja teze jeste ispitivanje dinamicke uzro¢no-posledi¢ne
veze izmedu diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda sa
jedne, i spoljnotrgovinskog bilansa (neto izvoza) roba i usluga sa druge strane u sluc¢aju
Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3. Glavni doprinos ovog poglavlja lezi u
kvantifikaciji uticaja diskrecionih mera fiskalne politike na formiranje i dinamiku
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000. godine. Znacaj
davanja odgovora na ovo, drugo istrazivacko pitanje, lezi u identifikovanju transmisionh
mehanizama putem kojih se budZetska neravnoteza preliva na spoljnu neravnotezu

Republike Srbije nakon politickih promena sa kraja 2000. godine.

Osnovni rezultati drugog poglavlja teze su: 1) neanticipirani rast javne potro$nje i
diskrecionih javnih prihoda dovodi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga; 2) pozitivni Sokovi u javnoj potro$nji imaju kvantitativno snazniji uticaj na
kretanje realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa (aprecijacija) u odnosu na
pozitivne inovacije u diskrecionim javnim prihodima (deprecijacija), Sto implicira da
fiskalna politika uti¢e na smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga preko
aprecijacije realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa; 3) transmisioni
mehanizam koji funkcioni$e preko odnosa domacih i stranih cena nije se pokazao
empirijski relevantnim u objasnjavanju varijacija spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga; 4) izdaci za li¢nu potro$nju domacinstava nemaju, takode, statisticki znacajan
uticaj na kretanje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga; 5) pozitivni Sokovi u
diskrecionim javnim prihodima imaju kvantitativno snazniji uticaj na kretanje privatne
Stednje domacinstava (Smanjenje) u odnosu na pozitivne inovacije u javnoj potrosnji

(povecanje), sto implicira da fiskalna politika utiCe na smanjenje spoljnotrgovinskog
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bilansa roba i usluga preko smanjenja privatne Stednje domacinstava; i 6) pozitivni
Sokovi u javnoj potrosnji i diskrecioniim javnim prihodima dovode do povecanja bruto
investicija u osnovne fondove, Cije se povecanje zatim preliva nha Ssmanjenje

spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga.

Ocenjene VAR specifikacije u okviru ovog poglavlja teze samo delimi¢no podrZavaju
hipotezu o institucionalnoj separaciji prihodne i rashodne strane republi¢kog budzeta
koja je identifikovana u okviru prvog poglavlja teze. Konkretnije, samo one VAR
specifikacije koje ispituju transmisione mehanizme preko realnog i nominalnog
efektivnog deviznog kursa idu u prilog hipotezi o institucionalnoj separaciji u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine. Ocenjene VAR specifikacije koje ispituju ostale
transmisione mehanizme u saglasnosti su, medutim, sa Fridmanovom oporezuj-trosi

hipotezom.
2.1 Fiskalni politika i spoljna ravnoteza-teorijski okvir

Rashodni princip obraduna bruto domacdeg proizvoda implicira da se bruto domaci
proizvod (Y) moze predstaviti kao zbir licne (C), bruto investicione (I), javne (G) 1 neto
inostrane potrosnje (NX(e)), pri ¢emu je neto inostrana potroSnja funkcija deviznog
kursa e. Rashodni princip obratuna moze se, dakle, predstaviti slede¢im

makroekonomskim identitetom nacionalnog racunovodstva
Y=C+I+G+NX(e)=C+I+G+X(e)-M(e) (2.1)

gde se zbir li¢ne, bruto investicione i javne potro$nje naziva jo$ i domaca apsorpcija, tj.,
domaca traznja, dok neto inostrana potros$nja predstavlja spoljnotrgovinski bilans roba i

usluga koji je jednak razlici izvoza roba i usluga (X(e)) i uvoza roba i usluga (M(e)).

Dohodovni princip obracuna bruto domacdeg proizvoda pokazuje da se bruto domaci
proizvod (Y) moze predstaviti kao suma raspolozivih dohodaka (Yy) svih domacinstava
u jednoj nacionalnoj ekonomiji, 1 poreza koja ta domacinstva placaju drzavi (R).
Raspolozivi dohodak domacinstava se dalje moze alocirati na li¢nu potrosnju (C) i
privatnu Stednju (Sp), tako da je bruto domaci proizvod u jednoj nacionalnoj ekonomiji

jednak zbiru li¢ne potrosnje (C), privatne Stednje (Sp) 1 poreza koji se uplacuju u drzavni
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budzet (R). Dohodovni princip obracuna moze se, dakle, predstaviti slede¢im

makroekonomskim identitetom nacionalnog ra¢unovodstva
Y=Y y+R=C+S,+R. (2.2)

Izjednacavanjem identiteta u (2.1) i (2.2) dolazi se do veze izmedu spoljnotrgovinskog

bilansa roba i usluga, NX(e), fiskalnog bilansa, (R-G), i neto privatne Stednje (Sp-I)
NX(e)=X(e)-M(e)=(R-G)+(Sp-1) (2.3)

gde se fiskalni bilans, tj., javna stednja, u empirijskim studijama naj¢e$¢e aproksimira

primarnim fiskalnim bilansom iz koga su iskljuceni troskovi kamata na javni dug.

Tre¢i makroekonomski identitet (2.3) pokazuje da diskrecione mere na strani poreza i
javne potro$nje mogu uticati na spoljnotrgovinski bilans, izvoz i uvoz roba i usluga
preko transmisionih mehanizama deviznog kursa, privatne Stednje, tj., licne potroSnje, i
bruto investicija. Uticaj fiskalnih agregata na spoljnotrgovinsku neravnotezu preko
transmisionog mehanizma deviznog kursa naziva se efekat supstitucije, jer promene u
deviznom kursu dovode do promena u relativnim cenama izvoznih i uvoznih roba i
usluga, a samim tim i do supstitucije (zamene) skupljih roba i usluga jeftinijim. Uticaj
fiskalnih agregata na spoljnotrgovinsku neravnotezu preko transmisionih mehanizama
privatne Stednje, licne potro$nje i bruto investicija naziva se efekat apsorpcije, jer
promene u privatnoj Stednji, licnoj potro$nji i bruto investicijama, zajedno sa
promenama u javnoj potrosnji, predstavljaju komponente domace apsorpcije, tj.,

agregatne traZnje.

Opisani racunovodstveni makroekonomski identiteti ne uspevaju, medutim, da pruze
adekvatan teorijski okvir koji bi povezao kretanje fiskalne pozicije zemlje sa
spoljnotrgovinskom pozicijom zemlje. Preciznije, ovi identiteti govore iskljucivo o
medusobnoj povezanosti odgovaraju¢ih fiskalnih 1 spoljnotrgovinskih veli¢ina na
agregatnom nivou, ali ne pruzaju mikroekonomske osnove koje impliciraju dinamiku

vremenskih serija od interesa.
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U makroekonomskoj literaturi izdiferencirala su se, grubo govoreci, dva medusobno
suprotstavljena pravca koja polaze od razlic¢itih mikroekonomskih postavki u opisivanju
dinamicke meduzavisnosti fiskalnog bilansa i spoljnotrgovinskog bilansa. Prvi pristup,
svojstven neoklasi¢noj makroekonomskoj tradiciji, bazira se na hipotezi o
Rikardijanskoj ekvivalenciji, i svoje korene nalazi u ¢uvenom doprinosu Barro-a iz
1979. godine. Barro (1979) tvrdi da promene u fiskalnoj poziciji zemlje nemaju uticaja
na kretanja u spoljnotrgovinskoj poziciji zemlje. Odsustvo korelacije izmedu fiskalnog 1
spoljnotrgovinskog bilansa proizilazi iz modela reprezentativhog agenta koji, usled
pretpostavke o racionalnim ocekivanjima, vr$i intertemporalnu optimizaciju svoje licne
potrosnje. Preciznije, rikardijanski tip potroSaca reaguje na rast budzetskog deficita tako
Sto smanjuje licnu potroSnju, tj., povecava privatnu Stednju, savrSeno anticipirajuci rast
javnog duga i poreskog optere¢enja u buducnosti. Rast privatne Stednje rikardijanskih
potrosaca ima za cilj da: 1) odrzi intertemporalnu funkciju korisnosti ovih potrosaca
konstantnom; 2) obezbedi novéana sredstva za pokrivanje dodatnih poreskih nameta
koje drzava ubira za amortizaciju kamate i glavnice na akumulirani javni dug, Koji je
nastao kao posledica inicijalnog rasta budzetskog deficita. S obzirom da rast privatne
Stednje anulira pad javne Stednje, tj., rast budzetskog deficita, ne dolazi do promena u
nivou kamatnih stopa i agregatne traznje, a samim tim i nivo deviznog kursa i privatnih
investicija ostaju nepromenjeni. Posledi¢no, usled odsustva kretanja u pomenutim
transmisionim varijablama, ne dolazi ni do promena u spoljnotrgovinskoj poziciji

zemlje.

Drugi pristup, svojstven kejnzijanskoj i neokejnzijanskoj makroekonomskoj tradiciji,
tvrdi da je hipoteza o Rikardijanskoj ekvivalenciji postavljena na nerealisti¢noj
pretpostavci o savrSeno racionalnim potroSac¢ima. Ovaj teorijski pravac, stoga,
modifikuje postulate rikardijanske teorije u dva pravca: 1) za potrosace sa racionalnim
oc¢ekivanjima karakteristi¢no je formiranje navika u potro$nji (eng. habit formation); 2)
u analizu se uvode nerikardijanski potro$aci koji, usled prisustva likvidonosnih
ograniCenja (eng. credit constrained households), ne vrSe intertemporalnu optimizaciju
svoje licne potrosnje. Drugim rec¢ima, nerikardijanski tip potroSaca troSi celokupan
raspolozivi dohodak, koji predstavlja razliku izmedu ukupnog dohotka 1 nivoa
investicija i poreza. Uvodenje nerikardijanskih potrosaca (eng. rules of thumb

consumers) ima svoje implikacije i na kretanje spoljnotrgovinske pozicije zemlje-
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poboljsanje fiskalnog bilansa u teku¢em periodu, preko rasta poreza i/ili smanjenja
javne potrosnje, vodi poboljSanju spoljnotrgovinskog bilansa, s obzirom da smanjuje
tekucu potrosnju nerikardijanskih potrosaca. Drugim re¢ima, promena fiskalnog bilansa
dovodi, preko potroSnje nerikardijanskih domacinstava, do istosmernih promena u
spoljnotrgovinskom bilansu. Ovako uspostavljena pozitivna korelacija izmedu fiskalnog
I spoljnotrgovinskog bilansa u makroekonomskoj teoriji je poznata kao hipoteza o

blizanackim deficitima (eng. twin deficits hypothesis).

Bussiere et al (2004) pruzaju detaljan matematicki prikaz goreopisanih transmisionih
mehanizama uticaja fiskalne politike na spoljnotrgovinsku poziciju zemlje. Modelski
pristup u Bussiere et al. (2004) se bazira na slede¢im koracima: 1) u prvom koraku
izvodi se Ojlerova jednacina, kao uslov prvog reda maksimizacije o¢ekivane funkcije
korisnosti reprezentativnog potroSaca; 2) u drugom koraku, uz pomo¢ pomenute
Ojlerove jednadine i intertemporalnog budZetskog ogranicenja reprezentativnog
potroSaca, dolazi se do izraza za funkciju potros$nje; 3) u trecem koraku, uz pomocé
izvedene funkcije potros$nje i identiteta po kome je tekuci raun jednak zbiru neto
izvoza i prinosa na neto stranu aktivu, dolazi se do jednacine tekuceg rac¢una platnog
bilansa. Preciznije, Bussiere et al. (2004) polaze od sledeceg izraza za agregatnu

po‘[roénju46
C=ACNR+ (1 —-2)CE (2.4)

gde je sa C oznaCena agregatna potroS$nja, A1 se odnosi na uce$ée nerikardijanskih
agenata u ukupnoj populaciji potrosaca, CN® predstavlja potrosnju reprezentativnog
nerikardijanskog agenta, dok CR oznacava potro$nju reprezentativnog rikardijanskog

agenta.

Potrosnja reprezentativnog nerikardijanskog agenta jednaka je njegovom raspolozivom
dohotku, tj., razlici izmedu njegovog ukupnog dohotka (Y;) i nivoa poreza (T) i

investicija (I;)

6 Matematicke formulacije u okviru ovog poglavlja prate pristup iz Zildzovié et al. (2016).
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PotroS$nju reprezentativnog rikardijanskog agenta karakteriSe formiranje navika u
potrosnji, tj., korisnost koju reprezentativni rikardijanski agent dobija od potroSnje ne
zavisi samo od njenog tekuceg nivoa, ve¢ i od nivoa iz prethodnog perioda. Konkretnije,
reprezentativni rikardijanski agent maksimizira slede¢u ocekivanu intertemporalnu

funkciju korisnosti

+oo (1 st R R
maxE, |54 (7)) U(CE - 6Cky) (26)

1+r
uz ogranicenje
B§+1 =1+ T)Bf +Ys =T =I5 — CSR (2.7)

gde BR predstavlja neto stranu aktivu rikardijanskih agenata u trenutku t.*” Parametar
6 € [0,1] predstavlja stepen navika u potro$nji, dok r predstavlja konstantnu bezrizi¢nu

kamatnu stopu na obveznicu kojom se trguje na medunarodnom trzistu kapitala. U(-) se
odnosi na kvadratnu funkciju korisnosti U(Cy) = C; — %CS*Z , Cija je marginalna

korisnost linearna funkcija U'(Cs) = 1 — a,Cs.

Uslov prvog reda maksimizacije funkcije korisnosti iz (2.6), tj., odgovarajuca Ojlerova

jednacina, ima, za svako s > ¢, sledecu reprezentaciju
U'(CE = 6CE1) = 1+ 1m)PU'(CH1 — 8CF). (2.8)

S obzirom da kvadratna funkcija korisnosti ima oblik U(C;) = C; —%C;‘Z, gde je

Ci=CR — 5CR |, i ukoliko se pretpostavi da su subjektivni i trzis$ni diskontni faktor
jednaki B=1/(1+r), onda Ojlerova jednacina iz (2.8), koriste¢i linearnost matematickog

operatora o¢ekivanja, postaje

Et{U’(Cs*)} = Et{U,(CS*+1)} (2.9)

" Model polazi od pretpostavke o savrenoj mobilnosti kapitala. Drugim re¢ima, mala otvorena privreda je u stanju da se u svakom
trenutku zaduzi na globalnom finansijskom trzistu. Jedina aktiva kojom se trguje na globalnom finansijskom trzistu je bezrizicna
obveznica koja donosi konstantan prinos r koji nije pod uticajem medunarodnih transakcija male otvorene privrede. O detaljima,
videti viSe u Bussiére et al. (2004) i ZildZzovi¢ et al. (2016).
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Sto implicira da je
Ce = Ee(Cey1) (2.10)

i da optimalna potroS$nja rikardijanskog agenta predstavlja martingal, $to znaci da je

tekuc¢a vrednost potrosnje najrelevantnija za predvidanje buduce vrednosti potrosnje.

U cilju izvodenja funkcije potrosnje reprezentativnog rikardijanskog agenta, pored opisa
dinamike li¢ne potrosnje iz (2.10), potrebno je specificirati i intertemporalno budzetsko
ograni¢enje reprezentativnog rikardijanskog agenta koje podrazumeva da je potroS$nja

ovog tipa potrosaca jednaka zbiru njegovog inicijalnog iznosa neto strane aktive u

trenutku t, (1 + r)BE, i o¢ekivanog buduéeg dohotka E, 1% ﬁ)s—t(ys —Ts — 1)
oo, 1 - o, 1 _
E XS = A+ B+ E XS s — Ts — ). (2.11)

Kombinovanjem (2.10) i (2.11) dolazi se do funkcije potro$nje reprezentativnog

rikardijanskog agenta

R_ S R 3 NegRy 1 — Sp yre (A iy T

Ct T 1+r Ct_l + (1 1+r> rBt + 1+r (1 1+r)Et s=t <1+r) (YS TS IS) (2'12)
koja zavisi od nivoa potro$nje iz prethodnog perioda (CR ;), stepena formiranih navika
U potrosnji &, tekuéeg kamatnog prinosa na neto stranu aktivu (rBR) i tekuéeg i
o¢ekivanog kretanja raspolozivog dohotka, tj., ukupnog dohotka (Y;) umanjenog za

poreze (Ty) i investicije (I).

Funkcija agregatne potrosnje se moze sada izracunati kao zbir funkcije potro$nje
reprezentativnog  rikardijanskog potrosaca iz (2.12) 1 funkcije potrosnje

reprezentativnog nerikardijanskog potrosaca iz (2.5) $to u totalnom zbiru daje

1) 1)
Co=ACHF + (1= DCF =AW, — I, = T) + (1= D[==CR, + (1 _E) rBR +

9 o
+—(1—-)E X%

1+r 1+r -

(&) C-T-m 2.13)

1+r
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Konacno, da bi se dobila jednacina tekuceg racuna platnog bilansa potrebno je da se
agregatna funkcija potro$nje (2.13) uvrsti u identitet tekuc¢eg racuna platnog bilansa,
kojim se tvrdi da je tekuci racun platnog bilansa jednak zbiru neto izvoza i prinosa na
neto stranu aktivu. Potrebno je, stoga, pored iznosa neto strane aktive rikardijanskih

potrosaca, izraziti i neto stranu aktivu drzave uz pomoc¢ sledece relacije

gde Bf predstavlja iznos drzavne neto strane aktive u trenutku t, T, predstavlja nivo
poreskog optereCenja, a G; predstavlja nivo javne potrosnje. 48 Analogno
intertemporalnom budzetskom ogranicenju rikardijanskih potrosaca iz (2.11) moguce je

izraziti 1 intertemporalno budzetsko ogranienje drzave

() TR G) = A+ mBf + (L) @) (2.15)

1+r

kojim se tvrdi da buduc¢a javna potro$nja mora biti jednaka sumi trenutnog nivoa neto

strane aktive drzave i buducih vrednosti poreskih prihoda, pod pretpostavkom da vazi

s 1 —
uslov transverzalnosti: lim;._, . (;-)° ‘B¢ = 0.

Zbir neto strane aktive rikardijanskih potrosaca i neto strane aktive drzave daje iznos

ukupne neto strane aktive
B, =(1-1)BF +Bf. (2.16)

Ubacivanjem izraza za ukupnu neto stranu aktivu (2.16), kao i izraza za agregatnu

funkciju potrosnje iz (2.13), u identitet tekuceg racuna platnog bilansa koji glasi
CAt = Bt+1 - Bt = TBt + NXt = TBt + Yt - Ct - Gt - It (217)

dobija se jednacina koja opisuje dinamiku tekuceg racuna platnog bilansa

8 Pretpostavka modela je, kao i u sluéaju problema optimizacije rikardijanskih potrosaca, da se drzava zaduzuje, odnosno investira,

u bezrizi¢nu obveznicu na medunarodnom trzistu kapitala koja donosi konstantni prinos r.

-89 -



oy o)
CAt = é‘CAt_l + A(Tt - Gt + T‘BtG) - E(Tt—l - Gt—l + T‘BtG) + (1 - ){,)EA(Yt -

1

=G~ (L= DA - 2% () B~ I - 6. (2.18)

Tekuéi racun platnog bilansa je, dakle, funkcija svoje prethodne vrednosti na koju utice
nivo formiranih navika u potrosnji, §CA;_4, tekuée vrednosti fiskalnog bilansa Kkoji
zavisi od proporcije nerikardijanskih potrosaca u okviru jedne nacionalne ekonomije,
A(T, — G, + rBf), prethodne vrednosti fiskalnog bilansa na koji utie nivo navika

formiranih u potro$nji i proporcija nerikardijanskih agenata na nivou nacionalne

N7} . . : : :
ekonomije, E(Tt—l — Gi_1 +TBY), tekuée i buduéih vrednosti neto proizvodnje,

Y.—I; — G, koji su predstavljeni sa dva poslednja izraza u jednakosti (2.18). Od interesa
je zapaziti da efekat fiskalnog bilansa na tekuci ra¢un platnog bilansa sustinski zavisi od
visine parametra A€ [0,1], koji predstavlja uce$¢e nerikardijanskih agenata na nivou
jedne nacionalne ekonomije. Ukoliko je A=0, jednacina (2.18) opisuje kretanje tekuceg
racuna platnog bilansa koje je konzistentno sa hipotezom o Rikardijanskoj ekvivaleciji.
Ukoliko je A=1, jednacina (2.18) opisuje kretanje tekuceg ra¢una platnog bilansa koje je

konzistentno sa hipotezom o blizanackim deficitima.

U narednom potpoglavlju, nakon pregleda relevantne literature i prezentovanja
odgovaraju¢ih stilizovanih Cinjenica, bi¢e predstavljeni rezultati funkcija impulsnog
odziva i dekompozicija varijansi gresaka predvidanja ocenjenih VAR modela koji imaju
za cilj da ispitaju uticaj diskrecionih promena na strani poreza i javne potro$nje na
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga preko transmisionih mehanizama deviznog kursa,
privatne Stednje, tj., licne potrosnje, 1 bruto investicija u osnovne fondove. Ocenjeni
VAR modeli ne operiSu sa primarnim fiskalnim bilansom, ve¢ odvojeno tretiraju
rashodnu 1 prihodnu stranu budZeta, u skladu sa preporukama iz Monacelli & Perotti
(2010). Svi ocenjeni VAR modeli, u saglasnosti sa onima iz prvog poglavlja teze,
polaze od pretpostavke o egzogenoj javnoj potro$nji u okviru respektivnih Holeskijevih
dekompozicija, sto je konzistentno sa najznacajnijim doprinosima iz ove oblasti- Enders
& Lee (1990), Corsetti et al. (2006), Kim & Roubini (2008), Mller (2008), Beetsma et
al. (2008), llzetzki et al. (2010), Abbas et al. (2011), Boileau & Normandin (2012) i
Chihi & Normandin (2013).
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2.2 Pregled relevantne literature

Najrelevantnije studije koje se bave uticajem budzetske na spoljnu neravnotezu odnose
se na razvijene privrede poput SAD-a, ekonomije Evropske Unije i OECD-a. Vecina
studija iz ove oblasti daje empirijsku potporu hipotezi o blizanackim deficitima (eng.
twin deficits), tj., identifikuje i kvantifikuje pozitivnu korelaciju izmedu fiskalnog

bilansa i spoljnotrgovinskog bilansa.

Lane & Perotti (1998, 2003) analiziraju panel zemalja OECD-a izmedu 1960. i 1995.
godine na bazi modela otvorene privrede koja se sastoji od proizvodnog sektora
razmenljivih roba i usluga i usluznog sektora nerazmenljivih roba i usluga, i presuduju u
korist hipoteze o blizanackim deficitima. Analiza u Lane & Perotti (1998, 2003) polazi
od dve osnovne pretpostavke: 1) javna potro$nja je usmerena ka domaéim robama i
uslugama (eng. home biased); 2) nominalna rigidnost cena, $to podrazumeva da se
korekcije u realnom deviznom kursu ostvaruju preko korekcija u nominalnom deviznom
kursu. Lane & Perotti (1998, 2003) identifikuju dva osnovna transmisiona mehanizma:
prvi transmisioni mehanizam funkcioniSe preko troskovnog kanala, dok drugi
transmisioni mehanizam funkcionise preko kanala deviznog kursa. Preciznije, rast plata
i/ili zaposlenosti u javnom sektoru dovodi do: 1) rasta jedini¢nih tro$kova rada u
proizvodnom sektoru razmenljivih roba i usluga, §to dovodi do smanjenja zaposlenosti,
proizvodnje, izvoza i profitabilnosti sektora razmenljivih roba i usluga; 2) aprecijacije
nominalnog deviznog kursa, §to utide na pad izvoza i rast uvoza roba i usluga.*® Sa
druge strane, rast poreza na rad dovodi do: 1) povecanja zarade pre oporezivanja, $to
opet dovodi do smanjenja zaposlenosti, proizvodnje, izvoza i profitabilnosti

proizvodnog sektora razmenljivih roba i usluga, usled zahteva radne snage da neto

* Aprecijacija nominalnog deviznog kursa nastupa kao posledica: 1) rasta kamatnih stopa usled rasta budzetskog deficita i traZnje
za drzavnim obveznicama javnog duga; 2) rasta BDP-a, usled povecanja transakcione traznje za novcem pri konstantnoj ponudi i
brzini novca u opticaju. Rast BDP-a nastupa, medutim, jedino ukoliko je ekspanzija sektora nerazmenljivih roba i usluga veéa u

odnosu na kontrakciju proizvodnog sektora razmenljivih roba i usluga.
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zarada ostane jednaka onoj pre povecanja poreza na rad; 2) deprecijacije nominalnog

. . o : : . 50
deviznog kursa, $to uti¢e na rast izvoza i pad uvoza roba i usluga.

Corsetti et al. (2006) analiziraju, na bazi pretpostavke o javnoj potro$nji koncentrisanoj
ka domaéem trzi§tu®', kvartalne podatke u slucaju Australije, Kanade, SAD-a i
Ujedinjenog Kraljevstva (UK) u periodu 1979.-2005. godina, i pronalaze da
verovatno¢a identifikovanja blizanackih deficita zavisi od: 1) stepena otvorenosti
ekonomije; 2) perzistentnosti fiskalnog Soka. Preciznije, $to je stepen otvorenosti
ekonomije veci, 1 Sto je fiskalni Sok perzistentniji, utoliko je verovatnoca javljanja
blizanackih deficita veca. Corsetti et al. (2006) identifikuju cetiri alternativna
transmisiona mehanizma preko kojih se pozitivne inovacije u javnoj potro$nji mogu
preliti na spoljnotrgovinsku neravnotezu: 1) rast javne potros$nje dovodi do aprecijacije
realnog efektivnog deviznog kursa, usled rasta domace apsorpcije i kamatnih stopa na
drzavne obveznice javnog duga, §to posledicno uzrokuje pad spoljnotrgovinskog
bilansa, pod pretpostavkom zadovoljenja Marsal-Lernerovih uslova (eng. Marshall-
Lerner); 2) rast javne potrosnje dovodi, na bazi hipoteze o Rikardijanskoj ekvivalenciji,
do rasta privatne Stednje u istom iznosu, $to implicira odsustvo promene u dinamici
spoljnotrgovinskog bilansa; 3) rast javne potro$nje dovodi do rasta kamatnih stopa,
smanjenja investicija usled efekta istiskivanja (eng. crowding-out effect), i posledi¢nog
rasta spoljnotrgovinskog bilansa; 4) rast javne potrosnje dovodi do pogorSanja
(aprecijacije) odnosa razmene (eng. terms of trade), definisanih kao koli¢nik cena
uvoznih (inostranih) roba i usluga i cena izvoznih (domacih) roba i usluga, sto dovodi
do rasta prinosa na investicije (eng. ROI-return on investment). Prinos na investicije
raste, jer investicije sadrZze odredeni udeo uvoznih (inostranih) roba i usluga koje su,
usled aprecijacije odnosa razmene, postale relativno jeftinije. U malim otvorenim
privredama, koje karakterise relativno visi udeo uvoza u investicijama, dolazi do rasta

investicija, jer rast prinosa na investicije nadjacava rast kamatnih stopa usled relativne

0 Deprecijacija nominalnog deviznog kursa nastupa kao posledica: 1) pada kamatnih stopa usled smanjenja budzetskog deficita i
traznje za drzavnim obveznicama javnog duga; 2) kontrakcije BDP-a, koja u ovom slucaju nije ublazena eventualnom ekspanzijom

sektora nerazmenljivih roba i usluga.

®! Ukoliko je javna potrodnja vise usmerena ka robama i uslugama sa domaceg trzista, utoliko je stepen otvorenosti date nacionalne

ekonomije manji, i obrnuto.
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otvorenosti ekonomije ka medunarodnim tokovima, i samim tim do posledi¢nog
smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa. U velikim zatvorenim privredama, Kkoje
karakteriSe relativno nizi udeo uvoza u investicijama, dolazi do pada investicija, jer rast
prinosa na investicije ne nadjaava rast kamatnih stopa usled relativne zatvorenosti
ekonomije ka medunarodnim tokovima, i samim tim dolazi do posledi¢nog rasta

spoljnotrgovinskog bilansa.

Beetsma et al. (2008) ocenjuju panel VAR model na godi$njim podacima za 14 EU
ekonomija u periodu 1970.-2004. godina, i potvrduju hipotezu o blizanackim deficitima.
Beetsma et al. (2008) empirijski kvantifikuju relevantnost tri transmisiona mehanizma:
1) rast javne potrosnje dovodi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa usled
aprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa nastalog kao posledica rasta opSteg
prosecnog nivoa cena; 2) rast javne potroS$nje dovodi do pada spoljnotrgovinskog
bilansa usled rasta uvoza koji je posledica rasta BDP-a; 3) rast javne potrosnje dovodi
do pada spoljnotrgovinskog bilansa usled pada izvoza koji je posledica rasta plata u

javnom sektoru i posledi¢nog rasta jedini¢nih troskova rada.

Corsetti & Muller (2008) takode potvrduju hipotezu o blizanackim deficitima koristeéi
kvartalne podatke za 10 OECD ekonomija izmedu 1973. i 2005. godine. Corsetti &
Miiller (2008) potvrduju rezultate iz Corsetti et al. (2006) da je efekat blizanackih
deficita mnogo jaci u slu€aju otvorenih privreda. Relativno veci pad investicija 1 licne
potros$nje, tj., relativno veci rast privatne Stednje, pre svega kao posledica visih
kamatnih stopa nakon Soka u javnoj potrosnji, dovodi do relativno manjeg deficita

platnog bilansa u zatvorenijim ekonomijama.

Monacelli & Perotti (2010), ocenjujuéi strukturni VAR model kao u Blanchard &
Perotti (2002), analiziraju kvartalne podatke za 4 OECD ekonomije (UK, SAD, Kanada
I Australija) u periodu 1975.-2006. godina, i takode potvrduju hipotezu o blizanackim
deficitima. Monacelli & Perotti (2010) dokumentuju jo§ da pozitivna inovacija u javnoj
potro$nji dovodi do: 1) rasta li€ne potroSnje; 2) deprecijacije realnog efektivnog
deviznog kursa. Empirijski rezultati iz Monacelli & Perotti (2010) su inovativni, jer nisu
saglasni sa teorijskim predvidanjima standardnog neokejnzijanskog dinamickog

stohasti¢kog modela opste ekonomske ravnoteze (eng. DSGE), koji implicira da nakon
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pozitivne inovacije u javnoj potros$nji dolazi do pada li¢ne potroSnje i aprecijacije

realnog efektivnog deviznog kursa.>?

Monacelli & Perotti (2010) modifikuju standardni neokejnzijanski model otvorene
privrede sa ciljem da reprodukuju empirijske rezultate ocenjenih SVAR specifikacija. U
cilju reprodukcije pozitivne reakcije licne potroSnje na Sokove u javnoj potrosnji,
Monacelli & Perotti (2010) uvode dve nove pretpostavke: 1) domacinstva su kreditno
ograniCena, i ne ponasaju se u skladu sa hipotezom o Rikardijanskoj ekvivalenciji; i 2)
funkcija korisnosti je neseparabilna, tj., licna potrosnja i ponuda radne snage (traznja za
dokolicom) ne predstavljaju supstitutitabilna, ve¢ komplementarna dobra. Ako je
pozitivna korelacija, tj., komplementarnost, izmedu li¢ne potro$nje i ponude radne
snage dovoljno visoka, rast javne potrosnje, preko rasta agregatne traznje za radom i
realnih nadnica, dovodi i do rasta li¢ne potroS$nje. Kao posledica rasta li¢ne potroSnje i
zadovoljenja ravnoteznog uslova medunarodne podele rizika (eng. international risk
sharing condition) dolazi do deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa-rast li¢ne
potro$nje u odnosu na egzogene proizvodno-izvozne kapacitete trgovinskih partnera
implicira deprecijaciju realnog efektivnog deviznog kursa. Rast licne potrosje deluje u
pravcu pogorsanja spoljnotrgovinskog bilansa, dok deprecijacija realnog efektivnog
deviznog kursa deluje u pravcu poboljsanja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga.
Poboljsanje spoljnotrgovinskog bilansa nastupiée ukoliko je intratemporalna elasti¢nost
supstitucije izmedu uvoznih (inostranih) 1 izvoznih (domacih) roba i usluga manja od
intertemporalne elasti¢nosti supstitucije licne potrosnje, §to je, pre svega, karakteristika

relativno zatvorenijih nacionalnih ekonomija. ** U suprotnom, §to ekonometrijski nalazi

%2 Pad li¢ne potrosnje dovodi do rasta spoljnotrgovinskog bilansa, dok aprecijacija realnog efektivnog deviznog kursa dovodi do
smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa. U kom pravéu ¢e se kretati spoljnotrgovinska pozicija zemlje zavisi od pretpostavljenih
vrednosti parametara neokejnzijanskog DSGE modela, ¢ije su osnovne postavke: 1) finansijska trzista su kompletna i savr§eno
konkurentna; 2) cene su nominalno rigidne; 3) konkurencija na trzistu dobara je monopolisticka; 4) funkcija korisnosti je
separabilna (licna potrosnja i ponuda rada su supstituti); 5) proizvodna funkcija je Kob-Daglasovog tipa (eng. Cobb-Douglas); 6)
ekonomija je relativno zatvorena za medunarodnu razmenu sa svetom, tj., javna potro$nja je usmerena ka domacim robama i

uslugama; i 7) monetarna politika prati Tejlorovo pravilo.

%8 Intertemporalna elastiénost supstitucije litne potrosnje meri pad liéne potrosnje, tj., rast privatne $tednje, usled rasta kamatnih
stopa nastalih kao posledica ekspanzije javne potro$nje. Ukoliko je javna potrosnja usmerena ka domacim robama i uslugama, tj.,
ukoliko je nacionalna ekonomija relativno zatvorenija za medunarodne tokove, utoliko je intertemporalna elasti¢nost supstitucije
veca, 1 obrnuto. Intratemporalna elasti¢nost supstitucije izmedu uvoznih (inostranih) i izvoznih (domacih) roba i usluga meri

spremnost potroSaca da zamene (supstituisu) domacu robu i usluge u odnosu na inostranu robu i usluge. Ukoliko je javna potro$nja
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SVAR specifikacija i potvrduju u slucaju relativno otvorenijih privreda koje su predmet
analize u Monacelli & Perotti (2010), dolazi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa

roba i usluga, i empirijske verifikacije hipoteze o blizanackim deficitima.

Abbas et al. (2011) pronalaze dokaze koji idu u prilog hipotezi o blizanackim deficitima
u panelu od 88 zemalja za period 1970.-2007. godina. Abbas et al. (2011) dokumentuju
da je hipoteza o blizanackim deficitima snaznije potvrdena u slucaju: i) ekonomija u
razvoju, usled veceg prelivanja javne potroSnje na uvoz iz inostranstva; ii) ekonomija
koje su vise okrenute ka medunarodnoj trgovini; iii) ekonomija u kojima je stvarni BDP
iznad potencijalnog, tj., kada je ekonomija ,,pregrejana“ usled realne aprecijacije kursa,

visokog nivoa spoljnog i javnog duga.

Bluedorn & Leigh (2011) koriste narativno identifikovane fiskalne Sokove u cilju
ponovnog potvrdivanja hipoteze o blizanackim deficitima u panelu od 17 OECD
ekonomija za period 1978.-2009. godina. Ovi autori pronalaze da povecanje fiskalnog
bilansa (smanjenje budZetskog deficita) od 1% u proseku povecava spoljnotrgovinski
bilans (smanjuje spoljnotrgovinski deficit) za oko 0,6% preko dejstva tri transmisiona
mehanizma: 1) deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa usled deprecijacije
nominalnog efektivnog deviznog kursa; 2) kontrakcije investicija, usled kontraktivnog
dejstva fiskalne konsolidacije na agregatnu traznju; 3) interne devalvacije u slucaju
zemalja sa fiksnim deviznim kursom koju karakteri$e relativno snaznija kontrakcija
investicija u odnosu na ekonomije sa fleksibilnim kursom, kao i usled relativno snaznije

kontrakcije jedini¢nih troSkova rada 1 smanjenja opSteg prosecnog nivoa cena.

Boileu & Normandin (2012) analiziraju ponasanje fiskalnog bilansa i
spoljnotrgovinskog bilansa na primeru 16 industrijalizovanih ekonomija nakon 1970.
godine, 1 argumentuju u pravcu hipoteze o blizanackim deficitima. Rast budZetskog
deficita, nastao kao posledica diskrecionih smanjenja poreza, dovodi do rasta spoljnog
deficita preko: 1) rasta li¢ne potro$nje usled pozitivnog efekta bogatstva; 2) ekspanzije
BDP-a, usled prospektivnog rasta produktivnosti na strani ponude i posledi¢nog rasta

uvoza i licne potrosnje.

usmerena ka domaéim robama i uslugama, tj., ukoliko je nacionalna ekonomija relativno zatvorenija za medunarodne tokove,

utoliko je intratemporalna elasti¢nost supstitucije manja, i obrnuto.
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Chihi & Normandin (2013) argumentuju da je hipoteza o blizanackim deficitima u
slucaju odabranih zemalja u razvoju nakon 1960. godine prevashodno objasnjena
Sokovima u javnoj potrosnji, tj., Sokovi u javnoj potrosnji objasnjavaju najveci procenat
varijabiliteta u spoljnotrgovinskom bilansu. Rezultati u Chihi & Normandin (2013) ne
zavise od redosleda respektivnih eksternih i1 internih varijabli u odgovaraju¢im

Holeskijevim dekompozicijama.

Ostale studije iz ove oblasti identifikuju odsustvo, ili prisustvo negativne, korelacije
izmedu fiskalnog bilansa i spoljnotrgovinskog bilansa. Tako, na primer, Enders & Lee
(1990) obraduju slucaj SAD-a u periodu 1947Q3-1987Q1, i ne dolaze do jedinstvenog
zaklju¢ka: VAR model identifikovan na bazi Holeskijeve dekompozicije odbacuje
hipotezu o rikardijanskoj ekvivalenciji, dok ostale strukturne dekompozicije pokazuju
da su fiskalni bilans i spoljnotrgovinski bilans medusobno nezavisni, tj., potvrduju

hipotezu o Rikardijanskoj ekvivalenciji.

Miiller (2008) pokazuje, na primeru SAD-a za period 1973Q1-2005Q3, da rast javne
potrosnje dovodi do povecanja spoljnotrgovinskog bilansa preko deprecijacije
nominalnog deviznog kursa i pogorsanja (aprecijacije) odnosa razmene. Relevantna su,
dakle, dva transmisiona mehanizma: 1) transmisioni mehanizam deviznog kursa, pod
pretpostavkom da su zadovoljeni Marsal-Lernerovi uslovi; 2) transmisioni mehanizam
odnosa razmene, pod pretpostavkom da je javna potro$nja usmerena ka domacem
trzistu, tj., da je ekonomija relativno zatvorena u odnosu na medunarodne ekonomske
tokove. Deprecijacija nominalnog deviznog kursa zavisi od stepena akomodativnosti
monetarne politike koja, prate¢i Tejlorovo pravilo, spre¢ava rast kamatnih stopa nakon
pozitivne inovacije u javnoj potrosnji. PogorSanje (aprecijacija) odnosa razmene,
definisanih kao koli¢nik cena uvoznih (inostranih) i izvoznih (domacih) cena roba i
usluga, implicira transmisioni mehanizam koji deluje na spoljnotrgovinski bilans preko
tri kanala uticaja : 1) kanal vrednosti-izvozna (domaca) roba i usluge postaju skuplji u
odnosu na uvoznu (inostranu) robu i usluge, tako da nominalna vrednost izvoza postaje
veca od nominalne vrednosti uvoza, §to dovodi do povecanja spoljnotrgovinskog
bilansa; 2) kanal apsorpcije-dolazi do smanjenja licne potrosnje, usled relativno visih
cena izvozne (domace) robe i usluga, i posledicnog povecanja spoljnotrgovinskog

bilansa; i 3) kanal supstitucije-dolazi do povecanja li¢ne potro$nje i uvoza, i
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posledi¢nog smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa, pod pretpostavkom da je
intratemporalna elasticnost supstitucije izmedu uvoznih (inostranih) i izvoznih
(domac¢ih) roba i usluga veca u odnosu na intertemporalnu elasti¢nost supstitucije licne

potrosnje.

Kim & Roubini (2008) pronalaze dokaze koji idu u prilog divergenciji dva deficita (eng.
twin divergence) u slucaju SAD-a za period 1973Q1-2004Q1. Kim & Roubini (2008)
identifikuju dva glavna transmisiona efekta: 1) efekat supstitucije-rast javne potros$nje
dovodi do deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa preko deprecijacije
nominalnog efektivnog deviznog kursa, S§to pozitivno uti¢e na kretanja u
spoljnotrgovinskom bilansu; 2) efekat apsorpcije-rast javne potro$nje dovodi do rasta
kamatnih stopa, $to destimuliSe investicije i li€nu potroSnju, tj., stimuliSe privatnu
Stednju, 1 posledi¢no dovodi do rasta spoljnotrgovinskog bilansa. Rezultati u Kim &
Roubini (2008) su postojani ¢ak i kada se uzmu u obzir uticaji Sokova poslovnog
ciklusa koji predstavljaju najznacajniji generator divergencije fiskalnog bilansa i

spoljnotrgovinskog bilansa.>

Konacno, Bouakez et al. (2014) analiziraju relevantnost hipoteze o blizanackim
deficitima u cetiri razvijene ekonomije-SAD, UK, Kanada i Australija-u periodu
1973Q1-2008Q4 uz pomo¢ strukturnog VAR modela. Ovi autori ne pronalaze
adekvatne dokaze koji bi i§li u pravcu podrzavanja hipoteze o blizanackim deficitima. U
svim analiziranim ekonomijama, osim u slu¢aju Kanade, rast javne potro$nje dovodi do
deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa i poveéanja spoljnotrgovinskog bilansa.
Bouakez et al. (2014) ne pronalaze, takode, relevantne empirijske dokaze da promene u
javnim prihodima dovode do promena u spoljnotrgovinskom bilansu, osim u sluc¢aju
SAD-a: u ovom slucaju diskreciona smanjenja poreskih stopa dovode do veée

investicione traznje, §to posledi¢no dovodi do rasta kamatnih stopa i aprecijacije realnog

% Fiskalni bilans je pozitivno korelisan sa cikli¢nim fluktuacijama BDP-a, tj., fiskalni bilans je procikli¢an u odnosu na $okove u
BDP-u. Spoljnotrgovinski bilans je, sa druge strane, negativno korelisan sa ciklicnim fluktuacijama BDP-a, tj., spoljnotrgovinski
bilans je kontracikli¢an u odnosu na $okove u BDP-u. Respektivna ekonometrijska analiza mora, stoga, da obuhvati uticaj ciklusa na
kretanje fiskalnog bilansa i spoljnotrgovinskog bilansa, jer bi u suprotnom divergencija dva deficita mogla da bude posledica

izostavljanja relevantne objasnjavajuce promenljive-ciklicnog BDP Soka.
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efektivnog deviznog kursa, a samim tim i do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba

i usluga.

Ovo nije prva studija koja ispituje determinante spoljnotrgovinske neravnoteze u slu¢aju
Republike Srbije nakon 2000. godine. Arsi¢ et al. (2005) pokazuju da u slucaju Srbije
aprecijacija realnog kursa, zajedno sa rastom fonda plata i penzija, dovodi do povecanja
uvoza iz inostranstva. Madzar (2005) kritikuje nalaze iz Arsi¢ et al. (2005) po nekoliko
osnova: 1) uvoz ne predstavlja proizvodni faktor u slu¢aju Republike Srbije, i kao takav
ne moze da bude argument proizvodne funkcije *°; 2) nagli rast uvoza nakon politickih
promena sa kraja 2000. godine, nastao pre svega kao posledica enormnog priliva deviza
i liberalizacije spoljnotrgovinskih tokova, po svojoj makroekonomskoj prirodi vise
odgovara tranzitornom Soku nego dugoro¢nom spoljnotrgovinskom trendu; 3) kretanje
uvoza zavisi od deviznog priliva, a ne od fonda plata i penzija. Tasi¢ & Zdravkovié
(2008), koriste¢i meseéne podatke u slucaju Republike Srbije za period avgust 2001.-
maj 2008. godina, pokazuju da ocenjena elasti¢nost izvoza na realni kurs iznosi oko 0,5,
dok dugoro¢na veza izmedu uvoza i kursa nije potvrdena, pri ¢emu najveci uticaj na
uvoz u dugom roku ima fond plata i penzija. Tasi¢ & Zdravkovi¢ (2008) potvrduju,
dakle, nalaze iz Arsi¢ et al. (2005) koji se ticu uticaja fonda plata i penzija na uvoz, ali
ne potvrduju nalaze koji se ti€u uticaja kursa na kretanje uvoza. Petrovi¢ & Gligorié¢
(2010) ne razja$njavaju medusobno suprotstavljene rezultate iz Arsi¢ et al. (2005) 1
Tasi¢ & Zdravkovi¢ (2008), jer ovi autori pokazuju da spoljnotrgovinski bilans prati
oblik J-krive nakon deprecijacije realnog kursa, ali ne ispituju uticaj deprecijacije kursa
na izvoz i1 uvoz. Konacno, Zildzovi¢ (2015), obuhvatajuci gotovo identi¢an period kao u
ovoj doktorskoj disertaciji, pokazuje da je fiskalna konsolidacija klju¢na za smanjenje

spoljnotrgovinskog deficita u slu¢aju Republike Srbije u kratkom i srednjem roku.
2.3 Fiskalni politika i spoljna ravnoteza-empirijska analiza

Potpoglavlje 2.3. podeljeno je na dva dela. Prvi deo, 2.3.1, daje pregled osnovnih

deskriptivnih statistika zajedno sa dinamikom kretanja odgovarajuc¢ih vremenskih serija

% Uvoz potrosnih dobara destimulise rast domace proizvodnje, dok uvoz sirovina, repromaterijala i investicionih dobara moze
delovati dvojako na proizvodna kretanja: podsticajno, ukoliko se radi o prosirenju sirovinsko-proizvodne baze; destimulativno, kao

konkurencija domacim proizvodacima respektivnih sirovina, repromaterijala i investicionih dobara. (Madzar, 2005).
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iz makroekonomskih identiteta (2.1), (2.2) i (2.3). Drugi deo, 2.3.2, prezentuje funkcije
impulsnog odziva i dekompozicije varijansi greSaka predvidanja iz ukupno 6 VAR
modela koji ispituju uticaj diskrecionih promena u primarnim javnim rashodima i
javnim prihodima na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga preko transmisionih
mehanizama deviznog kursa (realnog i nominalnog), odnosa domacih i stranih cena,

privatne Stednje, li¢ne potrosnje i bruto investicija u osnovna sredstva.
2.3.1 Stilizovane ¢injenice

Tabela 2.1 sadrzi osnovne deskriptivne statistike za vremenske serije izvoza roba i
usluga (X) merenog kao % trend BDP-a, uvoza (M) merenog kao % trend BDP-a,
spoljnotrgovinskog bilansa (NX) merenog kao % trend BDP-a, realnog efektivnog
deviznog kursa (REER) merenog u indeksnim poenima, nominalnog efektivnog
deviznog kursa (NEER) merenog u indeksnim poenima, odnosa domacih i stranih cena
(PY/P") merenih u indeksnim poenima, li¢ne potro$nje (C) merene u % BDP-a, privatne
Stednje (Sp) merene u procentima BDP-a i bruto investicija u osnovna sredstva (1)

merenim u % BDP-a.

Iz tabele 2.1 proizilazi nekoliko stilizovanih ¢injenica. Prvo, vrednost uvoza roba i
usluga je, u proseku, bila iznad vrednosti izvoza roba i usluga. Drugo, spoljnotrgovinski
deficit roba i usluga dostizao je i do 33% trend BDP-a, §to upucuje na potencijalnu
neodrzivost spoljnotrgovinske pozicije Republike Srbije u posmatranom periodu,
imajuc¢i u vidu obim inostranih sredstava potrebnih za finansiranje platno-bilansnog
deficita Republike Srbije. Trece, privatna Stednja stanovnistva je oscilirala oko 5%
BDP-a, §to ukazuje na nedovoljnu domacu akumulaciju srpske privrede sa aspekta
finansiranja dugoroéno odrZivog privrednog rasta i razvoja. Cetvrto, bruto investicije u
osnovna sredstva su za oko 5 procentnih poena nize u odnosu na uéesce bruto investicija
u BDP-u zemalja uporedivog nivoa razvoja iz Centralne i Isto¢ne Evrope. Konacno, na
licnu potroS$nju stanovniStva odlazi, u proseku, i do 75% BDP-a, $to, zajedno sa
prose¢nim pokazateljima za bruto investicije u osnovna sredstva, izvoz i uvoz roba i
usluga, ukazuje da je model privrednog rasta Republike Srbije u posmatranom periodu

bio baziran na li¢noj potro$nji i uvozu, a ne na investicijama i izvozu roba i usluga.
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Tabela 2.1: Deskriptivne statistike-spoljna ravnoteza

X M  NX REER NEER PY%P" C Sp |
Prosek 33,19 496 -16,4 113,02 93,81 129,22 74,70 5,38 19,13
Medijana 30,18 51,15 -15,70 116,84 92,01 132,67 74,65 6,37 18,28
Maximum 53,48 61,94 -6,72 139,74 166,08 179,27 81,83 16,37 25,84
Minimum 19,88 36,39 -3255 70,83 6566 42,65 69,77 -950 12,00
St.devijacija 9,78 6,97 583 14,04 2244 3841 226 6,02 3,13
Koeficijent
) B , -033 -0,34 -080 059 -029 0,12 -0,29 0,33
asimetrije
Koeficijent

213 208 264 328 285 182 340 222 3,04

spljostenosti
Jarque-

542 360 167 744 401 482 061 265 1,20
Bera
p-vrednost 0,07 0,16 043 002 013 009 0,73 0,27 0,55
Uzorak (#) 67 67 67 67 67 67 67 67 67

Napomene: izvoz (X), uvoz (M) i spoljnotrgovinski bilans (NX) izrazeni kao % HP trend BDP-a
(2=1600). REER i NEER izraZeni u indeksnim poenima (rast ozna¢ava aprecijaciju). Odnos domacih i
stranih cena (P°/P%) izrazen kao koli¢nik REER i NEER. Potro$nja stanovnistva (C), privatna §tednja (Sp)
i investicije (1) izrazene kao % BDP-a. S;=X-M+G-R+l, gde G oznacava primarne javne rashode, dok R
oznacava javne prihode.

Vremenske serije izvoza, uvoza i spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga prikazane su

na slici 2.1. Gornji grafikon sa slike 2.1 predstavlja kretanje uvoza roba i usluga;

srednji grafikon predstavlja kretanje izvoza roba i usluga; donji grafikon predstavlja

kretanje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga. Upotreba spoljnotrgovinskog bilansa

roba i usluga umesto deficita platnog bilansa saglasna je sa preporukama iz Lane &
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Perotti (1998), Kim & Roubini (2008) & Muller (2008). Pomenuti autori navode
slede¢e argumente u prilog upotrebe spoljnotrgovinskog bilansa : 1) postoje ogromne
statistiCke razlike izmedu zvani¢nih vrednosti platno-bilansnih podataka i vrednosti koju
predvidaju osnovni makroekonomski identiteti; 2) upotreba spoljnotrgovinskog bilansa
je pogodnija od upotrebe tekuceg raCuna platnog bilansa, jer spoljnotrgovinskom
bilansu odgovara ta¢no definisana teorijska veli¢ina u modelima medunarodne razmene.
Upotreba spoljnotrgovinskog bilansa umesto deficita platnog bilansa u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine temelji se i na ¢injenici da zvani¢ni podaci za
platno-bilansne transakcije Republike Srbije postoje tek od 2007Q1, usled prelaska na

novu metodologiju ra¢unanja platnog bilansa u skladu sa Priru¢nikom o platnom bilansu
MMF-a (BPM 5).

80 -

% trend BDP

10 PNgV-1) Q 0000y oo Rogpooed 0000
0 P e, ST

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

= |zv0z roba i usluga
=== Uvo0z roba i usluga
==o==Spoljnotrgovinski bilans roba i usluga

Slika 2.1: Izvoz (X), uvoz (M) i spoljnotrgovinski bilans roba i usluga (NX)

Sve vremenske serije sa slike 2.1 izrazene su kao % trend BDP-a, kao u Kim & Roubini
(2008), wusled potencijalne pojave negativne Korelacije izmedu fiskalnog i

spoljnotrgovinskog bilansa. Pojava negativne korelacije izmedu dva bilansa moze
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nastupiti usled: 1) cikli¢nog uticaja BDP-a na kretanje dva bilansa®®; 2) strukturnog
uticaja fiskalnog na spoljnotrgovinski bilans.

Sa slike 2.1 je uocljivo da kretanje uvoza karakteriSu tri stilizovane Cinjenice: 1) snaZan
rast uvoza sa oko 40% na oko 60% trend BDP-a pre prelivanja efekata globalne
finansijske krize na srpsku ekonomiju; 2) strukturni lom u kretanju uvoza tokom 2008. i
2009. godine, i pad njegove vrednosti na nivo sa pocetka tranzicionog perioda (40 %
trend BDP-a); 3) oporavak uvoza nakon 2009. godine, i vra¢anje njegove vrednosti na

nivo pre pocetka globalne finansijske krize (oko 60% trend BDP-a).

Sa slike 2.1 uocljivo je, takode, da kretanje izvoza karakterisu tri stilizovane ¢injenice:
1) pre dolaska globalne finansijske krize u Srbiju, rast izvoza, ¢iji nivo je za oko 20
procentnih poena nizi u odnosu na nivo uvoza, je sporiji od rasta uvoza; 2) globalna
finansijska kriza obara ucesée izvoza u trend BDP-u, ali je pad znatno blazi od pada u
slucaju uvoz/trend BDP odnosa; 3) nakon globalne krize, dolazi do rapidnog
rebalansiranja ekonomije od uvoza ka izvozu, 1 znatno brzeg rasta izvoza od rasta

uvoza.

Kona¢no, slika 2.1 opisuje i dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga koju,
takode, karakteriSu tri stilizovane Ccinjenice: 1) dolazi do snaznog rasta
spoljnotrgovinskog deficita pre dolaska globalne finansijske krize u Srbiju, pri ¢emu
spoljnotrgovinski bilans dostize rekordnu minimalnu vrednost od oko -33% trend BDP-
a u 2004Q4, kvartal pred uvodenje PDV-a u poreski sistem Republike Srbije; 2) u toku
2008. i 2009. godine, dolazi do rasta spoljnotrgovinskog bilansa kao % trend BDP-a,
usled relativno snaznije kontrakcije uvoza u odnosu na kontrakciju izvoza; 3) nakon
globalne finansijske krize, spoljnotrgovinski bilans u Srbiji rapidno raste, i belezi svoju

maksimalnu vrednost od oko -7% trend BDP-a poc¢etkom 2016. godine.

Vremenske serije realnog efektivnog deviznog kursa, nominalnog efektivnog deviznog

kursa i odnosa domacih i stranih cena prikazane su na slici 2.2. Indeks realnog

% Eliminisanje ciklusa iz imenioca spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga spre¢ava, dakle, pojavu negativne korelacije izmedu
primarnog fiskalnog bilansa i spoljnotrgovinskog bilansa koja je posledica ciklusa, a ne strukturne divergencije dva deficita (eng.

twin divergence hypothesis).
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efektivnog deviznog kursa (REER) predstavlja indeks nominalnog efektivnog deviznog
kursa (NEER) korigovan indeksom domacih potrosackih cena PH%7 i ponderisanim
geometrijskim prosekom indeksa potrosackih cena u zoni evra i SAD (Pf). Velicine
pondera su funkcija uceS¢a pojedinih valuta u ukupnom deviznom prilivu i odlivu
zemlje (0,8 za evro i 0,2 za dolar). Indeks nominalnog efektivnog deviznog kursa
predstavlja ponderisani geometrijski prosek indeksa prosecnog kursa dinara prema evru
i prema dolaru.*® Rast indeksa realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa
implicira aprecijaciju respektivnih kurseva, dok pad oznacava njihovu deprecijaciju, Sto
je konzistentno sa anglosaksonskim pristupom izrazavanja indeksa efektivnih deviznih

kurseva (broj jedinica strane valute po jedinici domace valute).

200 —

160 —
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indeksni poen

80 —

40 -

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Realni efektivni devizni kurs (REER)
= == Nominalni efektivni devizni kurs (NEER)
=== Odnos domacih i stranih cena (Pd/Pf)

Slika 2.2: Realni kurs (REER), nominalni kurs (NEER) i odnos doma¢ih i stranih
cena (PP/P")

57 Republi¢ki zavod za statistiku meri indeks potrogackih cena od 2007Q1, dok su za period 2001Q1-2006Q4 dostupne vrednosti za
indeks troskova zivota. Darvas (2012) izveStava da metodoloske razlike u obracunu dva indeksa nisu znacajne sa stanovista

opisivanja dinamike opsteg prosecnog nivoa cena u slucaju Republike Srbije.

%8 Podaci za nominalni efektivni devizni kurs za period 2001.-2002. godina preuzeti su iz Darvas (2012), jer zvanina statistika
Narodne Banke Srbije (NBS) evidentira kretanja u nominalnom efektivnom deviznom kursu tek od 2002. godine. Metodologija u
Darvas (2012) odstupa od metodologije NBS-a u tome §to Darvas (2012) prilikom obracuna nominalnog efektivnog deviznog kursa
uzima u obzir 138 trgovinskih partnera. Odstupanja od metodologije NBS-a nisu, medutim, od presudnog znadaja za opisivanje
dinamike nominalnog efektivnog deviznog kursa, jer se najveéi procenat medunarodne razmene Republike Srbije odnosi na

trgovinsku razmenu sa SAD-om i zemljama ¢lanicama EU.

-103 -



Sa slike 2.2 uocljive su dve stilizovane Cinjenice: 1) kretanja u realnom efektivnom
deviznom kursu uslovljena su, pre svega, kretanjima u nominalnom efektivnom
deviznom kursu, dok je uticaj odnosa domacih i stranih cena relativno manji; 2) realni i
nominalni efektivni devizni kurs apreciraju pre dolaska globalne krize u Srbiju, dok je

nakon krize evidentna deprecijacija u njihovom respektivnom kretanju.

Konac¢no, slika 2.3 prikazuje dinamiku licne potroSnje (leva skala), privatne Stednje
(desna skala) i bruto investicija u osnovna sredstva (desna skala). Sve tri pomenute

vremenske serije izrazene su u % BDP-a.
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Slika 2.3: Potrosnja stanovnistva (C), privatna Stednja (Sp) i investicije (1)

Sa slike 2.3 moguce je uoditi tri stilizovane ¢injenice. Prvo, bruto investicije beleze
snazan rast pre dolaska globalne krize u Srbiju, i dostizu svoj maksimum od oko 25%
BDP-a krajem 2008. godine. Nakon 2008. godine primetan je snazan pad bruto
investicija na oko 18% BDP-a. Dinamika bruto investicija odgovara dinamici stranih
direktnih investicija, i konzistentna je sa aprecijacijom nominalnog i realnog efektivnog

deviznog kursa pre krize, kao i sa njihovom deprecijacijom nakon krize. Drugo,
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privatna Stednja u Srbiji iznosi, u proseku, oko 5-6% BDP-g, i relativno je niza u odnosu
na prosecnu Stednju domacinstava iz zemalja Centralne i Istocne Evrope. Trece, na
kretanje li¢ne potrosnje uticali su politika plata i penzija u javhom sektoru, kao i rast
neto kredita stanovnis$tvu. Li¢na potros$nja tako dostize svoj maksimum od oko 80%
BDP-a u 2004Q4, kvartal pred uvodenje PDV-a u poreski sistem Republike Srbije, a
zatim belezi snazan rast u periodu 2006.-2009. godina. Nakon 2009Q2, primetan je
osetan pad ucesc¢a licne potrosnje sa oko 77% na oko 70% BDP-a u 2017Q3, pre svega
kao posledica preduzetin mera smanjenja plata i penzija u okviru implementiranih
programa fiskalne konsolidacije. Nivo licne potrosnje od oko 70% BDP-a na kraju
2017. godine je, ipak, daleko iznad proseka zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope, gde se

ucesce licne potrosnje u BDP-u, u proseku, krece na oko 55% BDP-a.
2.3.2 Ekonometrijska analiza

Ekonometrijska analiza u okviru ovog potpoglavlja teze najpre ocenjuje direktan uticaj
diskrecionih  javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda na
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga, a zatim i indirektan uticaj pomenutih fiskalnih
agregata na spoljnotrgovinsku poziciju Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3.
Ispitivanje indirektnog uticaja fiskalne politike na spoljnu ravnotezu obuhvata analizu
efekata supstitucije i apsorpcije. Efekat supstitucije se odnosi na uticaj fiskalne politike
koji funkcioni$e preko transmisionih mehanizama realnog efektivnog deviznog kursa,
nominalnog efektivnog deviznog kursa i odnosa domacih i stranih cena. Sa druge strane,
efekat apsorpcije se odnosi na uticaj fiskalne politike koji funkcionise preko
transmisionih mehanizama li€ne potrosnje, privatne Stednje 1 bruto investicija u osnovne

fondove.

Direktan uticaj diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na

spoljnotrgovinski bilans roba i usluga ocenjen je na osnovu slede¢eg VAR 04 modela
AOYt = AIYt—l + BXt + gt (219)

gde Y;_;, i=0,1 oznacava kolona vektore endogenih promenljivih (CAAG, CAAR i NX)
dimenzija 3x1, A; oznatava matricu koeficijenata dimenzija 3x3 koja odgovara

endogenim promenljivim, X; oznacava kolona vektor egzogenih promenljivih (odseéak,
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linearni trend, vestacka promenljiva kriza, vestacka promenljiva PDV, vestacka
promenljiva MMF, vestacka promenljiva izbori i proizvodni jaz na nivou EU,
YGAPEU®) dimenzija 7x1, B oznacava matricu koeficijenata dimenzija 3x7 koja
odgovara navedenim egzogenim promenljivim %, dok &, gde ,.: N(0,%,) i E(g.€]) =
Y. =13, predstavlja kolona vektor medusobno nekorelisanih strukturnih inovacija
dimenzija 3x1 koji prati normalni raspored verovatnoée.®® Matrica 4,, koja meri
zavisnost pomenutih endogenih promenljivih na tekucoj docnji, ima oblik trougaone
matrice dobijene uz pomo¢ Holeskijeve rekurzivne faktorizacije i zadovoljava slede¢u

matri¢nu jednacinu
Aoy = & (2.20)

gde v, predstavlja kolona vektor redukovanih inovacija dimenzija 3x1. U matri¢noj

notaciji jednacina (2.20) se moze zapisati kao

aq 0 0 Vcaag,t €caag,t
ap;1 Q4yp 0 Veaart | = |€caart (2.21)
azq, dzp dzjz vnx,t gnx,t

iz koje se moze uociti da identifikaciona Sema podrazumeva dekompoziciju
[CAAG—CAAR—NX] koja dozvoljava teku¢i wuticaj fiskalnih agregata na
spoljnotrgovinsku poziciju zemlje, ali ne i obrnuto. Ovako postavljena Holeskijeva
dekompozicija u skladu je sa jednac¢inom (2.18) koja opisuje kretanje
spoljnotrgovinskog bilansa u zavisnosti od fiskalne pozicije zemlje, kao i sa ve¢inom

navedenih empirijskih doprinosa iz pregleda relevantne literature. U slucaju Republike

% Izostavljanje varijacija u poslovnom ciklusu EU za posledicu moze imati pristrasne ocene kumulativnih funkcija impulsnog
odziva, jer je moguce da proizvodni jaz EU, a ne karakter same fiskalne politike, primarno uti¢e na spoljnotrgovinski bilans roba i
usluga Republike Srbije. S obzirom da fiskalna pozicija male otvorene privrede kao $to je srpska ne moze imati uticaja na poslovni
ciklus EU, opravdano je da se proizvodni jaz EU uklju¢i kao egzogena kontrolna varijabla u ocenjene VAR specifikacije iz ovog

poglavlja teze.
5 Navedene egzogene promenljive figuriraju i u svim ostalim ocenjenim VAR specifikacijama u okviru ovog poglavlja teze.
81 Sve ocenjene VAR specifikacije u okviru ovog poglavlja zadovoljavaju uslov stabilnosti, kao i dijagnosti¢ke testove reziduala

koji se ti¢u autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i odstupanja od normalne raspodele. O detaljima rezultata dijagnostickih testova

reziduala ocenjenih VAR modela videti vi$e u tabeli C2 u okviru Priloga C.
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Srbije, ovako postavljena Holeskijeva dekompozicija dobija dodatno na znacaju, ako se
uzme u obzir da je daleko verovatnije da se promene u fiskalnoj poziciji zemlje
prelivaju na spoljnotrgovinske tokove, a ne na privredni rast, kao Sto dokumentuju

lizetski et al. (2010).

Slika 2.4 prikazuje kumulativne funkcije impulsnog odziva iz VAR 04 modela zajedno
sa 95% intervalima poverenja dobijenim uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija duz
horizonta predvidanja od 12 kvartala. Prvi red prikazuje funkcije impulsnog odziva za
diskrecione primarne javne rashode; drugi red prikazuje funkcije impulsnog odziva za
diskrecione javne prihode; tre¢i red prikazuje funkcije impulsnog odziva za
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga. Prva kolona pokazuje reakcije promenljivih na
Holeski Sok u diskrecionim primarnim javnim rashodima u visini od 1 standardne
devijacije; druga kolona pokazuje reakcije promenljivih na Holeski Sok u diskrecionim
javnim prihodima u visini od 1 standardne devijacije; treca kolona pokazuje reakcije
promenljivih na Holeski $ok u spoljnotrgovinskom bilansu roba i usluga u visini od 1

standardne devijacije.

Analiza pomenutih funkcija impulsnog odziva pokazuje da nakon neanticipiranog rasta
javne potro$nje dolazi do smanjenja ucesca spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga u
trend BDP-u Republike Srbije za oko 2,25 procentnih poena. Reakcija
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga iznosi -4,0 procentna poena 12 kvartala nakon
pozitivne poreske inovacije. Sa druge strane, reakcija diskrecionih javnih prihoda na
Sok u diskrecionim primarnim javnim rashodima nije razli¢ita od nule duZ ¢itavog
horizonta od 12 kvartala. Konac¢no, reakcija diskrecionih primarnih javnih rashoda na
Sok u diskrecionim javnim prihodima konzistentna je sa Fridmanovom oporezuj-trosi
hipotezom, jer dolazi do rasta javne potrosnje od oko 2,7 procentnih poena na kraju

analiziranog perioda.®®

82 VAR specifikacije koje ispituju transmisione mehanizme realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa u okviru ovog
poglavlja teze ne odbacuju hipotezu o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane budzeta Republike Srbije nakon 2000.
godine. Ostale ocenjene VAR specifikacije, medutim, daju prednost Fridmanovoj oporezuj-trosi hipotezi, i kvantifikuju rast javne

potrosnje od oko 2,5 procentnih poena tri godine nakon pozitivnog poreskog Soka.

-107 -



KUMULATIVNE REAKCIJE (%) NA 1.3.D. HOLESKI SOK SA 95% INTERVALOM POVERENJA
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Slika 2.4: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 04 modela
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Statisticki znacajna reakcija spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga nakon pozitivnih
inovacija u javnoj potrosnji i diskrecionim javnim prihodima nije u skladu sa hipotezom
o Rikardijanskoj ekvivalenciji definisanoj u Barro (1979), koja podrazumeva odsustvo
korelacije izmedu fiskalnog i spoljnotrgovinskog bilansa. Ovaj rezultat je, takode, u
skladu sa ve¢inom ve¢ pomenutih empirijskih nalaza koji ispituju povezanost fiskalne i

spoljnotrgovinske pozicije u slu¢aju drugih nacionalnih ekonomija.

Rezultati ocenjenih funkcija impulsnog odziva iz VAR 04 modela pokazuju da poreske
inovacije imaju kvantitativno znacajniji uticaj na dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa
roba i usluga u odnosu na uticaj neanticipiranog rasta javne potroS$nje. Ovaj nalaz
potvrden je i uz pomo¢ izraCunate dekompozicije varijanse greske predvidanja
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga koja je predstavljena u tabeli 2.2. Prva kolona
iz tabele 2.2 prikazuje ucesée diskrecionih Sokova u primarnim javnim rashodima u
objaSnjavanju varijabiliteta spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, dok druga kolona
prikazuje ucesce diskrecionih Sokova u javnim prihodima u objaSnjavanju varijabiliteta

spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga.

Iz rezultata predstavljenih u tabeli 2.2 moguce je izvuci dva zakljucka. Prvo, Sokovi u
diskrecionim javnim prihodima imaju relativno ve¢i znacaj u objasnjavanju
varijabiliteta spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga u odnosu na Sokove u
diskrecionim primarnim javnim rashodima. Nakon 12 kvartala, Sokovi u diskrecionim
primarnim javnim rashodima objasnjavaju oko 13 % varijacija u spoljnotrgovinskom
bilansu roba 1 usluga, dok Sokovi u diskrecionim javnim prihodima objasnjavaju oko 23
% varijabiliteta spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga. Drugo, statisticki znacajan
uticaj na varijacije spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga imaju samo Sokovi u

diskrecionim javnim prihodima.

Uticaj pozitivnih poreskih inovacija na smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga moguce je objasniti uz pomo¢ Cetiri alternativna transmisiona mehanizma. Prvo,
rast poreza dovodi do smanjenja budzetskog deficita, a samim tim i do smanjenja
kamatnih stopa na drZzavne obveznice javnog duga. Pad kamatnih stopa dovodi do rasta
investicione traznje, kao S§to predvida klasiéni Mundel-Fleming-ov (eng. Mundell-

Fleming) model, i do posledi¢nog smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga,
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kao $to predvida racunovodstveni makroekonomski identitet iz (2.3). Drugo, rast javnih
prihoda, pre svega usled rasta poreza i doprinosa na rad, kao u Lane & Perotti (1998,

2003), dovodi do rasta jedini¢nih troskova rada, a samim tim i do pada zaposlenosti,

Tabela 2.2: VAR 04-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga
HORIZONT % CAAG u VARIJABILITETU % CAAR u VARIJABILITETU
PREDVIDANIJA (i) NX NX
. 1,06 3,99
(3,11) (4,73)
8,09 6,35
i (6,23) (5,67)
12,00 9,91
3 (8,18) (7,27)
13,41 13,63
‘ (9,03) (8,81)
13,68 16,77
> (9,35) (9.97)
13,57 19,06
® 9.43) (10,76)
, 13,40 20,58
(9,43) (11,26)
13,26 21,51
8 (9,41) (11,57)
13,17 22,06
3 9,39) (11,77)
0 13,12 22,36
(9,37) (11,90)
" 13,09 22,52
(9,35) (11,98)
” 13,08 22,60
(9,34) (12,04)

Napomene: standardne greske u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 04 modela: CAAG—CAAR—NX. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi;
CAAR-diskrecioni javni prihodi; NX-spoljnotrgovinski bilans roba i usluga.
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proizvodnje i profitabilnosti u sektoru razmenljivih roba i usluga, $to implicira pad
izvoza i posledi¢ni rast spoljnotrgovinskog deficita.?® Treée, rast poreskog opterecenja
moze dovesti, takode, do kontrakcije privatne Stednje Cije se smanjenje automatski
preliva na rast spoljnotrgovinskog deficita roba i usluga preko smanjenja izvoza ifili
poveéanja uvoza roba i usluga. Cetvrto, rast poreskog optereéenja, preko transmisionog
mehanizma relativnog Tobinovog Q %, moze dovesti do rasta stranih direktnih
investicija u sektor nerazmenljivih roba i usluga, $to, posledi¢no, usled aprecijacije
realnog efektivnog deviznog kursa i visokog udela uvoza u strukturi stranih direktnih

investicija, dovodi do rasta spoljnotrgovinskog deficita roba i usluga.

Rezultati VAR 04 modela se odnose, medutim, samo na direktan uticaj neanticipiranih
promena u fiskalnoj politici na dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, i ne
uzimaju u obzir transmisione mehanizme pomocu kojih javna potrosnja i diskrecioni
javni prihodi utiCu na spoljnotrgovinsku ravnotezu Republike Srbije nakon 2000.
godine. U okviru VAR 05 modela se, stoga, ispituje uticaj diskrecionih primarnih javnih
rashoda i diskrecionih javnih prihoda na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga preko

transmisionog mehanizma realnog efektivnog deviznog kursa.

Identifikaciona Sema VAR 05 modela reda dva podrazumeva Holeskijevu
dekompoziciju [CAAG—CAAR—REER—NX]. % Slika 2.5 prikazuje kumulativne
funkcije impulsnog odziva iz VAR 05 modela zajedno sa 95% intervalima poverenja
dobijenim uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija duz horizonta predvidanja od 12

kvartala.

8 Rast poreza, usled smanjenja budetskog deficita i kamatnih stopa na drzavne obveznice javnog duga, indirektno uti¢e na rast
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga preko deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa, pod pretpostavkom da su
zadovoljeni Marsal-Lernerovi uslovi. Opisani indirektni uticaj rasta poreza na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga nije, medutim,

dovoljan da nadjaca direktan uticaj rasta poreza na visinu jedini¢nih troskova rada u modelu Lane-a & Perotti-a (1998, 2003).

8 Relativno Tobinovo Q predstavlja odnos Tobinovog Q reprezentativnog preduzeéa iz sektora nerazmenljivih roba i usluga i
Tobinovog Q reprezentativnog preduzeca iz sektora razmenljivih roba i usluga, gde se Tobinovo Q definise kao koli¢nik trzi$ne i

knjigovodstvene vrednosti preduzeca.
8 Matri¢ni zapis VAR 05 modela, kao i ostalih VAR modela u okviru ovog poglavlja teze, moze se predstaviti na identi¢an nagin

kao u slucaju VAR 04 modela, i u nastavku teksta nece biti eksplicitno razmatran. Biée predstavljene, stoga, samo odgovarajuce

Holeskijeve dekompozicije respektivnih VAR specifikacija.
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KUMULATIVNE REAKCIJE (%) NA 1 $.0. HOLESKI SOK SA 95% INTERVALOM POVERENJA
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Slika 2.5: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 05 modela
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Ocenjene kumulativne funkcije impulsnog odziva iz VAR 05 modela pokazuju da
dolazi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga nakon pozitivnih inovacija
u javnoj potrosnji i diskrecionim javnim prihodima. Empirijski nalazi nisu, medutim,
identi¢ni onima iz VAR 04 modela: uces¢e spoljnotrgovinskog bilansa u trend BDP-u
se opet smanjuje za oko 2,25 procentnih poena nakon pozitivne inovacije u javnoj
potrosnji, ali je pomenuti uticaj statisticki znacajan samo na nivou znacajnosti od 10%.
Sa druge strane, spoljnotrgovinski bilans se smanjuje za samo 1 procentni poen nakon
pozitivne poreske inovacije, pri Cemu statisticka znacajnost ocenjene reakcije iS¢ezava
iz sistema godinu dana nakon neanticipiranog rasta poreskog optereenja, Sto nije
podudarno sa ocenjenim efektima poreskih Sokova iz VAR 04 modela. Navedeni
rezultati pokazuju, dakle, da je izostavljanje realnog efektivhog deviznog kursa iz VAR
04 specifikacije dovelo do pristrasnih ocena reakcije spoljnotrgovinskog bilansa roba i

usluga na pozitivne poreske inovacije.

Aprecijacija  realnog efektivnog deviznog kursa dovodi do smanjenja
spoljnotrgovinskog bilansa za oko 3 procentna poena 12 kvartala nakon nepredvidenog
poremecaja u kretanju realnog efektivnog deviznog kursa, pri ¢emu je dinamika realnog
kursa uslovljena prvenstveno Sokovima u diskrecionim primarnim javnim rashodima.
Preciznije, pozitivan Holeski ok u visini od 1 standardne devijacije u diskrecionoj
javnoj potroS$nji dovodi do aprecijacije realnog kursa za oko 9 indeksnih poena, dok
pozitivan Holeski Sok u visini od 1 standardne devijacije u diskrecionim javnim
prihodima dovodi do deprecijacije realnog kursa za oko 5 indeksnih poena, pri ¢emu

efekti poreskih Sokova iS¢ezavaju iz sistema nakon 6 kvartala.

Rezultati VAR 05 modela pokazuju, dakle, da se promene u analiziranim fiskalnim
agregatima prelivaju na spoljnotrgovinsku ravnotezu preko promena u realnom
efektivnom deviznom kursu, i impliciraju zadovoljenost Marsal-Lernerovih uslova u
slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine. Rast javne potrosnje, i posledi¢ni rast
budzetskog deficita i domace apsorpcije, dovodi do aprecijacije realnog efektivnog
deviznog kursa koja se dalje preliva na smanjenje ucescéa spoljnotrgovinskog bilansa u
trend BDP-u. Sli¢no, rast poreza, i posledi¢no smanjenje budzetskog deficita i domace
apsorpcije, dovodi do deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa koja se dalje

preliva na povecanje uce$c¢a spoljnotrgovinskog bilansa u trend BDP-u. Uticaj
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pozitivnog Soka u javnoj potrosnji na realni efektivni devizni kurs je, medutim,
kvantitativno snazniji u odnosu na uticaj pozitivnog poreskog Soka, §to implicira da
neanticipirani rast budzetskog deficita funkcioniSe u pravcu aprecijacije realnog
efektivnog deviznog kursa, rezultat u skladu sa tradicionalnim Mundel-Flemingovim
modelom, standardnim neokejnzijanskim DSGE modelom, kao i sa empirijskim
nalazima izloZenim u Lane & Perotti (1998, 2003), Corsetti et al. (2006), Beetsma et al.
(2009) i Bluedorn & Leigh (2011).

Tabela 2.3 predstavlja rezultate izraCunate dekompozicije varijanse greske predvidanja
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga na osnovu ocenjenog VAR 05 modela.
Rezultati predstavljeni u tabeli 10 pokazuju: 1) da relativno najveéi znacaj u
objasnjavanju varijabiliteta spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga imaju Sokovi u
realnom efektivnom deviznom kursu; 2) da jedino Sokovi u realnom kursu imaju
statistiCki znaCajan uticaj na varijacije spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, pri
¢emu se procenat objasnjenih varijacija po osnovu kursnih Sokova krece na nivou od

oko 20%.

Ekonometrijski rezultati iz VAR 05 modela naglasavaju znacaj transmisionog
mehanizma realnog efektivhog deviznog kursa na formiranje i dinamiku
spoljnotrgovinske neravnoteze Republike Srbije nakon 2000. godine. Ocenjena VAR 05
specifikacija ne ispituje, medutim, kako varijacije u komponentama realnog efektivnog
deviznog kursa-nominalni efektivni devizni kurs i odnos domacih i stranih cena-uti¢u na

dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga.

U okviru VAR 06 model reda Cetiri se, stoga, analizira uticaj diskrecionith primarnih
javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga
preko transmisionih mehanizama nominalnog efektivnog deviznog kursa i odnosa
domacih i stranih cena. Ocenjivanje VAR 06 modela ima, dakle, za cilj: 1) da utvrdi da
li transmisioni mehanizam realnog efektivnog deviznog kursa funkcionise preko kanala
nominalnog efektivnog deviznog kursa i/ili odnosa domacih i stranih cena; 2) da
minimizira potencijalnu pristrasnost ocena do sada ocenjenih VAR modela

aproksimiraju¢i odnose razmene uz pomo¢ odnosa domacih i stranih cena.
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Tabela 2.3: VAR 05-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga

HORIZONT % CAAG U % CAAR U % REER-au
PREDVIPANJA (i) VARIJABILITETU NX VARIJABILITETU NX VARIJABILITETU NX

L 0,13 3,85 0,60
(2,40) (4,91) (2,64)
, 1,24 7,05 0,86
(3,51) (7,01) (3,51)
2 2,25 8,26 4,01
(4,70) (7,64) (5,78)
A 3,42 7.87 9,68
(5,72) (7,70) (8,11)
; 5,12 7,34 13,95
(6,39) (7,67) (9.28)
] 7,03 7,01 15,83
(6,93) 7,72 (9,61)
; 8,59 6,87 16,43
(7,38) 7,85 (9,67)
. 9,58 6,83 16,64
(7,72) 8,02 (9,71)
. 10,12 6,83 16,78
(7,94) 8,19 9,77)
0 10,43 6,82 16,91
(8,08) (8,34) (9.82)
1 10,61 6,81 17,02
(8,19) (8,48) (9,88)
> 10,74 6,81 17,09
(8,27) (8,60) (9,91)

Napomene: standardne greSke u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 05 modela: CAAG—CAAR—REER—NX. CAAG-diskrecioni primarni javni
rashodi; CAAR-diskrecioni javni prihodi; REER-realni efektivni devizni kurs; NX-spoljnotrgovinski
bilans.
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Identifikaciona Sema VAR 06 modela podrazumeva Holeskijevu dekompoziciju
[CAAG—CAAR—NEER—P°/P">NX]. Slika 2.6 prikazuje kumulativne funkcije
impulsnog odziva iz VAR 06 modela zajedno sa 95% intervalima poverenja dobijenim

uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija duz horizonta predvidanja od 12 kvartala.

Analiza kumulativnih funkcija impulsnog odziva sa slike 2.6 pokazuje da reakcija
spoljnotrgovinskog bilansa na aprecijacijski Sok u nominalnom efektivnom deviznom
kursu prati oblik obrnute J-krive, kao u Petrovi¢ & Gligori¢ (2010). U prvih godinu
dana nakon aprecijacijskog Soka u nominalnom efektivhom deviznom kursu dolazi do
poboljsanja u spoljnotrgovinskom bilansu roba i usluga, a zatim i do smanjenja
spoljnotrgovinskog bilansa od oko 4 procentna poena na kraju horizonta predvidanja od
12 kvartala. Pozitivne inovacije u javnoj potro$nji, kao i u slu¢aju realnog efektivnog
deviznog kursa, imaju relativno snazniji uticaj (po apsolutnoj vrednosti) na dinamiku
nominalnog efektivnog deviznog kursa u odnosu na pozitivne inovacije u diskrecionim

javnim prihodima.

Sa druge strane, neanticipirane promene u odnosu domacih i stranih cena nemaju
statisticki znacajan uticaj na dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga. Odnos
domacih i stranih cena ne zavisi, takode, od neanticipiranih promena u javnoj potro$nji i
diskrecionim javnim prihodima. Nalaze ocenjenih funkcija impulsnog odziva potvrduju
1 rezultati dekompozicije varijanse greske predvidanja spoljnotrgovinskog bilansa roba 1
usluga iz VAR 06 modela, predstavljeni u tabeli 2.4. Preciznije, Sokovi u nominalnom
efektivnom deviznom kursu odgovorni su za oko 40% varijacija spoljnotrgovinskog
bilansa roba i usluga, dok je uticaj Sokova u odnosu domacih i stranih cena statisticki i

kvantitativno zanemarljiv.
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Slika 2.6: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 06 modela
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Iz predstavljenih rezultata VAR 05 i VAR 06 modela, koji ispituju transmisioni
mehanizam efekta supstitucije nakon 2000. godine, moguce je izvuci sledece zakljucke:
1) Sokovi u realnom efektivnom deviznom kursu statisticki znacajno uti¢u na dinamiku
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga; 2) varijacije u realnom efektivnom deviznom
kursu su, prevashodno, uslovljene varijacijama u nominalnom efektivnom deviznom
kursu, a ne varijacijama u odnosu domacih i stranih cena; 3) dinamika realnog i
nominalnog deviznog kursa je pod relativno snaznijim uticajem diskrecionih Sokova u
javnoj potrosnji. Navedeni rezultati podudarni su sa rezultatima iz Lane & Perotti (1998,
2003), Corsetti et al. (2006), Beetsma et al. (2008) i Bluedorn & Leigh (2011) koji

analiziraju slucajeve razvijenih ekonomija OECD-a i EU.

Fiskalna politika, pored ve¢ analiziranog efekta supstitucije, moze da uti¢e na kretanja u
spoljnotrgovinskom bilansu i preko efekta apsorpcije koji funkcionise preko
transmisionih mehanizama li¢ne potrosnje, privatne Stednje i bruto investicija u osnovne
fondove. VAR modeli koji slede u nastavku ovog poglavlja imaju, dakle, za cilj da
empirijski ispitaju relevantnost pomenutih transmisionih mehanizama u formiranju

spoljne neravnoteze Republike Srbije nakon 2000. godine.

VAR 07 model reda dva ispituje uticaj diskrecionih primarnih javnih rashoda i javnih
prihoda na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga preko transmisionog mehanizma li¢ne
potro$nje domacinstava. Identifikaciona Sema VAR 07 modela podrazumeva rekurzivnu
Holeskijevu dekompoziciju [CAAG—CAAR—C—NX]. Slika 2.7 prikazuje
kumulativne funkcije impulsnog odziva iz VAR 07 modela zajedno sa 95% intervalima

poverenja dobijenim uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija.
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Tabela 2.4: VAR 06-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga
HORIZONT % CAAG u % CAAR u % NEER u % P/P"u
PREDVIDANJA VARIJABILITETU VARIJABILITETU VARIJABILITETU VARIJABILITETU
(i) NX NX NX NX
1,75 5,19 7,63 591
! (3,81) (5,54) (6,07) (5,24)
2,55 6,11 11,87 6.43
’ (4,24) (6,36) (8,17) (6,03)
4,04 6,78 11,43 7,56
3 (6,10) (6,62) (7,72) (6,67)
4,90 8,46 12,43 7.24
! (6,79) (6,91) (7.92) (6,48)
6,38 9,37 17,89 6,40
° (7,22) (6,51) (9,35) (6,10)
8,07 8,13 27,25 5,38
° (7,37) (6,03) (10,83) (5,73)
9,30 6,97 33,28 461
! (7,50) (5,71) (11,57) (5,53)
10,36 6,26 36,00 4,15
8 (7,79) (5,62) (11,82) (5,40)
11,16 5,85 37,22 4,07
? (8,13) (5,73) (11,84) (5,42)
11,81 5,58 37,56 4,37
10 (8,44) (5,89) (11,75) (5,57)
12,25 543 37,64 4,71
H (8,64) (6,06) (11,71) (5,74)
12,40 5,35 37,76 4,94
e (8,74) (6,18) (11,71) (5,85)

Napomene: standardne greske u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 06 modela: CAAG—CAAR—NEER—PYP'->NX. CAAG-diskrecioni primarni
javni rashodi; CAAR-diskrecioni javni prihodi; NEER-nominalni efektivni devizni kurs; P®PF-odnos
domacéih i stranih cena; NX-spoljnotrgovinski bilans roba i usluga.
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Analiza kumulativnih funkcija impulsnog odziva sa slike 2.7 pokazuje da transmisioni
mehanizam koji funkcioniSe preko promena u licnoj potro$nji domacinstava nije
relevantan u objasnjavanju varijacija spoljnotrgovinskog bilansa roba 1 usluga
Republike Srbije nakon 2000. godine. Drugim re¢ima, li¢na potroSnja ne reaguje na
pozitivne inovacije u javnoj potro$nji i diskrecionim javnim prihodima, dok varijacije u
spoljnotrgovinskom bilansu nisu pod uticajem Sokova u li¢noj potrosnji. Rezultati
kumulativnih funkcija impulsnog odziva saglasni su sa rezultatima dekompozicije
varijanse greSke predvidanja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga iz VAR 07
modela koji su predstavljeni u tabeli 2.5. Preciznije, neanticipirane promene u li¢noj
potro$nji domacinstava objasnjavaju svega 5% varijacija spoljnotrgovinskog bilansa
roba i usluga, pri ¢emu ocenjeni uticaj nije statisticki znafajan c¢ak ni na nivou

znacajnosti od 10%.

Analiza rezultata kumulativnih funkcija impulsnog odziva i dekompozicije varijanse
greske predvidanja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga iz ocenjenog VAR 07
modela upucuje da hipoteza o Rikardijanskoj ekvivalenciji u slucaju Republike Srbije
nakon 2000. godine nije potvrdena, s obzirom da ova hipoteza podrazumeva kontrakciju
licne potro$nje nakon pozitivne inovacije u javnoj potrosnji, kao Sto impliciraju
Obstfeld-Rogoff-ov model i standardni neokejnzijanski DSGE model. Ovaj rezultat je,
takode, u suprotnosti sa empirijskim rezultatima izloZenim u Monacelli & Perotti
(2010), Abbas et al. (2011) i Boileu & Normandin (2012), koji pronalaze da nakon
pozitivne inovacije u javnoj potrosnji dolazi do rasta liéne potro$nje usled

nerikardijanskog ponasanja relevantnih ekonomskih agenata.

Potencijalna objasnjenja za opisane reakcije licne potroS$nje na pozitivne fiskalne
inovacije mogu se pronaci: 1) u obuhvatanju potros$ne reakcije kroz impulsni odziv
javne potroSnje, usled prelivanja znacajnog dela javne potroSnje na li¢nu potrosnju, pre
svega preko plata i penzija u javnom sektoru koje konstituisu oko 50 % ukupnih javnih
rashoda; 2) u relativno visokoj grani¢noj sklonosti potro$nji domacinstava koja, usled
relativno niskih prosecnih dohodaka, nisu spremna da prihvate dalji pad Zivotnog
standarda kroz korekciju svoje potro$nje naniZze nakon pozitivnih budzetskih inovacija;
3) U odsustvu racionalnih ocekivanja domacinstava koja ne vrSe intertemporalnu

optimizaciju li¢ne potro$nje sa ciljem maksimiziranja sopstvenog blagostanja.
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Slika 2.7: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 07 modela
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Tabela 2.5: VAR 07-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga

HORIZONT % CAAG U % CAAR U % Cu
PREDVIDPANIJA (i) VARIJABILITETU NX VARIJABILITETUNX VARIJABILITETU NX

. 0,16 5,25 0,03
(2,42) (5,45) (2,00)
, 4,81 8,74 1,00
(5,36) (7,09) (3,04)
5 10,05 13,43 1,45
(7,30) (8,01) (3,93)
. 13,86 15,99 2,05
(8,65) (8,52) (4,81)
. 15,89 17,78 2,93
(9,39) (9,01) (5,63)
] 16,77 18,93 3,71
(9,80) (9,34) (6,30)
; 17,11 19,48 4,36
(10,04) (9,55) (6,85)
. 17,17 19,73 4,86
(10,18) (9,66) (7,29)
. 17,14 19,80 5,21
(10,25) (9,72) (7,63)
0 17,08 19,78 5,44
(10,30) (9,74) (7,91)
" 17,02 19,74 5,59
(10,32) (9,75) (8,13)
” 16,99 19,70 5,67
(10,33) (9,74) (8,31)

Napomene: standardne greSke u () dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 07 modela: CAAG—CAAR—C—NX. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi;
CAAR-diskrecioni javni prihodi; C-potrosnja stanovnistva; NX-spoljnotrgovinski bilans.
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Odsustvo potrosnog transmisionog mehanizma ne znaci, medutim, da je apsorpcioni
kanal u potpunosti irelevantan u objasnjavanju formiranja i dinamike spoljnotrgovinske
ravnoteZe u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine. Drugim re¢ima, moguce je da
domacinstva u Srbiji reaguju na pozitivne fiskalne inovacije tako $to koriguju svoju
privatnu Stednju, a ne li¢nu potro$nju. VAR 08 specifikacija ima za cilj, stoga, da ispita
transmisioni mehanizam privatne §tednje u okviru efekta apsorpcije na formiranje i

dinamiku spoljnotrgovinske ravnoteze u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine.

Identifikaciona Sema VAR 08 modela reda 1 podrazumeva Holeskijevu rekurzivnu
dekompoziciju [CAAG—CAAR—Sp—NX]. Slika 2.8 prikazuje kumulativne funkcije
impulsnog odziva iz VAR 08 modela zajedno sa 95% intervalima poverenja dobijenim
uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija duz horizonta predvidanja od 12 kvartala.
Tabela 2.6 predstavlja rezultate izracunate dekompozicije varijanse greske predvidanja
¢iji je cilj da kvantifikuje pojedinac¢ni doprinos fiskalnih i stednih Sokova na varijacije u

spoljnotrgovinskom bilansu roba i usluga Republike Srbije nakon 2000. godine.

Analiza kumulativnih funkcija impulsnog odziva sa slike 2.8 pokazuje da rast privatne
Stednje domacinstava deluje u pravcu poboljsanja spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga-ucesce spoljnotrgovinskog bilansa u trend BDP-u raste za oko 2 procentna poena
tri godine nakon pozitivnog Soka u privatnoj Stednji. S obzirom da fiskalne inovacije
utiCu na spoljnotrgovinsku poziciju zemlje preko svog uticaja na ponaSanje privatne
Stednje, moze se zakljuciti da dobijeni rezultati ne idu u prilog hipotezi o Rikardijanskoj
ekvivalenciji, koja implicira odsustvo korelacije izmedu fiskalne i spoljnotrgovinske
pozicije nacionalne ekonomije. Navedeni rezultati saglasni su sa empirijskim nalazima
iz Corsetti et al. (2006) i Kim & Roubini (2008) koji, takode, odbacuju hipotezu o
Rikardijanskoj ekvivalenciji u slu¢ajevima SAD, UK-a, Australije i Kanade.

Reakcija privatne Stednje na pozitivne fiskalne inovacije ima, medutim, parcijalan
rikardijanski karakter, imaju¢i u vidu statisti¢ki znacajne promene u privatnoj Stednji

domacinstava nakon neanticipiranih promena u fiskalnoj politici.?® Pozitivne inovacije u

8 Pod parcijalnim rikardijanskim ponaSanjem privatne itednje podrazumeva se kretanje privatne i javne §tednje u smeru koji
implicira hipoteza o Rikardijanskoj ekvivalenciji, pri ¢emu, medutim, promene u dve pomenute kategorije Stednje ne stoje u odnosu
1:1.
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javnoj potrosnji dovode do rasta ucesca privatne Stednje u BDP-u za oko 1,5 procentnih
poena nakon 18 meseci, dok pozitivne inovacije u diskrecionim javnim prihodima
dovode do smanjenja ucesca privatne Stednje u BDP-u za oko 2,5 procentnih poena tri
godine nakon poreskog Soka. Rast diskrecionih javnih prihoda ima perzistentniji, i po
apsolutnoj vrednosti kvantitativno jaci, uticaj na ponaSanje privatne Stednje stanovniStva
u odnosu na uticaj pozitivnih inovacija u javnoj potro$nji, najverovatnije usled njihovog

direktnog efekta na ukupan dohodak domacinstava.

Od interesa ja na ovom mestu napomenuti da varijacije u agregatnoj privatnoj stednji ne
moraju nuzno biti posledica promena u fiskalnoj politici. Rapidan rast privatne Stednje
domacinstava u Republici Srbiji sa minimalne vrednosti od oko -9,5% BDP-a na
pocetku 2005. godine na oko 8,5% BDP-a na kraju 2017. godine, iako konzistentan sa
parcijalnim rikardijanskim ponasanjem, moze biti posledica razvoja finansijskog
sistema Republike Srbije nakon 2000. godine. Drugim re¢ima, rast privatne Stednje,
omogucen restrukturiranjem bankarskog sistema nakon ulaska stranih banaka na
domace finansijsko trziste, posledica je sprovedenih reformi unutar finansijskog sistema
Republike Srbije, a ne reakcije domacinstava na promene u fiskalnoj politici. Razvoj
bankarskog sistema predstavlja, dakle, potencijalno relevantnu izostavljenu
objasnjavajucu promenljivu, $to implicira pristrasnost ocena kumulativnih funkcija
impulsnog odziva iz VAR 08 modela. Ukljucivanje stepena razvijenosti bankarskog
sistema u empirijsku analizu podrazumevalo bi, medutim, odgovarajucu identifikaciju i
merenje pomenutog stepena razvijenosti, Sto je izvan okvira analize ove doktorske

disertacije.

Sokovi u ponaSanju privatne $tednje domadinstava u stanju su da objasne oko 30%
varijacija spoljnotrgovinskog bilansa roba 1 usluga, 1 statisticki su znacajni na nivou od
5%. Rezultati dekompozicije varijanse greSke predvidanja spoljnotrgovinskog bilansa
roba i usluga iz tabele 2.6 potvrduju, dakle, nezanemarljiv relativni znacaj Stednog
transmisionog kanala u objasnjavanju dinamike spoljne neravnoteze Republike Srbije

nakon 2000. godine.

Rezultati iz ocenjenog VAR 08 modela ne objasnjavaju, medutim, da li transmisioni

mehanizam privatne Stednje utiCe na spoljnotrgovinsku poziciju zemlje preko svog
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uticaja na izvoz roba i usluga i/ili uvoz roba i usluga. Rast privatne stednje moze dovesti
do rasta domacih privatnih investicija, §to zatim moze pozitivno uticati na izvoz roba i
usluga, a samim tim i na poboljSanje spoljnotrgovinske pozicije zemlje. Sa druge strane,
rast privatne Stednje utie 1 na smanjenje uvoza roba i usluga, $to povoljno uti¢e na
kretanja u spoljnotrgovinskom bilansu, s obzirom da se veci deo raspolozivog dohotka
ne alocira na potros$nju roba i usluga, koja se, u slu¢aju ekonomija kao $to je srpska, u
znaCajnom obimu oslanja na uvoz iz inostranstva. Varijacije u privatnoj Stednji
domacinstava uti¢u, najverovatnije, na dinamiku uvoza roba i usluga, imajuci u vidu
kretanje domace akumulacije i izvoza roba i usluga Republike Srbije nakon
2000.godine. Drugim re¢ima, dokumentovane stilizovane ¢injenice idu u prilog tvrdnji
da privatna Stednja ne generiSe dovoljno privatnih investicija koje bi bile u stanju da
povecaju uces¢e izvoza u trend BDP-u. Od interesa je, stoga, da se u buduéim
istrazivanjima ocene pojedinacne elasti¢nosti izvoza i uvoza roba i usluga na promene u

privatnoj stednji domacdinstava u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine.

Empirijski rezultati iz VAR 07 i VAR 08 specifikacija govore u prilog relevantnosti
transmisionog mehanizma koji funkcioniSe preko promena u privatnoj Stednji
domacinstava. Ovi nalazi potvrduju, dakle, da je transmisioni mehanizam privatne
Stednje znacajniji u objasnjavanju varijacija spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga od
transmisionog mehanizma li€ne potroSnje. Drugim refima, domacinstva u Srbiji Su
spremnija da koriguju svoju privatnu Stednju u odnosu na izdatke za licnu potrosnju.
Analiza u okviru VAR 07 i VAR 08 modela ne tretira, medutim, pitanje investicionog
transmisionog mehanizma u okviru efekta apsorpcije. VAR 09 specifikacija ispituje,
stoga, kako fiskalna politika, preko svog uticaja na investicione odluke relevantnih
privrednih subjekata, uti¢e na spoljnotrgovinsku poziciju Republike Srbije nakon 2000.

godine.

Identifikaciona Sema VAR 09 modela reda jedan podrazumeva Holeskijevu
dekompoziciju [CAAG—CAAR—I—-NX]. Slika 2.9 prikazuje kumulativne funkcije
impulsnog odziva iz VAR 09 modela zajedno sa 95% intervalima poverenja dobijenim
uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija duz horizonta predvidanja od 12 kvartala.
Tabela 2.7 prikazuje rezultate dekompozicije varijanse greske predvidanja

spoljnotrgovinskog bilansa u odnosu na doprinose investicionih i fiskalnih Sokova.
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Slika 2.8: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 08 modela
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Tabela 2.6: VAR 08-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga

HORIZONT % CAAG U % CAAR U % Spu
PREDVIDPANIJA (i) VARIJABILITETU NX VARIJABILITETUNX VARIJABILITETU NX

. 0,83 3,70 44,72
(2,96) 4,77) (8,97)
) 7,03 5,54 37,95
(5,98) (5,57) (9,34)
; 10,48 8,67 33,43
(7,76) (7,03) (9,34)
. 11,66 12,20 30,67
(8,51) (8,45) (9,18)
: 11,81 15,33 29,00
(8,75) (9,55) (9,03)
. 11,65 17,70 27,97
(8,78) (10,30) (8,94)
, 11,45 19,32 27,36
(8,74) (10,78) (8,88)
. 11,31 20,35 27,00
(8,68) (11,09) (8,85)
. 11,21 20,97 26,79
(8,64) (11,29) (8,84)
" 11,16 21,32 26,68
(8,61) (11,42) (8,84)
" 11,13 21,52 26,61
(8,59) (11,51) (8,84)
» 11,12 21,63 26,58
(8,58) (11,57) (8,84)

Napomene: standardne greSke u () dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 08 modela: CAAG—CAAR—Sp—NX. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi;
CAAR-diskrecioni javni prihodi; Sp-privatna Stednja; NX-spoljnotrgovinski bilans.
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Analiza kumulativnih funkcija impulsnog odziva sa slike 2.9 pokazuje da investicioni
Sok u visini od 1 Holeski standardne devijacije dovodi do smanjenja ucesca
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga u trend BDP-u za oko 2,5 procentnih poena tri
godine nakon inicijalnog Soka u bruto investicijama. Bruto investicije u oshovne
fondove rastu nakon pozitivne inovacije u javnoj potrosnji, ali i nakon pozitivne
inovacije u diskrecionim javnim prihodima. Preciznije, rast bruto investicija nakon
pozitivne inovacije u javnoj potro$nji iznosi oko 1,5 procentnih poena dve godine nakon
inicijalnog Soka u diskrecionim javnim rashodima, dok rast investicija iznosi oko 3

procentna poena 12 kvartala nakon inicijalnog poreskog soka.

Rast bruto investicija u osnovne fondove nakon pozitivne inovacije u javnoj potros$nji
nije u skladu sa predvidanjima Mandel-Fleming-ovog modela, kao ni sa predvidanjima
standardnog neokejnzijanskog DSGE modela. Ovaj rezultat nije u saglasnosti, takode,
ni sa empirijskim nalazima iz Kim & Roubini (2008) i Bluedorn & Leigh (2011). Rast
bruto investicija u osnovne fondove nakon pozitivne inovacije u javnoj potrosnji ima,
medutim, svoje teorijsko utemeljenje u neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji, kao i u
kejnzijanskoj makroekonomskoj teoriji koja naglasava znacaj principa akceleratora.
Malo je verovatno, medutim, da su pomenuti transmisioni mehanizmi od znacaja
prilikom objaSnjavanja uticaja diskrecionih fiskalnih inovacija na ponaSanje bruto
investicija i spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, jer oba transmisiona mehanizma
podrazumevaju rast spoljnotrgovinskog bilansa nakon pozitivnih Sokova u javnoj

potros$nji i bruto investicijama u osnovne fondove.

Neoklasicni transmisioni mehanizam podrazumeva da domacinsta reaguju na rast javne
potro$nje tako Sto redukuju svoje slobodno vreme (dokolicu). Kao posledica smanjene
dokolice dolazi do povecanja radnog inputa kao faktora proizvodnje, $to implicira
relativno niZi marginalni proizvod rada u odnosu na marginalni proizvod kapitala.
Relativno visi marginalni proizvod kapitala stimuliSe investicionu aktivnost, a samim
tim i rast proizvodnje, zaposlenosti, izvoza i spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga.
Opisani neoklasi¢ni transmisioni mehanizam je, dakle, u suprotnosti sa rezultatima
ocenjenih  kumulativnih  funkcija impulsnog odziva koje detektuju pogorsanje

spoljnotrgovinske pozicije Republike Srbije nakon pozitivnog investicionog Soka.
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Kejnzijanski transmisioni mehanizam je, takode, u suprotnosti sa rezultatima ocenjenih
kumulativnih funkcija impulsnog odziva iz VAR 09 modela. Kejnzijanski princip
akceleratora podrazumeva da rast javnih investicija u infrastrukturne projekte stimuliSe
investicionu aktivnost privatnog sektora koja, zatim, dovodi do rasta proizvodnje,
zaposlenosti, izvoza i spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga. Kejnzijanskom principu
akceleratora ne ide u prilog i Cinjenica da je uceS¢e javnih investicija u BDP-u
Republike Srbije relativno niZze u odnosu na druge uporedive ekonomije iz Centralne i
Jugoistocne Evrope, pri ¢emu je 1 sama efikasnost izvrSenja ovih investicija upitna,
usled raznih politickih frikcija koje se odnose na procec njihovog budZetiranja i

izvrsenja.

Rast bruto investicija u osnovne fondove nakon pozitivne inovacije u javnoj potrosnji
konzistentan je, medutim, sa teorijskim modelom koji su razvili Corsetti et al. (2006). U
modelu iz Corsetti et al. (2006) rast javne potro$nje, usled rasta cena izvoznih
(domacih) proizvoda, implicira pogorSanje odnosa razmene definisanih kao koli¢nik
cena uvoznih (inostranih) i izvoznih (domacih) roba i usluga. Pogor$anje odnosa
razmene, pod pretpostavkom da uvozna komponenta znatno ucestvuje u strukturi bruto
investicija u osnovne fondove, dovodi do rasta prinosa na investicije (eng. ROI-return
on investment), usled relativno jeftinijih uvoznih roba i usluga. Ukoliko je rast ROI
snazniji u odnosu na rast kamatne stope na drzavne obveznice javnog duga, dolazi do
rasta investicija u bruto osnovne fondove, 1 posledi¢nog rasta spoljnotrgovinskog
deficita. Opisani transmisioni mehanizam je od posebnog znacaja za male otvorene
privrede u tranziciji, kao $to je Srbija, jer je u ovim ekonomijama: 1) uvozna
komponenta bruto investicija relativno veca u odnosu na razvijene ekonomije; 2)
promena kamatnih stopa pod relativno snaznijim uticajem tokova medunarodnog

kapitala.

Rast bruto investicija u osnovne fondove nakon pozitivne inovacije u javnoj potrosnji
konzistentan je, takode, sa ‘“‘subvencionistickim* transmisionim mehanizmom Koji
podrazumeva da kreatori ekonomske politike u Srbiji koriste mehanizam drzavnih
subvencija u cilju zaStite i promovisanja odredenih privrednih grana i sektora. U slucaju
Srbije najreprezentativnija je, svakako, praksa davanja drzavnih subvencija stranim

direktnim investitorima. ,,Subvencionisti¢ki* transmisioni mehanizam je, dakle, zajedno
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sa modelom izlozenim u Corsetti et al. (2006), od suStinskog znaCaja za analizu
spoljnotrgovinske neravnoteze Republike Srbije nakon 2000. godine-rast drzavnih
subvencija dovodi do rasta stranih direktnih investicija koje, zatim, dovode do rasta
uvoz/trend BDP odnosa usled relativno visokog uces¢a uvoznih sirovina i proizvoda u

strukturi stranih direktnih investicija.

Rast bruto investicija nakon pozitivne poreske inovacije relativno je teze pomiriti sa
teorijskim i empirijskim doprinosima iz postojece literature. Rast poreza, preko
smanjenja budZzetskog deficita, moze dovesti do vece investicione traznje usled
smanjenja opSteg prosecnog nivoa kamatnih stopa na nivou nacionalne ekonomije, u
skladu sa predvidanjima tradicionalnog Mundel-Fleming modela. Veéina teorijskih i
empirijskih doprinosa iz relevantne literature predvida, medutim, Smanjenje bruto
investicija u osnovne fondove nakon pozitivne poreske inovacije. Bouakez et al. (2014)
pronalaze, na primer, da u sluaju SAD-a rast poreza dovodi do smanjenja bruto
investicija u osnovne fondove, deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa usled
nizih kamatnih stopa, i posledi¢nog poboljSanja spoljnotrgovinskog bilansa. Opisani
transmisioni mehanizam nije relevantan, medutim, u slu¢aju Kanade, Australije i UK-a,
jer u ovim ekonomijama poreske inovacije nemaju statisticki znaCajan uticaj na

dinamiku spoljnotrgovinskog bilansa.

Rast poreskih prihoda u sluc¢aju Republike Srbije, pre svega preko rasta poreskog
opterecenja rada, moze da uti¢e na sSmanjenje zaposlenosti, proizvodnje, izvoza i
profitabilnosti sektora razmenljivih roba i usluga, kao u Lane & Perotti (1998, 2003).
Nastali spoljnotrgovinski deficit dovodi do rasta stranih direktnih investicija u sektor
nerazmenljivih roba i usluga, jer je vrednost Tobinovog Q reprezentativnog preduzeca
iz ovog sektora privrede relativno visa u odnosu na vrednost Tobinovog Q
reprezentativnog preduzeca iz sektora razmenljivih roba i usluga, s obzirom da rast
poreskog opterecenja rada vise uti¢e na smanjenje trziSne vrednosti radno intenzivnijeg

preduzeca iz sektora razmenljivih roba i usluga. Posledi¢no, rast stranih direktnih
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investicija u sektor nerazmenljivih roba i usluga dovodi do dodatnog smanjenja

spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000. godine.®’

Konacno, tabela 2.7 predstavlja rezultate izraCunate dekompozicije varijanse greSke
predvidanja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga iz VAR 09 modela. 1z rezultata
predstavljenih u tabeli 2.7 moze se zakljuciti da su Sokovi u bruto investicijama,
statisticki znacajni na nivou od 5%, u stanju da objasne 1 do 16% varijacija
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga. Rezultati dekompozicije iz tabele 2.7
potvrduju, dakle, nalaze ocenjenih kumulativnih funkcija impulsnog odziva. Bruto
investicioni Sokovi, iako znacajniji od Sokova u li¢noj potros$nji domacinstava, imaju,
medutim, manji relativan znacaj u odnosu na Sokove u privatnoj Stednji domacinstava
prilikom objasnjavanja varijacija spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike

Srbije nakon 2000. godine.
2.4 Diskusija rezultata

Tabela 2.8 sumira rezulate svih ocenjenih VAR specifikacija u okviru ovog poglavlja
teze. Ocenjeno je ukupno 6 VAR specifikacija koje ispituju direktan uticaj fiskalnih
inovacija na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga, ali i indirektan uticaj koji
funkcioniSe preko efekata supstitucije i apsorpcije. Uticaj fiskalne politike na izvoz i
uvoz roba i usluga nije zasebno razmatran, i predstavlja znacajno pitanje za buduca
istrazivanja, pre svega sa aspekta uticaja fiskalne pozicije zemlje na dinamiku

spoljnotrgovinske razmene Republike Srbije nakon 2000. godine.®®

67 Rast poreza, usled smanjenja budZetskog deficita, dovodi do deprecijacije realnog efektivnog deviznog kursa, usled relativno
nizih kamatnih stopa na drZavne obveznice javnog duga. Ovaj efekat nije u stanju, medutim, da nadjaca aprecijacijski uticaj stranih
direktnih investicija na realni efektivni devizni kurs, i posledi¢no smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, kao Sto

dokumentuju stilizovane ¢injenice predstavljene u tabeli 2.1, i slikama 2.1, 2.2 1 2.3.

8 Odredene empirijske analize ukazuju da pozitivni diskrecioni $okovi u javnoj potro§nji utiu na izvoz roba i usluga preko efekta
supstitucije. Preciznije, neanticipirani rast javne potro$nje dovodi do aprecijacije realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa,
$to posledicno dovodi do kontrakcije izvoza roba i usluga. Sa druge strane, pozitivni poreski Sokovi uticu na uvoz roba i usluga
preko efekta apsorpcije. Preciznije, pozitivne poreske inovacije dovode do kontrakcije privatne Stednje i ekspanzije bruto investicija
u osnovne fondove, §to posledicno dovodi do rasta uvoza roba i usluga. Navedeni rezultati su, medutim, samo preliminarni, i

zahtevaju dalja istrazivanja, pa stoga nisu navedeni u okviru potpoglavlja 2.3.2 ove doktorske disertacije.
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REAKCIJA RASHODA NA SOK U RASHODIMA

KUMULATIVNE REAKCIJE (%)NA1S.D. HOLESKI SOK SA9%Y% INTERVALOMPOVERENJA

REAKCIJA RASHODA NA SOK U PRIHODIMA

REAKCIJARASHODANA INVESTICIONIS0K

REAKCIJA RASHODA NA SOK U NETO 202U

1234567890002

REAKCIJA PRIHODA NA SOK U RASHODIMA

1234567800002

REAKCIJA PRIHODA NA SOK U PRIHODIMA

1234567800002

REAKCIJA PRIHODA NA INVESTICIONI $OK

51 5-
JRSEEL a n 4-
I"‘ 3- 3-
,
, P
4 21 2 --._._.--
"'“-...' ______ ,—o-.
---------- 1- 1
""
4
0 1
[ 1 d 1||||,|II..I___I___II

1234567890100

REAKCIJA PRIHODANA SOK U NETO 12V0ZU

1234567890002

REAKCIJAINVESTICIJANASOKURASHODIMA

123 4567809100RQ

REAKCIJAINVESTICIJANASOKU PRIHODIMA

-
R
.

1234567890012

REAKCIJA INVESTICIJANA INVESTICION S0K

1234567890100

REAKCIJAINVESTICIJANASOKUNETOIZVOZY

1234567890002

REAKCIJANETO1ZVOZA NA S0K U RASHODIMA

1234567800002

REAKCIJANETO 1ZVOZA NASOK U PRIHODIMA

1234567800002

REAKCIJANETOIZVOZANA INVESTICIONI SOK

'ZIIIIIIIIIIII

1234567890100

REAKCIJANETO1ZVOZANA SOK UNETO 202U

e
e,
'~

~

-
-,
e

12 3 4 5 6 7 8 0 101D

o

12 3 40 6 7 8 01011

12 3 4 5 6 7 8 0 1011 1)

12 3 4 5 6 7 8 0 101D

Slika 2.9: Funkcije impulsnog odziva iz VAR 09 modela
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Tabela 2.7: VAR 09-Dekompozicija varijanse greske predvidanja spoljnog bilansa

roba i usluga

HORIZONT % CAAG U % CAAR U % lu
PREDVIDPANIJA (i) VARIJABILITETU NX VARIJABILITETUNX VARIJABILITETU NX

) 0,62 3,72 8,60
(2,76) (4,74) (6,23)
) 6,21 5,60 10,18
(5,67) (5,58) (6,64)
5 9,42 8,69 11,42
(7,39) (7,01) (7,19)
A 10,54 12,25 12,17
(8,06) (8,39) (7,53)
; 10,69 15,52 12,54
(8,25) (9,43) (7,69)
6 10,51 18,15 12,66
(8,24) (10,15) (7,74)
, 10,29 20,10 12,67
(8,18) (10,63) (7,74)
. 10,11 21,45 12,63
(8,11) (10,96) (7,73)
o 9,98 22,37 12,59
(8,05) (11,17) (7,70)
" 9,90 22,96 12,55
(8,01) (11,33) (7,70)
" 9,84 23,34 12,52
(7,98) (11,44) (7,69)
” 9,81 23,57 12,50
(7,96) (11,51) (7,68)

Napomene: standardne greSke u ( ) dobijene uz pomo¢ 10000 Monte Karlo simulacija. Holeskijeva
dekompozicija VAR 09 modela: CAAG—CAAR—I—-NX. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi;
CAAR-diskrecioni javni prihodi; I-investicije; NX-spoljnotrgovinski bilans.
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Pozitivne inovacije u javnoj potrosnji i diskrecionim javnim prihodima direktno dovode
do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, §to implicira da Rikardijanska
ekvivalencija ne predstavlja adekvatan teorijski okvir za opisivanje uticaja fiskalne

politike na spoljnotrgovinsku poziciju Republike Srbije nakon 2000. godine.

Tabela 2.8: Transmisioni mehanizmi-spoljna ravnoteza

TRANSMISIONI MEHANIZAM
SOK/IRF | DIREKTAN EFEKAT EFEKAT SUPSTITUCIJE EFEKAT APSORPCIJE
NX REER NEER PP/PF | C Sp I
CAAG ] ! REER1—-NX| NEER1-NX] - - Spt—=NXt I'—-NX|
CAAR T ! REER|—NXt NEER|-NX? - - Spl—NX] IT—NX|

Napomene: Sok-pozitivan Holeski Sok u visini od 1 standardne devijacije; IRF-kumulativne funkcije
impulsnog odziva. CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi; CAAR-diskrecioni javni prihodi; NX-
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga; REER-realni efektivni devizni kurs; NEER-nominalni efektivni
devizni kurs; PP/PF-odnos domacih i stranih cena; C-potro$nja stanovnistva; Sp-privatna §tednja; I-bruto
investicije u osnovne fondove.

Ocenjivanje direktnog uticaja fiskalne politike na spoljnotrgovinski bilans roba i usluga
ne uzima, medutim, u obzir transmisione mehanizme koji funkcioniSu preko efekta
supstitucije 1 efekta apsorpcije, S§to za posledicu moZe imati pristrasne ocene
kumulativnih funkcija impulsnog odziva. Stoga je, pored direktnog uticaja pozitivnih
fiskalnih inovacija na spoljnu ravnotezu Republike Srbije, analiziran i indirektan uticaj
diskrecionih fiskalnih Sokova koji uzima u obzir pomenute efekte supstitucije i

apsorpcije.

Efekat supstitucije funkcioniSe preko kanala realnog efektivnog deviznog kursa,
nominalnog efektivnog deviznog kursa i odnosa domacih i stranih cena. Rezultati
ocenjenih kumulativnih funkcija impulsnog odziva ukazuju da je neto efekat pozitivnih

fiskalnih inovacija povezan sa aprecijacijom realnog efektivnog deviznog kursa koja,
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zatim, dovodi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga, sto potvrduje da
su u slucaju Republike Srbije nakon 2000. godine zadovoljeni Mar$al-Lernerovi uslovi.
Aprecijacija realnog efektivnog deviznog kursa je prevashodno posledica aprecijacije
nominalnog efektivnog deviznog kursa, a ne promena u odnosu domacih i stranih cena,
pri ¢emu reakcija spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga prati oblik obrnute J-krive

nakon aprecijacijskog Soka u nominalnom efektivnom devizom kursu.

Sa funkcionisanjem efekata supstitucije usko je povezana i analiza uticaja fiskalne
politike na: 1) referentnu kamatnu stopu Narodne banke Srbije; 2) prinos do dospeca na
drzavne obveznice javnog duga Republike Srbije; 3) odnose razmene Republike Srbije
sa ostatkom sveta; i 4) jedini¢ne troSkove rada u privatnom sektoru. Navedene
transmisione varijable su, medutim, izostavljene prilikom ispitivanja uticaja fiskalne
politike na realni efektivni devizni kurs, nominalni efektivni devizni kurs i odnos
domacih i stranih cena, jer ne postoje odgovaraju¢i kvartalni podaci za navedene
vremenske serije u sluc¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine. Potrebno je, stoga,
prilikom interpretacije rezultata respektivnin VAR modela koji analiziraju efekat
supstitucije (VAR 05 i VAR 06) imati u vidu da izostavljanje pomenutih transmisionih
mehanizama moze imati uticaja na znak i preciznost ocenjenih kumulativnih funkcija

impulsnog odziva respektivnih VAR specifikacija.

Efekat apsorpcije funkcioniSse preko transmisionih kanala licne potro$nje, privatne
Stednje 1 bruto investicija u osnovne fondove. Rezultati ocenjenih kumulativnih funkcija
impulsnog odziva ukazuju da je neto efekat pozitivnih fiskalnih inovacija povezan sa: 1)
odsustvom reakcije liéne potro$nje; 2) smanjenjem privatne Stednje domacinstava; i 3)
poveéanjem bruto investicija u osnovne fondove. Smanjenje privatne Stednje
domacinstava, zajedno sa rastom bruto investicija u osnovne fondove, preliva se na
smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000.

godine.

Sa delovanjem efekta apsorpcije usko je povezana: 1) analiza uticaja stepena
razvijenosti finansijskog sistema na ponasanje privatne Stednje domacinstava; 2) analiza
uticaja drzavnih subvencija na dinamiku bruto investicija u osnovne fondove. Pomenuti

transmisioni mehanizmi nisu analizirani prilikom ispitivanja uticaja fiskalne politike na
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privatnu Stednju domacinstava i bruto investicije u osnovne fondove, jer ne postoje
odgovarajuce vremenske serije za navedene promenljive od interesa. Potrebno je, stoga,
prilikom interpretacije rezultata VAR modela koji analiziraju efekat apsorpcije (VAR
08 i VAR 09) imati u vidu da izostavljanje pomenutih transmisionih mehanizama moze
imati uticaja na znak i preciznost ocenjenih kumulativnih funkcija impulsnog odziva

respektivnih VAR specifikacija.

Kao sporedni rezultat ovog poglavlja pojavljuje se identifikovanje alternativne uzro¢no-
posledi¢ne veze izmedu diskrecionih javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih
rashoda koja je u skladu sa Fridmanovom oporezuj-trosi hipotezom. Ovaj rezultat
svojstven je VAR modelima koji ispituju direktan uticaj fiskalnih Sokova na spoljne
tokove, kao i VAR modelima koji ispituju relevantnost apsorpcionog transmisionog
mehanizma. Hipoteza o institucionalnoj separaciji javnih prihoda i rashoda potvrdena je,
medutim, u onim VAR modelima Kkoji ispituju znacaj efekta supstitucije preko
transmisionog mehanizma deviznog kursa. lako navedeni rezultati pruzaju jo§ jedan
pogled na formiranje budzetske neravnoteze u slucaju Republike Srbije, oni, ipak, ne
objasnjavaju kako se ova neravnoteza preliva na dinamiku javnog duga, Sto je
neraskidivo povezano sa procesom formiranja opSteg prosec¢nog nivoa cena nakon 2000.

godine, i predstavlja predmet analize narednog poglavlja ove doktorske disertacije.
I11 Fiskalna politika i cenovna ravnoteza u Republici Srbiji

Uvodna razmatranja

Predmet analize ovog poglavlja teze jeste identifikovanje dinamicke uzro¢no-posledi¢ne
veze izmedu primarnog fiskalnog bilansa i1 javnog duga Republike Srbije u periodu
2001Q1-2017Q3. Glavni doprinos ovog poglavlja leZzi u opisu geneze i1 dinamike
cenovne neravnoteze u Republici Srbiji nakon 2000. godine. Znacaj davanja odgovora
na ovo, trece, istrazivacko pitanje lezi u definisanju preporuka za kreatore fiskalne
politike u pravcu razlucivanja da li je za formiranje cenovne neravnoteze u Republici

Srbiji odgovorna fiskalna ili monetarna politika.
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U okviru ovog poglavlja prezentovane su 4 grupe rezultata. Prva grupa rezultata
obuhvata VAR modele koji imaju za cilj da ocene dug-bilans funkcije impulsnog odziva
nezavisno od tipa fiskalnog rezima. Druga grupa rezultata obuhvata analizu
korelograma primarnog fiskalnog bilansa u cilju razlu¢ivanja koji je od dva rezima
verovatniji u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine. Treéa grupa rezultata odnosi
se na VAR model koji tretira problem opservacione ekvivalencije iz Canzoneri et al.
(2001) ocenjuju¢i reakciju nominalnog javnog duga i nominalnog BDP-a na Sok u
primarnom fiskalnom bilansu. Cetvrta grupa rezultata odnosi se na VAR model koji
tretira problem opservacione ekvivalencije iz Cochrane (1998) povezujuéi stepen

procikli¢nosti fiskalne politike sa fiskalnom teorijom cena.
3.1 Rikardijanski vs. nerikardijanski rezim

Teorijske postavke fiskalne teorije cena svoje korene nalaze u radovima Cochrane-a
(1998) i Canzoneri et al. (2001). Ovi autori resavaju sledecu diferencnu jednacinu prvog

reda
Abt = bt - bt—l = _pfbt + Ttbt_l (31)

gde b, predstavlja ucesce javnog duga u nominalnom BDP-u, pfb, predstavlja ucesée
primarnog fiskalnog bilansa u nominalnom BDP-u, a r; predstavlja efektivhu kamatnu
stopu na drzavne obveznice javnog duga. Cafiso (2012) pokazuje da je efektivna
kamatna stopa r; u slu¢aju drzave koja je zaduzena u domacoj i stranoj valuti, i koja je

relativno otvorena za medunarodnu trgovinu sa ostatkom sveta, jednaka slede¢em izrazu

1+it+et9f(1+i{)

(1+nt)(1+ﬁt+etuf(1+n'{)>

= -1 (3.2)

gde 7, predstavlja prose¢nu ponderisanu kamatnu stopu na javni dug jednaku
i, =0l +0fif (3.3)

pri ¢emu 8" i 67 predstavljaju uceséa domadeg i stranog javnog duga u ukupnom

nominalnom javnom dugu, respektivno, dok i i i[ predstavljaju kamatne stope na
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domadi i strani javni dug, respektivno. Prose¢na ponderisana stopa inflacije 7, se moze

izraziti kao
ft, = uhml + plnf (3.4)

pri ¢emu u” i u/ predstavljaju uceséa nerazmenljivog i razmenljivog sektora roba i
usluga u nominalnom BDP-u, respektivno, dok 7/ i n[ predstavljaju domacu i stranu

inflaciju, respektivno. Konacno, €; predstavlja stopu promene vrednosti domace valute

u odnosu na stranu valutu, dok 7, predstavlja stopu rasta realnog BDP-a.

Meduvremensko budzetsko ogranicenje drzave se izvodi uz pomo¢ rekurzivnih

supstitucija unapred jednacine (3.1) uz pretpostavku da za Vt, r, = r

=B B _ Bi+es] _ oo (TTj-1 .
b, = Yi vy W =pfb: + E; j=t+1 Hk:trk) pfb; (3.5)
gde b, predstavlja ucesée javnog duga u BDP-u, B, predstavlja nominalni javni dug, p;

predstavlja opsti prose¢ni nivo cena, y; predstavlja realni BDP, Y; = p,y; predstavlja

nominalni BDP, B} predstavlja nominalni javni dug denominovan u domacoj valuti, Btf

predstavlja nominalni javni dug denominovan u stranoj valuti, e, predstavlja nominalni

devizni kurs, p/ i p/ predstavljaju domaée i strane cene, respektivno, y} i y/
predstavljaju realni BDP realizovan u sektoru nerazmenljivih i razmenljivih roba i
usluga, respektivno, pfb, predstavlja primarni fiskalni bilans (% BDP-a), dok se 7
odnosi na diskontni faktor definisan u (3.2) za koji se najcesée pretpostavlja da meri
konstantan ocekivani realni prinos na drzavne obveznice. E; predstavlja matematicki

operator o¢ekivanja.

Cochrane (1998) definise rikardijanski, tj., monetarno-dominantni, rezim formiranja
cena kao endogenu reakciju buducih primarnih fiskalnih bilansa na pozitivna kretanja u
javnom dugu sa ciljem zadovoljenja meduvremenskog budzetskog ograni¢enja drzave.
Endogena reakcija buducih bilansa je oznacena rikardijanskom, jer nosioci fiskalne
politike uzimaju u obzir visinu i dinamiku javnog duga prilikom projektovanja buduéih
fiskalnih rezultata. Ovaj rezim je jo$ poznat i kao monetarno-dominantni rezim, jer se

opsSti prosecni nivo cena, a posledicno 1 nominalni BDP, formira pod uticajem
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monetarne politike, tj., putem dobro poznate kvantitativne jednacine novca (razmene). S
obzirom da kvantitativna teorija novca egzogeno fiksira nivo cena, a samim tim i realnu
vrednost javnog duga, ispostavlja se da meduvremensko budZetsko ograni¢enje drzave
mora biti zadovoljeno kroz endogene korekcije buduéih primarnih bilansa koji uzimaju

u obzir ovako determinisan opsti prose¢ni nivo cena, tj., nominalni BDP.

Nerikardijanski, tj., fiskalno-dominantni, reZim formiranja cena ne karakteriSe endogena
reakcija buduc¢ih primarnih fiskalnih bilansa na pozitivna kretanja u javnom dugu sa
ciljem zadovoljenja meduvremenskog budzetskog ogranic¢enja (Cochrane, 1998).
Odsustvo endogene reakcije buducih bilansa je oznacena nerikardijanskom, jer nosioci
fiskalne politike ne uzimaju u obzir visinu i dinamiku javnog duga prilikom
projektovanja buducih fiskalnih rezultata. Ovaj rezim je jo§ poznat i kao fiskalno-
dominantni rezim, jer se op$ti prose¢ni nivo cena, a posledi¢no i nominalni BDP,
formira pod uticajem fiskalne, a ne monetarne politike. S obzirom da se sukcesivni niz
budué¢ih primarnih fiskalnih bilansa utvrduje nezavisno od visine i dinamike javnog
duga, ispostavlja se da meduvremensko budzetsko ograni¢enje drzave mora biti
zadovoljeno kroz korekcije opSteg prosecnog nivoa cena, tj., nominalnog BDP-a. U
nerikardijanskom rezimu se, dakle, cene (nominalni BDP) prilagodavaju da izjednace
nominalnu vrednost javnog duga sa unapred fiksiranim (egzogenim) nizom

projektovanih primarnih fiskalnih bilansa.

Iz navedenih definicija rikardijanskog i nerikardijanskog rezima jasno je da distinkcija
izmedu dva rezima zavisi od toga koja se od dve promenljive, pfb; ili p;y;, prilagodava
da obezbedi identitetsko zadovoljenje meduvremenskog budZetskog ogranicenja iz
(3.5). Fokus na primarni fiskalni bilans pfb, umesto na ukupni fiskalni bilans fb; je
opravdan, jer se ovaj fiskalni agregat nalazi pod vefom diskrecionom kontrolom

kreatora fiskalne politike, s obzirom da ne obuhvata tro§kove kamate na akumulirani

javni dug. Upotreba nominalnog BDP-a p,y; u imeniocu odnosa % dozvoljava
tyt

neokejnzijansku rigidnost cena p; u okviru nerikardijanskog rezima, S§to implicira
prilagodavanje nominalnog BDP-a putem reakcije realnog BDP-a y, na Sok u
primarnom fiskalnom bilansu pfb;. Ovako definisan dug/BDP odnos, pored toga $to je

konzistentan i sa fleksibilnim i sa rigidnim opS§tim prose¢nim nivoom cena, dobija jo§
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viSe na opStosti ako se u obzir uzmu: 1) stavovi neokejnzijanske makroekonomske
teorije o uticaju fiskalnog deficita na realni BDP; 2) teorijska naklonjenost

neokejnzijanske makroekonomske teorije nerikardijanskom ponaSanju relevantnih

ekonomskih subjekata. U suprotnom, u slu¢aju duga definisanog kao odnos ?,
t

implicitno se pretpostavlja da u okviru nerikardijanskog rezima cene moraju biti
fleksibilne, $to nije konzistentno sa neokejnzijanskom makroekonomskom tradicijom, i
samim tim limitira opStost fiskalne teorije cena koja bi u tom slucaju bila konzistentna
samo sa neoklasicnim slucajem savrSeno fleksibilnih cena. Kona¢no, nominalni javni
dug B: u brojiocu dug/BDP odnosa ne uklju¢uje monetarnu bazu, i na taj nadin ne

dozvoljava uticaj senjoraze na nivo cena u okviru fiskalne teorije cena.

Canzoneri et al. (2001) tvrde da fiskalna teorija cena ne proizvodi jednoznacne teorijske
implikacije koje bi opisale ponasanje vremenskih serija za javni dug, primarni fiskalni
bilans i opsti prosecni nivo cena (nominalni BDP). Problem lezi u tome $to se putem
jednog matematickog identiteta simultano pokusavaju opisati dva alternativna fiskalna
rezima. Drugim reCima, problem lezi u tome S§to je meduvremensko budzetsko
ograni¢enje drzave identitetski konzistentno sa oba fiskalna rezima, tj., bez obzira koji
od dva rezima opisuje vodenje fiskalne politike, meduvremensko budzetsko ogranicenje

drzave mora biti zadovoljeno.

Canzoneri et al. (2001) tvrde da je nemoguce sa sigurno$¢éu tvrditi da li je
meduvremensko budZetsko ogranienje zadovoljeno tako Sto se projektovana putanja
buduéih primarnih fiskalnih bilansa uskladuje za dati egzogeno-fiksirani nivo cena
(rikardijanski rezim), ili se opsti prose¢ni nivo cena, tj., nominalni BDP, prilagodava za
dati egzogeno-fiksirani niz primarnih fiskalnih bilansa (nerikardijanski rezim). Stavise,
pozitivna reakcija primarnog fiskalnog bilansa na kretanja u javnom dugu, rezultat u
saglasnosti sa rikardijanskim fiskalnim rezimom, moguca je i u okviru nerikardijanskog
rezima-pozitivha inovacija u primarnom fiskalnom bilansu moze dovesti do pada
nominalnog BDP-ga, i posledi¢nog rasta dug/BDP odnosa. Drugim rec¢ima, u okviru
rikardijanskog rezima pozitivna dug-bilans korelacija je posledica prilagodavanja u
primarnom fiskalnom bilansu, dok je u okviru nerikardijanskog rezima pozitivna dug-
bilans korelacija posledica prilagodavanja dug/BDP odnosa kroz pad nominalnog BDP-

a. Canzoneri et al. (2001) potvrduju, dakle, sumnje iznesene u Cochrane (1998) po kojoj
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rezultati Bohn-a (1998) nisu postojani na pojavu opservacione ekvivalencije. Takode,
nalazi iz Canzoneri et al. (2001) su konzistentni sa tvrdnjama Leeper-a & Li-a (2016) po
kojoj simultanost izmedu javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa onemogucava
jednoznacnu interpretaciju u korist rikardijanskog rezima na bazi tradicionalnih funkcija

fiskalne reakcije a la Bohn (1998).

Canzoneri et al. (2001), imaju¢i u vidu nedostatke fiskalne teorije cena, razvijaju
metodoloski okvir na bazi funkcija impulsnog odziva dug-bilans VAR modela i analize
korelograma primarnog fiskalnog bilansa koji omogucava da se utvrdi koji je od dva
fiskalna rezima verovatnija reprezentacija kretanja vremenskih serija primarnog
fiskalnog bilansa i javnog duga. Slika 3.1 predstavlja osnovne postavke metodoloslog
okvira iz Canzoneri et al. (2001) koji ¢e biti koris¢en u empirijskom delu ovog poglavlja
u cilju distinkcije izmedu dva fiskalna rezima u sluc¢aju Republike Srbije nakon 2000.

godine.

Slika 3.1 pokazuje da je rikardijanskom rezimu svojstven pad dug/BDP odnosa, usled
otplate nominalnog javnog duga, nakon tekuce pozitivne inovacije u primarnom
fiskalnom bilansu. U slucaju nerikardijanskog rezima moguéa su 3 alternativna
scenarija: 1) pozitivna autokorelacija u primarnom fiskalnom bilansu dovodi do rasta
dug/BDP odnosa preko kontrakcije nominalnog BDP-a u cilju zadovoljenja
meduvremenskog budZetskog ograniCenja drzave; 2) odsustvo autokorelacije u
primarnom fiskalnom bilansu ostavlja dug/BDP odnos nepromenjenim-inovacija u
primarnom fiskalnom bilansu u tekuéem kvartalu dovodi do rasta dug/BDP odnosa u
istom iznosu u tekuc¢em kvartalu preko pada nominalnog BDP-a; u narednom kvartalu,
pozitivna inovacija u primarnom fiskalnom bilansu iz prethodnog kvartala smanjuje
dug/BDP odnos u istom iznosu preko otplate nominalnog javnog duga tako da ukupna
vrednost dug/BDP odnosa ostaje nepromenjena; 3) negativna autokorelacija u
primarnom fiskalnom bilansu dovodi do pada dug/BDP odnosa preko ekspanzije
nominalnog BDP-a u cilju zadovoljenja meduvremenskog budzetskog ogranienja

drzave.
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RIKARDIJANSKI REZIM: by |

pfor 1

NERIKARDIJANSKI REZIM:

1.beat, ako p (pfby, E X, (T i) pfb;)>0

2.ber—, ako p (pfby, Ee X%, (I, ric) pfb;)=0

3. bee1 |, ako p (pfby, E¢ X%, (T, 1ic) pfb;) < 0

Slika 3.1: Rikardijanski vs. nerikardijanski rezim

3.2 Pregled empirijskih istrazivanja

Prve studije koje se odnose na teorijsku i empirijsku relevantnost fiskalne teorije cena
ticu se SAD-a. Bohn (1998) argumentuje da linearna, striktno pozitivna, reakcija
primarnog fiskalnog bilansa na rast javnog duga predstavlja dovoljan uslov za
zadovoljenje meduvremenskog budzetskog ograni¢enja drzave. Bohn (1998) analizira
funkcije fiskalne reakcije u slucaju SAD-a za period 1916.-1995. godina, i pronalazi
empirijske dokaze koji idu u prilog rikardijanskom (monetarno-dominantnom) rezimu
formiranja opSteg prose¢nog nivoa cena, a sSamim tim i nominalnog BDP-a. S obzirom
da se primarni fiskalni bilans endogeno prilagodava prirastu javnog duga, Bohn (1998)

zakljuCuje da je meduvremensko budzetsko ogranicenje u slu¢aju SAD-a ispoStovano
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zahvaljuju¢i kretanjima u fiskalnim varijablama, a ne u opStem prose¢nom nivou cena

(nominalnom BDP-u).

Cochrane (1998) pokazuje, medutim, da je moguée proizvesti pozitivhu korelaciju
izmedu javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa koju je kvantifikovao Bohn (1998) u
slu¢aju SAD-a, ali koja je ovoga puta konzistentna sa nerikardijanskim (fiskalno-
dominantnim) rezimom formiranja opSteg prose¢nog nivoa cena (nominalnog BDP-a).
Drugim re¢ima, Cochrane (1998) pokazuje da rezultati u Bohn (1998) nisu imuni na
problem opservacione ekvivalencije (eng. observational equivalence). ®° Pozitivna
reakcija primarnog fiskalnog bilansa na kretanja u javnom dugu, rezultat u saglasnosti
sa rikardijanskim fiskalnim rezimom, moguca je i u okviru nerikardijanskog rezima-
pozitivna inovacija u primarnom fiskalnom bilansu moze dovesti do pada nominalnog

BDP-a, i posledi¢nog rasta dug/BDP odnosa.

Canzoneri et al. (2001) sprovode empirijsku analizu na primeru SAD-a nakon I
svetskog rata, i presuduju u Korist rikardijanskog fiskalnog rezima (1998). Canzoneri et
al. (2001) zakljucuju, na bazi ocenjenih funkcija impulsnog odziva iz dug-bilans VAR
modela i analize korelograma primarnog fiskalnog bilansa, da je nerikardijanski rezim
formiranja opsteg prose¢nog nivoa cena, a samim tim i nominalnog BDP-3a, u slucaju

SAD-a malo verovatan.

Pored gorepomenutih studija koje se odnose na slu¢aj SAD-a, a koje ve€inski idu u
prilog relevantnosti rikardijanskog rezima, od znacaja je videti da 1li je monetarno-
dominantan rezim formiranja cena svojstven i drugim razvijenim ekonomijama. Pregled
najrelevantnijih studija iz ove oblasti upucuje da je tako. Na primer, Creel & Le Bihan
(2006) koriste strukturne fiskalne podatke na primeru Francuske, Nemacke, Italije,
Velike Britanije i SAD-a, i ne nalaze dovoljno dokaza koji idu u prilog
nerikardijanskom rezimu. Afonso (2008) nalazi, takode, dokaze koji idu u prilog
rikardijanskom rezimu na uzorku od 15 EU ekonomija za period 1970.-2003. godina.
Rezultati iz Afonso (2008) su robustni i kada se analiziraju poduzorci definisani

8 Pod opservacionom ekvivalencijom podrazumeva se moguénost reprodukovanja datog skupa stilizovanih injenica nezavisno od
strukturnih pretpostavki svojstvenih odredenoj ekonomskoj teoriji. Drugim re¢ima, problem opservacione ekvivalencije nastaje kada

se moze pokazati da je dati skup istorijskih podataka konzistentan sa vise alternativnih ekonomskih teorija.
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stupanjem na snagu Mastrihtskog ugovora i Pakta za stabilnost. Bajo-Rubio et al.
(2009), analiziraju¢i 11 EU ekonomija, nalaze dokaze u prilog nerikardijanskom rezimu
jedino u slu¢aju Finske u periodu 1970.-2005. godina. Panjer et al. (2017) analiziraju
period 1980Q2-2013Q4 na primeru EU, i ne pronalaze validne empirijske dokaze u
korist nijednog od dva rezima pre uvodenja kriterijuma konvergencije. Nakon uvodenja
kriterijuma konvergencije, Panjer et al. (2017) nalaze, medutim, odredene empirijske
dokaze koji idu u prilog rikardijanskom rezimu. Dokazi koji idu u prilog ovom rezimu,

ipak, slabe nakon izbijanja globalne finansijske krize.

Testiranje relevantnosti fiskalne teorije cena u slucaju Srbije nakon 2000. godine
posebno dobija na znafaju ako se uzme u obzir njena istorija inflatornih i
hiperinflatornih epizoda u poslednjih nekoliko decenija. Tako, na primer, Petrovi¢ &
Vujosevi¢ (2000) pronalaze da je visoka inflacija u Jugoslaviji tokom 1980-ih godina
proSlog veka nastala, izmedu ostalog, i kao posledica monetizacije kvazi-fiskalnih
deficita. Sa druge strane, Petrovi¢ et al. (1999) tvrde da je jugoslovenska hiperinflacija
tokom 1993. godine nastala kao posledica prekomernog Stampanja novca koji je trebalo
da posluzi za monetizaciju fiskalnih deficita na raznim nivoima vlasti nakon raspada
SFRJ. Arsi¢ et al. (2001) ponovo upucuju na relevantnost monetizacije kvazi-fiskalnih
deficita za objasnjavanje inflacije u SRJ-u u periodu 1994.-1998. godina. Kona¢no,
Mladenovi¢ & Petrovi¢ (2014), koriste¢i mesecne podatke za period 01.07.2001.-
01.08.2009. godine, pokazuju da odsustvo indeksacije plata u javnom sektoru povoljno

uti¢e na inflatorna kretanja u Republici Srbiji nakon 2000. godine.

Andri¢ et al. (2016a, b) prave prve korake u pravcu testiranja fiskalne teorije cena u
slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine. Preuzimajué¢i metodoloski pristup
svojstven Bohn-u (1998), ovi autori pronalaze odredene dokaze koji idu u prilog
rikardijanskom fiskalnom reZimu kvantifikujuéi pozitivnu reakciju primarnog fiskalnog
bilansa na rast javnog duga. Rezultati iz Andri¢ et al. (2016a, b) pokazuju, takode, da
nakon izbijanja globalne finansijske krize, i usled posledi¢nog ubrzanog rasta javne
zaduZenosti, dolazi do slabljenja reakcije primarnog fiskalnog bilansa na akumulaciju
javnog duga, Sto upucuje na potencijalnu relevantnost nerikardijanskog (fiskalno-
dominantnog) rezima formiranja opSteg prosecnog nivoa cena, a Samim tim i

nominalnog BDP-a.
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Rezultati u Andri¢ et al. (2016a, b) podlozni su, medutim, kritikama koje su izneli
Leeper & Li (2016), a koje se ticu moguce greske specifikacije u funkcijama fiskalne
reakcije a la Bohn (1998). Leeper & Li (2016) tvrde da konvencionalne funkcije
fiskalne reakcije mogu proizvesti pristrasne ocene kretanja fiskalnog ponaSanja.
Pristrasnost ekonometrijskih ocena proistice, pre svega, kao rezultat simultanosti
izmedu duga i1 primarnog bilansa, pri ¢emu je potencijalna simultanost posledica
neuzimanja u obzir efekata opste ekonomske ravnoteze prilikom modeliranja dug-bilans
odnosa. lako Andri¢ et al. (2016a, b) pokazuju da su njihove ocene robustne na
prisustvo endogenosti, rezultati iz Andri¢ et al. (2016a, b) nemaju adekvatan odgovor na
drugu kritiku Leeper-a & Li-a (2016), a to je da ekonometrijska forma njihove funkcije
fiskalne reakcije polazi od a priori postavljenog teorijskog okvira-ravnoteznog pristupa
fiskalnoj politici-koji nije konzistentan sa najvaznijim merama fiskalne politike u
Republici Srbiji nakon 2000. godine.” Ocenjeni VAR modeli u ovom poglavlju imaju
za cilj, stoga, da prevazidu nedostatke iz Andri¢ et al. (2016a, b) uzimajuéi u obzir

argumente iz Leeper & Li (2016).
3.3 Empirijska identifikacija fiskalnog rezima

Potpoglavlje 3.3. podeljeno je na dva dela. Prvi deo, 3.3.1, pruza opis osnovnih
stilizovanih ¢injenica za vremenske serije javnog duga (% BDP-a), ukupnog,
strukturnog i ciklicnog primarnog fiskalnog bilansa (% BDP-a), nominalnog BDP-a
(milioni RSD) i nominalnog javnog duga (milioni RSD). Drugi deo, 3.3.2, prezentuje
rezultate ocenjenih VAR modela koji prate metodoloski okvir iz Canzoneri et al. (2001)
u cilju identifikacije fiskalnog rezima relevantnog za formiranje opSteg prose¢nog nivoa

cena (nominalnog BDP-a) u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine.
3.3.1 Stilizovane ¢injenice

Tabela 3.1 sadrzi osnovne deskriptivne statistike za vremenske serije javnog duga

merenog kao % BDP-a (b), primarnog fiskalnog bilansa merenog kao % BDP-a (PFB),

" Ravnotezni pristup fiskalnoj politici polazi od pretpostavke rigidnih poreskih stopa koje nisu podlozne &estim diskrecionim
promenama. Arsi¢ et al. (2013) dokumentuju ¢itav niz diskrecionih poreskih promena u periodu do 2012. godine, §to upucuje da je

ravnotezni pristup fiskalnoj politici neadekvatan teorijski osnov za formulisanje funkcija fiskalne reakcije u Andri¢ et al. (2016a, b).
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strukturnog primarnog fiskalnog bilansa merenog kao % BDP-a (SPFB), cikli¢nog
primarnog fiskalnog bilansa merenog kao % BDP-a (CPFB), nominalnog BDP-a
merenog u milionima RSD (Y) i nominalnog javnog duga merenog u milionima RSD
(B). Sve fiskalne serije se odnose na konsolidovani nivo drzave, osim javnog duga Koji
se odnosi na centralni nivo vlasti, ali ¢ini oko 96-97% javnog duga konsolidovanog
nivoa drzave. Prva kolona tabele 3.1 odnosi se na javni dug (b), druga kolona tabele 3.1
odnosi se na primarni fiskalni bilans (PFB), treca kolona tabele 3.1 odnosi se na
strukturni primarni fiskalni (SPFB), Cetvrta kolona tabele 3.1 odnosi se na cikli¢ni
primarni fiskalni bilans (CPFB), peta kolona tabele 3.1 odnosi se na nominalni BDP
(YY), dok se poslednja kolona u tabeli 3.1 odnosi na nominalni javni dug (B).

Tabela 3.1 potvrduje neke od ve¢ dokumentovanih stilizovanih ¢injenica u okviru
poglavlja | ove doktorske disertacije. Prvo, kretanja u primarnom fiskalnom bilansu su
uglavnom determinisana dinamikom strukturnog primarnog fiskalnog bilansa $to se
moze uociti iz gotovo identi¢nih vrednosti deskriptivnih statistika za ove dve vremenske
serije. Drugo, vremenske serije za nominalni javni dug i nominalni BDP pokazuju
znatno veci varijabilitet u odnosu na vremenske serije izrazene kao % BDP-3,
opravdavajuci, dakle, upotrebu BDP uces¢a u ekonometrijskoj analizi, kao Sto tvrdi

Bohn (2005).

Slika 3.2 pruza graficki prikaz kvartalnih vremenskih serija iz prve i druge kolone tabele
3.1 nakon 2000. godine. Sa slike 3.2 je uo¢ljivo znatno poboljSanje u kretanju
primarnog fiskalnog bilansa do pocetka 2006. godine. Pozitivna kretanja u primarnom
fiskalnom bilansu u ovom periodu posledica su dva skupa faktora: 1) snaznog rasta
cikli¢ne komponente javnih prihoda usled rasta proizvodnog i apsorpcionog jaza; 2)
smanjenja diskrecione javne potro$nje kao posledica aranzmana sa MMF-om. U periodu
2006.-2008. godina dolazi, medutim, ne samo do anuliranja efekata aranZmana sa

MMF-om, ve¢ i do pojave primarnog fiskalnog deficita u iznosu od 5-6% BDP-a.
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Tabela 3.1: Deskriptivne statistike-cenovna ravnoteza

PFB (% SPFB (% CPFB (% Y (milioni B (milioni
b (% BDP)
BDP) BDP) BDP) RSD) RSD)
Prosek 57,51 -1,34 -1,36 0,02 682581,1 1449110
Medijana 56,10 -1,64 -1,91 -0,09 710701,4  879168,7
Maximum 167,10 5,24 5,63 2,30 1123366 3089478
Minimum 25 -6,32 -7,20 -2,82 183748 669482,5
St. devijacija 24,66 2,63 2,93 1,09 290817 866693,5
Koeficijent
) - 1,86 0,46 0,35 0,01 -0,20 0,80
asimetrije
Koeficijent
) 8,55 2,48 2,20 3,09 1,68 2,00
spljostenosti
Jarque-Bera 124,53 3,09 3,11 0,03 5,29 10
p-vrednost 0,00 0,21 0,21 0,99 0,07 0,01
Uzorak (#) 67 67 67 67 67 67

Napomene: SPFB=PFB-0,17*(YGAP+AGAP). CPFB= PFB-SPFB.

Strmoglav pad u kretanju primarnog fiskalnog bilansa posledica je diskrecionih

smanjenja pojedinih poreskih stopa, ali 1 snaZnog diskrecionog rasta javne potrosSnje

usled uticaja niza izbornih ciklusa.”* U naredne dve godine, tj., u periodu 2009.-2011.

godina, dolazi do pozitivnih tendencija u kretanju primarnog fiskalnog bilansa, opet kao

posledica paketa mera usvojenih u dogovoru sa MMF-om, §to je uslovilo da primarni

deficit iznosi oko 4% BDP-a. U 2012.-0j godini, odmah nakon zavr$etka aranzmana sa

MMF-om, dolazi do ponovnog pogorSanja primarnog fiskalnog bilansa za oko 1,5%

™ Za detaljan pregled mera koje su dovele do nastanka strukturne budzetske neravnoteze u periodu 2006.-2009. godina, videti vise u

Darvas (2009), Cocozza et al. (2011), Arsi¢ et al. (2013), Koczan (2015) i Andri¢ et al. (2016a, b).
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BDP-a usled kreirane vertikalne fiskalne neravnoteze u sistemu javnih finansija
Republike Srbije, a koja je nastala kao posledica Zakona o fiskalnoj decentralizaciji
usvojenog sredinom 2011. godine. Kona¢no, nakon 2012. godine, kao posledica mera
fiskalne konsolidacije, dolazi do poboljSanja primarnog fiskalnog bilansa koje je

rezultiralo primarnim fiskalnim suficitom na samom kraju uzorka.
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Slika 3.2: Javni dug (b) i primarni fiskalni bilans (PFB)

Sa slike 3.2 uocljiva su, takode, tri razli¢ita trenda u kretanju dug/BDP odnosa. Prvo, u
periodu 2001.-2008. godina dolazi do smanjenja javnog duga sa oko 170% BDP-a na
oko 25% BDP-a. Na ovako snazan pad uce$c¢a javnog duga u BDP-u uticale su dve
grupe faktora-prva grupa faktora odnosi se na smanjenja nominalnog javnog duga, dok
se druga grupa faktora odnosi na rast BDP-a. Na smanjenje nominalnog javnog duga
prevashodno su uticali: 1) otpis dugova prema medunarodnim kreditorima; 2) priliv
prihoda po osnovu privatizacije; 3) budzetska konsolidacija izmedu 2001. i 2005.
godine, uglavnom uz saradnju i podrsku MMF-a; 4) aprecijacija nominalnog efektivnog
deviznog kursa, s obzirom da je nominalni dug Republike Srbije vec¢inski indeksiran u

dolarima i evrima. Realni rast BDP-a, sa druge strane, prevashodno je bio voden
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snaznim rastom domace agregatne traznje koja je bila stimulisana prilivom stranog
kapitala koji je finansirao spoljnotrgovinski deficit Republike Srbije. Drugo, u periodu
2009.-2016. godina dolazi do rapidnog povecanja uce$éa javnog duga u BDP-u usled
dejstva dve grupe faktora-prva grupa faktora odnosi se na povecanje nominalnog javnog
duga, dok se druga grupa faktora odnosi na smanjenje BDP-a. Na rast nominalnog
javnog duga prevashodno su uticali: 1) smanjenje strukturnog primarnog fiskalnog
bilansa, pre svega u periodu izmedu 2006. i 2009. godine; 2) smanjenje ciklicnog
primarnog fiskalnog bilansa usled smanjenja proizvodnog i apsorpcionog jaza; 3)
deprecijacija nominalnog efektivnog deviznog kursa, usled naglog zaustavljanja priliva
kapitala nakon izbijanja globalne finansijske krize. Nakon globalne krize nastupa,
takode, period sporog rasta BDP-a koji je, u proseku, iznosio oko 1% na kvartalnom
nivou. Konaéno, nakon 2016. godine dolazi do stabilizacije javnog duga na oko 65%
BDP-a kao posledica mera fiskalne konsolidacije pokrenutih krajem 2014. godine, rasta
realnog i nominalnog BDP-a i aprecijacije dinara prema stranim valutama, a narocito

aprecijacije kursa prema americkom dolaru.

Slika 3.3 pruza graficki prikaz vremenskih serija iz trece i Cetvrte kolone tabele 3.1
nakon 2000. godine. Sa slike 3.3 uocljive su Cetiri, donekle ve¢ navedene, stilizovane
¢injenice. Prvo, dinamika strukturnog primarnog fiskalnog bilansa je gotovo identi¢na
dinamici ukupnog primarnog fiskalnog bilansa. Drugo, cikli¢ni primarni bilans, voden
rastom proizvodnog 1 apsorpcionog jaza, beleZi snaZzan rast u predkriznom periodu.
Trece, u 2008.-0j i 2009.-0j godini, preko uticaja globalne finansijske krize na srpsku
ekonomiju, dolazi do pada uce$ca cikli¢nog primarnog fiskalnog bilansa u BDP-u usled
smanjenja ciklicne komponente direktnih i1 indirektnih javnih prihoda, nastalog kao

posledica korekcije proizvodnog 1 apsorpcionog jaza nanize.

Kona¢no, nakon dolaska globalne finansijske krize u Srbiju, dolazi do stabilizacije
ciklicnog primarnog fiskalnog bilansa na nivou izmedu 0-1% BDP-a: relativno stabilne
oscilacije u cikli¢nom primarnom fiskalnom bilansu nakon 2009. godine posledica su

sporog privrednog rasta i rebalansiranja srpske privrede od uvoza ka izvozu.
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Slika 3.3: Cikli¢ni primarni fiskalni bilans (CPFB) i strukturni primarni fiskalni
bilans (SPFB)

Konacéno, slika 3.4 pruza grafic¢ki prikaz vremenskih serija iz pete i Seste kolone tabele
3.1 nakon 2000. godine. Najvaznije stilizovane Cinjenice sa slike 3.4 su: 1) nominalni
BDP karakteriSe pozitivan, najverovatnije, stohasticki linearni trend; 2) kretanje
nominalnog javnog duga pre krize upucuje da je na smanjenje dug/BDP odnosa
relativno veci znac¢aj imao privredni rast; 3) kretanje nominalnog javnog duga nakon

krize upucuje da su na povecanje dug/BDP odnosa relativno veci znacaj imale

diskrecione mere fiskalne politike.
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Slika 3.4: Nominalni BDP (Y) i nominalni javni dug (B)
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3.3.2 Ekonometrijski rezultati

Rezultati u okviru ovog potpoglavlja mogu se klasifikovati u Cetiri grupe. Prva grupa
rezultata odnosi se na ocenjene dug-bilans funkcije impulsnog odziva iz VAR modela
koji polaze od identifikacionih pretpostavki svojstvenih i rikardijanskom i
nerikardijanskom rezimu. Druga grupa rezultata odnosi se na analizu korelograma
primarnog fiskalnog bilansa u cilju razlucivanja koji je od dva rezima verovatniji u
slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine. Treca grupa rezultata tretira problem
opservacione ekvivalencije opisan u Canzoneri et al. (2001). Konacno, Cetvrta grupa

rezultata tretira problem opservacione ekvivalencije opisan u Cochrane (1998).

Model VAR 10 reda cetiri, koji zadovoljava uslov stabilnosti i dijagnosticke testove
reziduala’®, predstavlja polaznu VAR specifikaciju u okviru prve grupe rezultata

AOYt = Z?:l Ai Yt—i + BXt + gt (36)

gde Y;_;, i=0,1,2,3,4 oznacava kolona vektore dimenzija 2x1 endogenih promenljivih
koje obuhvataju javni dug izrazen kao % BDP-a (b) i primarni fiskalni bilans izrazen
kao % BDP-a (PFB), A;_;, i=0,1,2,3,4 oznacava matrice koeficijenata dimenzija 2x2
koje odgovaraju endogenim promenljivim, X; ozna¢ava kolona vektor egzogenih
promenljivih (odseCak, veStacka promenljiva kriza, vesStaCka promenljiva PDV,
vestacka promenljiva MMF i vestacka promenljiva izbori) dimenzija 5x1, B oznacava
matricu  koeficijenata dimenzija 2x5 koja odgovara navedenim egzogenim
promenljivim, dok &, gde &:N(0,%,),i E(s,el) = X, = I, predstavlja kolona vektor
medusobno nekorelisanih strukturnih inovacija dimenzija 2x1 koji prati normalni

raspored verovatnoce.

Matrica A4,, koja meri zavisnost pomenutih endogenih promenljivih u teku¢em kvartalu,
ima oblik trougaone matrice dobijene uz pomo¢ Holeskijeve rekurzivne faktorizacije i

zadovoljava slede¢u matri¢nu jednacinu

"1 ostale VAR specifikacije ocenjene u okviru ovog poglavlja teze zadovoljavaju uslov stabilnosti i dijagnosticke testove reziduala.

O detaljima testova specifikacije ocenjenih VAR modela videti vise u tabeli C2 u okviru Priloga C.
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AoV = & (3.7)

gde v, predstavlja kolona vektor redukovanih inovacija dimenzija 2x1. U matri¢noj

notaciji jednacina (3.7) se moze zapisati kao

o L)L) o

Qy1 Q| LVPFBt EPFBt

iz koje se moze uociti da identifikaciona Sema podrazumeva dekompoziciju [b—PFB]
koja je saglasna sa rikardijanskim fiskalnim rezimom, tj., polazi od pretpostavke o

endogenom primarnom fiskalnom bilansu.

Od egzogeno definisanih vestackih promenljivih na dinamiku primarnog fiskalnog
bilansa uti¢u izbori i implementacija ,,stand-by* aranzmana sa MMF-om: predizborna
povecanja javne potroSnje smanjuju primarni fiskalni bilans, u proseku, za oko 3
procentna poena, dok prisustvo ,,stand-by* aranzmana sa MMF-om uti¢e na poboljsanje
primarnog fiskalnog bilansa za oko 1 procentni poen. Na dinamiku javnog duga uticu
efekti prelivanja globalne krize na srpsku ekonomiju-uticaj globalne krize nakon
poslednjeg kvartala 2008. godine doveo je do jednokratnog poveéanja nivoa dug/BDP
odnosa za oko 2 procentna poena. Kona¢no, uvodenje PDV-a nije imalo znacajnijeg

uticaja na kretanje javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa.”

Slika 3.5 prikazuje reakciju javnog duga na Holeski Sok u primarnom fiskalnom bilansu
u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 10 modela. Horizontalna osa se odnosi na 12
kvartala nakon inicijalnog Soka u primarnom fiskalnom bilansu. Vertikalna osa se
odnosi na reakciju javnog duga (puna linija) zajedno sa 95% intervalima poverenja

(isprekidana linija).

Reakcija javnog duga postaje negativna kvartal nakon inicijalnog Soka u primarnom

fiskalnom bilansu, i ostaje u negativnoj teritoriji duz ¢itavog horizonta od 12 kvartala.

™ Jako VAR modeli iz prvog poglavlja teze pokazuju da je uvodenje PDV-a imalo jednokratan, statisti¢ki znaGajan, uticaj navise na
dinamiku javnih prihoda, ocenjeni VAR modeli iz ovog poglavlja pokazuju da uvodenje PDV-a nema statisti¢ki znacajan uticaj na
dinamiku primarnog fiskalnog bilansa, §to upucuje da su druge diskrecione mere u pravcu smanjenja javnih prihoda i/ili povec¢anja

javnih rashoda anulirale efekte uvodenja PDV-a na visinu primarnog fiskalnog bilansa.
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Reakcija javnog duga, medutim, nije statisticki i ekonomski znacajna u prve dve godine
nakon Soka u primarnom fiskalnom bilansu. Tek nakon protoka perioda od 8 kvartala,
reakcija javnog duga na Sok u primarnom fiskalnom bilansu postaje statisticki znacajna
na nivou od 10%, i iznosi oko -1,0 procentnih poena.. Reakcija ostaje statisticki
znacajna u trecoj godini nakon inicijalnog Soka u primarnom fiskalnom bilansu (nivo
znacajnosti 0d 10%), i dostize maksimalnu vrednost od -1,6 procentnih poena nakon 12
kvartala. Korektivno kretanje dug/BDP odnosa nanize upucuje na relevantnost
rikardijanskog, tj., monetarno-dominantnog, rezima u slu¢aju Republike Srbije nakon
2000. godine.

______________
O T e e e e e e e e e o e e e e =
_______
> 0 | ——as
=
~~
-—
~~~~~~~
-~ -
~N
-
~ -
-
-~ -
——
2 T~
2 - -
S
-~ -~
-~ -
—
_____
——
-----
I I I I I I I I I I I I

Funkcija impulsnog odziva
—-——- 9596 interval poverenja (= 2 S.E.)

Slika 3.5: VAR 10-Reakcija javnog duga na 1 S.D. Holeski Sok u PFB-u

Interpretacija ocenjene funkcije impulsnog odziva javnog duga na Sok u primarnom
fiskalnom bilansu sa slike 3.5 postaje jasnhija ukoliko se analizira zajedno sa reakcijom
primarnog fiskalnog bilansa na $ok u primarnom fiskalnom bilansu. Slika 3.6 stoga
prikazuje reakciju primarnog fiskalnog bilansa na Holeski $ok u primarnom fiskalnom

bilansu u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 10 modela.

Reakcija primarnog fiskalnog bilansa nakon inicijalnog Soka u primarnom fiskalnom
bilansu iznosi oko 1,5 procentnih poena. U kvartalu nakon inicijalnog Soka dolazi do
pada vrednosti reakcije primarnog fiskalnog bilansa na oko 0,3 procentnih poena
Reakcija primarnog fiskalnog bilansa ostaje iznad nule duz ¢itavog horizonta od 12

kvartala. Statisticka znaCajnost analizirane reakcije iSCezava iz sistema dve godine
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nakon inicijalnog Soka u primarnom fiskalnom bilansu (10% nivo znacajnosti).
Kumulativna reakcija primarnog fiskalnog bilansa za period od prvih osam kvartala
nakon inicijalnog Soka iznosi oko 4,5-5 procentnih poena. Ocenjena reakcija primarnog
fiskalnog bilansa opet ima logicki konzistentniju interpretaciju u okviru rikardijanskog
rezima-potrebno je, u proseku, dve godine od lansiranja programa fiskalne konsolidacije
da drzava poveca ucesée primarnog fiskalnog bilansa u BDP-u za oko 4,5-5 procentnih
poena. U tre¢oj godini sprovodenja paketa fiskalnih mera, akumulirana javna Stednja

uti¢e korektivno u pravcu smanjenja dug/BDP odnosa.”
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Slika 3.6: VAR 10-Reakcija PFB-a na 1 S.D. Holeski $ok u PFB-u

Funkcije impulsnog odziva iz VAR 10 modela prikazane na slikama 3.5 i 3.6 polaze od
Holeskijeve dekompozicije koja je saglasna sa rikardijanskim fiskalnim rezimom. U
cilju provere navedenih nalaza ocenjen je VAR 11 model koji je identican VAR 10
modelu, s jedinom razlikom u tome $to polazi od Holeskijeve dekompozicije koja
podrazumeva egzogen primarni fiskalni bilans, tj., nerikardijanski fiskalni rezim
[PFB—b]. Preciznije, ocenjena je sledeca rekurzivna Holeskijeva dekompozicija koja
odgovara VAR 11 modelu

™ U okviru nerikardijanskog reZima, ocenjena pozitivna reakcija primarnog fiskalnog bilansa na $ok u primarnom fiskalnom bilansu
morala bi da dovede do rasta dug/BDP odnosa kroz korekciju nominalnog BDP nanize. Pad dug/BDP odnosa nakon 8 kvartala,

stoga, ima logicki konzistentniju interpretaciju u okviru rikardijanskog rezima.
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a v s
[a; azz“ SI;E;t - ?;i’t] (39)
gde koeficijenti matrice Ay, a1 ,a; | ay,, mere tekuéu meduzavisnost izmedu
primarnog fiskalnog bilansa (PFB) i javnog duga (b),vprp. I vp, predstavljaju
redukovane inovacije za vremenske serije primarnog fiskalnog bilansa i javnog duga,
respektivno, dok eppp I &, predstavljaju strukturne inovacije za vremenske serije
primarnog fiskalnog bilansa i javnog duga, respektivno. 1z jednacine (3.9) se jasno
moze uociti da primarni fiskalni bilans uti¢e na javni dug u teku¢em kvartalu, ali ne i

obrnuto.

Ocenjene funkcije impulsnog odziva iz VAR 11 modela prikazane su na slikama 3.7 i
3.8. Slika 3.7 prikazuje reakciju javnog duga na Holeski $ok u primarnom fiskalnom

bilansu u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 11 modela.
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Slika 3.7: VAR 11-Reakcija javnog duga na 1 S.D. Holeski Sok u PFB-u

Slika 3.8 prikazuje reakciju primarnog fiskalnog bilansa na Holeski Sok u primarnom
fiskalnom bilansu u visini od 1 standardne devijacije iz VAR 11 modela. Reakcije
javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa sa slika 3.7 i 3.8 identi¢ne su onima sa slika
3.51 3.6, sto potvrduje da se ocenjene funkcije impulsnog odziva iz VAR 10 i VAR 11
modela ne razlikuju u smislu njihove ekonomsko-statisticke interpretacije. Drugim

re¢ima, oba skupa ocenjenih funkcija impulsnog odziva govore u prilog rikardijanskog,
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tJ., monetarno-dominantnog, rezima formiranja opSteg proseénog nivoa cena, a

posledi¢no i nominalnog BDP-g, u slu¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine.
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Slika 3.8: VAR 11-Reakcija PFB-a na 1 S.D. Holeski Sok u PFB-u

Funkcije impulsnog odziva javnog duga na Sok u primarnom fiskalnom bilansu iz VAR
10 i VAR 11 modela izracunate su za period od 12 kvartala. Ograni¢avanje analize na
vremenski period od 12 kvartala, ne samo u ovom poglavlju ve¢ kroz citav tekst
disertacije, motivisano je ¢injenicom da se programi fiskalne konsolidacije najceSce

dizajniraju za period od 3 godine.

Od interesa je, medutim, na ovom mestu napomenuti da kada se analizira reakcija
javnog duga na Sok u primarnom fiskalnom bilansu za period duzi od 3 godine uocava
se i8Cezavanje statisticke znaCajnosti pomenute reakcije ve¢ od 15 kvartala. IS¢ezavanje
statistiCke znacajnosti iz reakcije javnog duga na Sok u primarnom fiskalnom bilansu
upucuje na potencijalnu relevantnost nerikardijanskog (fiskalno-dominantnog) rezima
formiranja opsteg proseénog nivoa cena, a samim tim i nominalnog BDP-a, u Republici
Srbiji nakon 2000. godine.

U cilju dalje distinkcije izmedu rikardijanskog i nerikardijanskog rezima u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine, druga grupa rezultata u okviru ovog potpoglavlja
obuhvata analizu korelograma primarnog fiskalnog bilansa. U tabeli 3.2 je, stoga,

prikazana autokorelaciona funkcija primarnog fiskalnog bilansa zajedno sa vrednostima
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Box-Ljung Q-statistike i njima pripadaju¢im p-vrednostima. Kao $to Canzoneri et al.
(2001) navode, a slika 3.1 sazeto prikazuje, smanjenje javnog duga nakon Soka u
primarnom fiskalnom bilansu moguce je i u okviru nerikardijanskog fiskalnog rezima
usled ekspanzije nominalnog BDP-a, i pod pretpostavkom da postoji negativna

autokorelacija u stohastickom procesu za primarni fiskalni bilans.

Tabela 3.2 prikazuje vrednosti autokorelacione funkcije u sluc¢aju primarnog fiskalnog
bilansa za vremenski period od 24 kvartala. Granice intervala poverenja uz verovatnoéu

od 95% izratunate su na osnovu formule = 2/\'T, gde T predstavlja veli¢inu uzorka.

Tabela 3.2 sadrzi nekoliko relevantnih informacija: 1) statisticki znaajna pozitivna
autokorelacija u kretanju primarnog fiskalnog bilansa opstaje do 7 docnje, $to je u
saglasnosti sa ocenjenim reakcijama primarnog fiskalnog bilansa na Sok u primarnom
fiskalnom bilansu sa slika 3.6 i 3.8; 2) dolazi do pojave statisti¢ki znacajne negativne
autokorelacije u kretanju primarnog fiskalnog bilansa nakon isteka perioda od 16
kvartala, $to je, indirektno, preko slabljenja reakcije javnog duga na Sok u primarnom
fiskalnom bilansu, u saglasnosti sa ocenjenim funkcijama impulsnog odziva sa slika 3.5
i 3.7.

Negativna autokorelacija u ponasanju primarnog fiskalnog bilansa opisuje kretanje ovog
fiskalnog agregata sve do 37 docnje. Prosecna vrednost autokorelacionog koeficijenta
za vremenski interval od 11 docnje, kada se prvi put javlja negativna autokorelacija u
kretanju primarnog fiskalnog bilansa, do 37 docnje, kada negativna autokorelacija
1S¢ezava iz ponaSanja primarnog fiskalnog bilansa, iznosi 0,21. SuStinsko pitanje koje se
postavlja sa stanovista distinkcije dva reZima jeste da li je identifikovana negativna
autokorelacija dovoljno snazna da indukuje pojavu nerikardijanskog fiskalnog rezima u
kretanju javnog duga i primarnog fiskalnog bilansa. Davanje odgovora na ovo pitanje
podrazumevalo bi racunanje sadasnje vrednosti primarnih bilansa za interval od 11 do
37 docnje, 1 njithovo uporedivanje sa sadasnjom vrednoS¢u primarnih bilansa koje
karakteriSe pozitivna autokorelacija za interval od prvih 10 docnji. Ovakva kalkulacija
je, medutim, nemoguc¢a usled nedostajucih podataka za prinos na drzavne obveznice
javnog duga Republike Srbije. Jedino §to je na ovom nivou analize moguce tvrditi jeste

da bi uticaj sadasnjih vrednosti primarnih fiskalnih bilansa sa kasnijih docnji, a za koje
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je karakteristicna negativna autokorelacija, bio relativno manji u odnosu na sadasnju
vrednost primarnih fiskalnih bilansa sa ranijih docnji za koje je karakteristicna pozitivna
autokorelacija, imaju¢i u vidu princip diskontovanja iz meduvremenskog budzetskog

ogranicenja drzave (3.5).

Konac¢no, vrednosti ocenjenih autokorelacionih koeficijenata iz tabele 3.2 potrebno je
tumaciti, pre svega, u kontekstu dokumentovanja odredenih stilizovanih ¢injenica koje
opisuju dinamiku kretanja primarnog fiskalnog bilansa Republike Srbije nakon 2000.
godine. Drugim recima, svrha ocenjene autokorelacione funkcije primarnog fiskalnog
bilansa Republike Srbije nakon 2000. godine prevashodno ima za cilj da detektuje
pojavu negativne autokorelacije u stohastickom procesu koji opisuje kretanje primarnog
fiskalnog bilansa, a ne da obezbedi nepristrasne ocene respektivnih autokorelacionih
koeficijenata, jer su ocene obi¢ne autokorelacione funkcije: 1) pristrasne u slucaju

postojanja strukturnih lomova; 2) pristrasnost je izrazenija za docnje veée od T/4.

S obzirom da je putem analize korelograma primarnog fiskalnog bilansa nemoguce
napraviti jednoznacnu distinkciju izmedu dva fiskalna rezima, u okviru trece grupe
rezultata ocenjen je model VAR 12 kao u Canzoneri et al. (2001). Specifikacija VAR 12
reda jedan, za razliku od VAR 10 i VAR 11 modela, sadrzi tri endogene promenljive:
logaritmovane vrednosti nominalnog javnog duga, primarni fiskalni bilans (% BDP) i
logaritmovane vrednosti nominalnog BDP-a. Nominalne vrednosti javnog duga i BDP-a
su logaritmovane iz dva razloga: 1) da se obezbedi izrazavanje respektivnih funkcija
impulsnog odziva u %,; 2) da se eliminiSe potencijalna heteroskedasti¢nost svojstvena
dinamici nominalnih ekonomskih veli¢ina. Skup egzogenih promenljivih je identi€an

kao u VAR 10 i VAR 11 specifikacijama.”

™ Interpretacija egzogenih vestackih promenljivih se od ranijih modela iz ovog poglavlja teze jedino razlikuje po pitanju
obuhvatanja efekata krize: u ovoj VAR specifikaciji kriza ima negativan, statisticki zna¢ajan, uticaj i na primarni fiskalni bilans i na

nominalni BDP.
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Tabela 3.2: Ocena autokorelacione funkcije PFB-a

HORIZONT
PREDVIDANJA (i) ACF ocena Q-statistika p-vrednost
1 0,66** 30,18 0,00
2 0,60** 55,67 0,00
3 0,62** 83,23 0,00
4 0,44** 97,25 0,00
5 0,36™** 107,15 0,00
6 0,35** 116,63 0,00
7 0,20 119,81 0,00
8 0,10 120,53 0,00
9 0,12 121,62 0,00
10 0,02 121,65 0,00
11 -0,08 122,14 0,00
12 -0,08 122,62 0,00
13 -0,09 123,30 0,00
14 -0,18 126,06 0,00
15 -0,12 127,36 0,00
16 -0,18 130,33 0,00
17 -0,26** 136,84 0,00
18 -0,21 141,08 0,00
19 -0,23 146,08 0,00
20 -0,33** 156,88 0,00
21 -0,24** 162,61 0,00
22 -0,24** 168,69 0,00
23 -0,29** 177,33 0,00
24 -0,29** 186,50 0,00

Napomene: ** 5% nivo znacajnosti; granice intervala poverenja uz verovatnocu od 95% izracunate su na
osnovu formule + 2/NT, gde T predstavlja veli¢inu uzorka; ACF-autokorelaciona funkcija; PFB-primarni
fiskalni bilans.
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Specifikacija VAR 12 polazi od Holeskijeve dekompozicije koja je konzistentna sa
nerikardijanskim fiskalnim rezimom: [log(B)—PFB—log(Y)]. Redosled izmedu log(B)
i PFB u okviru Holeskijeve dekompozicije upucuje na nerikardijanski rezim, jer je u
okviru ovog rezima nominalni javni dug egzogeno fiksiran, s obzirom da pozitivne
inovacije u primarnom fiskalnom bilansu ne sluze za otplatu glavnice i kamate na
drzavne obveznice. Redosled izmedu PFB i log(Y) u okviru Holeskijeve dekompozicije
upucuje, takode, na nerikardijanski rezim, jer je u okviru ovog rezima nominalni BDP

endogen u odnosu na inovacije u primarnom fiskalnom bilansu.

Holeskijeva dekompozicija VAR 12 modela je znacajna za distinkciju izmedu fiskalnih
rezima iz dva razloga. Prvo, dekompozicija [log(B)—PFB—log(Y)] omogucava
razlikovanje rikardijanskog rezima i nerikardijanskog rezima pod rednim brojem tri sa
slike 3.1. U okviru pomenutog nerikardijanskog scenarija, pozitivha inovacija u
primarnom fiskalnom bilansu dovodi do smanjenja dug/BDP odnosa preko ekspanzije
nominalnog BDP-a, a ne preko otplate nominalnog javnog duga, pod pretpostavkom da
postoji negativna autokorelacija u stohastiCkom procesu za primarni fiskalni bilans.
Drugo, [log(B)—»PFB—log(Y)] dekompozicija reSava problem opservacione
ekvivalencije iz Bohn (1998) po kojoj rikardijanska pozitivna endogena reakcija
primarnog fiskalnog bilansa na rast javnog duga moze biti konzistentna i sa
nerikardijasnkim rezimom-u nerikardijanskom rezimu pozitivna inovacija u primarnom
fiskalnom bilansu dovodi do kontrakcije nominalnog BDP-a, i samim tim do
posledicnog rasta dug/BDP odnosa, pod pretpostavkom da postoji pozitivha

autokorelacija u stohastickom procesu za primarni fiskalni bilans.

Slika 3.9 prikazuje ocenjene funkcije impulsnog odziva iz VAR 12 modela. Gornji
grafikon prikazuje reakciju nominalnog javnog duga na Holeski Sok u primarnom
fiskalnom bilansu u visini od 1 standardne devijacije. Srednji grafikon prikazuje
reakciju primarnog fiskalnog bilansa na Holeski $ok u primarnom fiskalnom u visini od
1 standardne devijacije. Donji grafikon prikazuje reakciju nominalnog BDP-a na
Holeski Sok u primarnom fiskalnom bilansu u visini od 1 standardne devijacije.
Horizontalna osa se odnosi na horizont od 12 kvartala, dok su na vertikalnim osama

predstavljene respektivne reakcije sa 95% intervalima poverenja.
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Reakcija nominalnog javnog duga postaje negativna odmah nakon inicijalnog
pozitivnog Soka u primarnom fiskalnom bilansu, i ostaje u negativnoj teritoriji duz
¢itavog horizonta od 12 kvartala. Ovakvo kretanje funkcije impulsnog odziva je
konzistentno sa rikardijanskim fiskalnim rezimom u kome pozitivha inovacija u
primarnom fiskalnom bilansu sluzi za otplatu nominalnih obaveza po osnovu javnog
duga. Ocenjena reakcija je, medutim, daleko od statisticke znacajnosti na bilo kom
konvencionalnom nivou znacajnosti, $to implicira da se relevantnost nerikardijanskog

rezima ne moze sa sigurnosc¢u iskljuciti.

Reakcija primarnog fiskalnog bilansa je pozitivna i statisticki znacajna godinu dana
nakon inicijalnog Soka u primarnom fiskalnom bilansu. Nakon isteka perioda od godinu
dana, opisana reakcija iS¢ezava iz sistema. U prvom kvartalu dolazi do rasta primarnog
fiskalnog bilansa za oko 1,5 procentnih poena, dok ve¢ u narednom kvartalu reakcija
primarnog fiskalnog bilansa pada na 0,7 procentnih poena. Kumulativna reakcija
primarnog bilansa u prva Cetiri kvartala iznosi oko 5 procentnih poena. PonaSanje
kumulativne reakcije primarnog fiskalnog bilansa u prvih godinu dana nakon inicijalnog
Soka konzistentno je sa nerikardijanskim rezimom jedino u slucaju kontrakcije
nominalnog BDP-a, dok je ponasanje kumulativne reakcije primarnog fiskalnog bilansa
nakon isteka perioda od godinu dana konzistentno sa nerikardijanskim rezimom jedino

u slu¢aju odsustva reakcije nominalnog BDP-a.

Reakcija nominalnog BDP-a postaje pozitivna odmah nakon inicijalnog Soka u
primarnom fiskalnom bilansu, i ostaje pozitivna duz ¢itavog horizonta od 12 kvartala.
Pozitivna reakcija nominalnog BDP-a nema svoju interpretaciju u okviru
nerikardijanskog rezima, imajuci u vidu ponasanje reakcije primarnog fiskalnog bilansa
koje implicira pad (prva 4 kvartala), a zatim odsustvo promene (nakon prva 4 kvartala)
u kretanju nominalnog BDP-a. Ocenjena reakcija je, medutim, daleko od statisticke
znacajnosti na bilo kom konvencionalnom nivou znacajnosti, Sto implicira da se

relevantnost nerikardijanskog rezima, ipak, ne moze sa sigurnosc¢u iskljuciti.

Kao i1 u slucaju analize korelograma, nemoguce je, dakle, izvrSiti jednoznacnu
distinkciju izmedu dva fiskalna rezima na bazi rezultata VAR 12 modela. Dodatni

problem sa ocenjenom VAR 12 specifikacijom jeste u tome $§to su vremenske serije
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nominalnog javnog duga i nominalnog BDP-a potencijalno nestacionarne. lako ocenjeni
VAR 12 model zadovoljava uslov stabilnosti, i reziduali iz ocenjene VAR specifikacije
prolaze sve dijagnosticke testove, koeficijenti determinacije iz jedna¢ina VAR modela
koji se odnose na nominalni javni dug (R°=0,997) i nominalni BDP (R*=0,999) upuéuju
na potencijalnu greSku specifikacije VAR 12 modela. Ovaj problem je svojstven i
analizi u Canzoneri et al. (2001), iako koriste uzorak od preko 50 godina u slucaju
SAD-a zajedno sa Kilijanovim (eng. Kilian) standardnim greskama konstruisanim da
uzmu u obzir potencijalnu pristrasnost u ocenjenim funkcijama impulsnog odziva usled
nestacionarnosti pojedinih vremenskih serija u okviru VAR modela. Rezultati iz
Canzoneri et al. (2001) su, medutim, manje optereCeni prisustvom potencijalne
uzoracke nestacionarnosti, imaju¢i u vidu duzinu uzorka koji pomenuti autori

analiziraju.

S obzirom da na bazi ekonometrijskih ocena VAR 12 modela nije mogucée napraviti
jasnu distinkciju izmedu dva fiskalna rezima, potrebno je date rezultate analizirati kroz
prizmu relevantnih ekonomskih postavki. Imajuéi u vidu ocenjene reakcije iz VAR 12
modela nakon Soka u primarnom fiskalnom bilansu, verovatnije je da je ocenjena
reakcija nominalnog javnog duga relevantnija za opisivanje karaktera fiskalne politike u
Republici Srbiji nakon 2000. godine. Na ovakav zaklju¢ak upucuje, pre svega, velika
ve¢ina studija iz literature o fiskalnim multiplikatorima, od kojih je, po svoj prilici,
najobuhvatnija studija llzetski et al. (2010). llzetski et al. (2010) pokazuju, na primeru
44 ekonomije, da je vrednost fiskalnih multiplikatora u malim, visoko zaduZenim,
otvorenim privredama sa rezimom fleksibilnog deviznog kursa gotovo nepostojeca.
Imajuéi u vidu sve navedene argumente, realnije je pretpostaviti da pozitivna inovacija
u primarnom fiskalnom bilansu dovodi do otplate nominalnog javnog duga nego do
promene nominalnog BDP-a, §to je konzistentno sa postavkama rikardijanskog

fiskalnog rezima.
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U okviru ¢etvrtog skupa rezultata koji treba da posluzi u cilju finalne distinkcije izmedu
dva fiskalna rezima, ocenjen je VAR 13 model reda 2 koji prati teorijsko-metodoloski
pristup iz Cochrane (1998). Cochrane (1998) pokazuje da je pozitivhu dug-bilans
korelaciju svojstvenu rikardijanskom rezimu iz Bohn (1998) moguce reprodukovati u
okviru nerikardijanskog fiskalnog rezima ukoliko su zadovoljene dve kljucne
pretpostavke: 1) strukturni primarni fiskalni bilans je perzistentniji stohasticki proces u
odnosu na ciklicni primarni fiskalni bilans, 1 moze se opisati slucajnim hodom (eng.
random walk) ili inertnim AR(1) procesom kod koga je autoregresioni parameter blizak
vrednosti 1, sto je u skladu sa ravnoteznim pristupom fiskalnoj politici (eng. equilibrium
approach to fiscal policy); 2) fiskalna politika je prociklicna u odnosu na poslovni

ciklus.

Ravnotezni pristup fiskalnoj politici, definisan u Barro (1979), bazira se na nekoliko
ekonomskih postavki: 1) javna potro$nja je egzogena u odnosu na visinu i dinamiku
poreza; 2) opSta prose¢na poreska stopa, merena kao uce$ée poreza u BDP-u, prati
sluajan hod ili perzistentni AR (1) proces sa autoregresionim parametrom cija je
vrednost bliska 1, i indukuje stohasticku, tj., deterministicki inertnu, dinamiku u
kretanje strukturnog bilansa . Perzistentnost u kretanju opste prose¢ne poreske stope je
svojstvena fiskalnoj politici kojoj su strane ceste diskrecione promene pojedinih
poreskih stopa. Drugim rec¢ima, radi se o fiskalnoj politici koju karakteriSu rigidne
poreske stope, 1 gde tranzitorne promene u porez/BDP odnosu dolaze isklju¢ivo kao
rezultat Sokova na strani agregatne ponude (BDP-a). Visoka perzistentnost porez/BDP
odnosa indukuje, zatim, visoku perzistentnost u stohasti¢ki proces za strukturni primarni
fiskalni bilans, imaju¢i u vidu pretpostavku o egzogenoj javnoj potroSnji koja se menja

jedino pod uticajem ratova, kriza itd.

Ravnotezni pristup fiskalnoj politici moze, dakle, posluziti kao dobra teorijska
aproksimacija za vodenje fiskalne politike u razvijenim zemljama poput SAD-a, jer je
verovatnije da kreatori fiskalne politike u ovim ekonomijama uzimaju u obzir
mnogobrojne distorzije (uticaj na rast, neizvesnost, troSkove poslovanja itd.) koje
nastaju kao posledica Cestih diskrecionih promena poreskih stopa. Iako ravnotezni
pristup fiskalnoj politici nije adekvatan teorijski okvir za obuhvatanje diskrecionih mera

fiskalne politike u sluc¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine, pretpostavka o vodenju
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procikli¢ne fiskalne politike je znatno relevantnija u slucaju privreda kao Sto je srpska
nego u slucaju razvijenih ekonomija kao sto je SAD. Na ovu upucuju teorijski doprinosi
iz Tornell & Lane (1999), Talvi & Vegh (2005) i Alesina et al. (2008), kao i empirijski
rezultati iz Darvas (2009), Rahman (2010), Cocozza et al. (2011), Dobrescu & Salman
(2011) i Koczan (2015).

Cochrane (1998) najpre polazi od pretpostavke da se varijacije u ukupnom primarnom
fiskalnom bilansu mogu dekomponovati na varijacije u cikliénom i strukturnom
primarnom fiskalnom bilansu. Cochrane (1998) simulira, zatim, VAR proces koji sadrzi
dve komponente primarnog fiskalnog bilansa: cikli¢ni primarni fiskalni bilans (CPFB) i
strukturni primarni fiskalni bilans (SPFB). Jedna od pretpostavki analize je da je cikli¢ni
primarni fiskalni bilans egzogen u odnosu na strukturni primarni fiskalni bilans. Sokovi
u ciklicnom bilansu iz simuliranog VAR procesa su visoko negativno korelisani sa
Sokovima u strukturnom bilansu (p=-0,95), Sto je u skladu sa pretpostavkom o
procikli¢noj fiskalnoj politici. ® Sokovi u strukturnom bilansu su, medutim,
perzistentniji u odnosu na Sokove u ciklicnom bilansu, §to je u skladu sa pretpostavkom

o ravnoteznom pristupu fiskalnoj politici.”’

Cochrane (1998) uspeva da reprodukuje pozitivnu rikardijansku dug-bilans korelaciju
polaze¢i od sledeceg pretpostavljenog transmisionog mehanizma: smanjenje cikli¢nog
primarnog fiskalnog bilansa u visini od 1% BDP-a u teku¢em kvartalu, usled cikli¢nog
recesionog Soka, dovodi do rasta strukturne komponente primarnog fiskalnog bilansa za
manje od 1% BDP-a, na osnovu pretpostavljene vrednosti koeficijenta korelacije (p=-
0,95) izmedu dve komponente primarnog fiskalnog bilansa i pretpostavke o procikli¢noj
fiskalnoj politici. Ovako indukovan pad ukupnog primarnog fiskalnog bilansa dovodi do
rasta javnog duga u tekucem kvartalu u cilju pokrivanja nastalog primarnog deficita.
Usled veée perzistentnosti strukturne bilansne komponente, koja je posledica rigidnosti

u diskrecionim javnim prihodima, sa protokom vremena dolazi do povecanja ukupnog

" Recesioni $ok dovodi do pada cikli¢nog bilansa i rasta strukturnog bilansa, tj., smanjenja strukturnog deficita, §to implicira

pozitivnu korelaciju izmedu poslovnog ciklusa i strukturnog deficita, tj., procikli¢ni karakter fiskalne politike.

" Cochrane (1998) modelira strukturni primarni fiskalni bilans i cikli¢ni primarni fiskalni bilans kao AR(1) procese sa vrednostima

autoregresionih koeficijenata od 0, 87 i 0,64, respektivno.
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primarnog fiskalnog bilansa, $to indukuje pozitivnu dug-bilans korelaciju koja je u

skladu sa nerikardijanskim fiskalnim rezimom.

Za testiranje upravo opisanog transmisionog mehanizma relevantne su, dakle, sledece
stilizovane Cinjenice: 1) veéa perzistentnost strukturne u odnosu na cikli¢nu
komponentu primarnog fiskalnog bilansa, gde strukturna komponenta primarnog
fiskalnog bilansa prati slu¢ajni hod ili inertan AR (1) proces kod koga je vrednost
autoregresionog parametra bliska 1; 2) perzistentnost u strukturnoj bilansnoj
komponenti je posledica perzistentnosti u kretanju diskrecionih javnih prihoda; 3)
visoka negativna korelacija (bliska 1 po apsolutnoj vrednosti) izmedu Sokova u
cikli¢nom i strukturnom primarnom fiskalnom bilansu u teku¢em kvartalu. Prve dve
navedene stilizovane ¢injenice su u skladu sa ravnoteznim pristupom fiskalnoj politici,
dok je poslednja, treca, stilizovana cinjenica u skladu sa prociklicnim karakterom

fiskalne politike.

Tabela 3.3 prikazuje vrednosti autokorelacione funkcije u slucaju cikli¢énog primarnog
fiskalnog bilansa (CPFB), strukturnog primarnog fiskalnog bilansa (SPFB) i
diskrecionih javnih prihoda (CAAR) za vremenski period od 24 kvartala. Granice
intervala poverenja od 95% izratunate su na osnovu formule + 2/N'T, gde T predstavlja

veli¢inu uzorka.

Iz tabele 3.3 moguce je izvuci slede¢e zakljucke: 1) strukturni primarni fiskalni bilans
nije perzistentniji stohasti¢ki proces u odnosu na cikli¢ni primarni fiskalni bilans'®; 2)
autokorelaciona funkcija strukturnog primarnog fiskalnog bilansa ne odgovara
autokorelacionoj funkciji slu¢ajnog hoda ili inertnog AR(1) procesa sa vrednoScu
autoregresionog parametra bliskoj 1”°; 3) autokorelacioni profil strukturnog primarnog

fiskalnog bilansa je identi¢an autokorelacionom profilu diskrecionih javnih prihoda.

" Alternativni pristup utvrdivanju nivoa perzistentnosti vremenskih serija od interesa podrazumevao bi ocenjivanje respektivnih
ARMA (p,q) specifikacija i ra¢unanje odgovaraju¢ih funkcija impulsnog odziva. Nedostatak ovakvog pristupa, baziranog na Box-
Jenkins strategiji modeliranja, sastoji se u tome $to, osim u slucaju AR(1) modela, ocenjene ARMA (p,q) specifikacije nemaju

odgovaraju¢u ekonomsku interpretaciju u okviru ravnoteznog pristupa fiskalnoj politici.

™ Creel & Le Bihan (2006) ocenjuju AR procese za strukturni i cikliéni primarni fiskalni bilans u sluéaju SAD-a, Nemacke,

Francuske, Italije i Velike Britanije. Prateci pristup iz Creel & Le Bihan (2006), ocenjene su AR(1) specifikacije za komponente
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Navedeni zakljucci iz prethodnog pasusa upucéuju da ravnotezni pristup fiskalnoj politici
ne predstavlja adekvatnu teorijsku aproksimaciju za opis diskrecionih mera fiskalne
politike u Republici Srbiji nakon 2000. godine. Drugim rec¢ima, prva pretpostavka o
potencijalnom znacaju nerikardijanskog rezima iz Cochrane (1998) nije relevantna u
slucaju Republike Srbije. Relativno manja perzistentnost strukturnog primarnog
fiskalnog bilansa u odnosu na slucajni hod, ili inertan AR(1) proces sa autoregresionim
parametrom c¢ija je vrednost bliska 1, posledica je Cestih diskrecionih promena poreskih
stopa, a da promene u poreskim stopama dominanto uticu na korelacioni profil
strukturnog bilansa moze se uociti nakon njegovog uporedivanja sa autokorelacionom
funkcijom diskrecionih javnih prihoda. Drugim rec¢ima, autokorelacioni profil
strukturnog primarnog fiskalnog bilansa prati autokorelacioni profil diskrecionih javnih
prihoda. Sa druge strane, visoka relativna perzistentnost za cikli¢ni primarni fiskalni
bilans upucéuje na snazan uticaj ciklusa, koji je u slucaju Srbije egzogen i voden

prvenstveno $okovima iz eksternog ekonomskog okruzenja. ®

Funkcije impulsnog odziva iz VAR 13 modela reda dva, prikazane na slici 3.10,
potvrduju rezultate analize iz tabele 3.3. VAR 13 specifikacija prati Cochrane (1998), sa
jedinom razlikom u tome S§to se ovde radi o ocenjenom, a ne simuliranom, VAR

procesu.®! Cilj ove VAR specifikacije, kojoj je svojstvena Holeskijeva dekompozicija

ukupnog primarnog fiskalnog bilansa. Ocenjeni AR(1) koeficijent u slu¢aju strukturnog bilansa iznosi 0,78, dok u sluéaju cikli¢nog
bilansa iznosi 0,80. Od interesa je napomenuti, medutim, da je AR(1) specifikaciji za strukturni primarni fiskalni bilans svojstveno
prisustvo autokorelacije u rezidualima ocenjenog modela, dok u slu¢aju AR(1) specifikacije za cikli¢ni primarni fiskalni bilans nije
zadovoljena pretpostavka o normalnosti reziduala. Drugim rec¢ima, ocenjene AR(1) specifikacije, pored toga §to imaju sli¢an nivo
perzistentnosti, ne zadovoljavaju i formalne dijagnosticke testove reziduala, $to daje dodatnu potporu tvrdnjama da se fiskalna

politika u Republici Srbiji nakon 2000. godine ne moze pomiriti sa postulatima ravnoteznog pristupa.

8 Uporedivanjem navedenih autokorelacionih profila sa autokorelacionim profilom ukupnog primarnog fiskalnog bilansa iz tabele
3.2 moze se zakljuciti da autokorelaciona funkcija ukupnog primarnog fiskalnog bilansa prati autokorelacionu funkciju strukturnog
primarnog fiskalnog bilansa, $to je konzistentno sa ranijim nalazima da su kretanja u ukupnom primarnom bilansu posledica
kretanja u strukturnom primarnom bilansu. Sa druge strane, gotovo identi¢no ponasanje autokorelacionih funkcija za strukturni
primarni fiskalni bilans i diskrecione javne prihode upucuje da je za negativnu autokorelaciju u strukturnom bilansu prvenstveno

odgovorna negativna autokorelacija u diskrecionim javnim prihodima.

8 Skup egzogenih vestackih promenljivih u VAR 13 specifikaciji je identi¢an kao u ostalim VAR modelima iz ovog poglavlja teze.
Uvodenje PDV-a deluje u praveu smanjenja cikli¢nog bilansa usled kontraktivnog dejstva na apsorpcioni jaz. Politicki izborni ciklus
deluje u pravcu pogorSanja strukturnog primarnog bilansa. ,,Stand-by* aranzmani sa MMF-om deluju u pravcu poboljsanja

strukturnog primarnog bilansa, ali i u pravcu pogorsanja cikliénog primarnog bilansa preko ogranic¢avanja domace apsorpcije.
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Tabela 3.3: Ocena autokorelacionih funkcija CPFB-a, SPFB-a & CAAR-a

HORIZONT
PREDVIDANJA (i) ACF ocena CPFB ACF ocena SPFB ACF ocena CAAR

1 0,80** 0,74** 0,76%*
2 0,62** 0,68** 0,62**
3 0,47** 0,67** 0,47**
4 0,25** 0,53** 0,34**
5 0,07 0,43** 0,29**
6 -0,09 0,35%** 0,22%*
7 -0,28** 0,21 0,18
8 -0,34** 0,09 0.14

9 -0,38** 0,07 0.04
10 -0,44%* -0,05 0,04
11 _0,42** _0,15 -O,l
12 '0,38** _0,17 _0’17
13 -0,34%* -0,20 0,22
14 -0,27** -0,25** -0,25%*
15 -0,25** -0,23** -0,26**
16 -0,25** -0,25** -0,30**
17 -0,17 -0,30** -0,27%*
18 -0,08 -0,23%* -0,24%*
19 0,01 -0,23** -0,25%*
20 0,08 -0,30%* -0,24%*
21 0,13 -0,23** -0,24%*
22 0,18 -0,20 -0,25**
23 0,23 -0,23** -0,25%*
24 0,24** -0,26** -0,23**

Napomene: ** 5% nivo znacajnosti; granice intervala poverenja uz verovatnocu od 95% izracunate su na
osnovu formule + 2/\'T, gde T predstavlja veli¢inu uzorka; ACF-autokorelaciona funkcija; CPFB-cikli¢ni
primarni fiskalni bilans; SPFB-strukturni primarni fiskalni bilans; CAAR-diskrecioni javni prihodi.
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[CPFB—SPFB], je dvojak: 1) autokorelacijama iz tabele 3.3 potrebno je dati strukturnu
interpretaciju; 2) potrebno je utvrditi karakter fiskalne politike u odnosu na poslovni
ciklus preko analize reakcije strukturnog primarnog bilansa na Sokove u cikli¢nom

primarnom bilansu.

Gornji grafikon na slici 3.10 prikazuje reakciju ciklicnog primarnog fiskalnog bilansa na
Holeski Sok u ciklicnom primarnom fiskalnom bilansu u visini od 1 standardne
devijacije. Srednji grafikon na slici 3.10 prikazuje reakciju strukturnog primarnog
fiskalnog bilansa na Holeski Sok u cikicnom primarnom fiskalnom bilansu u visini od 1
standardne devijacije. Donji grafikon na slici 3.10 prikazuje reakciju strukturnog
primarnog fiskalnog bilansa na Holeski Sok u strukturnom primarnom fiskalnom bilansu
u visini od 1 standardne devijacije. Horizontalna osa se odnosi na horizont od 12
kvartala, dok su na vertikalnim osama predstavljene respektivne reakcije sa 95%

intervalima poverenja.

Analizom funkcija impulsnog odziva sa slike 3.10 moze se zakljuciti sledece: 1)
reakcija cikliénog primarnog bilansa na Sok u ciklicnom primarnom bilansu nije manje
perzistentna u odnosu na reakciju strukturnog primarnog bilansa na $ok u strukturnom
primarnom bilansu; 2) perzistentnost reakcije strukturnog primarnog bilansa na $ok u
strukturnom primarnom bilansu ne odgovara perzistentnosti slucajnog hoda ili inertnog
AR(1) procesa kod koga je vrednost autoregresionog parametra bliska 1; 3) reakcija
strukturnog bilansa nakon Soka u cikli¢cnom bilansu iznosi samo -0,37, §to je znacajno
ispod pretpostavljene vrednosti od -0,95 za koju Cochrane (1998) tvrdi da je potrebna
da indukuje nerikardijansko ponaSanje u dinamicku meduzavisnost primarnog bilansa 1
javnog duga. StaviSe, reakcija strukturnog bilansa nakon $oka u cikli¢nom bilansu gubi
statisticku znacajnost nakon prvog kvartala. Drugim re€ima, iako se u odredenoj meri
moze govoriti o procikli¢cnom karakteru fiskalne politike u Republici Srbiji nakon 2000.
godine, identifikovana prociklicnost nije dovoljna da obezbedi jednoznacnu
interpretaciju fiskalnog ponaSanja u okvirima nerikardijanskog reZima, tako da se

rikardijanska interpretacija, ipak, ¢ini vise verovatnom.
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3.4 Diskusija rezultata

Osnovni rezultat tre¢eg poglavlja teze jeste da se opsti prosecni nivo cena, a posledi¢no
i nominalni BDP, u Republici Srbiji nakon 2000. godine dominantno formirao pod
uticajem monetarne, a ne fiskalne politike. Ocenjene funkcije fiskalne reakcije javnog
duga na Sokove u primarnom fiskalnom bilansu, imaju, dakle, logic¢ki konzistentniju
interpretaciju u okviru rikardijanskog (monetarno-dominantnog) fiskalnog rezima.
Ocenjeni VAR modeli ukazuju da ucesce javnog duga u BDP-u pocinje statistic¢ki
znacajno da opada, u proseku, dve godine nakon otpocinjanja programa fiskalne
konsolidacije. Identifikovani korektivni mehanizam u kretanju dug/BDP odnosa nanize
upucuje da je meduvremensko budzetsko ogranicenje drzave zadovoljeno prvenstveno
kretanjima u fiskalnim varijablama, a ne promenama u op$tem prose¢nom nivou cena
(nominalnom BDP-u). Ovaj rezultat je robustan na alternativne pretpostavke o

endogenosti primarnog fiskalnog bilansa na kvartalnom nivou.

Pojava negativne autokorelacije u stohastickim procesima za primarni i strukturni
primarni fiskalni bilans nakon isteka perioda od 3 godine, koliko su u proseku trajali
programi fiskalne konsolidacije u Srbiji nakon 2000. godine, upucuje na vodenje
ekspanzivne fiskalne politike koja vise ne obraca paznju, ili bar ne u istoj meri, na
visinu i dinamiku javnog duga. Ovakva kretanja u pomenutim fiskalnim agregatima
upuéuju na pojavu nerikardijanskog (fiskalno-dominantnog) rezima formiranja opSteg
prosec¢nog nivoa cena, u kome se, s obzirom da primarni fiskalni rezultat viSe ne utice
korektivno na kretanje javnog duga, zadovoljenje meduvremenskog budZetskog
ogranienja drzave ostvaruje korekcijama u opStem prosecnom nivou cena
(nominalnom BDP-u). S obzirom da je korekcija u ops$tem prosecnom nivou cena
posledica odgovaraju¢ih meduzavisnosti u fiskalnim varijablama, nerikardijanski
(fiskalno-dominantni) rezim je jo$ poznat i kao fiskalna teorija cena (eng. FTPL-fiscal

theory of the price level).

Ocenjene funkcije impulsnog odziva pokazuju da je, u proseku, potrebno da produ dve
godine da fiskalni bilans (javna Stednja, merena u % BDP-a) u Republici Srbiji poraste
za 4-5 procentnih poena. Akumulirana javna Stednja, zatim, korektivno deluje u pravcu

smanjenja dug/BDP odnosa u trecoj godini sprovodenja programa fiskalne
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konsolidacije, $to je konzistentno sa rikardijanskim rezimom formiranja opsteg

prose¢nog nivoa cena, a sSamim tim i nominalnog BDP-a.

Reakcija duga na Sok u primarnom fiskalnom bilansu is¢ezava, medutim, iz sistema
nakon protoka perioda koji aproksimativno odgovara duzini trajanja programa fiskalne
konsolidacije, tj., nakon protoka perioda od 16-17 kvartala, usled pojave negativne
autokorelacije u kretanju primarnog fiskalnog bilansa. Negativna autokorelacija u
stohastickom procesu za primarni fiskalni bilans determinisana je pojavom negativne
autokorelacije u stohastickom procesu koji opisuje kretanje strukturnog primarnog
fiskalnog bilansa, a koja se javlja kao posledica negativne autokorelacije u kretanju
diskrecionih javnih prihoda. Opisana kretanja u pomenutim fiskalnim varijablama
sugeriSu pojavu nerikardijanskog rezima formiranja opSteg prosecnog nivoa cena nakon

isteka perioda od 3-4 godine.

U prilog rikardijanskom (monetarno-dominantnom) rezimu formiranja opSteg
prose¢nog nivoa cena ide u prilog i ¢injenica da je malo verovatno da inovacije u
primarnom fiskalnom bilansu mogu da uti¢u na kretanje nominalnog i realnog BDP-a,
imaju¢i u vidu nalaze iz Ilzetski et al. (2010). Nemogucnost ravnoteznog pristupa
fiskalnoj politici da opiSe vodenje fiskalne politike u Republici Srbiji nakon 2000.
godine, pre svega usled Cestih promena u diskrecionim poreskim stopama, kao i
nedovoljno izrazena procikli¢nost fiskalne politike, predstavljaju dodatne dokaze koji
idu u prilog rikardijanskom (monetarno-dominantnom) rezimu. Konacno, kao §to
argumentuje Cochrane (2003), ukoliko je nominalni javni dug vecinski denominiran u
stranoj valuti, instrumenti monetarne politike ne mogu da uticu na realnu vrednost
javnog duga preko svog uticaja na opsti prose¢ni nivo cena.®’? Ovakav zakljudak dalje
implicira da meduvremensko budZetsko ograni¢enje drzave u slu¢aju nominalnog
javnog duga koji je vecinski indeksiran u stranoj valuti mora biti zadovoljeno putem

korekcija u primarnom fiskalnom bilansu, Sto opet ide u prilog relevantnosti

8 Cochrane-ova (2003) argumentacija je mnogo vise od znadaja u slu¢aju relativno zatvorenijih privreda u kojima fluktuacije u
deviznom kursu nemaju uticaja na output sektora razmenljivih roba i usluga. Ukoliko je, medutim, uéesce sektora razmenljivih roba
i usluga u BDP-u priblizno jednako uces$cu stranog duga u ukupnom javnom dugu, kao $to je slucaj sa Republikom Srbijom,

oscilacije u deviznom kursu imaju limitiran uticaj na ponasanje dug/BDP odnosa. Za detalje, videti Cafiso (2012).
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rikardijanskog (monetarno-dominantnog) fiskalnog rezima odredivanja cena u slucaju
Republike Srbije nakon 2000. godine.

U prilog nerikardijanskom (fiskalno-dominantnom) rezimu formiranja opSteg prose¢nog
nivoa cena ide u prilog ¢injenica da je monetarna politika u visoko eurizovanim
ekonomijama kao Sto je srpska veoma cesto nemoc¢na da utiCe na opSta cenovna
kretanja. Potencijalni transmisioni mehanizam putem kojeg fiskalna politika moze da
uti¢e na rast cena, a koji je konzistentan sa identifikovanim kretanjima u analiziranim
fiskalnim agregatima, funkcioniSe preko diskrecionih smanjenja poreskih stopa.
Preciznije, pojava negativne autokorelacije u kretanju diskrecionih prihoda, $to utice i
na pojavu negativne autokorelacije u kretanju strukturnog i ukupnog primarnog bilansa,
implicira rast nominalnog BDP-a u okviru nerikardijanskog rezima. Ukoliko se pode od
pretpostavke da poreski stimulansi imaju mali, ili uopSte nemaju, uticaj na kretanje
realnog BDP-a, onda je mogucée Spekulisati u pravcu rasta cena nastalog kao posledica
pregrejane agregatne traznje usled smanjenja opSteg prosecnog poreskog opterecenja.
Opisani transmisioni mehanizam uticaja fiskalne politike na cenovnu ravnotezu
predstavlja, medutim, zasebno istrazivacko pitanje koje zahteva posebnu empirijsku

analizu.

Od interesa je ovde spomenuti dva nedostatka koji opterecuju rezultate prezentirane u
ovom poglavlju teze. Prvi problem je teorijsko-fundamentalne prirode, a ti¢e se
neocenjivanja direktnog uticaja primarnog fiskalnog bilansa na opsti prose¢ni nivo cena

u okviru prikazanih VAR modela. Drugim re¢ima, ovaj problem se ti¢e ocenjivanja

VAR modela u kojima bi figurirao realni dug definisan kao %. Nastavak istrazivanja u
ovom pravcu ne izgleda obecavajuce, ako je verovati argumentaciji u Cochrane (1998)
koji tvrdi da ovakav pristup i1 dalje nije u stanju da razreSi problem opservacione
ekvivalencije, ali zato u dobroj meri limitira opStost fiskalne teorije cena, kao S$to je
navedeno u uvodnim razmatranjima ovog poglavlja. Konkretno, rast bilansa bi u ovom
slucaju implicirao smanjenje opsSteg prosecnog nivoa cena u nerikardijanskom rezimu, a
samim tim i rast vrednosti realnog javnog duga. Ovakav scenario mogu¢ je, medutim, i
u rikardijanskom rezimu gde restriktivna monetarna politika utiCe na smanjenje opsteg

prose¢nog nivoa cena, Sto dovodi do rasta realne vrednosti javnog duga, a samim tim i

do rasta budu¢ih primarnih bilansa.
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Drugi problem je empirijsko-specificne prirode, a tiCe se nemogucnosti ocenjenih VAR
modela da obuhvate sukcesivne smene izmedu rikardijanskog i nerikardijanskog rezima.
Resenje ovog problema lezi u ocenjivanju VAR modela sa variraju¢im koeficijentima
(eng. TVP VAR-time varying parameter VAR), kao u Afonso & Jalles (2015), koji
analiziraju uzorak od 11 EU ekonomija u periodu 1999Q1-2013Q4. Upotreba TVP
VAR modela u nekom od buducih istrazivanja omogucila bi modeliranje negativne
autokorelacije u stohastickom procesu za primarni fiskalni bilans, i na taj nacin jasno
razgranicila vremenske periode u kojima je bio dominantan rikardijasnki rezim od onih

u kojima je bio dominantan nerikardijanski rezim.
Opsti zakljucak

U ovoj doktorskoj disertaciji analiziran je uticaj fiskalne politike na budzetsku, spoljnu i
cenovnu ravnotezu u Republici Srbiji u periodu 2001Q1-2017Q3. Pocetak uzorka,
2001Q1, odnosi se na otpocCinjanje procesa ekonomske tranzicije u Srbiji nakon
politickih promena sa kraja 2000. godine, dok je kraj uzorka, 2017Q3, uslovljen

raspolozivo$¢u podataka u trenutku pisanja doktorske disertacije.

Prvo poglavlje ispituje fiskalnu odrzivost Republike Srbije nakon 2000. godine, kao i
dinami¢ku uzro¢no-posledi¢nu vezu izmedu diskrecionih primarnih javnih rashoda i
diskrecionih javnih prihoda. Rezultati iz | poglavlja teze upucuju na neodrzivost
fiskalne pozicije Republike Srbije u analiziranom periodu, pri ¢emu je globalna
finansijska kriza, zajedno sa izbornim politickim ciklusom, delovala u pravcu
produbljivanja fiskalne neravnoteze, dok su aranzmani sa MMF-om delovali u pravcu
stabilizacije javnih finansija Republike Srbije. Ocenjene funkcije impulsnog odziva
upucuju, takode, na relevantnost hipoteze o institucionalnoj separaciji izmedu rashodne
i prihodne strane budzeta Republike Srbije. Drugim rec¢ima, rezultati prvog poglavlja
ukazuju da je budZetska neravnoteza u Republici Srbiji formirana kao posledica
nesinhronizovanih, ad-hoc, diskrecionih mera na strani primarnih javnih rashoda i
javnih prihoda. Od egzogenih diskrecionih mera na rashodnoj strani budzeta od
posebnog je znacaja rast javne potro$nje U predizbornim kvartalima 2006Q4, 2007Q4 i
2012Q1 koji je, u proseku, iznosio izmedu 3,5-4% BDP-a, dok je implementacija
,,stand-by*“ aranzmana sa MMF-om u periodima 2002Q3-2005Q4, 2009Q1-2011Q1 i
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2015Q1-2017Q3 uticala na smanjenje ucesca diskrecionih primarnih javnih rashoda u
BDP-u za oko 1-1,5%, u proseku. Od egzogenih diskrecionih mera na prihodnoj strani
budzeta, od posebnog je znacaja uvodenje poreza na dodatu vrednost (PDV) koje je
dovelo do jednokratnog povecanja uce$ca javnih prihoda u BDP-u za oko 1,5-2,0%
BDP-a.

Rezultat o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane budzeta bazira se na
pretpostavei o egzogenoj javnoj potrosnji. Ova pretpostavka podrazumeva da u okviru
datog kvartala postoji direktan uticaj diskrecionih primarnih javnih rashoda na
diskrecione javne prihode, ali ne i obrnuto. Ovako postavljena identifikaciona Sema,
pored toga $to je konzistentna sa ve¢inom doprinosa iz relevantne literature, potvrdena
je nalazima Grejndzerovog testa uzro¢nosti, kao i rezultatima dekompozicija varijansi

gresaka predvidanja.

Relevantnost hipoteze o institucionalnoj separaciji rashodne i prihodne strane budzeta
nije ugrozena cak i kada se uzme u obzir uticaj Sokova apsorpcije na dinamiku
diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda. Modeliranje uticaja
apsorpcionog jaza na dinamiku diskrecionih primarnih javnih rashoda i diskrecionih
javnih prihoda ima za cilj da obuhvati potencijalno prelivanje efekata spoljne
neravnoteze na budZetsku neravnoteZu, i na taj nacin umanji eventualnu pristrasnost
dobijenih ekonometrijskih ocena koja se javlja kao posledica izostavljanja relevantne

objasnjavajuce promenljive.

I pored toga $to uzimaju u obzir uticaj spoljne neravnoteze na budZetsku neravnotezu,
rezultati prvog poglavlja ove doktorske disertacije sporni su iz najmanje tri razloga.
Prvo, serija podataka za apsorpcioni jaz je dobijena filtriranjem vrednosti domace
apsorpcije primenom HP filtera, ¢iji su nedostaci dobro poznati u makroekonometrijskoj
teoriji i praksi. Drugo, nijedna od VAR specifikacija iz prvog poglavlja teze ne uspeva
da modelira statisticki znafajnu pozitivnhu unakrsnu korelaciju izmedu diskrecionih
javnih prihoda i diskrecionih primarnih javnih rashoda pcaar caag (+i)- Drugim recima,
unakrsnoj korelaciji pcaar,caag (+iy Nije data strukturna interpretacija, Sto za posledicu

moZe imati potcenjivanje potencijalnog kanala uticaja diskrecionih javnih prihoda na

diskrecione primarne javne rashode. Potencijalne uzroke nemogucénosti utvrdivanja
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jednoznacne dinamicke uzrocno-posledi¢ne veze izmedu diskrecionih javnih prihoda i
diskrecionih primarnih javnih rashoda treba traziti u relativno kratkom, po mnogim
institucionalnim karakteristikama netipicnom (otpis stranih dugova, spoljna pomoc¢,
odvajanje Crne Gore, nepouzdani podaci o kretanju sive ekonomije itd.), periodu
analize ove doktorske disertacije. Trece, ocenjene VAR specifikacije ne ispituju uticaj
budzetske neravnoteze na formiranje i dinamiku spoljne neravnoteze kroz uticaj
diskrecionih  primarnih  javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na

spoljnotrgovinski bilans roba i usluga.

Kontrola rashodne strane budzeta od presudnog je znacaja za eliminisanje kako
budzetske tako i spoljne neravnoteze u slué¢aju Republike Srbije nakon 2000. godine.
Rezultati iz II poglavlja teze pokazuju da neanticipirani rast javne potroS$nje i
diskrecionih javnih prihoda dovodi do smanjenja spoljnotrgovinskog bilansa roba i
usluga Republike Srbije nakon 2000. godine. Pozitivni Sokovi u javnoj potros$nji imaju
kvantitativno snazniji uticaj na kretanje realnog i nominalnog efektivnog deviznog kursa
(aprecijacija) u odnosu na pozitivne inovacije u diskrecionim javnim prihodima
(deprecijacija), sto implicira da fiskalna politika uti¢e na smanjenje spoljnotrgovinskog
bilansa roba i usluga preko aprecijacije realnog i nominalnog efektivhog deviznog
kursa. Sa druge strane, transmisioni mehanizam koji funkcionise preko odnosa domacih
i stranih cena nije se pokazao empirijski relevantnim u objasnjavanju varijacija
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000. godine. Izdaci
za li¢nu potro$nju domacinstava nemaju, takode, statisticki znacajan uticaj na kretanje
spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije u periodu 2001Q1-2017Q3.
Fiskalna politika utice, medutim, na smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga
preko smanjenja privatne Stednje domacinstava, gde pozitivni Sokovi u diskrecionim
javnim prihodima imaju kvantitativno snazniji uticaj na dinamiku privatne Stednje
(smanjenje) u odnosu na pozitivne inovacije u javnoj potrosnji (povecanje). Konacno,
pozitivni Sokovi u javnoj potros$nji i diskrecioniim javnim prihodima dovode do
povecanja bruto investicija u osnovne fondove, ¢ije se povecanje zatim preliva na
smanjenje spoljnotrgovinskog bilansa roba i usluga Republike Srbije nakon 2000.
godine.
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VAR modeli ocenjeni u drugom poglavlju teze idu korak dalje u odnosu na VAR
specifikacije iz prvog poglavlja tako S§to, ne samo da ispituju uticaj diskrecionih
primarnih javnih rashoda i diskrecionih javnih prihoda na spoljnotrgovinski bilans roba
i usluga, ve¢ detaljno opisuju potencijalne transmisione mehanizme uticaja budzetske
neravnoteze na spoljnu neravnotezu. Od ukupno 6 ocenjenih VAR specifikacija u ovom
poglavlju, one VAR specifikacije koje ispituju transmisione mehanizme uticaja preko
realnog i nominalnog deviznog kursa i dalje potvrduju hipotezu o institucionalnoj
separaciji rashodne i prihodne strane budZzeta Republike Srbije. Ostali ocenjeni VAR
modeli iz drugog poglavlja relativno veéi znacaj daju Fridmanovoj oporezuj-trosi
hipotezi. Polaze¢i od podjednake relevantnosti obe hipoteze, fiskalni debalans u sluc¢aju
Republike Srbije mora se eliminisati putem trajnog smanjenja primarnih javnih rashoda,
kao i odgovarajuéim smanjenjem poreskog optereéenja, koje bi imalo za cilj da
uspostavi dodatni kontrolno-korektivni mehanizam u kretanju rashod/BDP odnosa
nanize. Povecanje uceséa diskrecionih javnih prihoda u BDP-u, imaju¢i u vidu nalaze
koji idu u prilog Fridmanovoj oporezuj-trosi hipotezi, moglo bi se pokazati
kontraproduktivnim sa stanovista eliminisanja budzetske neravnoteze, jer moze dovesti
do diskrecionog rasta primarnih javnih rashoda, i na taj na¢in ugroziti one diskrecione

mere koje deluju u pravcu smanjenja ucescéa javne potrosnje u BDP-u.

Kona¢no, diskreciono smanjenje primarnih javnih rashoda utice i na pozitivna kretanja
u primarnom fiskalnom bilansu. Treée poglavlje ove doktorske disertacije ispituje
fiskalnu reakciju javnog duga na pozitivne inovacije u primarnom fiskalnom rezultatu.
Ocenjeni VAR modeli ve¢inski upucuju da dug/BDP odnos pocinje statisti¢ki znacajno
da opada tek dve godine nakon sprovodenja programa fiskalne konsolidacije. Ovakav
rezultat konzistentan je sa rikardijanskim rezimom formiranja opsteg prose¢nog nivoa
cena u Republici Srbiji. Odredeni empirijski rezultati, a pre svega oni koji se odnose na
negativnu autokorelaciju u primarnom i strukturnom primarnom fiskalnom bilansu
nakon protoka perioda od 3 godine, upucuju na potencijalnu relevantnost
nerikardijanskog rezima formiranja opsteg proseénog nivoa cena. Pojava negativne
autokorelacije u kretanju strukturnog primarnog fiskalnog bilansa nakon isteka perioda
od 3 godine, koliko su u proseku trajali programi fiskalne stabilizacije u Srbiji, upucuje
na vodenje ekspanzivne fiskalne politike, §to u dobroj meri spreCava uspostavljanje

dugoroc¢no odrzivih javnih finansija u Republici Srbiji nakon 2000. godine.
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Prilog A-Podaci

Makroekonomske vremenske serije koris¢ene u ovoj doktorskoj disertaciji odnose se na
period 2001Q1-2017Q3 i mogu se preuzeti na sledecoj internet adresi:

http://www.vladimirandric.com/about.html. Svi analizirani podaci su preuzeti sa

zvani¢nih internet stranica Republi¢kog zavoda za statistiku, Narodne banke Srbije,
Ministarstva finansija Republike Srbije i Eurostat-a. Podaci se nalaze u okviru Excel
radnih sveski RATS.xIsx® i Podaci.xlsx, koja sadrzi dva Excel radna lista: Original

nedesezonirani podaci i Finalni desezonirani podaci.

Excel radni list Original nedesezonirani podaci u okviru Excel radne sveske Podaci.xIsx
sadrzi slede¢e nedesezonirane vremenske serije: konsolidovani javni prihodi,
konsolidovani javni rashodi, troSkovi kamata, konsolidovani primarni javni rashodi
(razlika izmedu konsolidovanih javnih rashoda i troSkova kamata), nominalni BDP,
potro$nja stanovniStva, javna potroSnja, bruto investicije u osnovne fondove, domaca
apsorpcija (zbir li¢ne, javne i investicione potro$nje), izvoz roba i usluga, uvoz roba i
usluga, privatna Stednja stanovniStva, nominalni efektivni devizni kurs i realni efektivni
devizni kurs. Sve pomenute vremenske serije izrazene su u milionima RSD, osim
nominalnog efektivnog deviznog kursa i realnog efektivnog deviznog kursa koji su
izrazeni u indeksnim poenima gde je u oba slufaja za bazu indeksa uzet prosek

vrednosti iz 2005. godine (2005=100).

Excel radni list Finalni desezonirani podaci u okviru Excel radne sveske Podaci.xlsx
sadrzi desezonirane vremenske serije koje su koris¢ene u finalnoj ekonometrijskoj
analizi. Tabela Al sadrzi pregled finalnih desezoniranih vremenskih serija.
Desezoniranje originalnih podataka izvr$eno je uz uz pomo¢ TRAMO/SEATS metode u
skladu sa preporukama Eurostata (Eurostat, 2015). Prilikom sprovodenja postupka

desezoniranja koriS¢eni su nivoi originalnih vremenskih serija bez uzimanja u obzir

8 Excel radna sveska RATS.xIsx sadrzi samo vremensku seriju uéeséa javnog duga u BDP-u (b) koja je koriséena prilikom upotrebe

odgovaraju¢ih RATS procedura u okviru Nelinearnost.rpf RATS programa.

8 Pored makroekonomskih vremenskih serija, oba Excel radna lista sadrze i sledece vesStacke promenljive: kriza, PDV, MMF,

izbori, indeks politicke fragmentacije (IPF) i indeks politicke ideologije (IP1).
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kalendarskih efekata, s obzirom da se radi o analizi kvartalnih podataka. Takode,
postupak desezoniranja je sproveden tako da su uzeti u obzir svi potencijalni tipovi
ekstremnih vrednosti (eng. outliers)-aditivni iskok (eng. additive outlier), privremena

promena (eng. temporary change) i promena nivoa (eng. level shift).

Tabela Al: Finalne desezonirane vremenske serije

SERIJA NOTACIJA JEDINICA MERE 1ZVOR NAPOMENE
ukljucuje prihode od
JAVNI PRIHODI R % BDP MF, RZS donacija za period 2001-
2007

ukljucuje troskove
JAVNI RASHODI E % BDP MF, RZS o
kamate na javni dug

ne ukljucuje staru
PRIMARNI JAVNI

G % BDP MF, RSZ deviznu Stednju za period
RASHODI
2001-2004
AGAP= ((A-TREND
APSORPCIONIJAZ AGAP % TREND BDP MF, RSZ, AUTOR
A)/TREND Y) *100
YGAP= ((Y-TREND
PROIZVODNI JAZ YGAP % TREND BDP MF, RZS, AUTOR
Y)/TREND Y) *100
YGAPEU= ((YEU-
PROIZVODNI JAZ EU YGAPEU % TREND YEU ES TREND YEU)/TREND
YEU) *100
DISKRECIONI JAVNI CAAR=R-0,17*
CAAR % BDP MF, RZS, AUTOR
PRIHODI (AGAP+YGAP)
CAAG=G (MALE
DISKRECIONI PRIMARNI
CAAG % BDP MF, RZS NAKNADE ZA
JAVNI RASHODI
NEZAPOSLENE)
TREND BDP-HP
1ZVOZ ROBA | USLUGA X % TREND BDP RZS, AUTOR
FILTER (A=1600)
TREND BDP-HP
UVOZ ROBA | USLUGA M % TREND BDP RZS, AUTOR
FILTER (A=1600)
SPOLINOTRGOVINSKI
NX % TREND BDP RZS, AUTOR NX=X-M
BILANS
REALNI EFEKTIVNI APRECIJACUJA 1
REER INDEKSNI POEN NBS
DEVIZNI KURS DEPRECIJACIIA |
NOMINALNI EFEKTIVNI APRECIJACIJA 1
NEER INDEKSNI POEN NBS
DEVIZNI KURS DEPRECIJACIJA |
ODNOS DOMACIH I
PP/PF INDEKSNI POEN AUTOR (REER/NEER) *100

STRANIH CENA
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Tabela Al: Nastavak

SERIJA NOTACIJA JEDINICA MERE 1ZVOR NAPOMENE
POTROSNJA FINALNA POTROSNJA
) C % BDP MF, RSZ )
STANOVNISTVA DOMACINSTAVA
PRIVATNA STEDNJA Sp % BDP AUTOR Sp=X-M+G-R+l
BRUTO INV. U
INVESTICIE | % BDP RZS
OSNOVNA SREDSTVA
2001Q1-2004Q2:
JAVNI DUG b % BDP MF, RZS, AUTOR EKSTRAPOLACIA
AUTORA
APROKSIMACIJA
STOPA RASTA )
Ab % BDP MF, AUTOR BUDZETSKOG
JAVNOG DUGA
DEFICITA
PRIMARNI FISKALNI
PFB % BDP MF, RZS PFB=R-G
BILANS
STRUKTURNI
SPFB=CAAR-CAAG=R-
PRIMARNI FISKALNI SPFB % BDP MF, RZS, AUTOR
G-0,17*(AGAP+YGAP)
BILANS
« CPFB=PFB-
CIKLICNI PRIMARNI
CPFB % BDP MF, RZS, AUTOR  SPFB=0,17*(AGAP+YG
FISKALNI BILANS
AP)
CENTRALNA VLAST
NOMINALNI JAVNI v
UG B MILIONI RSD MF, AUTOR (95% DUGA OPSTE
DRZAVE)
BRUTO DOMACI RASHODNI PRISTUP
Y MILIONI RSD RZS
PROIZVOD (SNA 2008/ESA 2010)

Napomene: MF-Ministarstvo finansija; NBS-Narodna banka Srbije; RZS-Republi¢ki zavod za statistiku;
ES-Eurostat. Uzorak: 2001Q1-2017Q3. A=C+I+G (domaca apsorpcija); trend apsorpcija (trend A) i trend
BDP (trend Y) izracunati primenom HP filtera (A=1600).

Sve desezonirane vremenske serije su podvrgnute testu rezidualne sezonalnosti u okviru

Census X-12 procedure. Rezultati testova rezidualne sezonalnosti u okviru Census X-12

procedure odbacuju hipotezu o postojanju rezidualne sezonalnosti.

Prilog B-Testovi jedini¢nog korena

Sve vremenske serije iz Tabele Al, osim proizvodnog i apsorpcionog jaza, kao i

proizvodnog jaza na nivou EU, podvrgnute su testovima jedini¢nog korena
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definisanim u Dickey & Fuller (1981), Kwiatkowski et al. (1982), Elliott et al.
(1996) i Ng & Perron (2001).% Rezultati ovih testova sadrzani su u Tabelama B1,
B2 i B3. Tabela B1 sadrzi rezultate koji se odnose na vremenske serije iz prvog
poglavlja teze, tabela B2 sadrzi rezultate koji se odnose na vremenske serije iz
drugog poglavlja teze, dok tabela B3 sadrzi rezultate koji se odnose na vremenske

serije iz treéeg poglavlja teze.®®

Rezultati ADF, KPSS, DF-GLS, MZ, i MZ; testova upucuju na postojanje
jedini¢nog korena u finalnim desezoniranim vremenskim serijama iz tabele Al,
dok rezultati ERS, MSB i MPt testova upuéuju na odsustvo jedini¢nog korena u
finalnim desezoniranim vremenskim serijama iz tabele Al. Prednost je, ipak, data
rezultatima koji upucuju na odsustvo jedini¢nog korena u finalnim desezoniranim
vremenskim serijama, jer sve ocenjene VAR specifikacije u okviru ove doktorske

disertacije zadovoljavaju uslov stabilnosti.®

Prilikom utvrdivanja nivoa integrisanosti pojedina¢nih vremenskih serija kori$¢ena je

test jednacina koja ukljucuje odsecak i trend nezavisno od konkretnog testa jedini¢nog

8 Apsorpcioni jaz i proizvodni jaz se po prirodi svoje ekonomske definicije tretiraju kao stacionarne vremenske serije. Na ovakav
zaklju¢ak upucuje i njihov graficki prikaz sa slike 1.8 sa koje se moze uoditi tendencija vracanja ka sredini (eng. mean reversion) u
slu¢aju obe vremenske serije. Analiza korelograma obe vremenske serije upucuje, takode, na njihovu stacionarnost. Parcijalni
autokorelacioni koeficijent na prvoj docnji u slu¢aju apsorpcionong jaza iznosi 0,73, dok u sludaju proizvodnog jaza iznosi 0,79. Isti

zakljucci vaze i za vremensku seriju proizvodnog jaza na nivou EU (YGAPEU).

8 \remenske serije javnog duga (b) i primarnog fiskalnog bilansa (PFB), merenih kao % BDP-a, analizirane su u I i 11l poglavlju

ove doktorske disertacije. Rezultati testova jedini¢nog korena za ove vremenske serije predstavljeni su samo u tabeli B3.

8 Ocenjeni VAR model moze zadovoljavati uslov stabilnosti ukoliko su pojedinaéne vremenske serije unutar redukovane forme
VAR modela medusobno kointegrisani I(1) procesi. Od interesa je napomenuti da za analizirane vremenske serije u okviru ove
doktorske disertacije relevantna literatura prepoznaje sluajeve kada su: 1) nominalni, ili realni, javni prihodi i (primarni) javni
rashodi (1) procesi, a (primarni) fiskalni bilans, kao njihova linearna kombinacija, prati 1(0) proces; 2) nominalni efektivni devizni
kurs i odnos domacih i stranih cena su I(1) procesi, a realni efektivni devizni kurs, kao njihova linearna kombinacija, prati 1(0)
proces. U prvom slucaju, s obzirom da su u okviru ove doktorske disertacije javni prihodi i (primarni) javni rashodi mereni kao %
BDP-a, nije ispitivana mogucnost kointegracije izmedu pomenutih fiskalnih serija (parcijalni autokorelacioni koeficijent na prvoj
docnji ne prelazi 0,76 u nijednoj od analiziranih fiskalnih serija). U drugom slu¢aju, imajuéi u vidu da je upitno da li je period
2001Q1-2017Q3 dovoljno dug za testiranje vazenja zakona jedne cene, kao i da je pomenuto testiranje irelevantno sa stanovista
transmisije fiskalnih Sokova na spoljnotrgovinsku ravnotezu, nije analizirano kointegraciono ogranic¢enje [1, -1] za logaritmovane
vremenske serije NEER i PP/P", veé su ocenjene dva odvojene VAR specifikacije: VAR 05 model (CAAG—CAAR—REER—NX) i
VAR 06 model (CAAG—CAAR —NEER— PP/PF —NX). Konacno, Sims et al. (1990) pokazuju da su odgovaraju¢éa VECM
reprezentacija i VAR(p+1) reprezentacija asimptotski ekvivalentne, pod pretpostavkom da je red VAR modela p dovoljno veliki.

-192 -



korena. Maksimalan broj docnji u svakoj test jednacini iznosi 4, usled analize kvartalnih
podataka, dok je optimalan broj docnji odreden uz pomo¢ modifikovanog Akaike
kriterijuma (MAIC), kao u Ng & Perron (2001).

MAIC Kriterijum iz Ng & Perron (2001) izracunat je uz pomo¢ slede¢e formule

2(zr(k)+k)

MAIC (k) = In(67) + (B.1)

T_kmax

gde T predstavlja veli¢inu uzorka, dok k i k.4, predstavljaju broj docnji i maksimalan
broj docnji (kpyax = 4, usled analize kvartalnih podataka), respektivno, u sledecoj

regresionoj jednacini
AV, = BoYi—1 + Z?:l Bj AVe—j + e (B.2)

pri ¢emu je vremenska serija y;, ¥ = y; — d;, izraCunata uz pomo¢ GLS detrendiranja
kao u Elliott et al. (1996), gde se d; odnosi na vektor deterministickih komponenti

(konstanta i linearni trend).®

Ocena rezidualne varijanse 67 izracunata je po slede¢oj formuli

A2 -1\vT 52

O = (T - kmax) Zt:kmax+1 €tk (83)

gde éf;, predstavlja seriju ocenjenih kvadriranih reziduala iz (B.2). Korektivni penal

faktor 7 (k) jednak je sledecem izrazu

(k) = (62)7 B} t=mae+1 V-1 (B.4)

Konac¢no, ocena dugoro¢ne varijanse na bazi autoregresione ocene spektra jednaka je

2 _ _ Ok (B.5)
AR T 1Tp)? '

% sludaju ADF testa, MAIC je izraGunat na osnovu reziduala iz regresije Ay, = d, + BoVe_q + + ij:l ﬁj Ay,_j+ ey, gded,

obuhvata konstantu i linearni trend. U slu¢aju KPSS testa kori$¢eni su reziduali iz LM test regresije y, na konstantu i linearni trend.
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gde se 62 raduna na osnovu izraza iz (B.3), dok se f(1) = ¥, B; odnosi na ocenjene

koeficijente iz (B.2).

Tabela B1: Jedini¢ni koren-budzZetska ravnoteZa

TEST/SERIJE Ab R E G CAAR CAAG
ADF -5,70*** -1,39 -3,94** -3,32* -2,51 -3,32*
KPSS 2,64***  10,99%** 3 51*** 5 44***F  ZADXF* 5 A4FF*

DF-GLS -0,77 -1,15 -0,54 -0,68 -1,37 -0,68
ERS 59,59*** 130,27*** 85,54*** 60,14*** 44,06*** 60,14***
MZ, -1,92 -0,93 -0,84 -1,33 -2,89 -1,33
MZ; -0,84 -0,65 -0,43 -0,59 -1,17 -0,59
MSB 0,44***  0,70*** 0,51 0,44***  0,40***  0,44***
MP+ 38,73***  90,12***  55,65*** 42,28*** 30,62*** 42,28***

Napomene: *** 1% nivo znacajnosti, ** 5% nivo znacajnosti, * 10% nivo znacajnosti. Test jednacine
ukljucuju konstantu i trend. Broj docnji odreden uz pomo¢ MAIC kriterijuma. Maksimalan broj docnji u
test jednacini je 4 usled analize kvartalnih podataka. Ocena dugoro¢ne varijanse izvrSena uz pomo¢ GLS
detrendirane autoregresione ocene spektra. Ab-stopa rasta javnog duga; R-javni prihodi; E-javni rashodi;
G-primarni javni rashodi; CAAR-diskrecioni javni prihodi; CAAG-diskrecioni primarni javni rashodi.
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Tabela B2: Jedini¢ni koren-spoljna ravnoteza

TEST/SERIJE X M NX REER NEER PY/P’ C Sp |
ADF -2,94 -2,77 -2,48 -2,17 -1,53 -0,36 -1,63 -2,51 -2,31
KPSS 3,42%x+ 0,67+ 2,68%x+ 6,11x** 2,27%x 5,04+ 1,94+ 0,60%** 6,14%x

DF-GLS -1,66 -2,66 -2,27 -1,21 -1,62 -0,62 -1,80 -2,51 -1,39
ERS 23, 1% 7,60%+x 10,6%*+ 30,3%** 102,8** 48,7+ 13,5 8,81xxx 21,9%x
MZ, -4,85 -12,67 -8,94 -3,59 -0,57 -1,40 -6,96 -11,36 -4,60
MZ; -1,42 -2,50 -2,09 -1,25 -0,32 -0,54 -1,74 -2,29 -1,49
MSB 0,29+ 0,20%** 0,23+ 0,35+ 0,56%*+ 0,39+ 0,25%*+ 0,20%** 0,32%x
MP+ 18,05+ 7,30%x 10,3%+* 24,0%x+ 66,74*** 35,6%x+ 13,2+ 8,50%** 19,6%+*

Napomene: *** 1% nivo zna¢ajnosti, ** 5% nivo znacajnosti, , * 10% nivo znac¢ajnosti. Test jednacine
ukljucuju konstantu i trend. Broj docnji u test jednad¢inama odreden uz pomo¢ MAIC kriterijuma.
Maksimalan broj docnji u test jednadini je 4 usled analize kvartalnih podataka. Ocena dugoro¢ne
varijanse izvrSena uz pomo¢ GLS detrendirane autoregresione ocene spektra. X-izvoz; M-uvoz; NX-
spoljnotrgovinski bilans; REER-realni efektivni devizni kurs; NEER-nominalni efektivni devizni kurs;
PP/PF-0dnos domacih i stranih cena; C-potrosnja stanovni§tva; Sp-privatna Stednja; l-investicije.
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Tabela B3: Jediniéni koren-cenovna ravnoteza

TEST/SE| b(%  PFB(% SPFB (% CPFB (%

Y (RSD) B (RSD)
RIJE BDP) BDP) BDP) BDP)

ADF -1,83 -0,30 -0,60 -2,79 -1,13 -1,98

KPSS 31,13***  6,62*** 6,78*** 0,77*** 9,46%** 6,70***

DF-GLS -1,16 -0,71 -0,93 -2,31 -1,19 -1,51

ERS 237,1*%**  34,08***  30,21***  11,53*** 24 14***  17,00***

MZ, -0,12 -1,65 -2,35 -8,95 -3,36 -6,12

MZ; -0,11 -0,62 -0,90 -2,09 -1,16 -1,72

MSB 0,91*** 0,38*** 0,38*** 0,23*** 0,34*** 0,28***

MP+ 161,7***  33,61***  31,01***  10,27*** 24 57***  14,86***

Napomene: *** 1% nivo znacéajnosti, ** 5% nivo znacajnosti, * 10% nivo znacajnosti. Test jednacine
uklju¢uju konstantu i trend. Broj docnji u test jedna¢inama odreden uz pomo¢ MAIC kriterijuma.
Maksimalan broj docnji u test jednaini je 4 usled analize kvartalnih podataka. Ocena dugoro¢ne
varijanse izvr§ena uz pomo¢ GLS detrendirane autoregresione ocene spektra. b-javni dug (% BDP); PFB-
primarni fiskalni bilans (% BDP); CPFB-cikli¢ni primarni fiskalni bilans (% BDP); Y-bruto domaci
proizvod (milioni RSD); B-nominalni javni dug (milioni RSD).
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Prilog C-VAR specifikacije

VAR modeli ocenjeni u ovoj doktorskoj disertaciji mogu se preuzeti na sledecoj internet

adresi: http://www.vladimirandric.com/about.html. Rezultati se nalaze u okviru EViews

radnog fajla (eng. workfile) VAR.wf1 koji sadrzi tri radne stranice: BudZetska ravnoteza,

Spoljna ravnoteza i Cenovna ravnoteza.*®

EViews radna stranica BudZetska ravnoteza sadrzi VAR 01, VAR 02 i VAR 03
specifikacije. Pored pomenutih VAR specifikacija, ova EViews radna stranica sadrzi jo$
I finalne desezonirane vremenske serije-apsorpcioni jaz (AGAP), diskrecioni primarni
javni rashodi (CAAG), diskrecioni javni prihodi (CAAR), ukupni javni rashodi (E),
primarni javni rashodi (G), javni prihodi (R) i proizvodni jaz (YGAP)-koje su, osim
serije za ukupne javne rashode (E), koris¢ene prilikom ocene VAR 01, VAR 02 i VAR

03 modela.

U sve tri VAR specifikacije figuriraju i slede¢e egzogene promenljive: odsecak,
vestacka promenljiva Kriza, vestacka promenljiva MMF, vestacka promenljiva PDV i
vestacka promenljiva izbori, koje se, takode, nalaze u okviru EViews radne stranice
Budzetska ravnoteza. Vestacka promenljiva Kriza uzima vrednost 1 za period 2008Q4-
2017Q3, i vrednost 0 u ostalim kvartalima. Ovako definisana vestacka promenljiva ima
za cilj da obuhvati prelivanje efekata globalne finansijske krize na srpsku ekonomiju.
Vestacka promenljiva MMF uzima vrednost 1 u periodima 2002Q3-2005Q4, 2009Q1-
2011Q1, 2015Q1-2017Q3, i vrednost 0 u ostalim kvartalima. Ovako definisana vestacka
promenljiva ima za cilj da obuhvati najvaZznije aranzmane Republike Srbije sa
Medunarodnim Monetarnim Fondom (MMF): period 2002Q3-2005Q4 obuhvata
trogodi$nji aranzman za produzeno finansiranje, period 2009Q1-2011Q1 obuhvata
efekte ,,stand-by* aranzmana iz predostroznosti, dok se period 2015Q1-2017Q3 odnosi
na trogodisnji ,,stand-by* aranZman iz predostroznosti koji ima za cilj obezbedivanje

kredibilnosti dogovorenom programu ekonomskih reformi za period izmedu 2015. i

8 Ostali empirijski rezultati iz ove doktorske disertacije koji su dobijeni uz pomo¢ ekonometrijskog paketa EViews 9 nalaze se u
EViews radnom fajlu Odrzivost.wfl. Pregled svih EViews komandi iz VAR.wfl i Odrzivostwfl nalazi se u tekst fajlu EViews
kod.txt. Ostali empirijski rezultati iz ove doktorske disertacije koji su dobijeni uz pomo¢ RATS 8.2 ekonometrijskog paketa nalaze

se u RATS program fajlu Nelinearnost.rpf.
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2017. godine.” Vestatka promenljiva PDV uzima vrednost -1 u 2004Q4, vrednost +1 u
2005Q1, i vrednost 0 u ostalim kvartalima. Ovako definisana vestacka promenljiva ima
za cilj obuhvatanje jednokratnih efekata uvodenja poreza na dodatu vrednost (PDV) u
prvom kvartalu 2005 godine. Konacno, vestacka promenljiva izbori uzima vrednost 1 u
2006Q4, 2007Q4, 2012Q1, i vrednost 0 u ostalim kvartalima. Poslednji kvartal u 2006-
0j godini odnosi se na kvartal pred parlamentarne izbore u 2007Q1, poslednji kvartal u
2007-0j godini odnosi se na kvartal pred predsednicke izbore u 2008Q1°%, dok se prvi
kvartal u 2012-0j godini odnosi na kvartal pred predsednicke i parlamentarne izbore u
2012Q2.

EViews radna stranica Spoljna ravnoteza sadrzi VAR 04 - VAR 09 specifikacije. Pored
pomenutih VAR specifikacija, ova EViews radna stranica sadrzi jo§ 1 finalne
desezonirane vremenske serije-potrosnju stanovnistva (C), bruto investicije u osnovne
fondove (1), uvoz roba i usluga (M), nominalni efektivni devizni kurs (NEER),
spoljnotrgovinski bilans roba i usluga (NX), odnos domaéih i stranih cena (P°/PF),
realni efektivni devizni kurs (REER), privatnu $tednju stanovnistva (Sp), izvoz roba i
usluga (X) i proizvodni jaz na nivou EU (YGAPEU)-koje su, osim serija za izvoz i uvoz
roba i usluga, koriséene prilikom ocene pomenutin VAR modela. U svim ocenjenim
VAR modelima figuriraju i slede¢e egzogene promenljive: odsecak, linearni trend,
proizvodni jaz na nivou EU (YGAPEU), vestacka promenljiva kriza, vestacka
promenljiva MMF, vestacka promenljiva PDV i vestacka promenljiva izbori, koje se

takode nalaze u okviru EViews radne stranice Spoljna ravnoteza.

EViews radna stranica Cenovna ravnoteza sadrzi VAR 10, VAR 11, VAR 12 i VAR 13
specifikacije. Pored pomenutih VAR specifikacija, ova EViews radna stranica sadrzi jos§
I finalne desezonirane vremenske serije-javni dug (b), nominalni javni dug (B), cikli¢ni
primarni fiskalni bilans (CPFB), primarni fiskalni bilans (PFB), strukturni primarni
fiskalni bilans (SPFB) i bruto domaci proizvod (Y)-koje su koris¢ene prilikom ocene
VAR 10, VAR 11, VAR 12 i VAR 13 modela. U sve &etiri VAR specifikacije figuriraju

9 Stand-by* aranzmani iz predostroznosti podrazumevaju da Republika Srbija ne namerava da koristi raspoloZiva sredstva, ali

ugovorne klauzule ipak ostavljaju moguénost da sredstva budu koriséena u slucaju platnobilansnih potreba zemlje.

°! Neposredno nakon predsednickih izbora u 2008Q1 odrzani su i parlamentarni izbori u 2008Q?2.
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sledece egzogene promenljive: odsecak, Kkriza, vestacka promenljiva MMF, vestacka
promenljiva PDV i vestacka promenljiva izbori, koje se, takode, nalaze u okviru

EViews radne stranice Cenovna ravnoteza.

Svi VAR modeli u okviru ove doktorske disertacije ocenjeni su uz pomo¢ metoda
obi¢nih najmanjih kvadrata (eng. ordinary least squares). Odabir reda VAR modela
vrSen je uz pomo¢ slede¢ih informacionih kriterijuma: test koli¢nika verodostojnosti
(eng. likelihood ratio test-LR), kriterijum finalne greske predvidanja (eng. final
prediction error-FPE), Akaike-ov informacioni kriterijum (eng. Akaike information
criterion-AIC), Svarcov informacioni kriterijum (eng. Schwarz information criterion-
SIC) i Hanan-Kvinov informacioni kriterijum (eng. Hannan-Quinn information
criterion-HQ). Konacan red VAR modela je identifikovan na osnovu rezultata
gorepomenutih kriterijuma, imajuci u vidu da je maksimalan broj docnji jednak 4, i pod

pretpostavkom da su zadovoljeni dijagnosticki testovi reziduala.

Svi ocenjeni VAR modeli u okviru ove doktorske disertacije, pored toga S§to
zadovoljavaju uslov stabilnosti, prolaze i osnovne dijagnosticke testove reziduala na
konvencionalnim nivoima statistiCke znacajnosti od 1%, 5% ili 10%. Konkretno,
reziduali iz ocenjenih VAR modela su testirani na prisustvo autokorelacije uz pomo¢
LM testa, na prisustvo heteroskedasti¢nosti uz pomo¢ Vajtovog (eng. White) testa, i na
statisticki znaCajno odstupanje od normalne raspodele uz pomo¢ Lutkepolovog (eng.
Lutkepohl), Dornik-Hansenovog (eng. Doornik-Hansen) i Urzuinog (eng. Urzua) testa

normalnosti.

Konacno, identifikacija Soka u svim VAR specifikacijama izvrSena je uz pomoc¢
rekurzivne trougaone Holeskijeve dekompozicije. Vrednosti funkcija impulsnog odziva,
kao i vrednosti dekompozicija varijansi greSaka predvidanja, racunate su za period od
12 kvartala, jer se makroekonomski efekti fiskalne konsolidacije uglavnom iscrpljuju
nakon protoka perioda od 3 godine. Pored vrednosti funkcija impulsnog odziva i
dekompozicija varijansi greSaka predvidanja, izra¢unati su i 95% intervali poverenja uz
pomo¢ 10000 Monte Carlo simulacija. Tabela C1 na narednoj strani sadrzi opis svih
ocenjenih VAR modela koji se nalaze u ovoj doktorskoj disertaciji, dok tabela C2 sadrzi

nalaze sprovedenih dijagnostickih testova reziduala.
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Tabela C1: VAR specifikacije

EGZOGENE DEKOMPOZICIJA
# HOLESKI RED KRITERIJUM IMPULSNI ODZIV
VARIJABLE VARIJANSE
odsecak, kriza, Slike 1.10, 1.11,
VAR 01 CAAG—CAAR o 3 FPE, AIC Tabela 1.9
MMF, PDV, izbori 1.12.1.13

odsecak, kriza, .
VAR 02 CAAR—CAAG o 3 FPE, AIC Slika 1.14 Tabela 1.10
MMF, PDV, izbori

CAAR—CAAG odsecak, kriza,
VAR 03 o 4 LR, FPE, AIC Slika 1.15 -
—AGAP MMF, PDV, izhori

odsecak, trend, kriza,
CAAG—CAAR o LR, FPE, AIC, SC, )
VAR 04 MMF, PDV, izbori, 1 Slika 2.4 Tabela 2.2
—NX HQ
YGAPEU

CAAGCAAR odsecak, trend, kriza, d@ -
—> ijagnosticki testovi
VAR 05 MMF, PDV, izbori, 2 Vg Slika 2.5 Tabela 2.3
—REER—NX reziduala
YGAPEU

odsecak, trend, kriza,

CAAG—CAAR
VAR 06 MMF, PDV, izbori, 4 AlIC Slika 2.6 Tabela 2.4
—NEER— PP/PF
YGAPEU
—NX
odsecak, trend, kriza,
CAAG—CAAR o )
VAR 07 MMF, PDV, izbori, 2 FPE, AIC Slika 2.7 Tabela 2.5
—C—oNX
YGAPEU
odsecak, trend, kriza,
CAAG—CAAR o LR, FPE, AIC, SC, )
VAR 08 MMF, PDV, izbori, 1 Slika 2.8 Tabela 2.6
—Sp—NX HQ
YGAPEU
odsecak, trend, kriza,
CAAG—CAAR o LR, FPE, AIC, SC, )
VAR 09 MMF, PDV, izhori, 1 Slika 2.9 Tabela 2.7
—1-NX HQ

YGAPEU

b—PFB odsecak, kriza, .
VAR 10 - o 4 LR, FPE, AIC, HQ Slike 3.5, 3.6 -
MMF, PDV, izbori

odsecak, kriza,
VAR 11 PFB—b o 4 LR, FPE, AIC, HQ Slike 3.7, 3.8 -
MMF, PDV, izbori

log(B)—PFB odsecak, kriza, .
VAR 12 o 1 SC, HQ Slika 3.9 -
—log(Y) MMF, PDV, izbori

odsecak, kriza, .
VAR 13 CPFB—SPFB o 2 LR, SC, HQ Slika 3.10 -
MMF, PDV, izbori

Napomene: LR-test koli¢nika verodostojnosti; FPE-kriterijum finalne greske predvidanja; AIC-Akaike-ov
informacioni  kriterijum; SC-Svarcov informacioni kriterijum; HQ-Hanan-Kvinov informacioni
kriterijum.
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Tabela C2: Dijagnosticki testovi reziduala

VAJT TEST DORNIK-HANSEN
LM TEST LUTKEPOL TEST URZUA TEST
# HOLESKI HETEROSKEDASTI TEST
AUTOKORELACIJE . NORMALNOSTI NORMALNOSTI
CNOSTI NORMALNOSTI
8,31 46,55 2,24 2,25 454
VAR 01 CAAG—CAAR
(0,08) (0,65) (0,69) (0,69) (0,87)
8,31 46,55 0,86 2,25 454
VAR 02 CAAR—CAAG
(0,08) (0,65) (0,93) (0,69) (0,87)
CAAR—CAAG 8,08 206,82 341 14,26 24,90
VAR 03
—AGAP (0,53) (0,05) (0,76) (0,03) 0,47)
CAAG—CAAR 16,09 89,45 2,00 1,50 26,91
VAR 04
—NX (0,07) (0,50) (0,92) (0,96) (0,36)
CAAG—CAAR 24,56 269,87 10,58 12,85 50,74
VAR 05
—REER—NX (0,08) (0,19) (0,23) 0,12) (0,64)
CAAG—CAAR
29,92 758,36 10,73 11,43 103,99
VAR 06 —NEER— PP/P"
(0,23) (0,27) (0,38) 0,32) (0,51)
—NX
VAR 07 CAAGCAAR 25,13 233,29 19,68 18,91 77,12
\CoNX (0,07) 0,77) (0,01) (0,01) (0,03)
VAR 08 CAAG—CAAR 22,15 173,08 5,27 20,14 71,53
S,NX (0,14) (0,42) 0,73) (0,01) 0,07)
VAR 09 CAAG—CAAR 24,14 159,86 14,31 10,39 89,41
LINX (0,09) (0,70) (0,07) (0,24) (0,002)
9,96 66,19 0,24 1,02 5,95
VAR 10 b—PFB
(0,04) 0,37) (0,99) (0,91) 0,74)
9,96 66,19 0,48 1,02 5,95
VAR 11 PFB—b
(0,04) 0,37) 0,97) (0,91) 0,74)
log(B)—PFB 9,57 59,94 3,23 513 18,82
VAR 12
—log(Y) (0,39) (0,69) (0,78) (0,53) (0,81)
9,16 39,10 7,62 9,20 14,06
VAR 13 CPFB—SPFB
(0,06) (0,46) 0,11) (0,06) 0,12)

Napomene: tabelarni unosi predstavljaju respektivne vrednosti test statistika, dok se ( ) odnose na
odgovarajuce p-vrednosti. LM test: pod nultom hipotezom koja podrazumeva odsustvo korelacije reda 4,
usled analize kvartalnih podataka, LM test statistika prati asimptotsku y?2 sa k? stepeni slobode, gde k
predstavlja broj endogenih promenljivih u VAR sistemu. Vajtov test: specifikacija testa ne ukljucuje
meduproizvode regresora usled relativno malog uzorka koji je predmet analize.
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Ipnior 1.

N3jaBa 0 ayropcTBYy

IMormmcanu-a _Baagumup Auapuh

Opoj unmexca __ J11 8/10

HU3jaBbyjem
Jla je TOKTOPCKa JUcepTaIfja 1o/ HacJIOBOM

VYrunaj dhuckagHe IMOJNTHUKE Ha OVIIETCKY, CIOJbHY M IIEHOBHY PaBHOTEXKY v Penyomunu
Cpouju

e  pe3yiTaT COICTBEHOI UCTPa)KUBAUKOI paja,

® JIa MpeUIOKEHA AMCePTallrja y IEIMHN HU Y JIeJIOBUMA HHje OWJIa TPeJIoKeHa 3a
no0ujame OWII0 KOje TUIIIOME MpeMa CTYIHjCKUM MTporpaMuMa Jpyrux
BHCOKOIIIKOJICKUX YCTaHOBA,

® J1a Cy pe3yJITaTh KOPCKTHO HABCJACHU U

e Jla HACAM KPILKO/JIa ayTOPCKa MpaBa M KOPUCTHO UHTEIEKTYyallHy CBOjUHY APYTUX
LA,

IMoTnuc noxkTopanaa

V¥ Beorpany, 03.09.2018 Buagumup Annpuh
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Ipnor 2.

N3jaBa 0 MCTOBETHOCTH IITAMIIAHE U €JIEKTPOHCKE Bep3uje
TOKTOPCKOT paga

Wwme u npesume ayropa Bnagumup Anapuh

bpoj unnexca 11 8/10
Crynujcku porpam ExoHOMH]a

HacnoB pama Yrtumaj dwuckanHe moivTuke Ha OYIIETCKY, CIIOJBHY W IIEHOBHY PaBHOTEXY Y

Penyommuu Cpouju

MenTop IIpod. ap Munojko Apcuh

ITornucanw/a Baagumup Aaapuh

UzjaBipyjeM ma je mTamiaHa Bep3Hja MOT JOKTOPCKOT paja MCTOBETHA EJICKTPOHCKO] BEp3HjU
KOjy caM Tpefao/Ja 3a oOjaBpbHBame Ha TOpTany JWTHTAIHOI Peno3uTopujyma
Yuusep3urtera y beorpany.

Jlo3BoJbaBaM Ja ce 00jaBe MOjH JIMYHU MMOAIN BE3aHH 3a JI00Hjamhe akaJeMCKOT 3Bamba JIOKTopa
HayKa, Kao IITO Cy UMe U TIPe3rMe, TOIMHA K MECTO poljerha U JaTyM oji0paHe paia.

OBM JIWYHM TIOJAld MOTY ce 00jaBUTH Ha MPEKHHM CTpaHWIaMa JUTHTAIHE OHONHMOTEKe, y
€JIGKTPOHCKOM KaTajory 1y myonukauujama Y HuBep3urera y beorpany.

IMoTnuce noxkTopanjaa
¥ Beorpany, 03.09.2018

Bunagumup Arapuh
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Ipnor 3.

N3jaBa o0 kopuinhemy

Osnamhyjem VYHHUBep3uteTcky Ounbmmoreky ,,Cerozap MapkoBuh™ nma y dururtamaun
peno3utopujym YHuBep3uTera y beorpany yHece Mojy JOKTOPCKY JUCEPTALH]jy 110 HACIOBOM:

VYrunaj dhuckagHe IMOINTHKE Ha OVIIETCKY, CIOJbHY M IIEHOBHY PaBHOTEXKY v Penyonumu
Cpouju

KOja je MOje ayTOPCKO JIEIIO.

Huceprammjy ca CBUM MPHIO3WMa TPENao/ia caMm y eNeKTPOHCKOM ¢opMaTy IMOTOAHOM 3a
TPajHO apXUBHpPAE.

Mojy MOKTOPCKY AMCEpPTalUjy MOXpameHy y JIUruTamHu peno3uTopujyM YHHBEp3UTETa Y
Beorpamy mMory na Kopucte CBHU KOjU HOIITYjy oApea0e caapaHe y 01a0paHOM THUITY JIUIICHIIC
Kpeatusre 3ajequure (Creative Commons) 3a K0jy caM ce OuTyqno/Ja.

1. AytropcTBO

AyTOpPCTBO - HEKOMEPIIHjAITHO

3. AyTOpCcTBO — HEKOMEPIHjaliHO — Oe3 mpepae

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaJTHO — ICJIUTH O] HCTUM yCJIOBUMA
5. AytopcTBO — 6€3 pepaje

6. AyTOPCTBO — JICNIUTH IOl UCTUM yCIIOBUMA

IoTnuc noxkTopanaa
¥ Beorpany, 03.09.2018

Baagumup Auapuh
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