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Sazetak:

Teku¢i rac¢un bilansa placanja predstavlja jedan od klju¢nih indikatora trenutnog
stanja i buduc¢ih kretanja jedne ekonomije. U savremenim uslovima intenzivnih i volatil-
nih kapitalnih tokova, tekuéi racun predstavlja osnovni indikator narastajucih spoljnjih
neravnoteza i primarni kanal transmisije globalnih makro-finansijskih Sokova, sa zn-
acajnim trenutnim i dinamickim makroekonomskim efektima u zemlji i inostranstvu.
Zmacaj analize i razumevanja kretanja u teku¢em rac¢unu istice potrebu razvoja odgova-
rajucih teorijskih modela. Ova monografija daje rasclanjen prikaz klju¢nih intertempor-
alnih modela tekuceg rac¢una koji su se pojavili u literaturi u toku poslednjih dvadeset
godina. Osnovni elementi svakog modela i izvodenja njegovih jednacina su detaljno
prikazani kako bi ¢italac po prvi put na jednom mestu imao priliku da razume i kriticki
uporedi kljucne elemente razlicitih modela. Veze izmedu odabranih teorijskih modela
i njihove kratkoro¢ne i dugorocne teorijske implikacije su posebno analizirane. Pored
toga, monografija predstavlja alternativne ekonometrijske tehnike za empirijsku ocenu
i testiranje prikazanih modela i predlaze nov i jedinstven okvir za ocenjivanje teorijs-
kih modela koris¢enjem modela prostora i stanja. Ekonometrijski okvir je ilustrovan na
podacima iz tri otvorene ekonomije.

Kljuéne reci: Spoljna pozicija zemlje, Tekué¢i racun bilansa placanja, Intertempor-
alni model, Model sadasnje vrednosti, Model sokova u produktivnosti, Model prostora

i stanja, Vektorski autoregresivni model, Testovi modela sadasnje vrednosti.
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Uvod

Teku¢i racun bilansa placanja predstavlja jedan od klju¢nih indikatora trenutnog
stanja i buduc¢ih kretanja jedne ekonomije. Racunovodstveno posmatrano, kretanje
tekuceg racuna u jednom periodu odrazava razliku izmedu rasta potrazivanja domacih
rezidenata prema inostranom dohotku i rasta stranih potrazivanja prema domacem
dohotku. Teku¢i racun platnog bilansa je pozitivan kada vrednost izvoza domace eko-
nomije korigovana za kapitalne dobitke na neto inostranu aktivu zemlje nadmasuje vred-
nost uvoza, i negativan u suprotnom slucaju. Znacaj analize i razumevanja kretanja u
teku¢em rac¢unu medutim prevazilazi osnovne racunovodstvene relacije. U savremenim
uslovima intenzivnih i volatilnih kapitalnih tokova, teku¢i rac¢un predstavlja osnovni
indikator narastajuc¢ih spoljnjih neravnoteza i primarni kanal transmisije globalnih
makro-finansijskih sokova.! Spoljne neravnoteze usled rastuceg deficita tekucéeg racuna
razvijenih zemalja i suficita tekuceg rac¢una Kine i zemalja izvoznica primarnih proiz-
voda znacajno su doprinele ne toliko izbijanju globalne finansijske krize 2008 godine,
koliko prenosenju efekata krize medu razvijenim zemljama (Obstfeld, 2012). Fratzscher
(2012) i Ayala et al (2016) pokazuju da je bilans tekuceg rac¢una predstavljao kljuénu
determinantu ponaSanja globalnih investitora prilikom kapitalnih odliva iz zemalja u
razvoju tokom krize i ponovnih priliva u periodu nakon krize. Reinhart i Reinhart (2009)
i Catao i Milesi-Ferretti (2014) takode isti¢u da velike spoljne neravnoteze povecavaju
rizike izbijanja finansijskih kriza i to naroc¢ito u zemljama sa trzistem u nastajanju
(engl. emerging markets). Ocena odrzivosti spoljnih pozicija uz identifikaciju i kvanti-
fikaciju uticaja njenih klju¢nih determinanti stoga ima znacajne implikacije za kreatore
ekonomske politike. U tom pravcu, Medunarodni monetarni fond je 2006. inicirao mul-
tilateralni konsultativni proces sa ciljem da doprinese smanjenju globalnih neravnoteza,
a sli¢na pitanja razmatra i grupa dvadeset najrazvijenijih zemalja sveta (G20). Znacaj
analize dinamike spoljne pozicije je prepoznat i od strane Evropske komisije koja je
bilans tekuéeg rac¢una (u vidu trogodisnjeg pokretnog proseka, zahteva se da bude veéi
od -3% BDP-a) i nivo neto medunarodne investicione pozicije (zahtev je da bude veéi
od -35% BDP-a) ukljuéila u indikatore procedure makroekonomskih neravnoteza, koji
predstavljaju dopunu kriterijuma iz Mastrihta, a koje zemlje moraju da ispune kako bi
pristupile zoni evra.

Kretanja u teku¢em racunu takode mogu imati znacajne trenutne i dinamicke mak-
roekonomske efekte u zemlji i inostranstvu. Perzistentan deficit tekuceg racuna pred-
stavlja akumuliranje obaveza jedne zemlje prema inostranstvu i istice neophodnost un-
apredenja izvoza u buduc¢nosti kako bi zemlja bila u stanju da servisira svoje obaveze.
Povlacenje sredstava kreditora u odredenom trenutku moze usloviti potrebu za znaca-
jnim smanjivanjem deficita tekuceg rac¢una §to moze imati znacajne makroekonomske
posledice. Zaokret u tekuc¢em racunu moze voditi padu nacionalnog dohotka, promeni
relativnih cena (devizni kurs i odnosi razmene) i imati negativne bilansne efekte na
trzisne ucesnike kod kojih je udeo obaveza denominiranih u stranoj valuti visok $to
posredno utice i na nivo rizika u bankarskom sektoru (Calvo i Reinhart, 2000; Mendoza,
2010).? Lane i Milesi-Ferretti (2012) upravo pokazuju da je nivo kontrakcije privredne

IEichengreen et al (2012) pokazuju da je prenoSenje efekata krize u kratkom roku u najveéoj meri pod uticajem
kratkoro¢nih fundamenata.

2Potencijalni pravac buduéeg istrazivanja moglo bi biti ispitivanje uticaja konkurencije u bankarskom sektoru na
prenosenje efekata spoljnih sokova. Za analizu konkurencije u bankarkom sektoru Srbije videti Babi¢ et al. (2015).
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akivnosti tokom kriznog perioda (2007-09) bio ve¢i u zemljama sa visim nivoom defi-
cita tekuceg racuna u pretkriznom periodu. Na globalnom nivou, relativne promene u
tekucem racunu izmedju zemalja se odrazavaju na promene u nivou globalnih kamatnih
stopa (Bernanke, 2005), a preko njih i na druge relativne cene (devizni kurs i odnosi
razmene) 1 optimalnu alokaciju svetskih proizvodnih resursa.

Zmnacaj analize i razumevanja kretanja u teku¢em racunu istice potrebu razvoja odgov-
arajué¢ih teorijskih modela. Cinjenica da tekuéi ra¢un odrazava kretanje mnostva mak-
roekonomskih i finansijskih mehanizama postavlja znacajan izazov za teoriju. Teor-
ijska literatura koja analizira kretanje bilansa tekuceg ra¢una se istorijski razvijala u
tri pravca. Pocetna literatura iz sredine prethodnog veka polazi od statickog pristupa
tekucem racunu gde promene u medunarodnim relativnim robnim cenama predstavljaju
kljuénu determinantu kretanja tekuceg racuna. Dati modeli odrazavaju pogled na bil-
ans tekuceg racuna iz perspektive trgovinskog bilansa, u skladu sa ograni¢enim nivoom
medunarodnih kapitalnih tokova u tom periodu. Drugi pravac literature predstavljaju
modeli u duhu Mundell-Fleming modela, koji se zasnivaju na osnovnim statickim mak-
roekonomskim jednacinama iz kojih se izvodi ocekivano kretanje tekuceg racuna. Oba
pravca u literaturi medutim ne uzimaju u obzir dinamicki karakter tekuceg racuna koji
se ekvivalentno moze izraziti kao razlika izmedu nacionalne stednje i domacih investicija,
a koje predstavljaju rezultat optimalnih i prema buduénosti okrenutih (engl. forward
looking) odluka trzisnih ucesnika. Treéi pravac literature se stoga bazira na intertem-
poralnom pristupu tekucem racunu gde dinamika tekuceg racuna zavisi od odluka o
potrosnji i investicijama koje donose agenti sa racionalnim oc¢ekivanjima (Sachs, 1981;
Obstfeld, 1982; Svennson i Razin, 1983, Obstfeld i Rogoff, 1996). Ovi modeli su bazir-
ani na mikro-ekonomskim osnovama gde se odluke ekonomskih subjekata o potrosnji i
investicijama zasnivaju na ocekivanjima o buduc¢im kretanjima, poput ocekivanog rasta
produktivnosti i promene realne kamatne stope. Modeli na taj na¢in obuhvataju uticaj
makroekonomskih faktora na relativne robne cene, ali i efekat tekucih i buduéih relat-
ivnih cena na investicije i §tednju. Pored toga, uvodeci kapitalne tokove direktno pored
standardnih tokova robe i usluga, dinamika tekuceg i kapitalnog racuna platnog bilansa
postaju integrisane, dok razli¢iti tipovi nominalnih rigidnosti i trzisnih nesavrsenosti
(Obstfeld i Rogoff, 1996) takode mogu biti direktno uklju¢eni.?

Ova monografija daje pregled novijih teorijskih modela koji pokusavaju da objasne
kretanje tekuceg racuna platnog bilansa bazirajuc¢i se na intertemporalnom pristupu.
Monografija daje ragclanjen prikaz osnovnih modela u ovoj oblasti koji su podeljeni u
dve grupe. Prva grupa modela polazi od pretpostavke da iskljucivo odluke o potrosnji
tj. Stednji ekonomskih subjekata uti¢u na kretanje tekuceg racuna, dok je dinamika
investicija ostavljena egzogenom i izvan osnovnog modela. Ova grupa modela obuhvata

3Pored teoretske literature, postoji veliki broj empirijskih studija kretanja tekuéeg racuna. Najveéi broj studija koristi
panel ekonometrijske tehnike kako bi identifikovao veze izmedu tekuceg racuna bilansa placanja i makro-ekonomskih i
socijalnih varijabli (detaljan pregled istrazivanja u ovoj oblasti dat je u Cusolito i Nedeljkovic, 2013, a primena u Portugal
i Zildzovi¢, 2016). Dabelle i Farque (1996) i kasnije MMF (IMF CGER, 2006, IMF EBA, 2013) empirijski analiziraju
strukturalne determinante tekuceg rac¢una bilansa placanja u industrijskim zemljama sa aspekta stednje i investicija.
Calderon et al. (2002), Chinn i Prasad (2003), Chinn i Ito (2007) prosiruju analizu i na zemlje u razvoju, a Urosevi¢ et
al. (2012) i Zildzovi¢ (2015a) po prvi put u analizu uklju¢uju i Srbiju. Uz to, deo istrazivanja se fokusira na predvidanje
zaokreta u tekuéem bilansu sa ciljem identifikacije faktora koji dovode do spoljnog prilagodavanja (videti npr. pregled
u Freund i Warnock, 2007). Empirijska analiza determinanti tekuéeg bilansa je u najvet¢oj meri ateorijska i nastoji da
iz velikog skupa determinanti identifikuje klju¢ne faktore koji odreduju njegovo kretanje. Pitanje izbora determinanti je
medutim neminovno povezano sa teoretskim modelima.
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osnovni intertemporalni model prikazan u Obstfeld i Rogoff (1996) i njegova najzn-
acajnija unapredenja kroz: uklju¢ivanje navika u potrosnji (Gruber, 2004), uvodenje
nesavrsenosti na trzistu kapitala koje ogranicavaju optimalno rasporedivanje potrosnje
privrednih subjekata i uvode ulogu fiskalne politike (Bussiere et al, 2004), ukljucivanje
razli¢itih tipova funkcije korisnosti i diferenciranje razmenljivih i nerazmenljivih dobara
sto daje prostor za eksplicitnu ulogu promenljivosti realnog deviznog kursa i kamatnih
stopa u kretanju tekuceg racuna (Bergin i Sheffrin, 2000) i uklju¢ivanje odnosa uvoznih
i izvoznih cena tj. odnosa razmene (Bouakez i Kano, 2008). Svi modeli u ovoj grupi
su iskazani u formi modela sadasnje vrednosti koji omogucava njihovu direktnu upore-
divost. Drugu grupu modela ¢ine modeli Sokova u produktivnosti (Glick i Rogoff, 1995,
Gruber, 2002) koji uvode investicije u intertemporalni model. Posto tekuéi ra¢un bil-
ansa placanja predstavlja razliku izmedu Stednje i investicija, Sokovi u produktivnosti
odreduju dinamiku investicija i tekuteg rac¢una u ovom pristupu. Osnovni elementi
svakog modela i izvodenja njegovih jednacina su detaljno prikazani kako bi ¢italac po
prvi put na jednom mestu imao priliku da razume i kriticki uporedi klju¢ne elemente raz-
licitih modela. Posebno podpoglavlje daje dodatni uporedni prikaz alternativnih mod-
ela.

Monografija potom predstavlja alternativne ekonometrijske tehnike za empirijsku
ocenu i testiranje teorijskih implikacija prikazanih modela. Dok je koris¢enje vektorskih
autoregresivnih modela (VAR) relativno standardno i ukratko prikazano, monografija
predlaze nov i jedinstven okvir za ocenjivanje prikazanih teorijskih modela koris¢en-
jem modela prostora i stanja. Ekonometrijski okvir je u poslednjem delu monografije
primenjen na podacima iz tri otvorene ekonomije, Australije, Kanade i Velike Britan-
ije, standardnih primera u literaturi. Empirijski rezultati ukazuju da se performanse
modela razlikuju tokom vremena i po zemljama. U slucaju Australije oni ukazuju na
dominaciju modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema
riziku, uz periode u kojima su model sa navikama u potrosnji (sredinom 80-tih) ili model
sa Sokovima produktivnosti (krajem 70-tih, tokom 90-tih i sredinom 2000-tih) jednako
dobro objasnjavali kretanje tekuceg racuna. Rezultati za Kanadu pokazuju da je model
sa navikama u potro$nji najbolje objagnjavao kretanje tekuceg racuna narocito u drugoj
polovini uzorka, dok je model sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averz-
ijom prema riziku bio dominantan krajem 70-tih i tokom 80-tih. U Velikoj Britaniji
kretanje tekuceg rac¢una najbolje je objasnjeno pomoc¢u modela sa funkcijom korisnosti
sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, model sa navikama u potrosnji je
jednako dobar u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna od druge polovine 1990-tih do
2010. godine, a model sa Sokovima u produktivnosti od 2005. do kraja analiziranog
perioda.

Teorijske implikacije ovih rezultata su brojne. Znacajna uloga navika u objasnjavanju
kretanja tekuceg racuna svih zemalja, ukazuje da su ne samo tranzitorni, ve¢ i perman-
entni Sokovi uticali na kretanje tekuceg racuna, kao i to da su ekonomski subjekti
manji znacaj pri donosenju odluka davali budu¢em fundamentima. Ovo ne iznenaduje,
obzirom da je model sa navikama dominantan u Kanadi i Velikoj Britaniji od 1990-tih
godina, tj. u periodu smanjenja makroekonomske volatilnosti u ovim zemljama. Su-
periornost modela sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema
riziku ukazuje da je variranje Zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relat-
ivnih cena (engl. consumption tilting) doprinelo povec¢anju volatilnosti teku¢eg ra¢una
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i ukazuje da su potrosaci spremni da odustanu od vremenskog uprosecavanja potrosnje
pod uticajem Sokova u kamatnoj stopi i realnom deviznom kursu. Na kraju, dobre relat-
ivne performanse modela koji uklju¢uje uticaj investicija i produktivnosti, u Australiji
tokom 70-tih, 90-tih i krajem 2000-tih i Velikoj Britaniji krajem 2000-tih, ukazuju da
sokovi u produktivnosti mogu da doprinesu povecanju volatilnosti tekuc¢eg racuna. Nalaz
je istovremeno i kritika modela sadasnje vrednosti koji zanemaruju kretanje relativne
produktivnosti pretpostavljajuci egzogenost investicija.

U rekapitulaciji, monografija ima nekoliko doprinosa postojecoj literaturi. Prvo, ona
predstavlja prvu sveobuhvatnu studiju na srpskom jeziku koja na jednom mestu izlaze
novije teorijske modele tekuceg racuna, njihove empirijske testove i tehnike ocenjivanja.
Nivo prikaza svakog modela i izvodenja njegovih jednacina je svesno detaljan u cilju
lakSeg razumevanja i kritickog uporedivanja klju¢nih elemenata razlicitih modela i
moze se Kkoristiti u nastavne svrhe. Drugo, monografija pokazuje da model prostora
i stanja daje jedinstven ekonometrijski okvir za ocenjivanje modela sadasnje vrednosti
i modela sa Sokovima produktivnosti, omogucavajuéi na taj nac¢in po prvi put direktno
uporedivanje empirijskih performansi dve klase modela. Kona¢no, monografija analizira
performanse teorijskih modela tekuteg racuna i nastoji da izvede prakti¢ne implikacije
tj. razloge za odbacivanje pojedina¢nih intertemporalnih modela. Vredi istaci da prikaz
modela sada$nje vrednosti i njegovo ocenjivanje kroz model prostora i stanja moze
biti korisno i za istrazivace koji nisu direktno zainteresovani za analizu tekuceg racuna
bilansa pla¢anja. Imajuéi u vidu da se modeli vrednovanja aktive (cena akcija, nekret-
nina, deviznih kurseva, itd.) takode mogu iskazati u formi modela sadasnje vrednosti,
rezultati ove monografije se mogu koristiti kao polazna osnova u istrazivanjima u ovim
oblastima.

Struktura monografije je sledeca. Naredno poglavlje daje teorijski osvrt na intertem-
poralne modele koji pokuSavaju da objasne kretanje tekuceg racuna bilansa pla¢anja.
U trecem poglavlju je izlozena empirijska metodologija koja se koristi za ocenjivanje
intertemporalnih modela, kao i testovi intertemporalnog modela. Cetvrto poglavlje ob-
jasnjava konstrukciju podataka koji su koris¢eni u analizi i prikazuje rezultate testova
modela i njihove ocene. Zaklju¢na razmatranja sa implikacijama za buduca istrazivanja
su data u petom delu. Dodatak sadrzi vise tehnickih detalja u vezi sa intertemporalnim
modelima i testovima sadasnje vrednosti.

Autori su zahvalni recenzentima prof. dr Branku Urosevicu, prof. dr Nebojsi Savicu,
prof. dr Snezani Popov¢i¢ Avri¢ i dr Nikoli Altiparmakovu na korisnim savetima i sug-
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Intertemporalni pristup koji se pojavio 80-tih u radovima Sachs-a (1981), Obstfeld-a
(1982) i Svennson i Razin-a (1983), a kasnije je prihvacen i afirmisan u radu Obstfeld-a i
Rogoff-a (1996) predstavlja osnovni teorijski model za analizu kretanja tekuéeg rac¢una.
On tretira tekuci racun bilansa pla¢anja kao ishod odluka o potrosnji i investicijama koje
na mikro-niovu donose pojedinci sa beskona¢nim horizontom ulaganja. Osnovni model
polazi od pretpostvke o savrSenoj mobilnosti kapitala. Konkretno, mala otvorena eko-
nomija je u stanju da se u svakom trenutku zaduzi na globalnom trzistu kapitala. Uz
to, jedina aktiva kojom se trguje na globalnom trzistu kapitala je bezrizi¢na obveznica,
a zemlja je dovoljno mala da transakcije koje ona obavlja ne mogu da promene svetsku
kamatnu stopu, koja je konstantna (upravo zbog ove pretpostavke model se odnosi samo
na male otvorene ekonomije!). Pored toga, model polazi od pretpostavke da zemlja pro-
izvodi jedno, razmenljivo dobro, a proizvodnja, investicije i drzavni izdaci su egzogeni.
Mala otvorena ekonomija je predstavljena pomocu reprezentativnog potrosaca, ¢ija kor-
isnost zavisi od potrosnje, a marginalna korisnost je njena opadajuéa funkcija (detalji
o funkciji korisnosti dati su u nastavku). Poslednje svojstvo funkcije korisnosti utice
na to da ekonomski agent pokusava da rasporedi potrosnju kako bi ona bila sto blize
optimalnom nivou. To znac¢i da ako je potrosnja u teku¢em periodu visoka u odnosu
na o¢ekivanu potrosnju u narednom periodu (diskontovanu subjektivnim faktorom vre-
menske preferencije) agent ¢e se odreci dela tekuée potrosnje kako bi povetao potrosnju
u buduénosti s obzirom da je tada marginalna korisnost potrosnje ve¢a. Ukoliko se pret-
postavi i da je subjektivni faktor vremenske preferencije jednak trzisnom diskontnom
faktoru, tada agent Zeli da odrzi isti nivo potrosnje u svakom periodu (videti izvodenje
Ojlerove jednacine u nastavku).

Osnovni intertemporalni model tekuteg racuna platnog bilansa daje relativno losu
empirijsku ocenu. Naime, iako je serija tekuteg racuna koja bi bila optimalna sa as-
pekta rasporeda potrosnje u dugom roku prema modelu obi¢no pozitivno korelisana sa
stvarnim podacima, model nije u stanju da objasni visoku volatilnost tekuceg racuna
koja je prisutna u veéini zemalja. Pored toga, statisticki testovi (o kojima ée vise reci
biti u narednom odeljku) najéesée odbacuju ovaj model.

Moguci razlozi za empirijsko odbacivanje osnovnog intertemporalnog modela su bro-
jni:

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

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

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

4. Specifikacija svetskih finansijskih trzista, na kojima se trguje iskljuc¢ivo bezrizi¢nim
obveznicama sa fiksnom kamatnom stopom. Engel i Rogers (2009) nalaze da potrosnja

4Bez obzira na to model se bolje pokazao u slu¢aju velikih zemalja (videti npr. Bergin, 2013 i reference u njemu).



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

u znatno vecoj meri reaguje na promene ocekivanog dohotka, $to potencijalno ukazuje
na nesavrsenosti trzista kapitala.’

5. Pretpostavljena egzogenost investicija, s obzirom da model preko agregatne stednje
reaguje na promene potro$nje, a tekuci racun predstavlja razliku agregatne Stednje i
investicija. Stoga endogenizovanje investicija potencijalno moze da poveta modelsku
volatilnost tekuceg rac¢una (Glick i Rogoff, 1995).

Novija istrazivanja su stoga isla u pravcu relaksiranja nekih od pretpostavki modela -
ukljucivanje navika u potrosnji (Gruber, 2004), uvodenje fiskalne politike uz nesavrsen-
osti na trzistu kapitala koje ograni¢avaju optimalno rasporedivanje potrosnje (Bussiere
et al, 2004), omogucavanje varijabilnosti realnog deviznog kursa i kamatnih stopa (Ber-
gin i Sheffrin, 2000), dodavanje egzogenih sokova u odnosima razmene (Bouakez i Kano,
2008) i endogenizovanje investicija (Glick i Rogoff, 1995 i Gruber, 2002).

Osnovni model pretpostavlja da tekuéi ra¢un reaguje isklju¢ivo na privremene sokove
u dohotku, dok permanentni Sok u proizvodnji biva pracen ekvivalentnim povecanjem
potrosnje i takva promena nema efekat na tekuci ra¢un. Medutim, ukoliko se u funkciju
korisnosti ukljuce navike u potrosnji (Gruber, 2004) korisnost vise ne zavisi od nivoa
ve¢ od promene potrosnje (ovakav tip preferencija naziva se neseparabilnim). Takva
specifikacija funkcije korisnosti implicira da potrosaci zele da promena potro$nje tokom
vremena bude konstantna. U tom slucaju teku¢i racun ne samo da reaguje na promene
tekuceg vet i permanentnog dohotka. Usled postojanja navika potro$nja se sporije pri-
lagodava od permanentnog dohotka na trajne Sokove proizvodnje, pa se otvara privre-
meni jaz izmedu potro$nje i permanentnog dohotka koji utice na tekuci racun. Konkret-
nije, permanentni Sok u proizvodnji deluje i na povecanje potrosnje i na povecanje sted-
nje, pa time i teku¢eg ra¢una (u iznosu pomenutog jaza). Obzirom da agenti reaguju
i na Sokove u permanentnom i teku¢em dohotku tekuci racun postaje vise volatilan.
Kano (2009) nalazi da je ovaj model opservabilno ekvivalentan modelu sa sokovima u
svetskoj kamatnoj stopi.

Osnovni model pretpostavlja da su svi agenti racionalni. Medutim, razumno je pret-
postaviti i da deo agenata ne ispoljava optimiziraju¢e ponasanje, tj. da se deo agenata
suocava sa likvidnosnim ograni¢enjima te nije u stanju da vrsi optimalno rasporedivanje
potrosnje, ve¢ u potpunosti trosi svoj raspolozivi dohodak (Bussiere et al, 2004). U tak-
vim okolnostima efekat permanentnih $okova u proizvodnji na tekué¢i ra¢un je manji
nego u modelu sa navikama, jer oni uticu samo na deo agenata koji vrse intertermpor-
alnu optimizaciju. Medutim, to ne znaci nuzno da je i volatilnost tekuceg racuna u ovom
modelu manja, jer dok osnovni model pretpostavlja da vazi Rikardijanska ekvivalencija,
u ovom modelu promene u fiskalnim prihodima i rashodima direktno uti¢u na potrosnju
nerikardijanskih agenata.

Pomenute modifikacije intertemporalnog pristupa i dalje pretpostavljaju najjednostavn-
iji oblik preferencija - kvadratnu funkciju korisnosti, prema kojoj potrosac zeli da ocuva
nivo ili promenu potrognje konstantnim. Medutim, moguce je i da su potrosaci spremni
da prihvate nivoe potrosnje koji mnogo vise variraju tokom vremena ukoliko je na-
grada za odricanje od tekuce potrosnje (povecanje stednje) dovoljno velika. Upravo to

5Nesavrsenosti na trzistu kapitala mogu se javiti i u slu¢aju nesavrsenih informacija. Tada promena deprecijacija
valute vodi padu cena domace aktive i prilivima kapitala (Froot i Stein, 1991). Za detaljniju analizu efekata stranih
direktnih investicija na lokalnu produktivnost videti Pordevi¢ (2015) i Zi¢dzovi¢ et al. (2016).
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je moguce posti¢i u modelu sa varijabilnom kamatnom stopom i funkcijom korisnosti
viseg stepena (engl. power utility function). Ukoliko se varijabilna kamatna stopa poveéa
potrosaci ¢e biti spremni da se u vetoj meri odreknu tekuce potrosnje kako bi povecali
potrosnju u buduénosti (videti u nastavku Ojlerovu jednacinu modela koji su formu-
lisali Bergin i Sheffrin, 2000). Dakle, efekat varijabilne kamatne stope na povetanje
volatilnosti tekuceg ra¢una ostvaruje se preko variranja zeljenog nivoa potrosnje (koji
je u ranijim modelima bio konstantan).

Prethodno izlozeni modeli i dalje pretpostavljaju da zemlja proizvodi samo jedno
razmenljivo dobro. Uklju¢ivanjem nerazmenljivih dobara u model, moguce je u analizu
ukljuciti dodatni izvor varijabilnosti tekuc¢eg racuna, efekte oscilacija realnog deviznog
kursa i odnosa razmene (Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008). Sli¢no kao i
u slucaju varijabilne kamatne stope, promene u relativnim cenama vode promeni op-
timalnog rasporeda potrosnje tokom vremena (varijacije u realnom kursu svoj efekat
na potro$nju ostvaruju modifikacijom Ojlerove jednacine, dok promene u odnosima
razmene deluju kao i promene u neto proizvodnji). Medutim, promene realnog kursa
izazivaju dva efekta - intratemporalni i intertemporalni efekat supstitucije razmenljivih
i nerazmenljivih dobara. Intertemporalni efekat podrazumeva da ¢e ukoliko se oc¢ekuje
pad cene nerazmenljivih dobara u odnosu na razmenljiva (realna deprecijacija valute)
do¢i do smanjenja potrosnje i poboljsanja tekuceg racuna. To se deSava zbog toga sto
je spoljni dug zemlje u stranoj valuti, pa u uslovima ocekivane deprecijacije (pada
cena nerazmenljivih dobara u odnosu na razmenljiva) ocekivani troskovi otplate duga
rastu u narednom periodu i agenti povecavaju Stednju reagujuci na ocekivano povecanje
izdataka. Intratemporalni efekat podrazumeva da ukoliko su nerazmenljiva dobra tren-
utno skupa, agenti supstituisu potrosnju ovih dobara razmenljivim dobrima koja su
trenutno jeftina, §to vodi rastu potrosnje i pogorsanju tekuceg racuna. Koji od dva
efekta ¢e biti dominantan zavisi od odnosa intertemporalne i intratemporalne stope
supstitucije.

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

Ostatak ovog poglavlja daje detaljan pregled navedenih intertemporalnih modela.
Prvo (pododeljak 1.1) ¢e biti prikazani modeli koji pretpostavljaju standardnu kvad-
ratnu funkciju korisnosti reprezentativnog agenta, $to istovremeno iskljucuje potrebu
za linearizacijom Ojlerove jednacine. Unutar njih po¢etemo od osnovnog intertempor-
alnog modela (Obstfeld i Rogoff, 1996). Nakon toga prikazaéemo model koji dozvoljava
formiranje navika u potrosnji, tj, koji pretpostavlja nerazdvojivu funkciju korisnosti

9
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(Gruber, 2004), a potom i model sa likvidnosnim ograni¢enjima (Bussiere et al, 2004)
koji uvodi pretpostavku da deo agenata ne vrsi optimalno rasporedivanje potrosnje. U
nastavku (pododeljak 1.2) su dati modeli koji relaksiraju pretpostavku o kvadratnoj
funkciji korisnosti, uvodeéi funkciju korisnosti viseg stepena u modelu sa varijabilnim
kamatnim stopama i deviznim kursevima (Bergin i Sheffrin, 2000) i modelu sa odnosima
razmene (Bouakez i Kano, 2008). Relaksacija pretpostavke o kvadratnoj funkeciji kor-
isnost takode vodi potrebi za (log)linearizacijom Ojlerove jednacine. Svi modeli u ova
dva pododeljka su iskazani u formi modela sadasnje vrednosti koji omogucava njihovu
direktnu uporedivost. Model sokova u produktivnosti je prikazan u pododeljku 2, dok
je kratak uporedni pregled razli¢itih modela prikazan u poslednjem delu ovog poglavlja.

1 Modeli sadasnje vrednosti

Ovaj odeljak detaljno prikazuje modele sadagnje vrednosti. Postupak resavanja svih
modela izlozenih u nastavku ovog podpoglavlja moze se prikazati u tri koraka:

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

2. Izvodenje jednacine potrosnje pomocu intertemporalnog budzetskog ogranicenja
i Ojlerove jednacine.

3. Izvodenje finalne jednacine tekuceg racuna zamenom prethodno izvedene jed-
nacine potrosnje u identitet tekuceg racuna.

1.1 Modeli sa kvadratnom funkcijom korisnosti

1.1.1  standardni intertemporalni model (Obstfeld i Rogoff, 1996)

Intertemporalni pristup tekuc¢em racunu pretpostavlja da postoji reprezentativni po-
trogac® koji u uslovima neizvesnosti maksimizira o¢ekivanu korisnost”:

U= E{>_ B'UC.)} (1.1)

uz ogranic¢enje prema kome je tekuéi ra¢un C'A; u datom periodu ¢ jednak promeni
stoka neto strane aktive zemlje, odnosno, zbiru kamatnih pla¢anja na neto stranoj aktivi
rBy i neto izvoza (Y; — I, — Gy — Cy):

CAt :Bt+1 _Bt :TBt‘FY;t_[t—Gt—Ct (12)

gde E;{-} oznacava ocekivanje u odnosu na izraz u zagradi formirano u trenutku
t, U(C) je funkcija korisnosti, a 3 je subjektivni diskontni faktor. B, je neto strana

6Za uslove i implikacije pretpostavke o postojanju reprezentativnog agenta videti Dodatak.

"Funkcija korisnosti je neprekidna, diferencijabilna, rastu¢a po potrosnji Ct (tj. u/(Ct) > 0) i konveksna (u/7(Ct) < 0).
Opadajuéa marginalna korisnost potrosnje podstice agenta da vrsi optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu. Naime,
ukoliko je tekuéa potrosnja visoka, a u budu¢nosti se o¢ekuje njeno smanjenje, odlaganje potrognje moze da poveta ukupnu
korisnost potrosaca.

10
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aktiva zemlje (uklju¢ujuéi dug i privatnog i javnog sektora), Y; bruto domaci proizvod
(BDP), C; privatna potrosnja, I; agregatne investicije, Gy drzavna potro$nja i r svetska
kamatna stopa.

Kako bismo izveli intertemporalno budzetsko ogranic¢enje zapisimo gornji izraz kao:

1+7r)B, =1L +G+C, =Y, + B (1.3)
Ukoliko ga podelimo sa 1 + 7 u trenutku ¢ 4+ 1 on postaje:
Iijn + G + Crq — Y " Biio
147 1+r

Ukoliko se ovaj izraz uvrsti u (1.3) dobija se:

Bt+1 =

Liii + G +Cipn = Y, B
s t+1 th1 — Tevr | Do

1 By =1+ G+ C; —
( —1—7") ¢ Gt G 1+7r 1+7r

U trenutku t + 2, B; o je:

Biio _ Livo+Grio+ Ciio — Yo " B3
147 (1+7)? (1+47r)2

Ukoliko se nastavi sa zamenama By, 3, B;y4, ... 1 uzmu ocekivanja ovog izraza u tren-
utku ¢, intertemporalno budzetsko ogranicenje je moguce zapisati kao:

o0

1 s—t 1 s—t st _
;(Hr) Bi(Cy) +(777)" " EuBy) = 1+7“Bt+z E(Y, — G, —I,)

(1.4)
Postavljaju¢i uslov transverzalnosti, lims_,oo(ﬁ)s_tBs = 0, koji isklju¢uje mogu-
r

¢nost da zemlja kumulira bogatstvo ili dug (engl. no-Ponzi game condition) intertem-
poralno budzetsko ograni¢enje se moze zapisati kao®:

o0

S () E(C) = (

StEY G, — 1.5
> (17 1 L) (L)

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

Izvodenje Ojlerove jednacine

Da bi se resio problem maksimizacije korisnosti potrosa¢a neophodno je izvesti Ojlerovu
jednacinu. Ona odreduje proces po kome agent formira oc¢ekivanja buduce potrosnje.

8Zemlja koja se zaduzi jednu jedinicu u pogetnom periodu mogla bi da se zaduzi i u narednim periodima kako bi
otplatila kamatu i glavnicu duga. U tom slu¢aju njen dug bi rastao po stopi (1 4+ r). Medutim kreditori bi u nekom
trenutku prestali da finansiraju njen dug kako bi poveéali sopstvenu potrosnju. Hipoteticki moguée je da se zemlja
zaduzuje neogranieno ukoliko je njena stopa rasta veta od kamatne stope koju placa na svoj dug (videti Obstfeld i
Rogoff, 1996).

11
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Kako bismo izveli Ojlerovu jednacinu resimo problem maksimizacije potrosnje sa koji
se suocava reprezentativni agent:’

max Uy = Et{z gt (cC (1.6)
uz uslov koji predstavlja intertemporalno budzetsko ogranic¢enje (1.5):

1+rBt+Z StEtY Gy—1,—C,) =0 (1.7)

Lagranzijan ovog problema je:

L= Et{ZBS Ut }+l[(1+rBt+Z ! ) TE(Y, = Ga— I = C)]

ged je | Lagranzov multiplikator.
Uslovi prvog reda (izvod gornjeg izraza po Cj) su

1

TEAU(CL)} -1 =0
FEAU(C)} ~ i)
odnosno:
5— 1 5—
FEAUC)} = 1) (1)
U narednom periodu uslov prvog reda je:
_ |
55 H—lEt{U,(Cs-H)} — l(m) bl (19)

Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-
cije. Kako je iz izraza (1.8):

FTEAUCG)Y (1.10)

1
s—t
(1—|—7’)

i (1.9):

9 Alternativno problem je moguée resiti kao maksimizaciju bez ograni¢enja. Najpre je potrebno zameniti izraz za
potrosnju u funkeiji korisnosti, a zatim izvesti Ojlerovu jednac¢inu iz uslova prvog reda:

oo
max Uy = Et{szzt B5TPU((1 4 7)Bs — Bsy1 + Ys — Gs — 1)}

Uslov prvog reda u odnosu na promenu Bgy1 je:

E{~B* U (Co) + B~ (1 4+ 1)U (Cogn)} = 0

odnosno:

EA{U'(Cs)} = B(L+ 1)U (Cst1)}

12
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B E{U (Cota)}

i =1 (1.11)
( Js—t+1
1+7r
tada je:
FUEAU(C)) _ BT EAU (Cun)) L2
( 1 )s—t ( 1 Emas
147 147

Pa nakon skra¢ivanja Ojlerova jednacina postaje:

E{U(Co)} = B(1+7)E{U'(Cota)} (1.13)

Ojlerov uslov za datum s = ¢ glasi:

U'(Cy) = B(1+ 1) EAU (Cri1) }

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

Izvodenje jednaéine potrodnje

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

U(C,) = C, — %cf;ao >0 (1.14)

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

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

diskontnom faktoru 7 , Ojlerov uslov se moze zapisati kao'°:
T

E{U'(Cy)} = E{U'(Cs11)} (1.15)
tj.

U'(Cy) = E{U (Cia1)}

Ovaj uslov tvrdi da potrosac zeli konsantan tok potrosnje.
Zamenom marginalne korisnosti potrosnje u Ojlerovu jednacinu:

1
1075 Ojlerove jednagine je evidentno da ukoliko je 3 > Tor potrosnja raste neogranic¢eno, dok ukoliko je 8 < 1T
r r

potrosnja opada. Dakle razlika izmedu S i ravnotezni put

pomera putanju potrosnje. Samo kada je 8 =
147 147
potrognje je optimalan. Iz ove pretpostavke proizilaze znacajna ograni¢enja osnovnog modela intertemporalog pristupa

- moguce je da (1 + r) # 1. Takode, ukoliko raspolozivi dohodak ima rastuéi trend (nema proizvodnje) i ukoliko je
B(1+4r) = 1 agent bi zeleo da zadrzi konstantni nivo potrosnje zaduzujuéi se na ra¢un buduceg rasta proizvodnje. Ali
sa konstantnom potrosnjom i rastuéom proizvodnjom njihov odnos tezi 0.

13
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1-— aoCt =1- aoEt(CtH)

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

Ci = Ey(Cii1)

to implicira:

Ot = Et<ct+1) = Et(0t+2) = ... (116)

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

Zamenom izvedenog Halovog uslova (1.16) u intertemporalno budzetsko ogranicenje
(1.5), moguce je dobiti funkciju potrosnje. Kako je prema ovom uslovu oc¢ekivani nivo
potrosnje konstantan C; = E;(Ciy1) = Ei(Cii2) = ..., ukoliko uzmemo ocekivanja
izraza sa leve strane, budzetsko ogranicenje (1.5) postaje:

S =1
— )y = (1 B P SitE Y;_Gs_[s 1.17
;g“} = (1+7) t+§<1+r> A ) (1.17)
Izraz sa leve strane predstavlje geometrijsku progresiju:

= 1 ., 1 1 1 1+r

S Vst — (1 2400 = C, = C
;(Nrr) = U ) G I

1+7r

pa se ponovnom zamenom u intertemporalno ogranic¢enje potrosnja moze zapisati kao
konstantni tok o¢ekivanog bogatstva:!!

' Ekvivalentno izraz za potrosnju se moze izvesti i iz hipoteze o permanentnom dohotku.
Izraz sa desne strane intertemporalnog budzetskog ogranicenja predstavlja nacionalno bogatstvo (N):

o

1 s
Ny = Z(m)s Ey(Ys —Is — Gs) + (1 +7)By

s=t
Polazeti od nacionalnog bogatstva, pomoéu hipoteze o permanentnom dohotku DY (u ovom slu¢aju umanjenog za

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

r
Df:1
+r

O A+ TTE(Ys — Is — Gs) + (1 +7)Bt}
s=t

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

C, =
K 1+r

= 1
1+r)B — T E(Y, — Gy — I, 1.18
(B4 D) B ) (1.18)
Izvodenje jednacine tekuceg ractuna
Na pocetku ovog dela, definigimo permanentni nivo proizvoljne varijable X, kao X (ovo
svojstvo ¢e biti koriséeno za izvodenje permanentnog dohotka NO):

S S B 1 -
— )X, = I = ———— X
;(1+r> ;(14—7‘) 1_ 1
147
~ T— 1
X = X 1.19
1—1—7";(1—1-7") (1.19)

Kombinujuéi identitet tekuceg racuna i jedna¢inu potrosnje (1.18) moguce je izvesti
finalnu jednacinu tekuceg racuna. Posto se tekuéi racun izvodi kao razlika raspolozivog
dohotka DP koji je jednak zbiru kamatnih prihoda od neto strane aktive i BDP-a uman-
jeog za potrosnju i investicije, i potro$nje, ove dve nestacionarne serije bi trebalo da su
kointegrisane kako bi dobijena serija tekuceg racuna bila stacionarna. Ovo je jedna od
implikacija modela koju je moguce testirati. Ukoliko je taj uslov ispunjen tekuci racun
se moze zapisati kao:

CAt = Bt+1 — Bt = TBt + }/; — It — Gt — Ct (120)

r > 1
= rB,+Y, - I, -G, — —|(1 B — ) 'E Y, -G, — I,
rby+ Y, t t 1—1—7“[( +7) t+;(1+7“) i+ )l

o)

T ]' s—t
= rBt+Yt—It—Gt—rBt—1+T;(1+T) E(Y, -G, —1I,)
_ _ r - 1 s—t o . r - 1 s—t -
= Wi T ) B - 6o 1 Y BG)
ro— 1 .
_[It_1+r;(1+r) Et(js)]
= [V, -Y]-[G,— G-I, - ]
= NO,— NO (1.21)
C’tZHDf-i-ut

gde K predstavlja marginalnu sklonost potrosnji permanentnog dohotka, a us predstavlja tranzitornu potrosnju za koju
se pretpostavlja da je stacionarna i da vazi Et(uty1) = 0.
Zamenom Df u gornjoj jednacini mogucée je izvesti finalni izraz za agregatnu potrosnju:

r

Ty DS O) T BYs — e = Go) (14 )Be)

s=t

Cy =k

Ukoliko se pretpostavi se da je marginalna sklonost potrosnji permanentnog dohotka x = 11 da je tranzitorna potrosnja
ut = 0, izraz se svodi na jednacinu potrosnje datu u tekstu. Rane empirijske studije tekuceg rac¢una su potvrdile ove
pretpostavke (videti npr. Otto 1992).
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Da bi se pojednostavio zapis prilikom izvodenja finalne jednacine tekuceg racuna, neto
proizvodnja, NOy, je definisana kao razlika egzogenih varijabli u modelu - proizvodnje,
drzavne potrosnje i investicija NO; = Y; — G; — I;. Predposlednji red gornje relacije
pokazuje teku¢i racun u vidu odstupanja od permanentnih nivoa BDP-a, drzavne po-
tro$nje i investicija. Poslednji red izraza predstavlja razliku tekuceg nivoa neto proizvod-
nje i diskontovane sume buduce neto proizvodnje tj. dugoro¢ni prose¢ni nivo proizvodnje
koji je raspoloziv za potrosnju. Dakle, teku¢i racun se moze interpretirati kao razlika
izmedu tekuceg i dugoro¢nog nivoa resursa raspolozivih za potrosnju. Ukoliko je tekuca
neto proizvodnja ispod dugoro¢nog nivoa agent se zaduzuje na globalnom trzistu kapit-
ala kako bi finansirao konstantni nivo potrosnje, koji je veci od tekuée neto proizvodnje.
To implicira deficit tekuteg racuna, koji vodi rastu spoljnog duga i kamatnih placanja
u narednim periodima. Medutim, ukoliko je pad tekuce neto proizvodnje trajan, a ne
privremen to nece imati efekat na tekuéi racun, s obzirom da se i dugoro¢ni nivo raspo-
lozivih resursa samanjuje za isti iznos. Kako bi se izvela relacija koju je moguce oceniti
i testirati empirijski, tekuci ra¢un je potrebno zapisati kao:

[e.e]

B < r 1 .
CA, = NO,— NO = NO, 1+TZ(HT) E(NO,) (1.22)

s=t

r
E,(NO
1—}—7"[ i t)+1+r
T

1 1
= NO,; — E,(NO — L7 'E/(NO
0T T WO L EBINO) + (1
T 1
= NO, — [
1+T1_LL71
147
T 1
= NO, —
! 1—|—7”[1—|-7’—L_1
147
T [ 1+7r
1+r14+r— L1

T 1+r 1+r1+r—L71
VE(NO, —

1
= NO, — EKNOHQ+(TI7YEJNOHQ+UJ

LY2E,(NO,) + ...

EtNOt] -

EtNOt] -

- NOt EtNOt] -

NO))

)

- _(1+r1+T—L—1 r 1+7r
r NOtJr]_ NOt)
1+7r 1
1+7r 1

. _( T NOt N0t+1
)(Ei

- (EtNOt+1 - NOt)

= (EtANOtJrl)

a _(14—7“—[71 r r
Cl4rldr— Lt
Clbr— Ll

= =Y () EANO,)

s=t+1

gde je koristeno svojstvo da je L' E;(NO;) = E(NOy,1). Izvedena relacija implicira
da kada je ocekivani budu¢i dohodak iznad permanentnog nivoa zemlja ima deficit
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tekuceg racuna bilansa placanja. Ukoliko se o¢ekuje povecanje buduceg dohotka zemlja
moze da ostvaruje deficit tekuceg racuna bilansa platanja, s obzirom da ¢e uvecani
buduci prihodi omoguéiti otplatu akumuliranih dugova. Obrnuto, ukoliko se ocekuje pad
buduteg neto dohotka zemlja ¢e ostvarivati suficit tekuceg racuna. Permanentni Sokovi
nemaju efekta na tekuci racun, jer se potrosnja odmah prilagodava novom ravnoteznom
stanju (detaljnije o uticaju permanentnih i tranzitornih Sokova na tekuéi racun videti
Dodatak 7.1.1).*2

1.1.2 Model sa nerazdvojivom funkcijom korisnosti (engl. non-separable utility function)

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

Postojanje navika znac¢i da na korisnost potroSaca uti¢e ne samo nivo tekuce po-
trosnje, ve¢ i njena promena, pa je standardna funkcija korisnosti izmenjena tako da se
potrosac suocava sa slede¢im problemom maksimizacije korisnosti:

Uy = E[Y_ B 'u(Cs — 6Cy)] (1.23)
s=t
uz uslov:
CAt = Bt+1 — Bt = TBt + }/t — -[t — Gt — Ct (124)

gde parametar ¢ predstavlja stepen navika u potrosnji. Reprezentativni agent mak-
simizira korisnost uz ogranicenje akumulacije duga i iste pretpostavke kao i kod stand-
ardnog modela.'? Takode, funkcija korisnosti je rastuéa i konkavna po svom argumentu

Y = Cy — 0C;_;. Prethodni nivoi potrosnje u funkciji korisnosti omogucavaju navike u
potrosnji. To postaje jasnije ukoliko se argument funkcije korisnosti zapise kao:

Ct - 501‘,—1 - Ct - 5Ct + (SCt - 50,5_1 = (1 - 5)0,5 + 5(A0t)

Vrednosti § blize 1 sugerisu da potrosaci ve¢i znac¢aj daju promenama u potrosnji nego
nivou potrosnje. Ukoliko je § = 0, problem se vodi na model iz prethodnog odeljka u

12K ako neto proizvodnja obuhvata zbir proizvodnje, investicija i drzavne potrosnje sokovi koji uti¢u na buduéi dohodak
mogu poteéi od bilo koje od pomenutih komponenti. Pozitivni Sokovi u produktivnosti vode povetanju razlike izmedu
marginalne produktivnosti kapitala i kamatne stope, $to stimulise investicije. Dohodak ostvaren putem ovih investicija
moze kasnije biti koriséen za otplatu dugova.Ukoliko su porezi privremeno visoki agenti mogu da se zaduze u inostranstvu
i finansiraju poveéanje potrosnje. Dakle, krajnji efekat soka u neto proizvodnje moze poteéi kako od proizvodnje, tako i
od drzavnih izdataka i investicija ili moze predstavljati kombinaciju sva tri soka.

13Postoji samo jedna bezriziéna hartija kojom se trguje, kamatna stopa je egzogena i vazi uslov transverzalnosti koji
eliminge moguénost kumuliranja dugova ili bogatstva.
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kome potrosaca interesuje iskljuc¢ivo nivo, a ne promena potrosnje. Za vrednosti navika

izmedu 0 i 1, potosa¢ maksimizira ponderisani prosek nivoa i promene potrognje.*
Izvodenje Ojlerove jednacine sledi iste korake kao i u osnovnom modelu. Najpre,

zapisimo problem maksimizacije korisnosti sa koji se suocava reprezentativni agent:

max Uy = Et{z_; BU(C, — 6C,_1)} (1.25)

uz uslov koji predstavlja intertemporalo budzetsko ogranic¢enje (videti u nastavku):

1

1—_H0)SitEt(Y:9 - Gs - [s - C:)} - O (126)

1 (o]
~0Ci1+ (1= 67— ){RB, + ;(
Lagranzijan ovog problema je:
= 1
L = Et{; BU(Cy — 60, 1)} + 1{—30C; 1 + (1 — 6m)[RBt +  (1.27)

4 Z;(l—b)s_tEt(Ys — Gy — I, — (Cs = 6C, 1))}

Uslov prvog reda u periodu ¢ (izvod gornjeg izraza po C}) je:

1 1
U'(Cy) = BOEAU'(CE)} + l@m - 52(1 n T)Q) =0 (1.28)
a u periodu t + 1:
1 1
BEU(Clyn) = FREAU(CLo)} +16( P = () =0 (129)

Lagranzovi multiplikatori iz jednacine (1.28) i (1.29) se mogu zapisati kao:

;UG = BOEAU'(Cu)}

1 5, 1 )
(61+7" 0 <1+r) )
| _BEU(CH,) = BOEAU(Cia)}
o 1 1 5, 1 )
1—|—r(51+r 5(1—1—7"))

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

U'(CY) = BOEAU'(Cp)} = (1 + ) (BEAU'(Cia)} = BOEAU'(Cp)})  (1.30)

1 Ukoliko je § < 0 korisnost bi zavisila pozitivno od prethodnog nivoa potrosnje sto je karakteristika potrosnje trajnih
dobara.
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Gruber (2004) pretpostavlja da je ovaj izraz moguée svesti na Ojlerovu jednacinu
oblika:

ELU(CP)} = (L+1)BEAU(C])} (1.31)

U tome se nadovezuje na dokaz koji daje Dynan (2000). Jednacinu (1.30) je moguée
zapisati kao:

E[((1+r)BU'(Cfy) = U'(CF)) = Bo((1+ r)BU(CY,) —U'(C7 ) =0 (1.32)
Neka je ;q;:

t@e+n = Er((1+7)8U'( :+k+1) - U'( :Jrk)) (1.33)
Tada je (1.32) moguce zapisati kao:

tqt — 55t%+1 =0 (1-34)

Uslov (1.34) mora da vazi za svaka dva perioda, pa ga je u opstem slu¢aju moguée
zapisati kao:

sqs — P0sqs11 =0, s=t,t+1,.. (1.35)

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

tqs — 80qs41 =0, s=t,t+1,... (1.36)

Na kraju, ukoliko uvedemo smenu z, =; ¢;,,, jednac¢ina (1.36) postaje:

tlg—t — B(Stxs—t—&-l = 0, S = t,t+ ]., (137)

Ovaj izraz predstavlja diferencijalnu jedna¢inu prvog reda po x, koja ima opste resenje
oblika:

1
Bé

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

)iy (1.38)

x = (

|8d] < 1, pa kada t — oo, tada i izraz (_6)t — 00. Kako je x; > 0, jer (=)' — oo, to

Bd
implicira Ojlerovu jednacinu koja je ekvivalentna samo jednom resenju jednacine (1.37).
Njen oblik je definisan ranije u relaciji (1.31):

(1+ T)ﬂ% =1 (1.39)

5 Uslov 0 < B < 1 je standardan u literaturi (videti Dynan, 2000). Situacija u kojoj je § < —1 nije previse realna, jer
bi implicirala da trajna dobra daju manju korisnost u periodu u kome su kupljena nego u narednom periodu. Takode,
slu¢aj u kome je § > —1 nije mogu¢, s obzirom da implicira da potrosaci imaju tako jake navike da je korisnost od
potrosnje iz prethodnog perioda (C¢—1) danas (u periodu t) veta od korisnosti tekuée potrosnje (Ct).
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Ukoliko se ponovo pretpostavi kvadratna funkcija korisnosti i jednakost trzisnog i
subjektivnog diskontnog faktora model je moguce resiti analiticki.
Kvadratna funkcija korisnosti ima slede¢i oblik:

Uuey)=:ocy— —0*2
a marginalna funkcija korisnosti je linearna:

U/(C:) =1- (l()C;(

Ukoliko je vazi jednakost subjektivnog i trzisnog diskontnog faktora Ojlerov uslov
postaje:

EAU'(CO)} = EAU(CE0)}

U trenutku ¢ dobijamo od ranije poznati Halov uslov:

O: - Et<cf+1)

Dakle, ponderisani prosek nivoa i promene potrosnje je martingal (slu¢ajni hod), a
potrosaci zele da on bude konstantan. Posto je Cf = E,(Cy, ) = E(CY,,)..., odnosno
(1 =0)Cy 4+ 0(ACY) = Ey((1 —0)Ciiq + 0(AC1)) = Ei((1 — 6)Cyyn + 5(AC’H2))...,
stepen navika odreduje u kojoj meri potrosaci pridaju znacaj konstantnim promenama
potrosnje.

Kako bi se izvela tekuca potrosnja izrazimo C} kao zbir tekuce i potrosnje iz preth-
odnog perioda, a zatim i zamenimo izvedeni izraz u budzetskom ogranicenju:

S EC) = BAY ()= Y ()G (140)

= B{Ci+ (755)Cu + 5(Ct‘1+1irct+
HE 2o + )

— B{Cut (1 )Cust + o — 6Crs - 51—ir(ot +
+(%)Ct+1 + ...}

= G- “LEtZ{ 1—|—7" G-

E&Z(m)s_t@}

1 1 .
- —5Ct—1+(1—(5m)EtZ(1+r) C

Ukoliko se intertemporalno budzetsko ogranicenje (1.5):
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Z[(lir)s 'E(C)] = 1+rBt+Z B, - G- L)

zameni u gornji izraz (1.40) on se moze zapisati kao:

=, 1
SZ[(HT)S "B (C))] = —6C, 1 +(1- 6— (1+r Bﬁz ) B (Y- Ga—1,)}
(1.41)

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

(1.41) se moze zapisati kao:

o0

Sl Lt ()] = 3 [ )i (1.42)

1+7r 1+r

Ukoliko koristimo smenu C¥ = Cy — 6C,_ izraz (1.42) postaje:

Sl G = Yl = 6] (143
= (1—1-%“—1-...)(@—5@1)
= ;1(@ —0C;1)
14
- ! j: T(Ct —06C;1)

Zamenom (1.43) u izraz za C* (1.41) moguce je izvesti jednacinu potrosnje:

1
j:r<0t_50t—1)__5ct 1+(1—5— 1+7‘ Bt+z s tEtY G )}

(1.44)

Ukoliko potrosnja iz prethodnog perioda prede na desnu stranu izraz se dalje moze
prikazati kao:
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L47r (1 +1) 1
—_= _— — ]__
r Ct ( r 5>Ct 1+( 51—{—7‘

) 1 -
+ Z(m)s "Ey(Y, -G, — 1)}
s=t

0 —; or — or 1

KA +7)B,

+Z B, - G- 1)}

5

= ()0 + (1~ 1—|—rBt—|—Z StEtY G, —I1,)}
Pa je potrosnja:
e (O -t ya s B+Z U E(Y, - G- 1)
Tl 147 1+ i 4
odnosno,
LAV S )Y, G L)} (145)
U TR 1 i '

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

U poslednjem koraku, da bi se izvela jednacina tekuéeg racuna neophodno je u iden-
titet za tekuci racun zameniti jednacinu potrosnje:

OAt = TBt+NOt—Ot:

)
= TBt+NOt— Ct—l_ r

1+ 147
+Z )*tE,(NO,)}

) r
— rB,+NO, — —(C, , — 1+7)B, + ——
rhe+ NO = 177 G 1+T(+T)t+1+rl+r

1-0

DB,

(1 + T)Bt —

TS oy + —— 0 S Ly vo,)

_1+T$t1+r L+rl4+r & 147
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) rd I |
Ay = NO— ——C - BN
CA O, Cios t 1+r;<1+7’) {(NO,) +

+
1+r ! 1+7r

L 3 ( Lyt vo,)

14+rl1-+r — 147
o : L 0
Dodajmo i oduzmimo od gornjeg izraza NOgy:
T
) ro T, 1
CA, = — C B NO STTE(NO,) —
t T t1+1 ¢+ ¢ — 1—1—7';(1—1—7') i )
0 r b =, 1 )
——N STE(NO,) + ——N
1+7 Ot+1+r1+r;<l+r) {(NO) + 775 NO:
Kako je r i( ! )5 ' E,(NO;) permanentni nivo NOy, tekuéi racun se moze
147 — 147 ’
zapisati kao:
CA, = " ot 5B+No ~(NO NO)) + °_NO
T I ! ! 1+r "
= " ot 5B+5NO+(1 5)(NO NO)
I e T T L+

Za poslednji izraz sa desne strane, NO; — N O, ranije je pokazano (videti izraz 1.22) da
je jednak negativnoj diskontovanoj sumi ocekivanih promena neto BDP-a u buduénosti:

1
s=t+1 1+

Ukoliko uvedemo i smenu C; 1 = rB; 1+ NO;_1 —CA;_; finalni izraz tekuceg ra¢una
postaje:

— ) T (EANO;)

) rd )
CA, = —1+ (TBt—l‘i‘NOtfl_CAtfl)"i‘l_'_ Bt—i-FNOt (146)
Z ) H(BANO,)
+1
or ) ) rod 0
= T D T VO G T B N O
§ =, 1,
_(1_1+r) Z(l—i—r) (BANO;)
s=t+1
or ) )
= 1+T(Bt_Bt—1)+mAN0t+mCAt—l_
) =1
—(1— STHE,AN
( 1+T)Z(1+r) ( 0:)

s=t+1
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Kako je prema intertemporalnom modelu vrednosti tekuteg racuna jednaka promeni
neto strane aktive (videti ogranicenje (1.24)), CA; = Biy1 — By, izraz (1.46) uz ovu
smenu postaje:

o 4]
CA = 70T 147 (1.47)
§ =, 1,
~1- 1) s:§t+:1(1 ) (BANO,)
B ) or ) > y(
= T AN T ) _Z 1+r (EANO,)
b S(1+7) - _
= @ —_—— N I A _ _ = \s—t N
T N0 JCA- = (1 1+r)szzm(1+r) (BANO,)
_ 504 i -2 )i( L )t(BANO,)
B A L7’ &< 1+ ! ’

Ukoliko je 6 = 0, kao u standardnom modelu (videti jednacinu (1.22)), agenti zele
da ublaze promene potrosnje usled Sokova u dohotku. Tada je tekuci ra¢un negativna
funkcija budu¢ih promena neto proizvodnje, posto agenti vrse optimalno rasporedivanje
potrosnje preko varijacija u budu¢em dohotku. Uz to, u modelu sa navikama u po-
trosnji tekuci racun je funkcija njegove prethodne vrednosti i teku¢ih promena neto
proizvodnje. Kao rezultat ovog drugog i permanentni Sokovi uti¢u na tekuci racun, a
tranzitorni Sokovi u teku¢em dohotku imaju veci efekat nego u standardnom modelu
(videti Dodatak 7.1.2). Medutim, u odnosu na standardni model promene u oc¢ekivanoj
buduéoj neto proizvodnji (poslednji izraz sa desne strane) imaju manji efekat na tekuéi
rac¢un.

1.1.3  Model sa likvidnosnim ogranitenjima (Bussiere et al, 2004)

Model sa navikama pretpostavlja da su agenti racionalni i vrse intertemporalnu op-
timizaciju. Medutim, moguce je da jedan deo agenata nije u stanju da vrsi optimalno
rasporedivanje potrosnje, ve¢ da u potpunosti trosi raspolozivi dohodak. Zbog toga Bus-
siere et al. (2004) u model sa navikama u potrosnji, izlozen u prethodnom odeljku, uvode
dva tipa agenata. Nerikardijanski agenti se suocavaju sa likvidnosnim ograni¢enjima,
te nisu u stanju da izvrse optimalni raspored potrosnje u vremenu i celokupan raspo-
lozivi dohodak trose u tekutem periodu. Drugi, rikardijanski agenti, vrse optimalno
rasporedivanje potro$nje na nacin slican onom koji je objasnjen u prethodnom odeljku.
Dakle, u ovom modelu efekat Sokova u proizvodnji na tekuci ra¢un je manji nego u mod-
elu sa navikama, jer oni pogadaju samo rikardijanske agente koji vrse intertermporalnu
optimizaciju. Medutim, to ne znaci a priori da je i volatilnost tekuceg racuna manja,
s obzirom da promene u fiskalnim prihodima i rashodima direktno uti¢u na potrosnju
nerikardijanskih agenata, a time i na tekuéi rac¢un.'6

16Hipoteza o deficitima blizancima (engl. twin deficit hypohesis) pretpostavlja postojanje pozitivne korelacije izmedu
fiskalnog i deficita tekuéeg racuna platnog bilansa. Standardni model pretpostavlja da vazi Rikardijanska ekvivalencija

24



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

U modelu je agregatna potrosnja, C', ponderisani prosek potrosnje rikardijanskih
agenata, C, i nerikardijanskih agenata, CV':

C=\CNE+(1-NCF (1.48)

gde A\ predstavlja uceste nerikardijanskih tj. agenata preko kojih fiskalna politika
utice na bilans tekuéeg racuna (pretpostavka analize je da je A konstantno).

Po pretpostavci, s obzirom da nerikardijanski agenti ne vrge optimalno rasporedivanje
potrosnje, oni trose celokupan raspolozivi dohodak, tj. iznos dohotka umanjen za in-
vesticije 1 poreze:

CMR=Y, -1, - T, (1.49)

gde T; predstavlja poreske prihode drzave.

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

o

1
max Et[;(1 —) 'w(Ck - §CE ) (1.50)
uz ogranicenje:
BE,=0+r)Bf+Y,-T,— I, CF (1.51)

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

Da bi se resio problem optimizacije rikardijanskog agenta po potrognji CF, najpre
se izvodi Ojlerova jednacina. Ova procedura je ekvivalentna postupku koji je izlozen
u slucaju modela sa navikama u izrazima od (1.25) do (1.38) osim $to se umesto na
agregatnu potrognju, Ojlerova jednac¢ina odnosi na potrognju rikardijanskih agenata.!”
Stoga za svaki period s > t vazi:

prema kojoj agenti na poveéanje drzavnih izdataka reaguju povetanjem $tednje, pa fiskalna ekspanzija nema uticaja
na tekuc¢i racun. Medutim, Rikardijanska ekvivalencija je u najvecoj meri odbac¢ena u empirijskim studijama. Izmedu
ostalih, Chinn i Prasad (2003) u panelu od 89 zemalja nalaze pozitivnu vezu izmedu fiskalnog bilansa i tekuéeg ra¢una
platnog bilansa.

17U postupku izvodenja je potrebno zameniti C' sa CE.
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U'(CE—6CE )= (1+r)BU'(CE, —sCE) (1.52)

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

Kvadratna funkcija korisnosti ima slede¢i oblik:

U(Cy) =5 =507

gde je C* = CE — 6CE

it ., a marginalna funkcija korisnosti je linearna.
Ukoliko je vazi jednakost diskontnih faktora Ojlerov uslov postaje:

EAU(CY)} = EAU(C10)}
U trenutku ¢:

C; = Bi(C},,) (1.53)
t].
Cf = 5O, = B(CE, — 5O (L.54)

Sto daje od ranije poznat Halov uslov po kome rikardijanski potrogac zeli da oc¢uva
konstantnu promenu potrosnje Cft — 6CfE | = E,(CE | — 6CF) = E,(CE, — 6CE))...

Kako bismo izveli funkciju potro$nje pretpostavimo da vazi uslov transverzalnosti,
pa se budzetsko ogranicenje rikardijanskog agenta moze zapisati kao:

e o

E, Z(ﬁ)s—tof =(1+7)B+E Y (

s=t s=t

ST -T- 1) (15)

Gornja jednacina tvrdi da je beskonacni tok potrosnje rikardijanskog agenta jednak
zbiru njegovog inicijalnog bogatstva i ocekivanog buduceg dohotka. Da bi se izvela
funkcija korisnosti ovo ogranic¢enje se kombinuje sa Halovim uslovom. Najpre, potrosnja
rikardijanskog agenta se moze zapisati kao:

CE=Cr+608, (1.56)

a intertemporalno budzetsko ogranicenje (1.55) rikardijanskog agenta postaje:

[e¢

Et;ﬁ{@ +6CR ]} = (1+7)BF+ (1.57)

= 1
E — (Y, — T, — I,
+ t;(l—{—T)St( )

Pregrupisanjem, C7 je moguce zapisati kao:
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[eg o o
1

B i e = (1+r)BtR+EtZ(l—i?ﬂ)s‘t(Ys—Ts—Is)—EtZ(

s=t s=t s=t

)"0

1+r

(1.58)

Prema Halovom uslovu (1.53) poslednji izraz sa desne strane jednacine (1.58) moze
se zapisati kao:

1 1 1
B (——)hcl, = 5C£1+m5EtCﬁ+(l VOECE + ... (1.59)

1+7r +r

s=t
= §CI, + —1 OE g‘x (—1 )s_tC’R
TR 1+7r #

s=t

Vracanjem ovog izraza u polaznu jednacinu (1.58) ona postaje:

o o

B () = (1 nBf B Y

s=t s=t

)Y - T — L) - (1.60)

1+7r

1 1
G — TR ()T
s=t

Zamenom izraza za potrosnju iz intertemporalnog budzetskog ogranicenja rikardi-
janskog agenta (1.55) u gornjoj jednacini, ona postaje:

(e g (eg

5 (e - (1+7) B+ B3 (5 !

r
s=t s=t +

)Sit(Y; - Ts - IS) - 50&1

e

(1 +)BF + EtZ(li

s=t

= (1+r—=86BF—6CE, +(1 -

1+r )Sit(Y; _Ts _IS)]

’
1)
1+r

)

1
Etz(l—i—r) t(Ys_Ts_IS)
s=t

1+r—9

= (L+r =8B — 608 + (1

)

B () - T 1)

s=t

Kako je C* = CE — §CI | gornji izraz se moze zapisati kao:

o

1.
B (1) (CF=0CL) = (147 =0)Bf - CE, + (1.61)

s=t

- OB (v - T - 1)

1+7r 1tl—i—r
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Izraz sa leve strane (1.61) primenom Halovog uslova postaje:

o

1 1

1
E T st R_(sR — R_(;R 1 2 ) =
D) R 00 = (OF SO+ i )
1 1
= (O 808 ) = (CF —sC )
1—
1+r
Pa se potrosnja rikardijanskih agenata (1.61) moze predstaviti kao:
1
(CF—0CR)—" = (1+7—8)Bf— o0k, +
—|—(1—L)E ZO(:( ! )Y, — T, — 1)
147 tS:t 147 B B B
1 1
jrcﬁ — —:r—l)60£1+(1~|—r—6)3f+
a2 )Ei( LR
147 ts:t 147 B 3 B
1 )
jrcﬁ = ;Cﬁl+(1+r—5)Bf+
-0 )Ei( L vy —m 1)
147 ts:t 147 B B B
cr = L éC’ —i—L(l—l-'r’—é)BR—i—
K L+rr "1 147 !
r 4] - 1
1-— E SUY, =T, — I,
+1+7"( 1—1—7") t;(l—i-?’) ( )
odnosno:
cr = 0 on + (1 - g )rBF + (1.62)
! L+ 1 L+r" :

r ) - |
AU 1+7«>Et;<1+7~) (Y, = T, — I,)
Potrosnja rikardijanskih agenata zavisi od potro$nje iz prethodnog perioda, troskova
otplate kamata na dug privatnog sektora i tekuceg i ocekvanog kretanja neto dohotka
(dohotka umanjenog za poreze i investicije).
Kako bi se izvela funkcija ukupne potro$nje gornji izraz se kombinuje sa potrosnjom
nerikardijanskih agenata, C'tN R=Y, - I, - T
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Cy = MNCME 4+ (1-NCF = (1.63)

1)
= )\(Ks—ft—ﬂ)+(1—)\)moﬁﬁ'(l—)\)(l—1+r

)rBE +

T 0 - 1 s—t
=N (= =B () (G - T - )

s=t

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

Kako bi se izvela jednacina tekuceg racuna u problem optimizacije se uvodi i ogran-
icenje sa kojim se suocava drzava:

Bf,=(1+7r)BS+T,— G, (1.64)

gde BE predstavlja nivo drzavne neto strane aktive, G; drzavne izdatke, a Ty —
G, fiskalni bilans.'® Gornji izraz tvrdi da je dug u narednom periodu zbir fiskalnog
deficita i kamate na postoje¢i dug. Ukoliko se postavi novi uslov transverzalnosti, koji

1
isklju¢uje moguénost drzave da beskona¢no da kumulira dug, lims_)oo(ﬁ)s—t B =0,
r

intertemporalno ogranicenje drzave postaje:

S ()G = (141 BE + Y ()BT (1.65)

s=t s=t

Ono tvrdi da ¢e drzava u dugom roku morati da otplati svoje dugove. Izraz sa
leve strane koji predstavlja buduce rashode jednak zbiru trenutnog neto duga drzave i
oCekivanih prihoda. Kako se jedino rikardijanski agenti zaduzuju i stede, ukupna neto
strana aktiva je jednaka zbiru njihovog duga i duga drzave:

B, = (1—- MBI+ B¢ (1.66)

U poslednjem koraku jednacina tekuteg racuna se izvodi zamenom potrosnje u iden-
titet po kome je teku¢i racun jednak zbiru neto izvoza NX; (NX; =Y, — I, —G;—Cy)" i
faktorskih placanja r B;. Uvodenjem izraza (1.63) u identitet za tekuéi ra¢un, on postaje:

OAt = NOt—Ot‘i‘TBt: (167)
1)
= B+ Yo L= G MYy = L= T) = (1= N[ G +
b et - S e - 1)
L+r" 70 14y 147 147 y 7S

s=t

18 Tehnicki posmatrano, uvodenje drzave omoguéava prevodenje neto dohotka u neto proizvodnju, koja je u osnovi
modela sadasnje vrednosti.
IQY}fItht*Ct =NO; — Cy
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Kako bi se u analizu uveli fiskalni bilans i neto proizvodnja dodajmo i oduzmimo
AG; od desne strane jednacine (1.67):

J

CAt = TBt"'}/t Gt )\( It ,I;f)‘f‘)\Gt—)\Gt— (1—>\)[FC,5R1
— R — Y T T
+(1 1+r>rBt + (1 1+T)(Y T —1)]
o o
5 - ..
1= ) =T = 1))

Y
CA = rB+ AT, = Gi) = (1= N[Ot +

5 o
+(1 - m)Et(}/t —T,— 1))

1+rﬁBﬁ—NONL%)

Koristimo budzetsko ogranicenje drzave da u poslednjem izrazu sa desne strane rela-
cije (1.68) prevedemo T u G, tj. Y =T —IuY -G -1 = NO:

Y—T—i:

Z: YUY, — Ty — 1)]
1—|—T

1 smenu:

L gy

Tako da on postaje:

r 1
E STHY, —Ts — Gy + (1 B¢
s {;HT) ( G+ (1+1)B7)

VTG trBC
= NO—I—rBtG

~h
|
~:
|
~n
Il

Zamenimo sada ovaj izraz u jednacinu tekuéeg racuna (1.68):
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4] o
5 U
1-— Y -T-1
(1= ) )
= TBt+)\(Tt—Gt) ( ){—CR (1— 1+T)7’BtR—N0t+
0 7 G
+(1— 1—|—r)(NO+TBt )}
o
= rBt+)\(Tt—Gt)—(1—A){m0£1+r3f— 1+rrBtR+7“BtG—
o — o
—1+rrBtG—(NOt—NO)—
Koristimo rBft + rBf = rB; + ArBf* i dodajmo i oduzmimo T rNOt:
0 R R o
CAt = T’Bt—i-)\(ﬂ—Gt)—<1—)\){—Ct71+TBt+)\7°Bt — —|—TTBt
Ad 6 o )
B'—(NO;— N ——NO;,— ——NO — N
e (N0 = O)+1 O NO T O
) —
= rBi+ ATy — Gy) — (1 — ){—CR —mNOt—(NOt—NO)Jr
)

(NO, — NO) + (1 —

5 5 n
Ty PIrBet (L= R )arB)

C, ACNE
(1—-X) 1=\

Kako je C; = A\CME + (1 — A\)CF uvedimo smenu CJ =

§ . Co,  ACNE 5

CA, = rBt+A(Tt—Gt)—(1_A){1+r((1—>\) N (1—/\))_ 147

NO, -

) — ) )
_(1_1—_H1)(N0t_NO)+TBt_ +rrBt+)\TBtR_ T)\TBtR}
tj.
CAt = TBt+)\(Tt—Gt)— Ct 1+)\—C ( —)\)
) 5
— NO, — N B; — B BEF — B
( 1+r)( O, O)—l—r . +T7’ s + A\r B, 1+r)\r v}

Ukoliko uvedemo formiranje navika u teku¢em ra¢unu pomocu smene C'A; | =
rBi 1+ NO;_ 1—Cy;_1tj. Cy_1 =rB;_1+NO;_1—CA;_; i zamenimo potrosnju nerikardi-
janskih agenata sa raspolozivim dohotkom, tekué¢i racun postaje:

31



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

P
CA = rBi+ ML= G) + o (Vi — Ly = Toa) =

AL~ (- N2 NO, - (1 ) (NO, - NO)) + rB, -

1+r 1+r

)
B, + \rBE — \rBE

1+Trt+rt 1+rrt}

(T’Bt_l + NOt_l -

Dodajuéi i oduzimajuci 7 G¢_1, uz nekoliko jednostavnih manipulacija izraz postaje:

r

oA oA oA

CA, = rBi+ NT; — Gy) + m(Kﬁ—l — L1 —Tiq)+ T TGt—l 1 e
)

1 I T(rBtil -+ NOt,1 — CAtfl) — (1 - )\){—mNOt -

)

—(1— —)NO,—NO) +rB, — B, + \rBE —
( 1+r)( ! )+ 7B, T -

o\ o\
= rBi+ N1y — Gy) — ?(thl —Gi)+——Yie1 — Gy — L) —
) )

1+r
1 T T(’I“Bt—l + NOt_l - CAt_l) — (1 - )\){—mNOt -

5 —
—(1— —)YNO, — N B, — B, + \rBff —
( 1+r)( Or O)+T ¢ 1+7“T t T ATDy 147

P o\ )
= TBt —f‘ )\(E - Gt) — m(ﬂ_l - Gt_1> + 1—+TNOt_1 — 1—+7“N0t_1 —
) ) )
T e =

0 INYe R
1+T)(N0t—NO)+7’Bt—1+T7’Bt+)\7”Bt _1+T
oA )
= TBt+)\(Tt_Gt)_m(thl_Gt71>_(1_>\)mNOtfl_
) o )
Big+ ——CAq — (1= N{———NO, —
1+7r t1+1—|—rct1 ( A 1+7r O

) —
—(1— NO, — NO B, — B, + \rBf —
( 1+r)( t )+T t 1+7°T t AT 147

Gi1 —

)\rBtR}

B}

-

—(1- ArBft}

=T

)\rBtR}

Oslobodimo se zagrade u poslednjem delu izraza:

oA o
CA; = rBt—l—)\(Tt—Gt)—1—+T(Tt71—Gt71)—(1—)\)mN0t—1+
4] o 4}
NO,; — By 1+—CA_
1+ O rl—i—r tl_i_l—i—?"ctljL
)

1= A)(1 = =) (N0, — NO) — (1= \rB, +

B, — (1= M\rBE+ 1=\
1_|_T7"t( )Tt+< )1+r

+(1—X)

+(1 =) \rBE
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Daljim sredivanjem uz smenu koja je poznata iz standardnog modela (1.22), NO, —
o

NO = — Z (+£)Y(E,ANO,), CA; postaje:

1+r
s=t+1

CA; = rB;—(1—=\NrB;+(1-)\) rBy — (1 = )A\rBE + (1 - ))

1+7r 1+7r

) oA\ 0
TBtﬂ + NI —G) — —— (T — Gio) + (1= N) ANO;

1+ 1+7r 1+r

) ) =1 .,
+1—+T(1At_1 —(1=N(1— - +T)S§1(1—”) (E,ANO,)

Bt —

—r

Da skratimo izraze uz B; koristimo, BS = B, — (1 — \) B[

CA, = rBi— (1= \rB+(1-2) rBy — (1 = NArBf + (1 - )

L4 1+r
oA
B AT = Gr) = (T = Gia) + (1= N ANO,

ArBE

—r

) ) = 1 ..,
1 A = (=01 - 5 +7“)s§1(1—+7“) (E,ANO,)

J J
— _ (1 — R _ — R _
= MB,—(1-=XM\B;"+ (1 )\)1+TrBt+(1 )\)1+T)\7’Bt e
P J J
‘|‘/\(T;5 — Gt) — m(ﬂ_l — Gt—l) + (1 — A)l—_HnANOt + mCAt_l —

By

) = 1
—(1 — 1-— — )Y E,AN
(=N = 757 3 () BN,
) ) ) . )
1—|—7"TBt_/\1—|—’r‘TBt+(1_)\)1——|—7")\TBt — 117
o\ ) )
AT — Gy) — 1—+T(Tt—1 —Gia) + (1 - A)mANot + mCAt—l -
§ = 1
~(1=N1-—=) > () "(EANO,)

1+T s=t+1 1+T

= MBS+ rBi_q

Daljim sredivanjem izraza uz B;, jednacina tekuceg racuna postaje:
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5 5 5 i

OAt = 1 —|—TTBt - 1 —|—7“TBt_1 — )\1 —|—T‘(TBt — (1 — )\)T’Bt )
( Gt + TBG) — 5—)\(,,Tt 1 — Gt 1) (1 — )\) 5

147 1

5 § =, 1o,
1o CA — (=N = ) ;I(HT) (E,ANO,)

= d rCA; 1 — A\—— 0 TBG

147 1+r
oA 0
+)\( Gt + TBG) — F(E 1— Gt ]_) (1 — )\)mANOt +
0 a-n0- 23 (A yemano,
1+7r B 1+7r s:tﬂl—i—r !
5 Y .
= (1+r)1 CAi_1 + NT; GﬁrB)—F(Tt 1— G +1By)

§ N R
+(1—/\)mAN0t—(1—>\)(1—1+T)S;1(1+ ) HE,ANO,)

CAt = (SCAtfl‘F)\(TVt Gt“—’I“BG)—%(ﬂ 1_Gt 1+7“BG) (169)
1= N2 ANO — (1 =0 - 2 )i( L )t(BANO,)
1+ ' 147 1+ !

s=t+1

Tekuéi racun je funkcija svoje prethodne vrednosti (pomnozene nivoom navika) i
tekuce vrednosti fiskalnog bilansa (T; +rBF — G, predstavlja razliku drzavnih prihoda i
rashoda za kamate i potrosnju), razlike prethodne vrednosti poreskih prihoda i rashoda
uvetane za troskove kamata, tekuc¢e i budué¢ih promena neto BDP-a (poslednja dva
izraza sa desne strane jednacine). Kao i u modelu koji je formulisao Gruber (2004)
na tekuci racun uticu tekuca promena neto prozvodnje i prethodna vrednost tekuceg
racuna. Efekat tekuéih i ocekivanih promena buduce neto proizvodnje je manji nego u
ranije izlozenim modelima, jer utice samo na potrosnju rikardijanskih agenata (matem-
aticki, pomnozen je sa 1 —\, A > 0). Medutim, na povectanje oscilacija tekuceg ra¢una u
ovom modelu deluju efekti fiskalne politike, koji se ostvaruju preko potrosnje nerikardi-
janskih agenata (uz uslov da je A > 0). Poboljsanje fiskalnog bilansa u tekuéem periodu
(preko rasta poreza ili smanjenja izdataka) vodi poboljsanju tekuéeg racuna, s obzirom
da smanjuje tekucu potrosnju nerikardijanskih agenata. Ipak, taj efekat je manji nego u
slu¢aju modela Bussiere et al. (2004), s obzirom da visok deficit iz prethodnog perioda
ogranic¢ava povecanje potro$nje rikardijanskih agenata u teku¢em periodu. Sa povetan-
jem udela nerikardijanskih agenata u populaciji, povecava se efekat fiskalne politike u
tekuéem periodu, dok se efekat navika (prvi i Getvrti izraz sa desne strane) i o¢ekivanog
dohotka smanjuje. U slucaju kada je A = 0 model se svodi na model sa navikama u
potrosnji, a ukoliko je i § = 0, na standardni model.
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1.2 Modeli sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku

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

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

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

max E,[ Y~ 8°7'U(Crs, Cyrs)] (1.70)

s=t

uz ogranicenje:

Y:S - (CTS + PSONTS) - ]s - Gs + TsBs—l = Bs - Bs—l (]-7]-)

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

Funkcija korisnosti reprezentativnog potrosaca ima konstantnu relativnu averziju ka
riziku (Kob-Daglasovog tipa):

1 a —a\1l—0c
U(CT37CNTS) = ﬁ( TssC’Il\fTs)1

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

Prvi korak u izvodenju jednacine tekuceg racuna je izvodenje uslova prvog reda
gornjeg problema optimizacije, a potom Ojlerove jednacine i funkcije potrosnje. Prateci

20K onstanta realni devizni kurs u prethodno izlozenom modelima posledica je pretpostavke da zemlje proizvodi samo
jedno razmenljivo dobro.
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rad Dornbusch-a (1983) moguce je izvesti optimalni profil potrosnje u uslovima posto-
janje razmenljivog i nerazmenljivog sektora. Ako definisimo indeks ukupne potrosnje
kao CF = %SC}V_T“S, tada postoji neki indeks potrosnje P} koji predstavlja minmalnu
koli¢inu izdataka za potrosnju Cy = Crs + P;Cnrs, takvu da je CF = 1, za dato P.
Uvodenje indeksa potro$nje ima za cilj reSavanje problema u formi koja ukljuc¢uje samo
jedno kompozitno dobro.

Izrazimo na pocetku potrosnju razmenljivih i nerazmenljivih dobara u funkciji ukupne
potrosnje. Da bismo to ucnili neophodno je prvo diferencirati funkciju korisnosti po
potrosnji razmenljvih i nerazmenljivih dobara (U(Crg, PsCnrs)). Ukoliko iz ogranic¢enja
problema optimizacije Yy — (Crs + PsCn7s) — Is — Gs + rsBs_1 = By — B, izrazimo
potro$nju razmenljivih i nerazmenljivih dobara:

CTs = Y; - PSCNTS - ]s - Gs + (1 + 7’s)Bsfl - Bs

PONTS - Y; - OTS - Is - Gs + (1 + Ts>Bs—1 - Bs
funkcija korisnosti postaje:
U(Yts - PSCNTS - Is - Gs + (1 + rs)Bs—l - Bs)
odnosno:

U<Y; - C’Ts - Is - Gs + (1 + TS)BS—I - Bs)

pa je odnos dva izvoda po potrosnji razmenljivih i nerazmenljivih dobara - marginalna
stopa supstitucije potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih dobara:

ou
8CT5 o —1 o i
U~ P P (1.72)
aCYNTs
Konkretno, za dati oblik funkcije korisnosti U = 1—( 4 Ch)to ovi uslovi su:
ou a —a\—o a— —a a —a\—0o CTS a—
BT (1- U):( 2,Cnrs)~TaCt; Oy = (CF,CN) a(%) !
8U 1 N CTs —a\— CTS
= (1 — a l—a\—o 1 — a _ a l—a\—o 1— a
8CNT3 ( U) 1—0 ( TSCNTS) ( a)( CNTs) ( TSCNTS) ( a>(CNTs )
Tada je stopa marginalna supstitucije:
aU _ CTS CTS
a Cl a\—o a—1 a—1
aCTs B ( Ts NTs) a(CNTs) (CNTS) B a ONTs
ou 1 Crs Crs 1—a( Cr ) (173)
(C3.Cnre) (L —a)(Z—)*  (I—a)(Z—)° ’
aCYNTS C1]\7T$ NTs
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Izjednacavajuéi izraz (1.73) sa prethodno izvedenim (1.72) dobija se uslov koji se
koristi za izvodenje funkcija potrosnje:

a C NTs 1
= — 1.74

1— a( CTS PS ( )
Kako je ukupna potrosnja jednaka zbiru potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih
dobara Cy = Cps + P,Cyrs, potrosnju razmenljivih i nerazmenljivih dobara moguce
je prikazati kao funkciju ukupne potrosnje. Potro$nja razmenljivih dobara izrazena kao

funkcija ukupne potrosnje je:

aPsCNTs aPs Cs - C(Ts

Crs = 1—a 1-a P, (1.75)
Crs(1+ 1ia) - 1iaCS
ot = g,
CTs(lia) - 1iaCS
Crs = aC;

Potrosnja nerazmenljivih dobara se moze zapisati kao funkcija ukupne potrognje:

Cy—Cry,  Cy—aC, C,
Onpo= =5 = == = (1-a) (1.76)

Ukoliko se izvedene funkcije potrosnje, (1.75) i (1.76), uvedu u izraz za C?:

C: = Ch,CNfy = (aC) (1= ) B (L.77)

s

Kako je P! indeks potrosnje koji predstavlja minmalnu koli¢inu izdataka za potro$nju
Cs, takvu da je CF = 1, za dato P, gornji izraz se moze zapisati kao:

*

@Pr1 [ - @) 2P =1

odakle je indeks potro$nje P;:

1
praprl-e — a‘“[(l—a)ﬁ]_(l_“) (1.78)

) 25— Pslfaafa(l o a)f(lfa)

S

Ovo nam omogucava da ograni¢enje problema maksimizacije korisnosti zapisemo kao:

}/t — Rt*Ct* — It — Gt + TtBt,1 = Bt - Bt,1 (179)

Kako bismo izveli Ojlerovu jedna¢inu resimo sada problem maksimizacije korisnsti
reprezentativnog agenta. Agent maksimizira korisnost potrosnje:
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max E,[Y ~8°U(CY))] (1.80)

s=t

uz intertemporalno budzetsko ogranicenje:
Y- P/C; — I, —Gs+r;Bs-1 = Bs — Bs_4 (1.81)
gde je:

U(C:) = (e (1.82)

l1—0

Lagranzijan ovog problema se moZe zapisati kao:?!

L= Et{i 58—tU(c;)}+z[(1+rt)Bt+i D B(M—G.—I—PC) (1.83)

s=t s=t H 1 —|—7”j

j=t+1

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

1

BEAU(CH} — l———PF =0 (1.84)
H 1+
j=t+1
u narednom periodu (s + 1) ovaj izraz je:
s— * 1 *
B BAU(CI)} — I P, =0 (1.85)
H 1+ ]
j=t+1

Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-
cije. Kako je iz izraza (1.84):

BEAU(C)}

1 =] (1.86)
PS* S
H 1+
j=t+1

i (1.85):

21Po analogiji sa prethodno analiziranim modelima, intertemporalno budzetsko ogranicenje ovog problema je:

= 1
RiBi+ Y ————FEi(Ys = Gs — Is = P;C}) =0
s=t

H 1+7“j

j=t+1
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B EAU(Co)}

i =1 (1.87)
3*“'1 s+1
H 147
j=t+1
tada je:
FE{U(Cy)) BT E{U(Crn))
i = i (1.88)
Pr———— Pl
IJ 1+ IT 1+
Jj=t+1 j=t+1
Pa nakon skrac¢ivanja Ojlerova jednacina postaje:
/ * Ps* / *
EJUAC)} = B+ o) 5o EAU(CL0)} (1.89)
s+1
Ojlerov uslov za datum s = ¢ glasi:
! * Pt* / *
UACE) = B+ 1ei1) 5o EAU(Crn )}
t+1
1
Kako je funkcija korisnosti U = 1—(0;‘)1_°njen prvi izvod je U'(C¥) = C*77, pa
—0
Ojlerova jednacina postaje:
cr=e B(l+req)Pr
E = = E(——=
t(O;Jrl_g) « Pia )
odnosno:
(O Py
E =) ——B(1+r, =1 1.90
tKCé‘H) PS*HM + Ty (1.90)

Kako je ranije pokazano (1.78) da je P} = P! %~ %(1 — o)~ i (1.77) C* =

s

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

deviznog kursa, Szamenjujuéi (1.78) 1 (1.77) u (1.90):

Cr P
E[(=2)" =281 +r, = 1 (1.91)
tKCSH) P ( +1)] (
C ar(q CS l1—a
(a S) [( _G)E] Upslfaafa(l_a)f(lfa)
Et[( Os+l Pl—aaia(l . a)*(].*a) /B<]- _'_ Ts+1)] = 1
(aCsy1)[(1 - Q)P—]l_“ s+l
s+1
Cs o PS o(l—a Ps —a
Et[(OH) (?H) « )(P_H)l B(l+rea)] = 1
CS o PS —o(l—a PS —a
Bl () g ) ] =
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Odnosno:

CS o PS —0)(l—a
Cst1 P+1)(1 W=IB(1 4+ 7)) =1 (1.92)

Vet iz Ojlerove jednacine vidi se da dinamiku potrosnje odreduju relativne cene i
varijabilna kamatna stopa. Ojlerova jednacina je nelinearna po potrosnji i deviznom
kursu. Zbog toga je gornju jednacinu neophodno linearizovati oko ravnoteznog stanja.
Loglinearizacija se sprovodi po uzoru na Campbell et al. (1997, str. 306)*?. Ukoliko bruto
svetska kamatna stopa (1 + 7,11), rast potrosnje (Acyy1 = log Cyyq1 — log C}) i promene
cene nerazmenljivih dobara izrazenih u razmenljivim (Ap,1 = log P,.1 — log P,) imaju
log normalnu raspodelu i ukoliko se pretpostavi da su uslovno homoskedasticne, tj.
da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne??, loglinearizovanu Ojlerovu jedna¢inu
moguce je izvesti logaritmovanjem jednacine (1.92):

Ei(

0 = Ejflogf +log(l+741) — o(log Criy —log Ct) — (1 —0)(1 —a)
1
(log P11 — log P)] + §Uar[log6 +log(1 + r441) — o(log Cpiy — log Cy) —
—(1=0)(1 —a)(log Py1 — log P,)]

Ukoliko u gornjem izrazu uvedemo smenu o = (v predstavlja intertemporalnu

2

elasti¢nost supstitucije) i koristimo aproksimaciju log(1 + 7,.1) ~ ;41 izraz postaje:
1 1
0 = logﬁ + Etrt+1 - ;Et(ACt—i-l) - (]_ - ;)(1 - CL)Et(Apt+1) + (193)

1 1 1
+§Ua7‘[log5 + Tty1 — ;ACH_l — (1 — ;)(1 — CL)ApH_l]
v—1 1 1 9 1,5,
= log 8+ Eyfrepa — (T)(l — a)(Ape+1) — ;Et(ACtH)] +5l0+0r+ (;) Oe—

71 2 2 1 y—-1 L y—-1
+(—)*(1—=a)o;, —2—0,. —2(——)(1 —a)o,p, +2—(—)(1 — a)o,,
(7)()107 (7)(),)7(7)(),)]

Ocekivana promena potrognje E;(Ac;y1), prema (1.93) je:

1 -1 1 1
;Et(ACt-',-l) = logﬁ + Et[T’t+1 — (’YT)(l — a)(AptHﬂ + 5[0 =+ 0'3 + (;)20'3 -+
7= 1 2 2 1 v—1
+(— 1—a)o —2—O'TC—2— 1—(10‘7~ +
(7)()1)77(7)()@
f)/_
+2=(—)(1 — a)o,,
7( > )(1 = a)oc,)

odnosno:

1
221og Et(Xt) = Et[log X¢] + Evar[log Xt], gde je

yar[log X¢] = Et[(log Xt — Et(log X+))?].
23yari[log Xt] = var[(log Xt — Et(log Xt)].
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1-— 1 1
E(Acy1) = vlog B+ vEyr + (Tv)(l —a)(Api)] + z[yor + ;ai +1.94)

2
+@(1 - a)QJZ —20,.—2(y—1)(1—a)o,, +
7= ha e
+2( 5 )(1 = a)oc,]

Kako su varijanse konstantne po pretpostavci o njihovoj homoskedasti¢nosti, a kako
je analiza sprovedena na podacima koji su u vidu odstupanja od srednje vrednosti (sto
eliminige konstantne delove izraza) izraz (1.94) je moguée zapisati jednostavnije:

Ei(Aci) = vEu(riiy) (1.95)

gde je r; kamatna stopa koju placaju potrosaci:

Ei(rs) = Eulrim + (1—77)(1 —a)(Apran) (1.96)

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

Na kraju, da bismo izveli jednacinu tekuceg racuna, neophodno je linearizovati in-
tertemporalno budzetsko ogranic¢enje. To je, po uzoru na rad o budzetskom deficitu
Huang-a i Lin-a (1993), moguée uciniti u tri koraka. Koriste¢i identitet tekuceg racuna
CA, = NO, — C; + ryB,_; i postavljajuéi uslov transverzalnosti limg_..(RsBs) = 0
intertemporalno budzetsko ogranic¢enje se moze zapisati kao:
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i R.C, =B + i R,NO,
s=t s=t

gde je R, trzisni diskontni faktor:
1

H1+Tj
j=1

Prvi korak izvodenja podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih
vrednosti potrosnje.

R,

o, = Z R,Cy = Cy+ Ryp1Crq + Ry Ri2Cia.

s=t

Qi = Cry1 + Re2Ciryo + ...

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost beskona¢nog toka potrosnje,
(Dt:

1
(I)t+1 = R (CI)t - Ot)) za t Z 0 (197)
t+1
Podelimo izraz (1.97) sa ®; :
q)t-‘rl _ 1 (1 . g>
P R Py

i uzmimo logaritam obe strane:

In q)t—H —In q)t = In + 111(1 . elnC’z—ln<I>t)

t+1

tako da dobijemo:

G — & = Te1 +In(1 — %) (1.98)

1
gde jeIn®; = ¢,, InCy = ¢4, aln =T
Ry

Koristimo sada Tejlorovu ekspanziju I reda’?® kako bismo aproksimirali nelinearni
izraz In(1 — %) oko ravnoteznih vrednosti ¢ i ¢:
247a realnu funkciju dve varijable f(z,y) Tejlorova aproksimacija u okolini tacke z,y je:

flz+ Az,y+ Ay) = f(z,y) + [fo (@, y) Az + fy(z,y)Ay] + %[fm (2, 1) AT + fyy (2, y) Ay + 2fuy (z, y) AzAyY] + ...

42



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

c—

ec® e
_ m(ct — C) +

c—¢

e

Ukoliko je 1 — e¢~? = p tada izraz [T postaje:
— eC_

In(1 — e %) ~In(1 — e %) = (¢, — @) (1.99)

1 —ec

ec=? 14e -1 1—e"?—-1 1 1
1—ec¢ 1—ec¢ 1—ec¢ 1—ec¢ P

pa je izraz (1.99) moguée zapisati kao:

In(l — e %) ~ 1n<p>+<1—%><ct—c>—<1—§><¢t—¢>

Q

In(p) — (1 - %)(a )+ (1 %xct — )

1
k(1= E)(Ct —¢1)

Q

gde k predstavlja konstantni deo gornjeg izraza. Vratimo sada ovaj izraz u (1.98):

bras — b~ T k4 (1 %xct ) (1.100)

Ukoliko dodamo i oduzmemo promenu potrosnje, razliku ¢, — ¢, je takode moguce
predstaviti kao:

1 — O = Aci1 — A+ Gy — ¢ = (1.101)
= A+ G — O — 1t =
Aciy1 — (Cq1 — ¢t+1> + (et — ¢y)

Izjednacavajuci desne strane jednacine (1.100) i (1.101):

1
Ter1 + Kk + (1 - _>(Ct - ¢t) = Acpy1 — (Ct+1 - ¢t+1) + (Ct - ¢t)

_ o

Tep1 +k — ;(Ct —¢) = Aciyr — (Cy1 — ¢t+1)
1
Tyl +k—Acy = ;(Ct — &) — (Co1 — Dpy1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(Ct — @) =11+ k= Acpr + (1 — Dpyq)

dobija se sledeti niz:

ct — ¢y = p(riy1 — Acir) + pk + plepr — d441)
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Cey1 — Gpp1 = P(Tey2 — Aciya) + pk + plcryz — di40)

¢t — ¢y = p(res1 — Acpsr) + pk + p* (s — Aciia) 4+ p°k + p*(Craa — Brys)

koji se, ukoliko se zanemari njegov konstantni deo (5to je moguce zbog nacina kon-
strukcije podataka), moze zapisati kao:

a—¢= > pre—Acy) (1.102)
s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*(c, — ¢,) — 0 , kako s — oo. Razlika log-
aritma tekuce potrosnje i logaritma sadasnje vrednosti buduce potrosnje jednaka je
diskontovanoj razlici buducih vrednosti kamatne stope i promene potrosnje.
Drugi korak zahteva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buduc¢ih vrednosti neto
proizvodnje (NOy)

Uy = RNO, =NO;+ R 1NOps1 + Ri1 RisaNOpss...

s=t

\Ijt+1 = N0t+1 + Rt+2NOt+2 +

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost tekuée i sume buduce neto
proizvodnje (¥,):

(¥ — NOy);zat >0 (1.103)

Podelimo izraz (1.103) sa ¥, :

Vo _ 1, NO
U Ren W

i uzmimo logaritam obe strane:

In \Pt+1 —In \Ijt = In + hl(l _ elnNOtfln\Ilt)

t+1
Yy — Vy = rep1 + In(1 — ™ %) (1.104)
1
gde je nV¥; = ¢,, In NO; = nog, a In =T
t+1

Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —
e“~%t) oko ravnoteznih vrednosti c i v

44



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

v _w eno—w 6”0—7/)
In(1 — €™ %) ~ In(1 — "~ %) — m(not —no) + m@ﬁt — 1)

no—1
Ukoliko je 1 — e™~% = p, tada izraz 16—w postaje:
— eTLO*
no—1 1 no— __ 1 1— no— __ 1 1
__¢ __tte _ ¢ 1o~ —1->  (1.105)
1 —eno—v 1 —eno—¢ 1 —eno—v 1 —eno—v P
Pa je gornji izraz moguce zapisati kao:
- 1 1
In(1 —e™™%) ~ In(p) + (1 - ;)(not —no) — (1 - ;)(% — 1)
1 1
~ In(p) = (1 ——)(no—4)+ (1 - ;)(th — )
1
~ k+(1—=)(no— 1)
p
Vratimo sada izraz (1.105) u (1.104):
1
Vppr =Yy R+ k4 (1— ;)(nOt — 1) (1.106)
Razliku v, ; — 9, je takode moguce predstaviti kao:
Y1 — 0, = Anogr — Anopp Y, — Y, = (1.107)

= Anog + Y — Yy — N0 +nog =
= Anog1 — (nog1 — %H) + (noy — ;)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (1.106) i (1.107):

revn + k4 (1 - 1)(n0t — ) = Anopr — (nop1 — Yy yq) + (noy — ¢y)

p
1
ri1 +k— ;(not - %) = Anog; — (n0t+1 - %4—1)
1
Tep1 +k—Anogy = ;(W)t - wt) - (n0t+1 - ¢t+1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(nOt — ) =11+ k= Anogy + (nog1 — )

dobija se sledeti niz:

noy — ¥, = p(rip1 — Anogr) + pk + p(noes — )
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n0p1 — Py = p(Teva — Anoga) + pk + p(nora — o)

noy — ¥, = p(rep1s — Anogr) + pk + p*(ree — Anogiz) + p°k + p*(nogra — ¥y

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

noy — 1, = Z 0° " (ry — Ano,) (1.108)

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

kamatne stope i promene neto proizvodnje.
o0

Treti, poslednji, korak podrazumeva loglinearizaciju budzetskog ogranicenja, Z RCs =
s=t
By + Z RsNO,, koje se prema ranije uvedenim oznakama moze zapisati kao razlika

s=t
sadasnje vrednosti potrosnje (®;) i neto proizvodnje (V;):

(I)t - \I!t - Bt (1109)
uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan (zbog
uzimanja logaritma).
Ukoliko se ovako zapisano ogranicenje (1.109) podeli sa ®; ono postaje:

% _ B
@
Yo _ B
P P,

Ako se sada gornji izraz logaritmuje:

In \Ijt —In ®t = hl(l _ elnBt*Ian)

), — ¢, = In(1 — %) (1.110)

gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aprok-
simirali izraz In(1 — %) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:

eb=¢ eb=¢

11’1(1 . ebt*@) ~ 111(1 — @bqu) _ m(bt — b) + m(¢t - ¢)
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Ukoliko je 1 — e*¢ =1 — r (), tada je po analogiji sa ranije izvedenim izrazom

(1.105) gornji izraz moguée zapisati kao®:

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

Q
Zamenjujuéi ovaj izraz u (1.110), budzetsko ogranicenje je moguce zapisati kao:

1
Y=o = (1= )b — ) (1111)

Kombinovanjem linearizovanog budzetskog ogranicenja (1.111) sa izrazima izvedenim
u prva dva koraka (1.102) i (1.108), koji se mogu zapisati i kao:

e — ¢ = Z Ps_t(rs - ACS)
s=t+1
¢ = - Z p*t(rs — Acy)

s=t+1

odnosno:

noy — v, = Z " H(ry — Anoy)

s=t+1

Y, = noy— Z ps_t(rs — Anoy)

s=t+1
ono postaje:

1
Yy— ¢ = (1_5>(bt_¢t)

1 1
¢t = (1 - ﬁ)bt + §¢t

S 1 1 1 o
nos — Z ps—t(rs — AHOS) = (1 — 5>bt + ﬁct — 5 Z pS—t<rs N ACS)

s=t+1 s=t+1
Gt 1 _ - s—t 1« s—t

noy = = (1-— ﬁ)bt = Z p° " (rs — Anog) — 9 Z p° (s — Acy)

s=t+1 s=t+1

Ct 1 . > s—t ACS 1

noy = & = (1-— ﬁ)bt = — Z B* " (Anos — q " (1-— 5)7”5)

s=t+1

25+ B . L B I . .
25izraz 1 — 3 se moze interpretirati kao prose¢na vrednost 1 — X gde je B prosecan nivo neto strane aktive.
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Ukoliko uzmemo ocekivanja gornje jednacine u trenutku ¢ i koristimo Ojlerovu jed-
nacinu potrosnje (1.95) (smenu Ey(Ac1) = vE(rf,,)) jednacina postaje:

c 1 = . T 1
noy - — (1= )b = ~E; ;t;l 35t (Ano, — VQ —(1-3)r) (1.112)
Kako je 1 — r ), ukoliko se pretpostavi da je u ravnoteznom stanju B = 0,

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

noy — ¢ = — I Z B (Ano, — yre — (1 —=1)ry)

s=t+1

Izraz sa leve strane je moguce obeleziti kao C'Af, jer je leva strana je slicna definiciji
tekuceg racuna, osim $to su komponente u logaritmima. Pa je finalnu relaciju moguce
zapisati kao:

CA; =—E; Y B°'(Ano, —yr7) (1.113)
s=t+1

gde je CA; = no; — ¢;.%°

Osim standardnog uticaja dohotka, sada i rast realne kamatne stope sa kojom se
suocavaju potrosaci (koja uklju¢uje oscilacije realne kamatne stope i realnog deviznog
kursa) uti¢e na tekuéi racun bilansa plat¢anja. Rast ove stope snizava tekuéu potrosnju,
jer reprezentativni potrosac odlaze potrosnju za buduc¢nost, sto poboljsava tekuci racun
bilansa placanja.

1.2.2  Model sa odnosima razmene (Bouakez i Kano, 2008)

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

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

(@]
agregatne potrosnje u logaritmima. Ova definicija je ekvivalentna odnosu neto izvoza i potrosnje not — ¢t = In L
t
C¢+ NO¢ — C, NX, NX
In Get NO —Cr In(1+ t) ~ !
C Cy Ct

t
270dnosi razmene predstavljaju kolicnik cena izvoznih i uvoznih proizvoda.
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lativnom averzijom prema riziku. Reprezentativni potrosac bira niz potrosnje koji mak-
simizira korisnosti:

max E, Y 5°7'U(Cy) (1.114)
s=t
uz ogranicenje:
Byt — By =QiNO; + P,NO, — QCs + 1By (1.115)
i funkciju korisnosti:
. 1
1——
U(C) = ——(C)) o50>0 (1.116)
-0
Cs = C4.ONT (1.117)

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

CTs = stZMsliz

gde X, predstavlja potrosnju izvoznih dobara, M, potrosnju uvoznih dobara, z je
uceste izvoznih dobara u korpi razmenljivih dobara, pa je izraz w = z77(1 — z)*~1
pozitivna konstanta.

Kako bismo izveli Ojlerovu jednacinu re§imo najpre problem maksimizacije korisn-
sti reprezentativnog agenta. Izvodenje sledi iste korake kao u slucaju modela koji su
formulisali (Bergin i Sheffrin, 2000). Agent maksimizira korisnost potrosnje:

[e¢

max E,[y _ 8U(C,)] (1.118)

s=t
uz intertemporalno budzetsko ogranicenje:
QENO: + PSNOZ — QECS —|— TtBt—l = Bt — Bt—l (1119)

gde je:
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1
l1—0

U(Cy) = (C)' (1.120)

Lagranzijan ovog problema se moze zapisati kao:®

L= Et{z BIU(C)} + (L +re) By + Z ;Et(QiNOE’ + P.NOY — QC5)]

5=t H1+Tj

j=t+1
(1.121)
Uslov prvog reda (izvod gornjeg izraza po CY) je:
1
B EAU(C)} — 1 QL = 0 (1122)
H 1+
j=t+1
u narednom periodu ovaj izraz je:
s— 1 ¢
B tHEt{UI(CsH)} - l5+1— o1 =0 (1.123)
H 1+ Ty
j=t+1

Do Ojlerove jednacine se dolazi izjednacavanjem Lagranzovih multiplikatora obe rela-
cije. Kako je iz izraza (1.122):

(1.124)

i (1.123):

(1.125)

tada je:

28Po analogiji sa prethodno analiziranim modelima, intertemporalno budzetsko ogranicenje ovog problema je:

RtBt—i-Z VP E(QPNO® + PANO™ — QSC*) =0
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BFEAU(C,)} BT E{U(Co)}

= 1.126)
1 1 (
Q—— Qi
IT 1+ IT 1+
J=t+1 j=t+1
Pa nakon skra¢ivanja Ojlerova jednacina postaje:
EAU(C} = AL+ 7o)~ B {U'(Co)} (1.127)
s+1
Ojlerov uslov za datum s = t glasi:
U'(C) = B+ 1) 2 B (Cr))
Qi1
1 1
1 == -
Kako je U(Cy) = —1(08) 7, marginalna korisnost je U'(C5) = Cs 7, Ojlerova
1 =
jednacina se moze zapisati kao:
1
cy .~ 5 147, ¢
E(5=) 7 = Et(—ﬁ( - +1)¢ )
s+1 s+1
tj. kao:
1
BT 5 g1 ) = 1
_¥s r _
RNCATERNaT "
Kako je P17 = Q¢, po analogiji sa (1.78) gornja jednac¢ina postaje:
1
Cs .~ P
Ef(=")T ()81 +71541))] =1
t[(cs+1 (PSH) B+ rs))]
1
Os TN s —(1—a
B V(580 4 ) = 1 (1.128)

Kao i u modelu izlozenom u prethodnom odeljku, na optimalni raspored potrosnje
utice varijabilna kamatna stopa i kretanje realnog deviznog kursa. Ponovo, Ojeler-
ovu jednacinu je moguée linearizovati po uzoru na Campbell et al. (1997). Ako pret-
postavimo log normalnu raspodelu bruto svetske kamatne stope (1 + rg,1), rasta po-
trosnje (Acgy1 = log Cys11—log C) i promene cene nerazmenljivih dobara u razmenljivim
(Apsi1 = log Psy1 —log Ps) i pretpostavimo da su varijable uslovno homoskedastiéne tj.
da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne loglinearizovana Ojlerova jednacina je:
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logl = Eiflogps+log(l+7rs1) — —(logCsiq —logCy) — (1 —a)(log Py — log P,)] +

= |+

1
+2var[log B +log(1+rsiq
(log P11 — log P,)]

~—

(log Csp1 —log Cy) — (1 —a)

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

1 1 1
0 =log B+ Ey[riy1— ;ACt.}rl —(1—a)Apiq]+ §var[log B4Tie1— ;ACt_’.l —(1—a)Api4]

Ocekivana promena potrosnje E;(Ac;11) moze se zapisati kao:

1 1 1
;Et<ACt+1> = log B+ Ey[ripr — (1 — a)Apia] + 2[0 +o0?+ ( )0l +

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

Ey(Aciy1) = vlogB+ Efyriyn —y(1 — a)Apia] +

1 1
+§[Wf + ;0’5 + 7(1 - a)20p - 2gr,c -

—27(1 - a)ar,p +2(1 - a)ac,p]

Kako su varijanse i izraz 7y log S konstantni, oni nece bti ukljuceni u finalno resenje, s
obzirom da su varijable u empirijskoj analizu ukljucene u vidu odstupanja od srednjih
vrednosti u uzorku:

Ey(Acir) = Ei[yria — 7(1 — @) Apgi] (1.129)

Kao i u modelu izlozenom u prethodnom odeljku, o¢ekivana promena potrosnje je
funkcija varijabilne realne kamatne stope i promene realnog deviznog kursa. Dakle,
agent je ponovo spreman da se odrekne konstantne potrosnje ukoliko je kamatna stopa
dovoljno visoka ili devizni kurs dovoljno deprecirao.

Da bismo izveli jednacinu tekuceg racuna, neophodno je linearizovati i intertempor-
alno budzetsko ogranicenje:

Bsi1 = Q5NO; + P.NOY — QCy + (1 +15)B;
Uz pretpostavku da se nerazmenljiva proizvodnja, NO?Y, trosi u potpunosti NO? =
Cnrs, Ovaj izraz je:

Beii = (1475)B + QiNO; — Cry (1.130)

Iteracijama unapred uz postavljanje uslova transverzalnosti, lim,_...(RsBs) = 0, in-
tertemporalno budzetsko ogranic¢enje postaje:
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i R.Cr, =B, + i R,Q*NO®
s=t s=t

gde je kao i ranije R, trzi$ni diskontni faktor:

Loglinearizacija se ponovo odvija u tri koraka (Huang i Lin, 1993).

Prvi korak podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i budu¢ih vrednosti
potrosnje razmenljivih dobara.

o, = Z RCrs = Crt + Rep1Criq1 + Rep1 R oCriga. .
s=t

D1 = Cri1 + RepoCrpyo + ...

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

1
Oy = 7 (@ — Cry);zat >0
t4+1
Podelimo ovaj izraz sa &, :
(Dt'i‘l _ 1 (1 . OTt)
q)t Rt+1 c]:)t

i uzmimo logaritam obe strane:

In q)t+1 —In®, =1In —+ ln(l — elnCthlnq)t)

t1
Gri1 — Gy = Try1 + In(1 — et %) (1.131)
gde je In®; = ¢, nCpry = oy, aln —— = ryg.
R

Koristimo kao i ranije Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz
In(1 — e°7t=%+) oko ravnoteznih vrednosti cp i ¢:

cre—o cr—¢ ¢ eer?
ln(l — eCTt t) ~ ln(l — T ) — m(CTt —CT) + m(ﬁbt - 925)

cr—¢
Ukoliko je 1 — e“7=% = p tada izraz - postaje:
1 —ecr=¢
eT ¢ 1+em?—1 1—e77%—1 1 1
1 —ecr—o 1—ecr—9 1 —ecr—o 1—ecr—9 p

Tada je gornji izraz moguce zapisati kao:
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1 1
In(l — e ™) ~ In(p) + (1 - ;)(C:m —or) = (1- ;)(@ — )
1 1
~ In(p) — (1= =)(er — @) + (1 — =)(cr — &)
p p
1
~ k(1= —)(er — ¢r)
p
Vratimo sada ovaj izraz u (1.131):
1
i1 — Oy T+ (1 — ;)(CTt — &) (1.132)
Razliku ¢;,, — ¢, je takode moguce predstaviti kao:
Grp1 — O = Acreir — Ao + G — ¢y = (1.133)

= Acrip1 + Gy — Oy — Cre1 + oy =
= Acrip1 — (erep1 — Gppr) + (10 — @)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (1.132) i (1.133):

1
T+ k4 (1 — ;)(CTt - ¢t) = Acrip1 — (CTt+1 - ¢t+1) + (CTt - ¢t)
1
ri1 +k— ;(CTt — &) = Acryr — (Crig1 — Gpyq)
1
Te1 +k— Aepppr = ;(Ct — @) — (ct41 — Hyy1)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(cTt — &) =11+ k— Acpir + (e — ¢t+1)

dobija se sledeci niz:

cre — ¢ = p(riy1 — Acpigr) + pk + pleriyr — ¢uyq)

cris1 — Gy = P(Tea2 — Acripa) + pk + pleriss — ¢pya)

cre — ¢y = p(rer — Acrer) + pk + P (s — Acripn) + p°k + p*(Criss — ¢440)

ori— ¢, = Y, p"(rs — Acr) (1.134)

s=t+1
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jer je (p+ p? + ..)k konstanta, a p*~*(cps — ¢,) — 0 kada s — oo.
Drugi korak daje linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih vrednosti neto
proizvodnje razmenljivih dobara (Q*NOY)

Wy = Z RQINOS = Qi NO; + R Qi NOfyy + R Ri2 Q7 o NOY .
s=t

Vi1 = Q7 NOg 1 + RiaQf o NOF 5 + ..

Gornji niz implicira zakon kretanja za W,:

\I/t+1 = (\I}t—QfNOf),ZatZO
t+1
Podelimo ovaj izraz sa U, :
i 1 QiNOp
v, Ry \

i uzmimo logaritam obe strane:

In \I/t-i—l —1In \Ilt = In + ln(l _ eanfNOf—ln\I!t)

t+1
Uyor — Wy = Tppr + In(1 — el 000y (1.135)

1
gde jelnV¥, =9, nQ7 = ¢/, InNO} =noj, aln —— = ryy;.
Ryt

Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —
e“~¥t) iz relacije (1.135) oko ravnoteznih vrednosti ¢%, no® i :

F4+nof — T 4ot — eqw_g_now_d; " .
ln(l — et tmoy wt) ~ ln(l _ et Tt 7/}) — W(qt —q ) - (1136)
P — (nof —no®) + W(% — 1)

.’E+ €T
Ukoliko je 1 — e+ —  tada inraz——C— bostaje:
] = p tada 1zraz 1 oa"no" v postaje:
O B e S e O 1 ]
_ 1 I eqz_}_noz_w - 1 N eq1+noz_w - 1 _ eqz_;'_noz_,lp - - 1 . eqz+noz_¢ - _;

Tada je izraz (1.136) moguée zapisati kao:
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1

In(1 = e )~ (o) + (1= ) (6 = ") + (1 %)(?wf — o) — (1 - )W, — )

1
p
In(p) — (1 - %W 0" — )+ (1 %)(q;’f +nof — )

Q

Q

1
k(1= ;)(QZ” +nop —1y)

Vratimo sada ovaj izraz u (1.135):

1
Yyr — Py %Tt+1+k+(1—;)(qf+nof—wt) (1.137)

Razliku v, ; — 9, je takode moguce predstaviti kao:

1/’t+1 -, = Anoﬁrl + quchl - Anoiﬁrl - quﬁrl + 1/}t+1 — Yy = (1'138)
= Anotxﬂ + ACIZC-H + Yy — Y — nof-i-l +no; — th—i-l +q =
= Anoj,; +Agfy, — (Qtzﬂ +noy,; — @Z’tﬂ) + (g +noy — 1)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (1.137) i (1.138):

1 T T T T €T €T
T+ k+ (1 - ;)(Qt +noy =) = Anof,; + Agiy — (g1 + 1o — Yi) +
‘*’(Qf + nof — wt)
1 i T T T €T T
Tep1 +k — ;(Qt +noy — ) = Anoj,, + Aty — (¢ +n0f — Vi)

X 1 X T X T
Tyl +k — Anog — Agiy, = ;(Qt + 1oy — ) = (g1 + 10y — Vi)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1 X T X i X T
;(‘Jt +noy =) =11+ k — AnOtJrl - Athrl + (Qt+l + N0 — ¢t+1)

dobija se sledeci niz:

q; +noy — i, = p(TH—l - AnofH - qu:-l) + pk + P(q{fﬂ + n0f+1 - ¢t+1)

Qfﬂ + nOerl - ¢t+1 = P(Tt+2 - AnoterQ - Aqg+2> + pk + p(QerQ + notm+2 - ¢t+2)

¢ +noy =y = p(repa — Anojy — Agiyy) + pk 4 p*(repe — Anof, — Agfyy) +

02k + p(qFn + 10Li — Vi)
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q +noy — ¢, = Z p°H(rs — Ano® — Ag¥) (1.139)

s=t+1

jer je (p+ p? + ..)k konstanta, a p*~t(ry — Ano® — Ag®) — 0 , kako s — oo.

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

s=t

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

@t—\Ilt:Bt

uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan.
Ukoliko se ovako zapisano ogranicenje podeli sa ®; ono postaje:

A
D, D,

Ukoliko se gornji izraz logaritmuje:
Inv¥, —Ind, = 111(1 _ elnBtflnét)

Y, — ¢, = In(1 — %) (1.140)

gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju prvog reda kako bismo
aproksimirali izraz In(1 — e®~%t) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:

b _¢ b—¢ eb_¢ eb_(z)
o - B . : .
Ukoliko je 1 — €% =1 — 5= ) gornji izraz (1.141) je kao i kod prethodnog modela
moguce zapisati kao:
b—¢. 1 1
In(1— %) & (@) + (1 - 5)(b—b) — (1~ 5)(6 —0)
1 1
~ @)+ (- 5)b - 6)— (1— 5)(b )
1
~ k+(1- 5)(51& — @)

Budzetsko ogranicenje (1.140) moguée je zapisati kao:

Y= 6= (1= )b~ 4) (1.142)
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Kombinujuéi linearizovane jednacine potrosnje razmenljivih dobara i razmenljive neto
proizvodnje sa linearizovanim budzetskim ograni¢enjem moguce je izvesti linearizovanu
jednacinu tekuceg racuna.

Najpre, izraz za potrosnju (1.134):

Cre — Qp = Z p°Hrs — Acyy)

s=t+1

zapigimo kao:

¢ =cre— Y p(re — Acgy) (1.143)

s=t+1

i izraz za neto proizvodnju razmenljivih dobara (1.139):

ot~ = 3 p U~ Anot — A)

s=t+1

kao:

Y, =q; +noj — > p(rs — Anol — Aq}) (1.144)
s=t+1

a zatim i budzetsko ogranicenje (1.142):

1
?/11; - ¢t = (1 - 5)(171: - ¢t>
kao:
= (1 1 b 1 1.145
b= (1= S+ 50 (1.145)

Tada zamenom izraza (1.143) i (1.144) u (1.145), mozemo zapisati:

q; + noy — S;H 0 trs — Ano® — Ag?) = (1-— é)bt + é[cﬂ — (1.146)
= > P = Aery)]
s=t+1
T T 1 S s—t T x 1
q; +noy — 5CTt (1- ﬁ)bt = S;ﬂﬂ (rs — Anog — Agy — 57“5 +
+1ACT )
) s
z x 1 — et z z 1
q; + nof — QT (1-— ﬁ)bt = sglﬁ (—Ano? — Ag? — (1 — 5)7’3 +
1
+5ACTS)
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Kako bismo izveli finalnu relaciju tekuceg rac¢una neophodno je izvesti Ojlerovu jed-
nacnu potrosnje razmenljivih dobara. Ovo izvodenje sledi od ranije poznatu proceduru.

Prvi korak je izvodenje potro$nje razmenljivih dobara u funkciji ukupne potrosnje. Kako
je funkcija korisnosti:

1
1 a 1—a =
U(Cs) - —1(CTSCNTS> v
1— =
Y
njeni izvodi po Crg i Cyps su:

1 1 1
8U5 Casol_i =7 a —a TN a— —a a —a TN C S\1—a
oo = () V= (CRCN) Tl Oy = (CHOYF) Va5
Ts 1— = Ts
o
e 1 1
a[]s CaSC _ag T a —a T a —a
oC - [(T—]\{T) 7]/: (CTSOJIVTS) 7(1 _a)OTsCNTs =
NT's 1— =
o
1
— (OO 71—y
CTS
Tada je:
1
ou, , OU, _ (C#.Cx7%) Ya(BE)™ o O (1.147)
9Crs" OCnrs 1 ~ 1—aChyrs '

(C,Ch7t) V(1 — a) (ke 1o

Takode, ukoliko iz ogranicenje problema optimizacije Y; — (Crs+ PsCnrs) — I — G+
rsBs_1 = Bs — Bs_1 izrazimo potrosnju razmenljivih i nerazmenljivih dobara:

CTs - Y; - PSCNTS - Is - Gs + (1 + 7’s)Bsfl - Bs

PSCNTS - YS - CTS - Is - Gs + (]- + Ts)Bs—l - Bs

funkcija korisnosti postaje:

U(Y; - PSCNTS - [s — Gs + (1 + 7’s)Bsfl — Bs)
odnosno:

U(Y; - CTS - Is - Gs + (1 + rs)Bs—l - Bs)
pa je u trenutku s,
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ou

aCNTS
ou

8CT5

=P, (1.148)

Ukoliko izjednac¢imo dva izraza za odnose izvoda funkcije korisnosti dobija se:

ou
0Cxs. _p _1-a Cn
ou ’ a Cyrs
ac1Ts
Pa je potrosnja razmenljivih dobara:
a
CTS = —PSCNTS (1149)

1)

Kako je ukupna potrosnja zbir potrosnje razmenljivih i nerazmenljivih dobara QSC, =
Crs + P,Cnrs, zamenom izraz (1.149) postaje:

a C
CTS - W(QSCS - CTS)
a a .
iy = ga%e
l—a+a a .
N T
CTS = ancs

Potrosnja nerazmenljivih dobara je tada:

Qgcs - OTS o QECS - &Qgcs
P, B P,

CNTs:

e l—a .. .
Uvodeti smenu P; = )¢  ovaj izraz postaje:

11— QECSS c\a
Cre = % — (1-a)(Q)C,

Kako je Crs = aQSC; u ranije izvedenoj Ojlerovoj jednacini (1.128) moguce je umesto
. . CTs

C pisati — :
aQ)s
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1
Cs L Qf
Bl b+ ra)] = 1
s s+
CTS 1
B2 AL+ )] = 1
GQEH
1
CTngJrl ~

)7
Cre1QS

C'Ts

C(T.<5+1

Qgiﬁ(l tr)] = 1

1

c 1—-—
) B )] = 1
s+

E4[(

1
Ey( )o(

1—a

Ako uvedemo smenu P, = Q5

1 1
- (1—a)(1——)
CTS )7( Ps ) v 6(1 + Terl))] =1 (1150)

E
t[(oml P,y

Primenimo ponovo metod Campbell et al. (1997). Pretpostavimo log normalnu ras-
podelu bruto svetske kamatne stope (1 + r511), rasta potrosnje razmenljivih dobara
(Acrsi1 = log Crsyq1 — log Cry) 1 promene cene nerazmenljivih dobara u razmenljivim
(Apsi1 = log Py 1 — log Py). Takode, pretpostavimo da su varijable uslovno homoske-
dasticne tj. da su njihove varijanse i kovarijanse konstantne. Tada je loglinearizovana
Ojlerova jednacina:

1
0 = Eiflogf+log(l+rsiq1)— ;(log Crsi1 — log Crg) —
v—1
—(1 —a)(

1
—;(log Cror1 — log Crs) — (1 — a) (2

1
Y(log Py 1 — log Py)] + §var[logﬂ +log(1 +7ep1) —
—1

) log Pt+1 — log -Pt)]

Ukoliko u gornjem izrazu koristimo aproksimaciju log(1 + rs,1) & rg,; izraz postaje:

v—1

1
0 = logf+ Eyfrsi — ;ACTerl — (1 —a)( JADs 1] +

v—1

1 1
+§va7’[logﬁ + o1 — ;ACTerl — (1 —=a)( JAPs11]

= log B+ Eifrsn — (1 — a)(7 !

1 1 1
JApsi1 — —Acrsia] + [0+ 02 + (=)%02 +
gl 2 gl

Y1 o 1 1 7—-1
+(1 - a)Q( Vo, —2=0,0r —2(1 —a)o,, +2—(1 —a)(——)0cy )
SRS Al P Ty v P "
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Ocekivana promena potrosnje E;(Ac,y1) moze se zapisati kao:

1 —1 1 1
;Et<ACTs+1) = 10g B+ Eifree — (1— a)(T——)Apya] + 5[0 +o7 + (;)QUzT +
—1 1
+(1 — a)2(7 )205) —2=0,0p —2(1 —a)o,, +
Y Y
1 v—1
+2-(1 — a) (=)o,
7( )( 5 )0 e p)
odnosno,
—1
EAcre) = 710gf+ Eyren — (1 — a)(2——)Ap.] +
1 o, 1 o 2,7~ 12 o
+§[70-r + ;0-0T + 7(1 - (I) (T) Op -
v—1
—20,c; —29(1 = a)o,p + 2(——)(1 — a)ocp )

8
Kako su varijanse i izraz v log 8 konstantni, oni nece bti ukljuceni u finalno resenje s
obzirom da su varijable u empirijskoj analizu ukljucene u vidu odstupanja od srednjih
vrednosti u uzorku:

Et(ACT$+1) = Et[/}/Ts_;_l + (1 - ’}/)(1 - a)Ap5+1] (1151)
Sada Ojlerovu jednac¢inu (1.151) mozemo ukljuciti u linearizovano budzetsko ogran-
icenje (1.146) i uzeti ocekivanja od tog izraza da bismo dobili jednac¢inu tekuceg rac¢una:

q; + noy — ﬁcTt —(1- ﬁ)bt = L, Szt;lﬁ t(—Anos —Agl —(1—- 5)7“5 + EACTS)
o e (- S = B S F AN A+ (- Sy -
Qt not QCTt Q t ts:t+1 nos QS Q Ts

1

— " é(l —7)(1 = a)Apy)

Ako pretpostavimo da je Q2 = 0, §to je slucaj ukoliko neto strana aktiva B u dugom
roku tezi 0, tada se gornji izraz pojednostavljuje:

]' - - €T €T
G +noj — gor = —E > B AnGY + Ag — s — (1= 7)(1 = a)Ap,)
s=t+1

Pri ¢emu izraz sa leve strane jednacine predstavlja tekuci racun C'A; :

CA; = —E Y B HAnol + Ag —yry — (1 —7)(1 - a)Ap,)
s=t+1
= —E Y 5 (Andt + A¢E —r?) (1.152)
s=t+1
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Sad osim ranije predstavljenih efekata promena neto BDP-a, realne kamatne stope i
deviznog kursa na tekuéi ra¢un utic¢u i odnosi razmene.? Ocekivano poboljsane odnosa
razmene (Aq?) povetava sadasnju vrednost buduéeg dohotka, sto vodi povetanju po-
tro$nje i pogorsanju tekuc¢eg racuna. Primetimo da promene odnosa razmene ne uticu
na odluke potrosaca o putanji o¢ekivane potrosnje (ne nalaze se u Ojlerovoj jednacini)
kao §to je to slucaj sa deviznim kursom i kamatnom stopom. Takode, kao i permanentni
sokovi u proizvodnji, permanentni Sokovi u odnosima razmene nemaju uticaj na tekuci
racun.

2 Modeli sokova u produktivnosti

U svim modelima predstavljenim u prethodnom odeljku tekuci racun odslikava kretanje
agregatne potrosnje, odnosno stednje. Medutim, kako tekuci racun predstavlja razliku
izmedu $tedje i investicija (koje ¢ine najvolatilniju komponentu BDP-a) inkorporiranje
investicija u intertemporalni model moze da poboljsa ocenu modela (Glick i Rogoff,
1995, Gruber, 2002). Uz to, pristupi se razlikuju i u na¢inu formiranja ocekivanog
dohotka. Za razliku od egzogene neto proizvodnje u modelima sadasnje vrednosti pris-
tup Sokova u produktivnosti pretpostavlja da su proizvodnja i investicije endogeni,
odredeni Sokovima u produktivnosti. Prednost pristupa je i moguénost razdvajanja
uticaja domagcih i globalnih sokova na tekuci racun, $to u prethodno izlozenim mode-
lima nije bio slucaj.

Proizvodnja

Model kombinuje proizvodnu funkciju i problem optimizacije firme koja maksimizira
profit sa produktivnoséu kako bi odredio optimalnu proizvodnju i investicije (kompon-
ente neto proizvodnje). U ovoj grupi modela proizvodnja je odredena pomocu funkcije
koja inkorporira troskove promene kapitalnog stoka, a ponuda rada je savrseno neelast-
i¢na:

[2
Yi= ARy - 5o (2.1)
t

gde su investicije I; jednake promeni kapitalnog stoka umanjenoj za amortizaciju,
I, = Kip1 — (1 = €Ky, Ay je nivo produktivnosti, a parametar g predstavlja troskove
promene nivoa kapitalnog stoka. Linearizovanjem oko ravnoteznog stanja pomocu Te-
jlorove aproksimacije prvog reda jednacinu proizvodnje je moguce zapisati kao:

297bog hipoteze o permanentnom dohotku samo privremeni sokovi u odnosima razmene pogadaju tekuéi ra¢un, jer
samo oni uti¢u na optimalno rasporedivanje potrosnje u vremenu. Za alternativni pristup koji ukljucuje i permanentne
sokove videti rad Svensson i Razin (1983).

63



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

_ T2 I? _ _ _ 27 _
Y, ~ AK“—%§ 4 (AR 4 g[_(—)(Kt—K)+K°‘(At—A)+(—g?)(l—I)
4P g P 4P T
~ AR I L GARK, + YK, — aARK — I f AR — AR — g—1
SV A Y R 2k IRht
1_2
+9=
K

_ I? o _ I
QAR K, + gﬁKt — aAK + ALK — 9=,

Q

Kako je I, = Kip1 — (1 —¢)K;, onda je I = K — (1 —&)K = ¢K. To pojednostavljuje
gornji izraz:

Y

Q

QA AKK, + ggm +ROA — aAR — g€l
~ —gel, + [0AR + ggm + K°A, — aAR
~ —gll + [aAKY T + ggz]Kt + KA, + ¢

gde gornja crta predstavlja ravnoteznu vrednost varijable. Dakle, Tejlorova aprok-
simacija daje sledecu relaciju:

Vi = =gl + AR + 5K, + KA, (2.2)

ili

Y, = o0 + 0o Ky + 934, (2.3)

gde je ¢, = —g&, ¢y = aAK*1 + %527 a ¢; = K Ova relacija pokazuje da je
proizvodnja u periodu t je funkcija investicija, kapitalnog stoka i produktivnosti. Rast
investicija deluje negativno na proizvodnju u teku¢em periodu usled troskova vezanih
za promenu kapitalnog stoka, dok porast kapitalnog stoka i produktivnosti povecavaju
proizvodnju. Dakle, teorijske vrednosti parametara ¢ su ¢; < 0, @5 > 01 ¢35 > 0.

Investicije

Investicije u modelu rezultiraju iz uslova profitne maksimizacije firme. Firma bira
onaj tok investicija {I;} koji maksimizira sadasnju vrednost profita (tj. razliku pro-
izvodnje i investicija uvecanih za troskove promene kapitalnog stoka) diskontovanog
svetskom kamatnom stopom:

) BAKY T 912] (2.4)
t 4 t 2 Kt .
uz ogranicenje koje se 0dn051 na akumulacuu kapitala:
Kt+1 - (1 - 5)Kt —|— It (25)

Resavanje problema optimizacije sledi pristup koji je formulisao Sharpio (1986). Lag-
ranzijan ovog problema se moze zapisati kao:
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1 5— a g I?
L_;<].+T) tEt[Ath _It_5?2]_%5([(15—0—1_(1_5)}{15—[15)
gde je ¢ Lagranzov multiplikator ili implicitna cena kapitala (engl. shadow price of

capital). Uslovi prvog reda problema maksimizacije firme su:

o1
aKt+1 N 1+T

Et[OéAt 1Ka_1 + g [t2+1
+ t+1 2 K152+1

+ (1 - f)QtH] —q =0

ov I,
a1, I, T

I
Ukoliko uvedemo smenu ¢, = 1 + g?t u prvi uslov, on se moze zapisati kao:
t

1 - 912 t+1 I,
E A K(x 1 J t+1 1 — 1 + -1 St
t1+r[04 1481 +2Kt2+1+( §1+g )] +g

Tejlorovom aproksimacijom prvog reda oko ravnoteznog stanja dobija se:

E{[cAK*! + g[[(—z +(1 -9+ gé)] + [ — 1) AK*? — [[(—23 - (2.6)
(1~ am%u_fml ~K)+ aR" ! (A = 4) + g+ =L - D)
= D[+ 9) + L1~ 1)~ g5 (K, ~ )]

Ako se uvede uslov akumulacije kapitala koji je u ravnotezi [ = K — (1 —§)K = (K i
investicije predstave kao I; = K;11 — (1 — €) K, izraz (2.6) postaje:

S+ (1 - )1+ 98)] + Blala ~ VAR — g - (2.7

(1- 5)9%(&“ — K)+ E,aK* " Ay + Et[g% +(1- 5)%}

(Kipo — (1 =€) K1 —EK+ K — K)
= I+ 68) + LK — (1= OF, — €K + K — K) g2 (K, ~ K)]

Ukoliko se sa K obelezi odstupanje kapitalnog stoka od ravnoteznog, K; = K; — K,
izraz (2.7) postaje:

28+ (1901 + 98] + Blafa ~ VAR — g% — (1 - B](K},.) +

o g * *
+aK* "B A+ Et[%( fo— (1=K,

= (I8 + LKL — (- OK) — g (K7
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tj. kada se grupisu izrazi uz svako K}:

2
[a(a — 1)AK*™2 — g% - (1- 5)%]Et(K;_1) + %Et( to— (1=8K ) —

g * *
—(1+ T)?Et<Kt+1 - KY)

— KB A, — [%52 + (1= + gl + (1 +r)[(1 + g&)

[a(a —1)AK*? — % - (1- f)% -1+ T)%]Et(K:H) + %Et(Kt*H) +

1+ T)%Kf

— _aR*\E A, — [352 + (1= &)1+ g&)) + (1 +7)(1+ g&)

g

[a(a — 1)AK*2 — ' (1+47) g g

ZIB(K} ) + B ) + (L4 1)K
= —aR* B — 26+ (1 -1+ g8)) + (1+7)(1 + g6)

K
Ukoliko se gornji izraz sada pomnozi sa —:
g

ala—1)AK>1

9

SL VL (-9 +gOK

[

— 2+ n)]E(K] ) + B(Kf ) + (1 + 1)K

Jo QN0 o)
9 g

Leva strana se moze zapisati pomoéu operatora docnje L (LK; = K1) kao (uz
koriséenje ravnoteznog uslova po kome je a AK“™! — (352) =(r+&)(1+gf)):

ala — 1)AK ! aAK® aK®
( g’ - @I+ () PIRG, = - g,

[1+]

Ako sa A\i Ay obelezimo resenja gornje kvadratne jednacine, ona postaje:

aAK®  aK®
(1= ML)(1 = AL)]KYy = g - g EAiia
Gde su ;i Ag koreni polinoma takvi da vazi 0 < A\; < 11 Ay > 1. ReSavajuci gornju

jednacinu po K;:

1 aAK® 1 aK®
— ML) = - B, A
Q=AM =D~y TomD) g o

tj:
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K=MK/, + +
O T 1= g g

Kako je I, = K/, — (1 — §) K/, iz gornje relacije sledi:

B . 1 aAK® aK* N1 s—it1
I = (/\1Kt)+(1_/\2L) P ;(&) EiAs
. 1 aAK® aK* N1 .
(L= O ) ~ (1= O g o — (L= 9% Y B,

A2

s=t

t.

. . 1 aAK* aK* N1 .
[t = )\1<Kt _(1_£)Kt71)+£(1 - )\2L) g + g>\2 Z()\_2) t[EtASﬁ’l_(]‘_f)Et*lAS]

s=t

(2.9)

Dakle, resavanjem problema maksimizacije po K i uzimanjem prve diference resenja,

investicije je moguc¢e predstaviti kao funkciju njihove prethodne vrednosti, ocekivane
promene produktivnosti i konstante:

o0

(B - A= OF A e (210

Iy = M1 + T

gde parameter \; uzima vrednost izmedu 0 i 1, a parametar \; je strogo veci od 1.
Investicije zavise od nihove prethodne vrednosti zbog torskova prilagodavanja kapital-
nog stoka. Drugi deo izraza sa desne strane pokazuje da investicije zavise i od promene
ocekivanog kretanja produktivnosti, posto se kapitalni stok prilagodava kako bi se mar-
ginalni proizvod kapitala izjednacio sa svetskom kamatnom stopom.

Produktivnost

Produktivnost je egzogena u modelu i sledi AR(1) proces:

At = pAt,1 + 7’]t (211)

gde A; predstavlja produktivnost, 1, je slucajna greska koja je identi¢no i nezavisno
rasporedena, a AR parametar p uzima vrednosti u intervalu [0, 1] i odreduje perzist-
entnost Sokova u produktivnosti. Ako je p = 1, produktivnost sledi sluc¢ajni hod, i tada
svi Sokovi permanentno pogadaju nivo produktivnosti A. Ukoliko je p = 0 sokovi u
produktivnosti nemaju efekat na nivo investicija. Ukoliko se funkcija produktivnosti
zameni u izrazu za investicije (2.10) i uzmu oc¢ekivanja dobija se slede¢a jednacina:

67



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

B G |
I, = MNI_ — ) E, 1Ay — (1 —8E, 1A
t 1t1+g>\2 Z()\2> [Ei_1Asi1 — ( E)E_1As] + ¢

s=t

aK* & [
= ML+ — ) HpA — (1= &)pA,
11+ e SE_t()\2> [pA: — (1 = §pAia] + ¢
aK® p
= )\1[1571 + W[(l_—ﬁ)[At — Atfl + £At,1} +c
2

aK®  Aop
= ML 1+ —
et gA2 [(/\2—;0

aK®
L (AA )+
g Aa—p
ili jednostavnije (konstanta je, kao i u prethodnom odeljku, eliminisana usled nacina
konstrukcije podataka):

AL — A +§A ] +c

= Ml +

It - )\1[15,1 + QAAt + 951415,1 (212)

Elementi sa desne strane jednacine ukazuju da su investicije odredene njihovim ni-
voom iz prethodng perioda, promenom produktivnosti i nivoom produktivnosti iz preth-
odnog perioda. Kao i ranije A\; uzima vrednost izmedu 0 i 1, a 6 > 0 jer rast produkt-

aK®
g A—p
povetanjem perzistentnost Soka produktivnosti (p) raste njegov efekat na nivo investi-
cija.

Potrosnja

Da bi se izveo tekuéi ra¢un neophodno je prikazati i potrosnju kao funkciju sokova u
produktivnosti. Resavanjem problema maksimizacije korisnosti uz standardno budzet-
sko ogranicenje i pretpostavku kvadratne funkcije korisnosti potrosnja je u modelu sa
navikama predstavljena slede¢im izrazom (videti model sa neseparabilnom funkcijom
korisnosti koji je formulisao Gruber, 2004 za izvodenje funkcije potrosnje):

ivnosti pozitivno uti¢e na nivo investicija. Kako je 6 =

jasno je da sa

) r
(1—1—7"))(1—1—7“

=, 1
Cy =001+ (1 — 14+7r)B; + — ) 'E.NO, 2.13
)= 0C1+( M+0)B+ YA ENO) (219
gde je 6 parametar navika. Potro$nja zavisi od njenog prethodnog nivoa, otplate
kamata na postoje¢i dug i ocekivane neto proizvodnje. Usled formiranja navika po-
trosnja se postepeno prilagodava promenama permanentnog dohotka. Promenu po-
tro$nje je moguce zapisati kao:

) r > 1
AC, = 0AC, 1+ (1 — — )" YE, — E,_1)NO,
! et (1+T))<1+T);<l+r) (Bt = Ei-a)
Ako se sa NO, predstavi razlika izmedu proizvodnje i investicija i koristi ranije
izvedeni rezultat po kome je proizvodnja funkcija investicija, kapitala i produktivnosti
(2.3) promena potrosnje postaje:
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) r - 1
AC, = 6AC,_+(1— a +7)))(1 H) 2(1 +T) (By—Ey_1) (¢ — 1) L4y K+ 3 Ay)

s=t

(2.14)

Da bi se potros$nja prikazala kao funkcija produktivnosti, komponente NO je potrebno

iskazati u funkciji produktivnosti. To znaci da je potrebno naci razliku ocekivanja tri

komponente poslednjeg izraza sa desne strane jednacine (2.14). Promene ocekivanja
produktivnosti se moze zapisati kao:

oo 1 . oo P B 147
THE — E)A = —— ) Ay — pA) = ———(Ay — pA
;(1—|—T)<t tl)t;(1+r><tptl) 1—|—T—p(t pAi-1)
(2.15)
Razlika u ocekivanjima investicija od perioda ¢t — 11t je:
S E - B
— 147
BT — Ba(1)
— 1+7r
= E(I,)+ ! Ey(Lis1) + ( ! VEy(Liv2) + .. — By (1) L g (I41)
= Lol Eelden 14/ Felde2) t=1Ue) = 7 Pl
Lo
— E, 1(Lio) — ..
(1+r) t—1(1e+2)
Zamenom jednacine investicija (2.12) izraz se moze zapisati kao:
i( : ) B — B (2.16)
— 1+7r
= 1
- Z(l_M)S*t{Et(AJS,l + O0AA; +E0As 1) — Bra(MIs1 + 0AA, + E0A, 1)}
s=t
= TR (AL — OB, (A, — A, Asq) —
Do) T B O ) 4 D) OB — A+ 64,)
= 1 s—t - 1 s—t
— ;(1—4—7‘> By 1(AMds—1) — ;<1—+T) OF; 1(As — A1 + €A )
Prvi izraz sa desne strane (2.16), ;(1 n T)S_tEt(Alfs,l), moze se zapisati kao:
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[e o]

Z(lir)s_tEt()\lfs—l) = M[Ei(l-1) +

IRV
1+ TEt(]t> + (m) Et(ft-H) + .(2.17)

1 1
ME (]
1—|—r1 t(t)+(1+r

- )\IIt—l + )\1

s=t

== )\1[1‘/,1 -+ )2)\1Et([t+1) + ...

El(I
e

1 =, 1
= Ml A STURE(I
1de—1 + 11+TZ(1+T) ¢ (1)

s=t

Ey(Iiy1) + ...]

[e.e]

Po analogiji treci izraz sa desne strane (2.16), Z(

S=

1+ T>S_tEt71<)\1[sfl), postaje:

o o0

1 1 1
Z( T+ T)s_tEt—l()\lls—l) =ML+ M T Z( T T)S_tEt_l([S) (2.18)

s=t s=t

Produktivnost sledi AR(1) proces, pa se njena ocekivana vrednost moze zapisati kao
E.A; = pA,_1. Koristeéi to svojstvo, drugi izraz sa desne strane (2.16) moze se zapisati
kao:

o0

S OB~ (1= 9A,) = 004 — (1= 9Ac) + (——)olpA — (219
—(1 = A + (PO A — (1= ] + .

Slicno, cetvrti izraz sa desne strane (2.16) se moze razloziti kao:

S ) B - (=94 ) = A — (1= QA —  (220)
(0l A — pl1 - €4 -
(PO A = - A -

Ukoliko saberemo izraze (2.19) i (2.20):
70



Intertemporalni modeli tekuceg racuna bilansa placanja

oo [e.0]

1 s—t _ _ 1 s—t
2 ) OB = (= 9 4e) = 3 () 0 (221)
(AS - (1 - S)Asfl)
— o 1 s—t . — L s—t .
= ) A ~ Ba(4) ;(Hr) o1 -¢)
(Er(As-1) = Er-1(As-1))
= 92(1i ) t(At pAi-1) — 0 Z —&)(Ar — pAi1)
s=t s=t+1
— = p s—t = P S—t]‘
= 0(A —pAi1)+60 ) (m) (Ar—pA1) =0 ) (1—+r> ;(1 - &)
s=t+1 s=t+1
(A — pAi)
_ B p 1 B =8 1
= 9<At pAt—l) + 91 T L D (At pAt_1> 0 P 1or L D
147 147
(Ar — pAs1)
B B p I+r p 1-¢
= oA pAt_l)[1+1+r1+r—p l+r—p p ]
p—1+£
— (A, — A, pP—2Ts
0(Ar — pAi1)[1 + 1+r_p]
Vraéajuéi izvedene relacije (2.17), (2.18), (2.19) i (2.20) u (2.16) izraz 2(1—41-7“>St(Et_
s=t

Ey_1)1Is postaje:

o0

s=t

1, 1
TUE, — By ), = ML+
Z( ) (B 1) -1+ 11+TZ(

o0

1

1+TY4EKQN+ (2.22)

1+r

+§: D THE(A — (1= A) -

o0

1 1
Ml — A — )R, (1) —
14¢—1 ll—i—rz(l—i—r) tl( )

YR - (1 94

s=t

Kako je I, = M1 + 0(As — (1 — §)As_1) prema (2.12), zamenjujuéi tu relaciju u
drugi i peti izraz sa desne strane jednacine (2.22), ona postaje:
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=1 ., 1 &1
SHE, — By, = TR (M-
S () B Bl = M3 B ) +

* Zt(l——lﬂ“)s_t@Et(As —(1=89A1)] +

#D IR = (- 940 -

1
1+r

=1
-\ [Z(l—_'_r)é;itEtfm)\lIsfl) +
s=t

+ 2;(1—41—7“)5_t9Et_1(A5 —(1=9A1)] -

=3 B A - (1= A

odnosno, daljim zamenama:

>4 VB Bl = (N RN )0, (2.23)
1 s—t
(As - (1 - 5)145_1) o (m) HEt—l(As - (1 - g)As—l)]

Prvi ¢inilac izraza sa desne strane (2.23) je beskonac¢an geometrijski red, dok je drugi
izracunat ranije, pa se zamenom dobija kona¢ni izraz za razliku o¢ekivanih investicija:

[e.0]

1., 1+7r p—1+¢
—)° —FE )= —F—0(A; — pA 1)1 + —— 2.24
D) B Bl = o A pA )L ] (220

s=t

Kako je Ky = (1-€) K; + I; razlika u o¢ekivanjima kapitala od perioda t — 1 i t moze
se predstaviti kao:

o0 o0

S B Be)Ks = Y ()0 = OB - Be)Kea+ (2:25)

s=t s=t

# 3o B B

Prvi izraz sa desne strane (2.25) moze se zapisati kao:
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1 1
;(m)”(l — OB —Ea)Ksr = (1-8(B— Br1) K + m(l —§)
1
E,—E_)K+ (—)*1 -
(B Be Ko (1 =€)
(Bt — B 1)K + ..
1 =1
= 1-— — ) YE, — E,_1)K,
1+r( f);(1+r) (Er — Ey1)
Drugi izraz sa desne strane (2.25) moze se zapisati kao:
3 (L)S%(Et —E1)) = (B —E) + L(Et — By 1)1+ ..(2.26)
— 147r 147r
= LS - B
S l4r &l Lo

Zamenom (2.24) u gornju jednacinu (2.26) ona postaje:

1, 1 1+7r p—14¢
THE - Ei) (L) = 1 Ay — pAi_
D) B BT = 0 U T, A )

s=t

Sada razlika u oCekivanjima kapitala postaje:

S ) B BK, = (-3 () (B B)K,+ (220)

s=t S=

+3 o) B B

[e.9]

1 i A9 ;<$)H(Et —E)(1 =K1 +
+1 + r(l —9) ;(%H)s_t(Et — B ) (L) +
2 L )E, - Bo)(1L)

1+r

s=t

Daljim rekurzivnim zamenjivanjem investicija u izrazu (2.27) dobija se geometrijska
progresija:
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— ) B - E) K, = (1 1-— — ) B~ E_1)(I
;(1+r> (B — By 1)K ( +1+r( &)+ );(1+r) (B — Er1)(15)
1 1 1+7r p—1+¢
= 0 1 — pA;_
R s 1+7“—)\1[ +1+7~—p]< ¢ = pAi)
1+7r
B L+ 1 9 1+ 1+r—p+p—1+€]
ol r =1+l 1+ =N L+r—p
(A — pAi-1)
1 147 r+¢&
= 0 Ay — pAi_
r+§ 1+T—)\11+r—p( ¢ = pA-1)
1+7r 1
= 0 (At—pAt—l)

l+r—M1+7r—p

Zamenjujuci dobijena odstupanja u o¢ekivanjima produktivnosti, investicija i kapitala
u izraz za potro$nju dobija se sledeca relacija:

AC, = GAC, +(1— " () 3 B, — Bia)((é — DI+ 65,

(L+r)" 1+r = 1+r
+p345)
_ 5Act_1+<1_(1—(15—7“))<1:—7”)[¢31—|1—:ip Hl:_TAleH%lji)
(61 = 1)+ o= pi)
= Mct1+<1_(1ir))(1ir)141jip[¢3+0(1+r1_f:_'0)\_11+§)(¢1_1>
oA pd)
= 0AGa+ (1 (1ir))1+:—p[¢3+9<¢1 _12(:j§)1+¢2]<’4t_p’4t‘1)

Sokovi u produktivnosti imaju pozitivan uticaj na potrosnju. Uz to, pove¢anje perzist-
entnisti Sokova ili smanjenje stepena navika u potrosnji povecava reakciju potrosnje na
sok u tenutku t.

Tekuci racun

Da bi se izvela relacija tekuceg racuna, kao i ranije, potrebno je poci od identiteta:

CAt:’f'Bt—F}/t—It—Ct
Promena tekuceg racuna je:

OAt - OAt—l = T(Bt - Bt—l) + AYt - A]t - AC’t

ili:
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AOAt = TCAt_l + A}/;f - A]t - ACt (228)

Jednacine za proizvodnju Y;, investicije I; i potrosnju C; su date u nastavku.

_ 0 r (¢ —D(r+8+¢
ACt—(5A0t_1+(1—(1+T))1+T_p[gb3+9 L T 2)(A—pAi_1) (2.29)

Vi = gl + [0AR" + SEIK, + KO A,

Izraz za proizvodnju je uz ravnotezni uslov (1 + g&)(r 4+ ¢&) = aAK*™1 + gSQ moguée

predstaviti kao:

Vi = —g&Li+ [(1+ g&)(r + )| Ky + K* A,

a njegovu promenu:

AY; = —g€ATL + [(1+ g&)(r + E)|AK,; + K*AA, (2.30)

Investicije I; je moguce zapisati kao:

Iy = Ml +0AA 4+ 05A

Zamenom jednacina (2.29) i (2.30) u (2.28) moguce je dobiti promenu tekuceg rac¢una
kao funkciju sokova produktivnosti:

ACA, = rCA1 — gEAL + [(1 4 g&)(r + O)]AK, + K*AA, — Al (2.31)
0 r (¢ — )(r +&) + ¢y
_5A0t_1+<1_(1—|—T))1—}—7’—p[¢3+0 1—}—7“—)\1 ](At_PAt—l)

Kako je AK; = I;_1, a ¢3 = K%, uz dodavanje i oduzimanje A4;_; izraz (2.31) postaje:

ACA; = 1CA1 —0AC 1 — (14 g )AL+ [(1+ g§)(r + &)1 + 93AA +
BT i S - P08t ol _11+)(:: - §)1+ B0+ As = pAc)
= rCA_1 —0AC, , — (14 gL+ (14 g&) 1 + [(1 + g&)(r + ]I,y +
o= (1= (1 —(15—7‘))1 +:— p[¢3 +ol2 _1ll<:j§)l+ ¢2]AAt B
(1—?—7’))1+77:—p[¢3+9(¢1 _1141(:J—r§)1+¢2(1 A

—(1—
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Ukoliko u gornjoj jednac¢ini zamenimo izraz za investicije, I; = A\, 1 +0AA,+0EA, 4
tada:

ACA; = rCA 1 = 6AC 1 — (T + g MT oy + (1 + g€ L1 + [(1+ g&)(r + L1 —

R R e e O
001 —111(: f i)l T P20, -

1+ g€ A = (1= ) o+
=D+ 40y

1+T—)\1

Daljim sredivanjem izraz postaje:

ACA;, = 1CA 1 —0AC, 1 — (1495 ) A= M 4+r+ 81+ [p3— (1 +9£)0 —

4 r (1 — 1)(r + &) + &,
_(1_(1+r))1+r—p[¢3+0 IL+7r—X\ A4 -
) r
(01 = 1)(r + &) + ¢y
9 1 +r— )\1 ]Atil
Ili jednostavnije:
ACAt = TCAt,1 — (SACt,l + 7‘-1[1571 + 7T2AAt + 7T3At,1 (232)
gde su koeficijenti w1, 79 1 w3 definisani na slede¢i naéin:
m=1+gH)1—-M+r+E)
_ 0 r (¢ — 1)(r+ &) + &,
W2_¢3_<1+g5)9_(1_(1+r))1+7’—p[¢3+9 L7 — A ]
_ 10 r (9 —D(r+&) + ¢

S obzirom da nova metodologija omogucava simultanu ocenu Sokova u produktivnosti
i tekuéeg racuna zapis promene tekuceg racuna (2.32) je transformisan kako bi se tekuéi
racun izrazio u funkciji sokova:
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ACA; = rCA;_1 — AC_ 1 +mili_1 + mAA + m3A;i 4
TOAt_l - 5A0t_1 + 7T1]t—1 + 7T2<At — At—l + pAt_l — pAt—l) + 7T3At_1
= rCAi1 — 6AC 1 + miliq + 7oAy — pAsq) + mo(pAsor — Ayr) + T340
= 1C0A; 1 —6AC, 1 +mili g+ mon + 3 — (1 +98)0 —
0 r (o1 = D(r+ &) + ¢
—(1— A — A
( (1+r))1+7"—p[¢3+9 1+r—X\ [(pAs-1 )+
) r
+[=(1+ g€ — (1 — p)(1 -

(1—!—7"))1—1-7“—,0
(¢ — D)(r +&) + ¢
1—|—’f’—>\1

(65 +

0 A1

ACA; = rCA1 —6AC + 1l + mam, + [pg — (14 g€)0 — (2.33)

- (1—(15—7“))1 pup 1ol _12(:f§)1+¢2]<1 R

0 r
HE(L 900~ (1= )1 = ) s+
(p1 = 1)(r + &) + ¢y
1 +r— )\1
= rCA; 1 —0AC, 1+ 7l 1 +man, +{—(1—p)os+ (1 — p)(1+ g&)b +

0 r (pr —D)(r+&) + ¢
+(1_p>(1_(1+7“))1—|—7"—p[¢3+9 I+r—X\ B

g (- T [, +

(1+ 7“))1 +r—

(61 — 1)(r+ &) + &,
+(9 1 —|— r — )\1 ]}At_l

= rCAi1 — 0AC + iy + man, + {—(1 — p)ops +

1 =p—=&)(1+g&)0)} A

J A

Promena tekuceg racuna je funkcija njegove prethodne vrednosti, promene potrosnje,
investicija iz prethodnog perioda, Soka i prethodne vrednosti produktivnosti. Dodavanje
navika u modelu vodi sporijem prilagodavanju potro$nje na Sok u produktivnosti. Sa
pozitivnim Sokom u produktivnosti tekuc¢i dohodak privremeno prevazilazi potrosnju,
koja se sporo prilagodava, pa se stednja povecava. Rast stednje delimi¢no ponistava neg-
ativne efekte porasta investicija na tekuci racun. Privremeni sokovi u produktivnosti po-
gorSavaju tekuci ra¢un u manjoj meri od trajnih sokova iz dva razloga. Prvo, potrognja
reaguje manje na povecanje produktivnosti, $to znaci da se deo dodatne proizvodnje
stedi. Drugo, sa smanjenjem perzistentnosti Soka smanjuje se rast investicija tako da
pozitivan efekat rasta $tednje na tekuci ra¢un moze da ponisti negativne efekte rasta
investicija na tekué¢i racun. Pored toga, ukoliko postoje navike u potrosnji (¢ak iako su
sokovi produktivnosti slu¢ajni hod) rast stednje koji sledi pozitivni Sok u produktivnosti
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je veci, s obzirom da se potrosnja sporije prilagodava novom permanentnom nivou. Uko-
liko je 9,& = 0 efekat Soka produktivnosti na tekuéi racun identican je modelu koji su
formulisali Glick i Roggof (1995).

Posto u ravnoteznom stanju marginalni trosak investicija (¢, — 1), mora biti jednak

P
(r+¢)

€) + ¢ = 0. Uz ovaj uslov koeficijent uz ok produktivnosti postaje:

marginalnom prinosu na kapital uslov optimalnosti investicija je (¢; — 1)(r +

) ) r
(14+7r)'1+r—0p

Dakle, ukoliko se model posmatra u ravnoteznom stanju, kada je marginalni trosak
povecanja investicija jednak marginalnom prinosu investicija, samo direktan uticaj
produktivnosti na proizvodnju (¢5) utice na poveéanje potrosnje i pogorsanje tekuceg
rac¢una. lako rast investicija koji sledi sok u produktivnosti vodi rastu proizvodnje to
povecanje ne utice na permanentni dohodak, s obzirom da se dodatni proizvod trosi na
otplatu kamata na zajmove kojima su investicije finansirane.

Ukoliko u modelu ne postoje navike (6 = 0) i ukoliko produktivnost sledi slu¢ajni hod
(p = 1) teorijska implikacija modela je da je pogorsanje tekuceg racuna nakon soka u
produktivnosti vece od rasta investicija. Empirijski rezultati rada Glick i Rogoff (1995)
ne potvrduju ovu teorijsku pretpostaku. Medutim, ukoliko postoje navike u potrosnji
i/ili stacionarni sokovi produktivnosti ova pretpostavka vise ne mora da vazi.

Ty = ¢y — (1+9£)0 — (1 -

b3

3 Komparativni prikaz alternativnih modela

U prethodnim pododeljcima izlozen je nacin izvodenja alternativnih modela tekuceg
racuna. Ovaj pododeljak daje kratak pregled modela, sa posebnim osvrtom na razlike
medu njima u pogledu implikacija koje imaju za kretanje tekuceg racuna. Do resenja za
svaki od modela dolazi se resavanjem problema optimizacije reprezentativnog agenta,
zatim izvodenjem jednacine potros$nje i na kraju njenom zamenom u identitet tekuceg
racuna (ogranic¢enje problema optimizacije). Razli¢iti oblici funkcije korisnosti (navike
u kvadratnoj funkciji ili stepena funkcija korisnosti), postojanje agenata koji ne vrse
optimalno rasporedivanje potrosnje, uklju¢ivanje razmenljivih i nerazmenljivih dobara,
a time i realnog deviznog kursa i endogenizovanje investicija opredeljuju razlike medu
modelima.

Modeli sadagnje vrednosti mogu se prema obliku funkcije korisnosti podeliti u dve
grupe. Prva grupa modela, koju ¢ine osnovni model, model sa navikama (Gruber, 2004)
i model sa likvidnosno ograni¢enim agentima koji nisu u stanju da vrse optimalno
rasporedivanje potrosnje (Bussiere et al, 2004) koristi kvadratnu funkciju korisnosti $to
iskljucuje potrebu za linearizacijom Ojlerove jednacine. Druga grupa modela sadasnje
vrednosti, koju ¢ine modeli koji u osnovi imaju variranje potrosnje (Bergin i Sheffrin,
2000, Bouakez i Kano, 2008) ukljucuje varijabilnu kamatnu stopu i stepenu funkciju
korisnosti §to zahteva linearizaciju Ojlerove jednacine. Model sokova u produktivnosti,
uvodi dodatni problem optimizacije koji odraduje odluke firmi o investicijama.

Osnovni model tekuteg rac¢una polazi od problema optimizacije reprezentativnog
agenta i izvodi Ojlerovu jednacinu koja uz pretpostavku o kvadratnoj funkciji korisnosti
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(¢iji je prvi izvod linearna funkcija), konstantnoj kamatnoj stopi i jednakosti diskont-
nog faktora implicira da vazi Halov uslov po kome je potrosnja martingal ili, drugacije
receno, po kome agenti zele da o¢uvaju konstantan nivo potrosnje, $to je u osnovi argu-
menta o izgladivanju potrosnje. Zamenom tog uslova u dinamickom intertemporalnom
ogranicenju dolazi se do jedna¢ine potrosnje, a njenom zamenom u identitetu tekuceg
racuna do relacije (3.1):

o0

CA == 3 () {(EANO,) (3.1)

s=t+1 1+r

prema kojoj je tekuci racun negativna funkcija buduceg rasta neto dohotka. Ukoliko
zemlja ocekuje rast dohotka u buduc¢nosti, ona moze da ostvaruje veci deficit tekuceg
racuna, s obzirom da ¢e buduc¢e povecanje dohotka biti kori§¢eno za otplatu akumulir-
anih dugova.

Model sa navikama (Gruber, 2004) takode pociva na pretpostaci o kvadratnoj funk-
ciji korisnosti, ali koja sada ukljucuje postojanje navika $to predstavlja jedinu razliku
u odnosu na osnovni model. To znac¢i da sada korisnost agenata ne zavisi samo od
tekuce potrosnje, ve¢ i od iznosa za koji ona prevazilazi potrosnju iz prethodnog peri-
oda. Resavanje problema optimizacije sada implicira Ojlerovu jedna¢inu koja ima tri
perioda. Prete¢i rad Dynan (2000) moguce je eliminisati jedno od potencijalnih resenja,
te iskazati problem u funkciji dva perioda. S obzirom na zadrzavanje pretpostavke o
kvadratnoj funkciji korisnosti, konstantnoj kamatnoj stopi i jednakosti subjektivnog i
trzisnog diskontnog faktora, ponovo vazi Halov uslov, ali agenti sada zele da zadrze
konstantnu promenu potrosnje. Jednacina tekuceg racuna postaje:

) ) > 1
A, =0CA,_ ——ANO,; — (1 — — Y YE,AN 2
CA, =0CA,; 1+1+r Or — ( 1+r>szt-i:-1(1+r) (E:ANO;) (3.2)

Za razliku od osnovnog modela, usled formiranja navika u potrosnji tekuci racun
postaje funkcija njegove prethodne vrednosti i tekuéih promena neto proizvodnje (kao
rezultat toga i permanentni Sokovi uticu na tekuci racun, sto nije slucaj u standardnom
modelu). Takode, navike uti¢u na to da agenti daju manji ponder budué¢im fundamen-
tima u odnosu na osnovni model. Ukoliko je nivo navika, § = 0, prva dva elementa u
gornjoj jednacini su jednaki nuli i model se svodi na osnovni.

Oba modela izlozena u prethodnim pasusima pretpostavljaju da vazi Rikardijanska
ekvivalencija, tj. da fiskalna politika nema efekta na tekuéi bilans. Zbog toga, model sa
likvidnosno ograni¢enim agentima (Bussiere et al. 2004) pretpostavlja da postoji deo
agenata koji nema pristup finansijskom trzistu te nije u stanju da vrsi intertemporalnu
optimizaciju i njihova potrosnja je jednaka raspolozivom dohotku. Kako ovi agenti trose
celokupni dohodak u teku¢em periodu, fiskalna politika svoj uticaj na tekuéi racun
ostvaruje preko uticaja na njihovu potrosnju. Jednacina potrosnje sada predstavlja
zbir potro$nje agenata koji troSe celokupni dohodak i rikardijanskih agenata, ¢ije je
ponaganje u potpunosti identi¢no onome u modelu sa navikama (Gruber, 2004). To kao
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rezultat daje jednacinu tekuceg racuna koja ima sledeci oblik:

O\
OAt = (SCAt_l + )\(T‘t - Gt + ’I"BtG) — 1—4—7“(7}_1 — Gt—l + ’I“BtG) + (33)

§ U
(1= N ANO = (1 =01 = /) szﬂ(m) (E,ANO,)

Iz ove relacije se vidi da je uticaj navika na tekuci ra¢un sada manji, posto samo deo
agenata vrsi intertemporalnu optimizaciju. To znaci da buduéi fundamenti, kao i Sokovi
u tekucem dohotku sada imaju manji uticaj na oscilacije tekuceg racuna proporcionalan
ucescu optimizirajucih agenata koje je sada jednako 1 — A umesto 1 kao u prethodnim
modelima (Getvrti i peti element sa desne strane u gornjoj jednacini) Medutim dodatnu
volatilnost generige fiskalna politika, obzirom da utic¢e direktno na potrosnju nerikardi-
janskih agenata (drugi i tre¢i element sa desne strane gornje jednacine). Poboljsanje
fiskalnog bilansa u tekuéem periodu (preko rasta poreza ili smanjenja izdataka) vodi
poboljsanju tekuceg racuna, s obzirom da smanjuje tekucu potrosnju nerikardijanskih
agenata. Sa povecanjem udela nerikardijanskih agenata u populaciji (\), povetava se
efekat fiskalne politike u tekuéem periodu, dok se efekat navika (prvi i ¢etvrti izraz sa
desne strane) i ocekivanog dohotka smanjuje. U slu¢aju kada je ucesce nerikardijanskih
agenata, A = 0 model se svodi na model sa navikama u potrosnji, a ukoliko je i nivo
navika, 0 = 0, na osnovni model.

Tri gore prethodno izlozena modela polaze od kvadratne funkcije korisnosti, §to uz
pretpostavku o konstantnoj kamatnoj stopi i jednakosti trzisnog i subjektivnog diskont-
nog faktora implicira vazenje Halovog uslova i Zelje potrosaca da oc¢uvaju konstantan
nivo (promenu) potrosnje. Medutim, moguée je da su agenti suoCeni sa promenama
kamatnih stopa i relativnih cena (deviznog kursa i odnosa razmene) spremni da odus-
tanu od izgladivanja potrosnje (vremenskog uprosecavanja). Stoga, Bergin i Sheffrin
(2000) i Bouakez i Kano (2008) pretpostavljaju da reprezentativni agent maksimizira
stepenu funkciju korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku, razdva-
jaju potrosnju nerazmenljivih i razmenljivih dobara (Bouakez i Kano, 2008 razdva-
jaju potrosnju razmenljivih dobara na uvoz i izvoz, §to omogucava generisenje odnosa
razmene) i uvode pretpostavku o varijabilnoj kamatnoj stopi. Iz pretpostavke o po-
trosnji dva tipa dobara sledi da Ojlerova jednacina ima drugaciji oblik (jer sadrzi i
promene realnog deviznog kursa koji predstavlja relativne cene), a iz pretpostavke o
varijabilnoj kamatnoj stopi sledi da pretpostavka o jednakosti subjektivnog i trzisnog
diskontnog faktora, na kojoj su pocivali ranije izlozeni modeli, vise nije validna. Kako
usled varijabilne kamatne stope i uvodenja relativnih cena nije moguce izvesti Halov
uslov po kome je potrognja martingal, neophodno je linearizovati Ojlerovu jednacinu (po
uzoru na rad Campbell et al, 1997). Linearizacijom Ojlerove jednacine dobija se izraz
za potro$nju, prema kome je ona funkcija kamatne stope i relativnih cena. To pokazuje
da su agenti spremni da odustanu od izgladivanja potro$nje pod uticajem promena u
kamatnim stopama i realnom deviznom kursu. Izvodenje jednacine tekuceg racuna u
ovom modelu zahteva linearizaciju intertemporalnog budzetskog ograni¢enja (po uzoru
na rad o budzetskom deficitu Huang i Lin, 1993). Nakon linearizacije finalnu relaciju
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tekuéeg ra¢una za model Bergin i Sheffrin (2000) moguce je zapisati kao:

CA; =—E; Y B°'(Ano, —yr7) (3.4)

s=t+1

gde je CA; = noy — ¢;.%°

Osim standardnog uticaja dohotka, sada i rast realne kamatne stope ¥ sa kojom se
suocavaju potrosaci (koja uklju¢uje oscilacije realne kamatne stope i realnog deviznog
kursa) uti¢e na tekuéi racun bilansa placanja. Rast ove stope snizava tekuc¢u potrosnju,
jer reprezentativni potrosac odlaze potrosnju za buduénost, $sto poboljsava tekuci rac¢un
bilansa placanja.

Model sa odnosima razmene (Bouakez i Kano, 2008) sledi isti postupak izvodenja, ali
pretpostavlja da u okviru razmenljivih dobara postoji razlika izmedu uvoza i izvoza, kao
i da se nerazmenljivi deo proizvodnje trosi u potpunosti. To kao rezultat daje sledecu
jednacinu tekuéeg racuna C'A; :

o0

CA; = —E; Z B HAno® + AgF — yr¥) (3.5)

s=t+1

Sada osim ranije predstavljenih efekata promena neto dohotka?!, realne kamatne
stope i deviznog kursa, na teku¢i racun uticu i odnosi razmene Ag¢?. Ocekivano po-
boljsane odnosa razmene povecava sadasnju vrednost buduceg dohotka, $to vodi povecanju
potrosnje i pogorsanju tekuceg racuna. Takode, kao i permanentni Sokovi u proizvodnji,
permanentni Sokovi u odnosima razmene nemaju uticaj na tekuci racun.

Vazno je uociti da se zavisna promenljiva u modelima sa kvadratnom funkcijom kor-
isnosti (osnovni model, model sa navikama i model sa nerikardijanskim agentima) de-
limi¢no razlikuje u odnosu na modele sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relat-
ivnom averzijom prema riziku (Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008) ¢ije je
reenje izvedeno linearizacijom Ojlerove jednacine i intertemporalnog budzetskog ogran-
icenja. Kako bi modeli mogli da budu empirijski uporedivi, moguce je prevesti model
sa kvadratnom funkcijom korisnosti ¢ije je resenje linearno u loglinearnu formu. Detalji
transformacije su dati u Dodatku.

Dosadasnji modeli pretpostavljaju egzogenost investicija. Medutim, tekuc¢i racun je
prema identitetu nacionalnih racuna jednak razlici agregatne stednje i investicija. Prema
tome, endogenizovanje investicija moze doprineti poboljsanju ocene modela. Upravo to
je osnovna ideja modela $okova u produktivnosti (Glick i Rogoff, 1995, Gruber, 2002).
Uz to, pristupi se razlikuju i prema nacinu formiranja ocekivanog dohotka. Za raz-
liku od egzogene neto proizvodnje u modelima sadasnje vrednosti, pristup Sokova u
produktivnosti pretpostavlja da su proizvodnja i investicije endogeni, odredeni Sokovima
u produktivnosti koja sledi autoregresivni proces prvog reda, AR(1). Sama procedura

30Tekuéi racun je CAy = NO; — Cy. Mera tekuéeg racuna koja je data u tekstu ga vidi kao razliku neto proizvodnje i
agregatne potro$nje u logaritmima. Ova definicija je ekvivalentna odnosu neto izvoza i potrosnje: nos — ¢t = In L

t
nCt+NOt — Cy 71n(1+ NXt) - NX;

) t Ct Ct

31Prilikom kasnijeg ocenjivanja pretpostavljeno je da je stopa rasta razmenljive proizvodnje jednaka stopi rasta ukupne

proizvodnje.

1
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izvodenja ovog modela pociva na resavanju dva problema optimizacije, reprezentativnog
potrosaca na osnovu koga se dobija jednacina potrosnje (u svemu identi¢na procedura
iz modela sa navikama, Gruber, 2004) i problema optimizacije firme koji odreduje di-
namiku investicija. Nakon resavanja problema optimizacije elemente identiteta tekuceg
rac¢una, dohodak, investicije i potrosnju potrebno je zapisati u funkciji Sokova u produkt-
ivnosti, iz ¢eka se dobija finalna relacija tekuceg racuna:

CAt = (1 -+ T’)CAt,1 — (5ACt,1 -+ 7T1[t,1 + 2Ty + (36)
H-1=p)os+ (1 —p—EL+ g§)b) A

Promena tekuceg racuna je funkcija njegove prethodne vrednosti, promene potrosnje,
ACy_1, investicija iz prethodnog perioda, I;_1, Soka u produktivnosti, 7,, i prethodne
vrednosti produktivnosti, A;_;. Dodavanje navika u model vodi sporijem prilagodavanju
potrosnje na Sok u produktivnosti. Sa pozitivnim Sokom u produktivnosti tekuci do-
hodak privremeno prevazilazi potrosnju, koja se sporo prilagodava, pa se stednja povecava.
Rast stednje delimi¢no ponistava negativne efekte porasta investicija na tekuci racun.
Privremeni sokovi u produktivnosti pogorsavaju tekué¢i ra¢un u manjoj meri od tra-
jnih Sokova iz dva razloga. Prvo, potro$nja reaguje manje na povecanje produktivnosti,
Sto znaci da se deo dodatne proizvodnje stedi. Drugo, sa smanjenjem perzistentnosti
Soka smanjuje se rast investicija tako da pozitivan efekat rasta stednje na tekuéi racun
moze da ponisti negativne efekte rasta investicija na tekuéi racun. Pored toga, ukoliko
postoje navike u potrosnji (¢ak iako su Sokovi produktivnosti slu¢ajni hod) rast stednje
koji sledi pozitivni ok u produktivnosti je veti, s obzirom da se potro$nja sporije pri-
lagodava novom permanentnom nivou. Ukoliko je §,& = 0 efekat Soka produktivnosti
na tekuéi racun identican je modelu koji su formulisali Glick i Rogoff (1995).
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U prethodnom delu monografije prikazani su klju¢ni intertemporalni modeli bilansa
tekuceg racuna. Svi prikazani modeli su teoretskog karaktera i zasnovani su na odgo-
varajutim pretpostavkama ¢iju ispunjenost je potrebno proveriti u praksi. Ovaj deo
monografije je stoga posveten prikazu osnovnih ekonometrijskih pristupa ocenjivanju
razlicitih modela koji treba da omoguce izbor modela ili grupe modela koji su u pogledu
odredenih statisticko-ekonomskih kriterijuma uskladjeni sa stvarnim kretanjima u tekuc-
em racunu konkretne zemlje. U tom pravcu, u ovom delu ¢emo predloziti nov i jedinstven
okvir za ocenjivanje prikazanih teorijskih modela koris¢enjem modela prostora i stanja
koji takode omogucava osciliranje u relativnim performansama razli¢itih modela tokom
vremena.

FEmpirijski okvir za ocenjivanje i testiranje razlicitih intertemporalnih modela mozemo
grubo podeliti u dva (medusobno povezana) elementa. Prvi ¢ine statisticki testovi odred-
jenih implikacija intertemporalnih modela gde odbacivanje odgovarajuce nulte hipoteze
implicira diskreditaciju konkretnog modela. Unutar ove grupe razlikujemo statasticke
testove koji se direktno mogu primeniti na raspolozivim podacima o teku¢em racunu i
drugim kljuénim varijablama konkretnog modela i testove koji se primenjuju na empir-
ijskom modelu koji predstavlja reprezentaciju odgovarajuteg teoretskog modela. Stat-
isticki testovi dakle omogucavaju ocenu da li stvarni podaci odbacuju ili ne implikacije
odredjenih modela, ali pruzaju nedovoljno informacija za izbor "najboljeg" modela uko-
liko vise modela ispunjava uslove (odbacuje nultu hipotezu). Pred toga, svojstva vecine
testova su izvedena samo u slu¢aju modela sadasnje vrednosti, dok se performanse
modela rasta produktivnosti ne mogu u potpunosti meriti na ovaj nacin.

Alternativni nacin empirijske analize intertemporalnih modela predstavlja ocena ser-
ije tekuceg rac¢una koja bi bila optimalna sa stanovistva modela. Kao rezultat dobijamo
vremensku seriju "vestackih" podataka koja se moze uporediti sa stvarnim podacima
o kretanju tekuteg racuna. Velike razlike u nivou ili volatilnosti dve serije sugerisu
neadekvatnost odgovarajuceg teoretskog modela. Ovakav pristup se moze primeniti na
sve modele, osnovno ogranicenje je medutim da optimalna serija tekuceg racuna za-
visi od ocekivanja trzisnih agenata koja nisu direktno raspoloziva. Potrebno je stoga
na osnovu raspolozivih podataka o teku¢em racunu i drugim makroekonomskim pro-
menljivama na odreden nacin izvesti ocekivanja trzisnih agenata koja bi bila u skladu
sa odgovarajucim modelom. U slucaju grupe modela sadasnje vrednosti to se moze
postiéi ocenjivanjem standardnog vektor autoregresivnog modela (VAR). Ovaj pristup,
koji su prvi put primenili Campbell i Shiller (1988) u dekompoziciji prinosa na akcije,
a Sheffrin i Woo (1990) prilagodili analizi tekuteg racuna, dominantno je koris¢en u
do sada sprovedenim istrazivanjima. On se zasniva na radovima Campbell-a (1987) i
Campbell i Shiller-a (1988) koji su, preneseno na analizu tekuéeg racuna, pokazali da
sadasnje vrednosti tekuceg racuna i makroekonomskih promenljivih pod pretpostavkom
racionalnih ocekivanja sadrze sve informacije o budu¢em kretanju makro promenljivih
sto omogucava izvodenje "optimalne" serije tekuteg racuna na osnovu ocenjenih VAR
parametara i postoje¢ih podataka. Drugi pristup koji monografije predlaze zasniva se
na iskazivanju teorijskih modela kroz model prostora i stanja. U modelu prostora i
stanja nepoznata ocekivanja ekonomskih agenata se modeliraju direktno kao latentni
faktori koji imaju odgovaraju¢u dinamiku i njihove ocene se mogu dobiti na osnovu
raspolozivih podataka i ocena modela prostora i stanja pomo¢u Kalmanovog filtera. Za
razliku od VAR-a koji je namenjen modelima sadasnje vrednosti, svi intertemporalni
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modeli se mogu iskazati kroz model prostora i stanja koji takode omogucava utvrdivanje
doprinosa razli¢itih fundamenata kretanju tekuceg racuna tokom vremena.

Izlaganje u ovom poglavlju pocinje kratkim prikazom VAR modela, koji je dom-
inantan u literaturi koja se bavi ocenom modela tekuceg rac¢una. U narednom delu
monografije prikazatemo model prostora i stanja i njegovu primenu za izvodenje serije
ocekivanja fundamenata i optimalne serije tekuceg rac¢una platnog bilansa. Posto je re¢
o novoj empirijskoj metodologiji diskusija modela prostora i stanja je duza i prikazana
na primeru tri intertemporalna modela, uklju¢ujuci i prikaz identifikacije paramatera
modela. U poslednjem delu dat je kratak prikaz osnovnih statistickih testova, od kojih
se jedan broj oslanja na ocene VAR modela.

1 VAR model

U ovom delu prikazacemo osnove koris¢enja VAR modela, koji je dominantan u liter-
aturi koja se bavi ocenom modela tekuteg rac¢una. VAR model uopsteno omogucava
simultanu analizu dinamickih veza izmedju vise promenljivih opisuju¢i njihovu din-
amicku evoluciju na osnovu zajednicke istorije. Pretpostavimo da imamo tri varijable

Xy, Wy, Z;. VAR model prvog reda VAR (1) je definisan:
Yi=A+AY, 1 +¢ (1.1)

gde Y; je m x 1 vektor varijabli, Ag je m-dimenzionalni vektor parametara odsecka,
Aj je m x m matrica parametara koja opisuje dinamicke veze izmedju varijabli, ¢; je m-
dimenzionalni vektor sluc¢ajnih gresaka koje su serijski nekorelisane, homoskedastic¢ne,
sa nultom ocekivanom vrednoséu i m x m matricom kovarijansi €2 (to jest predstavljaju
m-~dimenzionalni beli sum). U rasirenoj formi jednacina (1.1) u slucaju m = 3 glasi:

Xt ao,x al,mz al,xw al,zz thl €tz
Wt = Qo,w + A1 we Alww Alwz Wtfl + €tw (12)
Zt Ao,z al,zm A1,z Alz2z Zt—l €,z
N 7\
Vv Vv
Y: Ao A Yi1 €t

i vidimo na primer da jednacina za varijablu X, glasi:
Xt = o,z + al,wxXt—l + al,szt—l + al,mzZt—l + €tz (13)

to jest, svaka promenljiva zavisi od svojih i prethodnih vrednosti svih ostalih varijabli
u sistemu. VAR model se stoga moze posmatrati kao model redukovane forme, gde
varijable na desnoj strani jednac¢ine ne zavise od varijabli sa leve strane. Kao redukovana
forma parametri VAR modela su po definiciji uvek identifikovani (jedinstveni) i mogu se
oceniti metodom najmanjih kvadrata ili maksimalne verodostojnosti. Detaljniji prikaz
VAR modela, njihovog ocenjivanja i analize moze se na¢i u Lutkepohl (2005) ili u
standardnim udzbenicima iz ekonometrije, u nastavku je opisano njihovo koris¢enje u
konteksu analize intertemporalnih modela.

VAR pristup modelima sadasnje vrednosti se zasniva na radovima Campbell-a (1987)
i Campbell i Shiller-a (1988) koji su, preneseno na analizu tekuéeg racuna, pokazali da
sadagnje vrednost tekuceg racuna i makroekonomskih promenljivih pod pretpostavkom
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racionalnih o¢ekivanja sadrze sve informacije o budu¢em kretanju makro promenljivih
(fundamenata). Na osnovu ocenjenih VAR parametara i postojec¢ih podataka moguée
je izvesti "optimalnu" serije tekuceg racuna koju odredeni model implicira (Sheffrin i
Woo, 1990, Oto, 1992, Ghosh, 1995, Obstfeld i Rogoff, 1996). VAR pristup u empirijskoj
oceni modela dakle podrazumeva identifikaciju uslovnih oc¢ekivanja determinanti koje
odreduju kretanje tekuceg racuna u odnosu na sve informacije koje su dostupne agen-

tima u trenutku t. Prisetimo se osnovnog modela koji ima jednacinu tekuéeg racuna:*?
o0
ca; = —F, Z Bt Ano, (1.4)
s=t+1

Dinamika optimalne serije tekuc¢eg rac¢una moze se oceniti pomocu sledeteg VAR
modela, gde je, radi jednostavnosti, pretpostavljeno da VAR prvog rada dobro opisuje
dinamicka kretanja u promenljivima. U praksi, red VAR modela se najcesce utvrdjuje

koriséenjem razlicitih informacionih kriterijuma?3:

Anogyy _ | @11 G2 Anoy i Uit+1
CQy41 g1 A22 Cay U2t+1
U matricnom zapisu gornji izraz je:

Ziy1r = AZp + ugg

Anogy1
cat1

slucajnih gresaka sa uslovnom srednjom vrednoséu 0, E (u, | I;) = 0, I, predstavlja
skup svih informacija koje ekonomski agent ima u trenutku ¢ (informacioni set), a A
je matrica VAR parametara. Neto proizvodnja bi mogla biti i samo funkcija svojih
prethodnih vrednosti. Medutim kako je cilj da se predvidi njeno buduce kretanje na
osnovu informcija kojima raspolazu agenti, njihov informacioni set I; ukljuc¢uje dodatne
informacije koje su aproksimirane tekuc¢im racunom. Ukoliko agenti imaju racionalna
ocekivanja i greske su nepredvidive, ocekivana vrednost Z nakon i perioda se moze
zapisati kao:

gde je Z; dvodimenzionalni vektor modelskih varijabli: 7, = [ ], usyq1 vektor

Et(Zt+i | It) = AiZt (1-5)

Izraz za ocekivanu vrednost promenljivih na osnovu VAR modela (1.5) primenjen na
osnovnu teoretsku jednac¢inu modela (1.4) daje sledecu relaciju:

oo
hth _ Z BsftdlAs—tZt
s=t+1
gde su h i d vektori selekcije odredeni tako da izraz sa leve strane predstavlja tekuci
racun koji proizilazi iz modela, dok d selektuje neto proizvodnju sa desne strane:

(o=

32U skladu sa empirijskom literaturom kako bi se obezbedila uporedivost izmedu razlicitih modela, u empirijskim
poglavljima koris¢ena je logaritamska transformacija podataka. U nastavku izlaganja logaritam serije tekuéeg racuna
obelezen je malim slovima ca, a neto proizvodnje Ano. Velika slova oznacavaju originalne podatke.

337bog preglednosti prikazan je VAR(1) model, analiza se lako moze generalizovati na VAR model viseg reda.
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Kako izraz sa desne strane predstavlja geometrijsku progresiju, optimalnu seriju
tekuceg racuna prema osnovnom modelu je moguce zapisati kao:

ey =— Y BTIdATZ = BdAZ + BPdAZ, + ... = pd Al - BA| 7' Z,

s=t+1

ili u matri¢énom zapisu:

= a1l G2 10 a1 Qg ! [Ano,

U bl 1| B il |
U izrazu sa desne strane svi elementi su poznati: [ACZ?“} su stvarni podaci, ocene
parametara matrice A se dobijaju ocenom VAR-a, dok se vrednost subjektivnog diskont-
nog faktora (3 kalibrira (pretpostavlja na osnovu drugih studija) sto daje seriju tekuéeg
racuna ca koja bi bila optimalna sa stanovistva osnovnog modela. VAR model se na
identican nacin moze koristiti u slu¢aju drugih modela sadasnje vrednosti, ukljucujuci u
VAR dodatne promenljive koje modeli pretpostavljaju. Vazno je ista¢i da serija tekuceg
racuna koja se dobija ovim putem nije projekcija iz ocenjenog VAR modela, ve¢ se VAR
koristi samo kako bi se izvela ocekivanja buduc¢ih kretanja varijabli. Dobijena serija
tekuceg racuna ca poredi se sa stvarnim podacima kako bi se utvrdila (ne)adekvatnost
odgovarajuceg teoretskog modela. Razliciti tipovi testova pretpostavki modela se takode
mogu primeniti na osnovu ocenjenih parametara VAR modela.

2 Model prostora i stanja (engl. State-space)

Intertemporalne modele iz prethodnog poglavlja moguce je oceniti alternativnim pris-
tupom, primenom modela prostora i stanja. U modelu prostora i stanja nepoznata
ocekivanja ekonomskih agenata se modeliraju direktno kao latentni faktori koji imaju
odgovarajucu dinamiku i njihove ocene se mogu dobiti na osnovu raspolozivih podataka
i ocena modela prostora i stanja pomoc¢u Kalmanovog filtera. Za razliku od VAR-a koji
je namenjen modelima sadasnje vrednosti, svi intertemporalni modeli se mogu iskazati
kroz model prostora i stanja koji takode omogucava utvrdivanje doprinosa razlic¢itih
fundamenata kretanju tekuceg racuna tokom vremena. Zbog dodatne fleksibilnosti koju
model prostora i stanja pruza on je koris¢en u novijim istrazivanjima u oblasti vred-
novanja aktive, pre svega u analizi prinosa na akcije (Van Binsbergen i Koijen, 2010,
Balke i Ma, 2012) i monetarnog modela deviznog kursa (Balke, Ma i Wohar, 2013)34, u
ovoj monografiji je po prvi put koris¢en za analizu razli¢itih modela tekuceg rac¢una.

2.1 Zapis modela tekuceg racuna uw formi prostora i stanja

U ovom delu studije prikazatemo zapis tri intertemporalna modela tekuceg ra¢una u
formi prostora i stanja. Po¢etemo sa prikazom najjednostavnijeg, osnovnog modela
kako bi ukratko prikazali osnovne elemente procesa. Potom je prikazan zapis mod-
ela sa odnosima razmene (Bouakez i Kano, 2008) koji se sa odredenim restrikcijama

34U analizi implikacija monetarnog model deviznog kursa (Engel i West, 2005).
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moze svesti na druge modele sadasnje vrednosti tako da njegova diskusija daje dovoljno
ilustrativan primer zapisa drugih modela. Kona¢no, prikazacemo zapis modela rasta
produktivnosti koji jednostavno proizilazi iz teoretske postavke modela.

Osnovni model

Vratimo se jos jednom na osnovni model koji opisuje slede¢a dinamicka jednacina:

ca; = —F, Z S5t Ano,

s=t+1

Ukoliko ocekivanja neto proizvodnje u periodu ¢ + 1 obelezimo kao E[Ano; 1] = ¢4,
stvarna vrednost neto proizvodnje u narednom periodu je zbir ocekivane vrednosti i
realizovanog nepredvidivog Soka:

Ano
Anopp1 = g + &3y

gde pretpostavljamo da je realizovni Sok &j‘ﬁo beli sum. Ukoliko pretpostavimo da pre-
dvidiva komponenta g, sledi autoregresivni proces drugog reda, AR(2), proces, o¢ekivana
vrednost neto proizvodnje se moze zapisati kao:

9t = G1,9t-1 + PoyGi—2 + €1

gde ¢/ predstavlja sokove u ocekivanjima, a parametri ¢;, odreduju dinamiku pre-
dvidive komponente. Teorija ne postavlja ograni¢enje o redu autoregresivnog procesa
(osim da je konac¢an), drugi red je ovde odabran kako bi se postigao kompromis izmedu
jednostavnosti i sveobuhvatnosti prikaza. Svi rezultati naravno vaze i u sluc¢aju vigeg (ili
nizeg) reda AR procesa. Pretpostavka je da agenti znaju vrednosti g; koje su nepoznate
ekonometricaru koji ih tezi izvesti na osnovu dostupnih podataka.

Kao i u slucaju VAR modela gornji izraz je moguce zapisati kao:

28 = A7Z{ +
i o¢ekivana vrednost varijable Z nakon ¢ perioda je:
E(Z{.; | Hi) = AyZ]

Vrednost tekuceg racuna je u ovom slucaju:

ca; = —F, Z Bt Ano,
s=t+1
= — » BAAZ = —(BdZ] + BPdAZ + ) = —Bd(1+ BA, + ..)Z}
s=t+1

= —Bd(1-pA) 7

gde je d vektor selekcije [1 0].> Gornji izraz je u matricnom zapisu:

-1
ca, = —Bd (1= BA) 2] = =B [1 0] Hé ?]—5[(]51” ¢59” L”

354 slucaju VAR modela izraz za tekuéi racun je Bd’A(l — BA)~1Z;, dok je u slucaju modela prostora i stanja
Bd'(1 — ﬁAg)’thg. U slucaju modela prostora i stanja iz izraza je izostavljena matrica Ay (ispred zagrade u prvom
slucaju) jer je Et[Anoiy1] = gt.
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Prvi deo gornjeg izraza sa desne strane se moze zapisati kao:

SR Y ) RS

-1
5[ 1 O}[l—ﬁ%g —ﬁqﬁzg} — [ By Bu]

—3 1
- 1 1 By, | _
[ﬁ 0}1_ﬁ¢1g_62¢29|:ﬁ 1_5219] B [BH Bu]
6 62¢2g
_ = By, B
L= By — Bday 1= By — Bn, ] [ Bu B

gde izrazi By1g; 1 B12g;—1 pokazuju uticaj fundamenata na kretanje tekuceg racuna.
Matrice By i Bjs koje mere uticaj ocekivanja neto proizvodnje zavise od vrednosti
diskontnog faktora § i od autoregresivnih parametara ¢, . Sto je visi diskontni fak-
tor i §to je veta vrednost autoregresivnog parametra veéi je i uticaj ocekivanja neto
proizvodnje (dohotka), na tekuéi racun.

Kompletan model sadasnje vrednosti tekuceg racuna u formi prostora i stanja moze
se zapisati pomoc¢u jedne tranzicione (jednac¢ine stanja):

9t = P1gGt-1 + PagGr—2 + €} (2.1)

i dve signalne (merne) jednacine:
Anog1 = g + 5?"0 (2.2)
cary1 = Buge + Biagi (2.3)

Tranziciona jednacina (jednacina stanja) pokazuje nacin formiranja ocekivanja, dok
signalne (merne) jednacine daju informacije o kretanju osnovnih promenljivih ili, u
terminologiji modela prostora i stanja, varijabli stanja.

U matri¢noj formi merne jednacine se mogu zapisati kao:

Gt
Anogyq 0 1 1
= - 24
{ CQyyq By Bia 0 gtg1 ( )
€
Primetimo da u jednacini tekuceg racuna ne postoji slucajna greska. Razlog tome je
sto modeli sadasnje vrednosti pripadaju grupi savrseno resenih modela (engl. perfectly

solved models, Campbell i Shiller, 1988). Tranzicione jednacine (jednacine stanja) se
mogu zapisati kao:

gt ¢1g ¢2g 0 gt-1 5?
g | =] 1 0 0| go|+]| O (2.5)
e 0 0 0] ey e

Matrica varijansi i kovarijansi Sokova je oblika:

2

- { o } (2.6)

2
0g,An0 T Ano
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Kako bi se izvela ocenjena serija tekuceg racuna potrebno je od stvarne serije tekuceg
ra¢una oduzeti greske ocekivanja fundamenata, u ovom sluc¢aju Ano, koje &e biti dobijene
ocenom modela prostora i stanja pomoc¢u Kalmanovog filtera. Da bismo to pokazali za-
menimo 2.1 u 2.3:

carpr = Bui(@1g9e-1 + doggt-2 + &¢) + Br2(D149:—2 + Pag9e—3 + &1_1) (2.7)
pa se tekuéi racun moze zapisati kao zbir predvidivog i nepredvidivog dela (videti
Cochrane, 2008) kao:

carr1 = Bri(d1y9e-1 + dog9i—2) + Bia(d19:—2 + boy9i-3) + Buel + Brag!_,  (2.8)

iz cega sledi da je ocenjenu seriju tekuteg racuna ca;,; koja bi bila optimalna sa
stanovistva osnovnog modela moguce zapisati kao:

Cary1 = Bri(@1,9t-1 + boy9:-2) + Bi2(P19t—2 + Poy9t-3) (2.9)

ili:

= _ g g
Chty1 = CApy1 — B115t - Bl2€t71 (210)

U izrazu sa desne strane svi elementi su poznati: podacima o tekuc¢em rac¢unu su
dostupni, dok se ocene parametara Bi; i Bia, kao i serija podataka o Sokovima &f
dobija ocenom modela prostora i stanja pomoc¢u Kalmanovog filtera.

Ostali modeli sadasnje vrednosti

U slu¢aju modela sadasnje vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008) pris-
etimo se da je tekuéi rac¢un funkcija ocekivanog neto BDP-a, ocekivane kamatne stope
sa kojom se suocavaju potrosaci i ocekivanih odnosa razmene:

ca; = —E, Z B (Ano, + Aqs — 1Y)

s=t+1
. 1-
gde je Eyfri, ] = Eyfrs — ( S 7)(1 —a)Apy).
Obelezimo ocekivanja ovih varijabli sa E[Anoy1| = g1, E[Aqy1] = 74, Elryyy] =

;. Stvarne vrednosti ovih promenljivih u tom sluc¢aju su zbir ocekivane vrednosti i
realizovanog nepredvidivog Soka:

Anoy = g1 + 8?"0

AQt:thl‘i‘gtAq

* r
Ty = Hy_y T &

. .o . A .o P
gde su realizovani §okovi €2 &7, er-? beli sum. Predvidive komponente neto BDP-a,

kamatne stope i odnosa razmene mogu se predstaviti kao (medusobne interakcije i visi
nivoi autoregresivnog reda su zanemarene zbog jednostavnosti prikaza bez uticaja na
teoretske postavke) pomocéu AR procesa prvog reda:

gt = $19s-1 + &
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He = Qofly 1 + 5?
T = GgT_1 + €

gde g7, e} 1 ] predstavljaju sokove u o¢ekivanjima.
Tada:

ca;, = —F, Z B (Anos + Aqs — 1Y) (2.11)

s=t+1

- _Et Z 6871:(95—1 — Vg1 + 7_5—1)

s=t+1

- _Et Zﬁs_t(gs — Vs + 7-8)

s=t

= —EtZﬁH( Vg — 05y + 05 Iyme)

= —ZB” gﬁvZﬁ” Zﬁs ‘o5

s=t

= _( gt + Bd1g: + 3 ¢19t + ) (e + Boapty + ) — (Te + BdsTi + ...
1 1 1
150, T T 56, T 1 Bay
Relativni doprinos oc¢ekivanog kretanja budu¢ih fundamenata teku¢em racunu zavisi
od perzistentnosti ocekivanja. Sto je ve¢a perzistentnost ocekivanja posmatrane determ-
inante, veci je njen doprinos kretanju tekuceg racuna. Po analogiji sa prikazom zapisa
osnovnog modela, tekuéi ra¢un bilansa pla¢anja (2.11) moze se predstaviti kao:

cay = Bl(L)gt - Bz(L)Mt + BS<L)Tt

gde je:

_EtZB A”0t+z = Bl(L)gt
_EtZB#t(’YT;-i) = Byo(L)p,

_EtZBSﬂt(AQtJri) = Bs(L)7

t=1

Polinomi B;(L), By(L) i Bs(L) predstavljaju pozitivne funkcije autoregresivnih para-
metara ¢ i diskontnog faktora f:

1
Bl =~

1
BL) = g,

1
Bslh) = —1—5,
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Kompletan model sadasnje vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008) moze
se predstaviti pomo¢u slede¢ih mernih (signalnih) jednacina:

cay = By(L)g; — Ba(L)p, + Bs(L)Ty (2.12)
Anoy = gy + ;" (2.13)

r{= o T e (2.14)

Ag =711+ gtAq (2.15)

i tranzicionih jednacina (jednacina stanja):

9t = $19e-1 + €] (2.16)
fy = Goply_1 + & (2.17)
T — ¢3Tt,1 + 82— (218)

Ostali modeli sadasnje vrednosti se mogu izvesti modifikacijom gornjeg zapisa. Videli
smo da osnovni model (Obstfeld i Rogoff, 1996) ukljuc¢uje prve dve merne i prvu tranzi-
cionu jednacinu, uz uslov da su u (2.12) By(L), B3(L) = 0. Model Bergin-a i Sheffrin-a
(2000) podrazumeva izostavljanje poslednje tranzicione i merne jednacine, uz uslov da
je u jednacini (2.12) Bs(L) = 0.

Kada su u pitanju modeli sa kvadratnom funkcijom korisnosti, model sa navikama u
potrosnji koji je formulisao Gruber (2004) je identican osnovnom modelu, osim §to u
jednacini tekuceg racuna ukljucuje i njegovu docnju (dca,_1), tekuéu vrednost neto pro-

§ R |
izvodnj A li Bi(L taje —(1— — )5 Y E,ANO,).
izvodnje 1—— Ano, a polinom 1(L)g; postaje —( 1—1—7“)8;1(1—{—7’) (E, )

Model koji je formulisao Gruber (2004) je u slu¢aju modela sa likvidnosno ograni¢enim
agentima (Bussiere et al, 2004) modifikovan tako da se dve poslednje veli¢ine (vrednost
tekuée neto proizvodnje i polinom koji predstavlja uticaj ocekivanog dohotka) mnoze
sa ucestem rikardijanskih agenata u populaciji (1 — A), dok se u istu jedna¢inu dodaje
oA
i uticaj fiskalne politike preko izraza (\(T; — Gy + rBE) — F(Tt,l — Gy_1 +rBf)).
r

Kako bi se izvela ocenjena serija tekuc¢eg modela potrebno je od stvarne serije tekuceg
racuna oduzeti greske oc¢ekivanja fundamenata. Za razliku od osnovnog modela, u ovom
slucaju postoje tri makroekonomske jednacine ¢ije greske ocekivanja treba iskljuciti:

€ﬁjllo = AnotH - Et(ATLOH_l | It)

5?«11 =T = Et(rrﬂ | Iy)
5tA+ql = Agry1 — Er(Aga | 1)

gde je I; set informacija koji je bio dostupan agentu u trenutku formiranja oc¢ekivanja
t. Ocenjena serija tekuceg racuna ca; koja bi bila optimalna sa stanovistva ovog modela
se dobija kao:
ca; = ca; — By(L)e®™ + By(L)el" — By(L)er?
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Model sa sokovima produktivnosti

Za razliku od modela sadasnje vrednosti kod kojih dinamika tekuceg racuna odrazava
sadagnju vrednost ocekivanih vrednosti fundamenata, model sa Sokovima produkt-
ivnosti (koji ukljucuje i navike u potrosnji) moze se direktno predstaviti u formi prostora
i stanja pomoéu slede¢ih signalnih (mernih) jednacina:

Acay = ¢y + coly1 + c3nf + cany + cs Af_ + cgcar—1 + 5?‘4 (2.19)

A[t = dl —+ d2[t71 -+ dgAT];U -+ d477§ + d5A§71 -+ 8{ (220)

gde [;_; predstavlja domace investicije, A ; nivo produktivnosti u zemlji, 7}’ i 1§
ozna¢ava globalne i lokalne §okove u produktivnosti, dok su realizovani sokovi ¢4, ef
beli sum.

Tranzicione jednacine (jednacine stanja) koje odreduju kretanje produktivnosti pret-
postavljaju da je dinamika globalne i lokalne produktivnosti data slede¢im autoregres-

ivnim procesima prvog reda (Glick i Rogoff, 1995):
A =p A+ (2.21)

Af = p°Af_ +1f (2.22)

Jednacine pokazuje da na promenu tekuceg racuna utice prethodni nivo investicija,
domaci i globalni Sokovi u produktivnosti, prethodni nivo produktivnosti i tekuceg
racuna, a investicije zavise od njihovog prethodnog nivoa, prethodnog nivoa produkt-
ivnosti i domacih i globalnih Sokova u produktivnosti. Sok koji povetava produktivnost
u zemlji vodi povetanju marginalne efikasnosti kapitala, sto dalje vodi rastu investi-
cije. Kako je tekuci racun razlika stednje i investicija, rast investicija vodi pogorsanju
spoljnog bilansa zemlje. Uz to, rast investicija deluje i na potrosnju. Investicije povecavaju
ocekivanu proizvodnju i dohodak, $to vodi rastu potrosnje, kao i u slucaju modela
sadagnje vrednosti. Dakle, ovaj model implicira da se bilans tekuceg ra¢una pogorsava
kako po osnovu rasta investicija tako i po osnovu smanjenja stednje. Sokovi u globalnoj
produktivnosti pogadaju tekuc¢i racun u meri u kojoj se preferencije medu zemljama
razlikuju. Ukoliko sve zemlje imaju identi¢ne preferencije ovi sokovi nemaju dejstvo na
tekuci racun, s obzirom da promene globalnog dohotka pre rezultiraju u promenama
svetskih kamatnih stopa, nego u transferu resursa iz jednih u druge zemlje. Ukoliko je
ag = 0 (£ = 0) model se svodi na model bez navika u potosnji.

Ocenjena serija tekuceg racuna koja bi bila optimalna sa stanovistva ovog modela
se dobija kao: ca; = ca;_1 + Aca;, gde se ocenjena serija promena tekuteg racuna
Aca; dobija na osnovu istorijskih podataka o teku¢em racunu i investicijama i ocene
parametara {ci,..cg} 1 serije podataka o Sokovima 1 i n¢ dobijenih ocenom modela
prostora i stanja pomoc¢u Kalmanovog filtera.

Fiskalni sokovi

U model je moguce ukljuciti i fiskalne sokove. Kao i kod produktivnosti, pretpostavimo
da su fiskalni rashodi egzogeni i slede AR(1) proces:

Gy = €"GE, + vt
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Gy = £y, + v

standardna pretpostavka u literaturi je da domaci fiskalni Sokovi v§, nemaju efekat na
domace investicije, dok globalni fiskalni Sokovi v}’ deluju na investicije preko uticaja na
realne kamatne stope. Suprotno tome, globalni fiskalni Sokovi nemaju uticaj na bilans
tekuceg racuna, a domaci fiskalni sokovi pogorsavaju spoljnu poziciju zemlje. Signalne
(merne) jednacine modela koji ukljucuje fiskalne sokove imaju slede¢u formu:

Aca; = ¢1 + coipq + 3AAY + ) AAT + es AY | + e AGY + crear_1 + €3 (2.23)

Ait = d1 + dgit_l + dgAA;U + d4AA§ + d5A§_1 + dGAG? + &4

2.2  Kalman filter © ocenjivanje parametara

U prethodnom odeljku prikazana je zapis tri intertemporalna modela tekuceg racuna u
formi prostora i stanja. U ovom delu prikacemo kratku transformaciju modela prostora
i stanja u slucaju modela sadasnje vrednosti koja ubrzava njihovo ocenjivanje i potom
dati kratak sazetak procedure ocene modela pomoc¢u Kalmanovog filtera. Prikaz je dat
za model sadasnje vrednosti koji su formulisali Bouakez i Kano (2008):

ca; = —E; Z B Anos — 1t + Aqs)

s=t+1

Prisetimo se da je model moguée zapisati kao sistem sa tri tranzicione (jednacine
stanja) i tri merne (signalne) jednacine:

_ g

Gi41 = Pygr + 141
_ "

Hey1 = (b;uut + &1
T

Tiv1 = O, Tt + Epq

ca; = By(L)g: — Bo(L)py + Bs(L)Ty

Ano
Anogi = g + €

Aq
Aqt+1 = Tt + Et

gde su ocekivanja varijabli data sa E[Ano11] = gi, E[r7 ] = py 1 E[Aqisq] = 7. Uko-
liko se izraz za tekuéi rac¢un zameni u drugoj tranzicionoj jednacini (jednacini stanja),
sistem se svodi na dve tranzicione (jednacine stanja) i tri merne (signalne) jednacine $to
olaksava ocenu modela. Ova zamena je moguéa (videti Van Binsbergen i Koijen, 2010)
posto jednacina tekuceg racuna nema gresku (jer modeli racionalnih oc¢ekivanja pri-
padaju grupi perfektno resenih modela). Da bismo to pokazali, pomnozimo jednac¢inu
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oc¢ekivanja kamatne stope sa By(L) i izrazimo Bs(L)u, iz jednacine tekuéeg racuna.
Tranziciona jednacina (jednacina stanja) postaje:

By(L)py, = BQ(L)gbwutfl + Ba(L)ey
a merna (signalna) jednacina:
BQ(L)ILLt = —ca; + Bl (L)gt + Bg(L)Tt

Zamenom merne (signalne) jednacine u tranzicionu (jednacinu stanja) dobija se sledeéi
izraz:

By(L)py = Ba(L)$, 1,y + Ba(L)ey
—cayy1 + Bi(L) g1 + Bs(L)Ty1 = —¢,car + ¢,B1(L) gy + ¢,Bs(L)7¢ + By(L)ey
—cap1 + Bi(L)(¢y9: + €f11) + Bs(L) (o, 7¢ + 114) = —d,car + ¢, B1(L) g+
+¢,B3(L)T: + Ba(L)ey
capr1 = ¢ car+ (bg — ¢,)Bi(L)g + (¢, — ¢,) Bs(L)Ty
+Bi(L)ef,, — Ba(L)e} + Bs(L)er,q

Finalni sistem podrazumeva ocenjivanje slede¢ih jednacina:

Jir1 = Qg + £
Tiv1 = O, T + €4
Anows = gy + ey
Agiy1 =T+ &Tﬁrql
C41 = Qbucat + (¢g - ¢M)B1(L)gt + (¢T - %)33([/)71& + By (L)5§+1 - B2(L)5g + B3(L)5tT+1
U matri¢noj formi vektor varijabli stanja moze se zapisati kao:

[ gt—1

A

koji zadovoljava:
Xt+1 = FXt + Fé\t)il

gde su matrice:

coococoof
coococoldo
coocococor
coococoro
coococococo
coococococo
coococoococo
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Mernu jednacinu koja ima tri varijable Y; = [Ano; Ag ca;] moguée je zapisati kao:

Y = MY, + My X,

gde su:
[0 0 0
M, = 00 O
0 0 ¢,
[ 1 0 10 0 0 0
My, = 0 1 0 1 0 0 0
| (¢ = 0,)Bi(L) (¢, —¢,)Bs(L) 0 0 Bi(L) —By(L) Bs(L)

Posto su sve jednacine linearne i pretpostavljaju¢i da Sokovi imaju zajednicki nor-
malan raspored verovatnoce, ocena parametara modela je standardna i postize se mak-
simiziranjem funkcije verodostojnosti primenom Kalmanovog filtera. Procedura Kal-
manovog filtera u linearnom modelu sa normalnim rasporedom verovatnoce je dobro
poznata i u nastavku je dat samo kratak prikaz koraka. Vise detalja se moze naci u
Durbin i Koopman (2012).

Kalman filter omogucava ocenjivanje uslovnog rasporeda verovatnoce varijabli stanja
u odnosu na sve raspolozive informacije u trenutku ¢: X;.,|Y;, zat = 1,2, ..T. Posto svi
Sokovi imaju normalan raspored verovatnoce, uslovni rasporedi verovatnoce su takode
normalni i mogu se karakterisati pomocu prva dva momenta uslovnog normalnog raspore-
da verovatnoce: uslovne srednje vrednosti i uslovne varijanse. Kalmanov filter omogucava
iterativno ocenjivanje prva dva uslovnha momenta. Dobijene ocene prva uslovna mo-
menta omogucavaju aproksimaciju nepoznate funkcije maksimalne verodostojnosti, ¢ije
maksimiziranje daje ocene parametara modela prostora i stanja. Pretpostavimo za tren-
utak da su matrice parametara poznate i da vektor Y, oznacava sve (kumulirane) in-
formacije do trenutka t: Y, = [V}, Y, 1, Y 2.... Yy, gde Y;_; oznac¢ava podatke o tri merne
promenljive u trenutku ¢ — 1. Kalmanov filter se sastoji iz nekoliko koraka:
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1. Pomoc¢u informacija raspolozivih do trenutka ¢t — 1 optimalna projekcija nepoznatog
vektora varijabli stanja u periodu ¢ je:

X1 = E[Xy| Y] = FX, 14

gde )?t—1|t—1 predstavlja vrednost vektora varijabli stanja iz prethodne iteracije. Polazna
vrednost Xgp se obi¢no uzima da je jednaka nuli.
2. Matrica srednje kvadratne greske projekcije iz koraka 1 je:

f)ﬂt—l = Fﬁt—lhﬁ—lF/ + a1

gde ﬁt—1|t—1 analogno predstavlja vrednost matrice srednje kvadratne greske iz preth-
odne iteracije. Polazna vrednost Fyp se obi¢no uzima da je jednaka jedini¢noj matrici.

3. Koristeti rezultate iz prethodnog koraka i zapis merne jednacine, optimalna pro-
jekcija vektora mernih promenljivih u periodu ¢ je:

}//\;ﬂt—l = EY|Y; 4] = MYi1 + MZXﬂt—l
4. Greska projekcije merne promenljive je onda:
My =Ys — Y1 = Yy — MiYioy — MyXy s
a matrica srednjih kvadratnih gresaka projekcije merne promenljive je:
§t\t = M?ﬁﬂtflMé

5. Uzimajuci u obzir implicitnu gresku projekcije merne promenljive, optimalna pro-
jekcija vektora varijabli stanja u periodu t koriste¢i sada informacije i iz tekuceg perioda
t (i svojstva multidimenzionalnog normalnog resporeda verovatnoce) je:

)?ﬂt =FE[Xy|Y,, Y, 4] = )?t|t71 + ]/D\t|t71M2§t_|t1/ﬁt|t
a matrica srednje kvadratne greske projekcije:

]Sﬂt = ﬁt\tfl - ﬁt|t71M2§_lM2ﬁt|t71

tlt
6. Koristeci azurirane ocene Xy, F;; u koracima 1 i 2, dobijaju se nove ocene:

)A(tﬂ\t = FE[X:]Y;, Y] = F)A(ﬂtq + [?t/ﬁt\t
Pppay = FPyF' + T30

-~

gde je matrica K; = ]3t|t_1MQS !

)i » Poznata kao matrica Kalmanovog dobitka. Ponavl-

jajudi korake 1-6, ocene )A(H”t, P, 11); se mogu dobiti za ceo uzorak.
Pod pretposavkom normalnosti, logaritam funkcije verodostojnosti je jednak zbiru
logaritama uslovnih funkcija normalne gustine rasporeda verovatnoce:

Lr=Mnf(¥)+ > Inf (Vi¥iy)
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gde su uslovne funkcije normalne gustine rasporeda verovatnoce:
F Y1) ~ N (MY + Mooy, My Py 1 M)

Odnosno, koriste¢i svojstva normalnog rasporeda verovatnoce i prethodne korake,
logaritam funkcije verodostojnosti u trenutku 7" zavisi od gresaka predvidanja ﬁﬂt i

njihove matrice kovarijansi Sy:

T T
Ly == log(det(Sy) — > 7y Sy iy
t=1 t=1

Ocena vektora nepoznatih parametara © dobija se maksmiziranjem funkcije Ly. U
slucaju modela Bouakez i Kano (2008): © je:

2 2 2
@ = (¢g7 gbu? 097 O-yJ UAno? O-g,u; ag,Anm U,u,Ano)

Prethodno opisan nac¢in predvidjanja vektora varijabli stanja se zasniva samo na in-
formacijama iz proslosti. U primeni moze se koristiti i pun uzorak ponavljajuci korake
1-6 unazad nakon inicijalne ocene X7|r i maksimiziranjem logaritma funkcije verodosto-
jnosti nakon toga.

2.3 Identifikacija

U ovom delu verifikujemo da su svi parametri modela prostora i stanja identifikovani.
Citalac koji je vise zainteresovan za ocenjivanje intertemporalnih modela, a manje za
ekonometrijske uslove moze preskociti ovaj deo.

Identifikacija modela zavisi od dinamike merne promenljivih (za koje postoje raspo-
lozivi podaci) i matrice varijansi i kovarijansi. Dokaz podrazumeva prevodenje mod-
ela prostora i stanja u odgovarajuc¢i vektorski autoregresivni model pokretnih proseka
(VARMA) zapis. Radi jednostavnosti identifikacija je data na primeru osnovnog inter-
temporalnog modela.

Osnovni model implicira odgovaraju¢tu VARMA reprezentaciju za merne promenljive
[Anoyyq cariq] koja proizilazi iz jednacina: 2.1-2.3. Po uzoru na Morley, Nelson i Zivot
(2003) moguce je pokazati da je sistem identifikovan. Na pocetku tranzicionu jednacinu
(jednacinu stanja) ocekivanja (2.1) potrebno je zapisati u ARMA formi:

G411 = Q1991 + PogGi1 + 5f+1
Jt+1 — P190t — PogGt—1 = €41
(1 —¢,L — ¢2gL2)9t+1 = &l

gde je L operator docnje definisan tako da je g = Lg:11. Sada je iz gornjeg izraza
moguce izraziti g; kao funkciju slucajne greske:

g
€1

Jt+1 = 1—¢19L—¢29L2
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Zamenimo sada tranzicionu jednac¢inu (jednacinu stanja) u mernim (signalnim) jed-
na¢inama za Ano (2.2) i ca (2.3):

gJ gd
A — Ano — L t+1 Ano — L t+1 Ano 2.94
Hor gt * €t+1 11— ¢19L - ¢2gL2 - €t+1 q)g<L) * €t+1 ( )
gde je @y(L) =1 — ¢y,L — oy, L7
Druga jednacina postaje:
el Lej, Bn BioL
cair1 = Buigi + Bi2gi—1 = B + B = ( + )e? (2.25)
" t By(L) P D(L) @ (L) T @ (L)

Da bi se izvela VARMA forma gornje dve jednacine (2.24 i 2.25) je potrebno pomnoziti
sa ®,(L):
Oy(L)Anoysy = Lefyy + g(L)epyy

®,(L)cary1 = (B + BlzL)5t9+1

ili u matri¢énom zapisu:

{ q)géL) c1>g(2L) } { Ach:I ] = { By +L BioL %SL) ] { jti}; ] (2.26)

Levu stranu izraza (2.26) moguce je zapisati kao:
T1t+1 _ @g(L) 0 An0t+1
Tot41 0 ‘I)g(L) Cat41

Onda je prema Grejndzerovoj lemi (Granger i Newbold, 1986):

[ N ] = (C+ DL+ EL*)V;y (2.27)
Tot41
Gde su C, D i E matrice parametara koji se nalaze uz 1, L i L? respektivno, u izrazu:
L o, (L) _ L 1 — ¢, L — qngL?
B + BisL 0 Bi1 + BioL 0
Tako je:
0 1
=180 ]
— i 1 _¢1g
D= | B 0 ]
_ i 0 _¢2_g
E = 10 0 ]

Iz izraza (2.27) je moguce identifikovati druge momente potrebne za identifikaciju
matrice varijansi i kovarijansi:

var ( L1+ ) — COC' + DOD' + EQE

Tot+1
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cov ( o’ o ) = cov(C + DL + EL*,CL + DL* + EL?) = DQC" + EQD’

)
Tot+1 Tt

cov < v a ) = cov(C' + DL+ EL* CL* + DL* + EL*) = EQC’

b
Tot+1  Tat—1

cov ( T1t+1 , L1¢—2 ) _ COU(C+DL+EL27CL3+DL4+EL5) =0
Tot+1  Tot—2

Prema Grejndzerovoj i Newbold-ovoj teoremi (Granger i Newbold, 1986) struktura

drugih momenata implicira da je ( iltﬂ V M A(2) proces. Identifikovanost modela
2t+1

proizilazi iz konacanosti procesa, pa je parametre matrice kovarijansi Q, 02 03%,,, 10 a0,

moguce identifikovati iz strukture drugih momenata V M A(2) procesa. AR parametri u

Anoyyq )

modelu, ¢, i ¢y, su identifikovani pomo¢u AR strukture ( o
t+1

3 Testovi intertemporalnog modela

U prethodnom delu prikazane su metode kojima se mogu dobiti ocena serije tekuceg
racuna koja bi bila optimalna sa stanovistva odredenog modela. U nastavku ¢emo
prikazati osnovne statisticke testove koji su koris¢eni u literaturi za testiranje odredjenih
implikacija intertemporalnih modela gde odbacivanje odgovarajuce nulte hipoteze im-
plicira diskreditaciju konkretnog modela. Prvo ¢e biti prikazani testovi koji se direktno
mogu primeniti na raspolozivim podacima o teku¢em rac¢unu i drugim klju¢nim varijab-
lama konkretnog modela, a potom testovi koji se primenjuju na ocenama VAR modela.

3.1 Test ortogonalnosti

Test ortogonalnosti (u literaturi poznat i kao R-test, videti npr. Campa i Gavilan,
2011) proverava da li su ispunjena ogranicenja koja proizilaze iz relacije sadasnje vred-
nosti. U modelima sadasnje vrednosti razlika izmedu stvarnog tekuceg racuna i tekuceg
rac¢una koji model implicira ne sme biti predvidiva imajuc¢i u vidu sve raspolozive in-
formacije koje agenti mogu imati u odredjenom trenutku, $to je moguce pokazati i
formalno manipulacijom jednacine tekuéeg racuna (videti Dodatak). Razlika izmedu
ocekivane vrednosti tekuceg racuna u periodu ¢t i ¢ — 1 u slucaju osnovnog modela,

Z B E,(Anos)— E,_1(Ano,)}, jednaka je R statistici R = ca;—Ano,— (1+7)ca;_1,
s=t+1
gde je r realna kamatna stopa koja je povezana sa diskontnim faktorom kroz relaciju

b= o Drugacije receno, R statistika treba da odrazava informacije koje su postale
r

dostupne od perioda t — 1 do perioda t. Ovu teorijsku implikaciju je moguce testirati
putem regresije R statistike na docnje neto BDP-a i tekuceg racuna i testiranjem nulte
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hipoteze prema kojoj ove informacije nemaju statisticki znacajan uticaj na vrednost R
statistike.3¢

3.2 Dugorocne jednacine predvidanja

Implikacije modela sadasnje vrednosti se alternativno mogu testirati pomocu testova
dugoro¢ne predvidivosti (engl. long-horizon predictability tests). Testovi ovog tipa se
uobicajeno koriste u finansijskoj literaturi, i nisu osetljivi na visok nivo perzistentnosti
serija (Rossi, 2007). Oni se baziruju na postojanju dugoroc¢ne veze izmedu fundamenata
modela i tekuceg rac¢una, prema kojoj sadasnje vrednosti tekuc¢eg racuna imaju (ukoliko
je model tac¢an) sposobnost predvidanja buduéih dugoro¢nih kretanja u fundamentima.
Intuicija se moze ukratko prikazati na primeru osnovnog intertemporalnog modela.
Invertujmo MA polinom docnji u jedna¢ini (2.26) da bismo dobili AR zapis:

[ 1— ¢y, L — ¢y, L2 0 Anogyq
I 0 1— ¢y, L — ¢, L? Capy
: L 2 L=, L—0pL? | -,
_ 1+1
= (_ ﬁ . . /6 ¢2g 5 )L 0 |: gtAi;llo :|
| 1= B0y =By 1= By — [y
1

Ukoliko se uvede smena k = — autoregresivna jednacina tekuceg

1= By — B2y,
racuna se moze zapisati kao:
Clgp1 — Q1 s — Pggcary = (kB + kLﬁz¢2g)6f+1
S gblgcat + ¢2gcat—1 + (kﬁ + kL62¢2g)€f+1

Odatle je moguée izraziti gresku 7., (i zameniti je kasnije u izrazu za neto proizvod-
nju):
o (bl = 6L
(kB + kLB ¢y,)

Analogno, autoregresivna jednacina za Ano je:

Cati1

(1— </519L - ¢2gL2)An0t+1 = L5f+1 + (1 - ¢1gL - ¢2gL2)5tA+n10
(1 = ¢y L — dg, L7) Ano
T8 fm%i) Leara (1= 01yl = 0oy LR

Ukoliko se gornji izraz podeli sa 1 — ¢, L — qugLQ dobija se jednacina promene neto
proizvodnje:

ca
Anog,, = ! + ghne (3.1)

(kﬁ + kL62¢29)

1
36R statistika je u modelu Bouakez i Kano (2008) R; = car — (Anoy —yrf — (1 — a)Aqt) — Ecat_l;Bergin i Sheffrin

1 1
(2000) Rt = cat — (Anoy —yrf) — Ecat_l; Gruber (2004) Rt = cat — Anog — %cat_1 — d0fcat—1 — Anog—1 — —car—3]

B
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Izraz (3.1) je u osnovi modela sadasnje vrednosti prema kome sadasnja vrednost
tekuceg racuna sadrzi informaciju o kretanju neto proizvodnje u narednom periodu.

Primena testa dugoroc¢ne predvidivosti stoga podrazumeva ocenjivanje parametra /3,
i racunanje odgovarajuc¢ih intervala poverenja u dugoroc¢noj regresiji oblika:

h
Anos,
Y = = Bhear + &
PR

gde, h predstavlja horizont predvidanja, a parametar 3, pokazuje sposobnost tekuceg
racuna da predvidi buduce kretanje neto proizvodje. Ukoliko je teorija tacna, tekuéi
racun danas reflektuje ocekivanja o budu¢em kretanju fundamenata, pa bi vrednost
intervala poverenja parametra (3, trebalo da sadrzi —1. Pod nultom hipotezom da model
ne vazi vrednost parametra (3 je jednaka 0.

Parametar 3, je funkcija najveteg autoregresivnog korena regresora (u ovom sluc¢aju
tekuéeg racuna):

Ukoliko je serija visoko perzistentna to uti¢e na ocenu ovog testa. Rossi (2007) pred-
laze nacin za korigovanje intervala poverenja koji je validan ¢ak i kada je nezavisna
varijabla visoko perzistentna. Test se odvija u dva koraka. U prvom pomocu inverzije
testa jedini¢nog korena (Elliot et al, 1996) dobija se ocena intervala poverenja za na-
jveti autoregresivni koren. U narednom koraku dobijena ocena se koristi za korekciju
intervala poverenja parametra /3, koji je dobijen primenom tehnike ocene koju predlazu
Campbell i Yogo (2006)."Efikasnost testa raste sa pove¢anjem horizonta predvidanja h.
Dodatna prednost ovog testa je i moguénost testiranja zajednicke hioteze predvidivosti
za razlicite horizonte.

3.8  Grejndzerova uzrotnost

Prema modelu sa racionalnim ocekivanjima tekuéi racun sadrzi informacije o budu¢em
kretanju fundamenata. Osim putem dugoro¢nih regresija predvidanja, ovu teorijsku
postavku moguce je testirati i pomocu koncepta Grejndzerove uzrocnosti. Varijabla X
uzrokuje varijablu Y u Grejndzerovom smislu ukoliko pruza statisticki znacajne inform-
acije o kretanju Y u prisustvu docnji Y (Granger, 1988). Ukoliko model vazi, tekuéi
racun bi trebalo da uzrokuje u Grejndzerovom smislu buduc¢e kretanje fundamenata,
dok obrnuta uzroc¢nost ne bi trebalo da vazi.

Ovaj test u svom naprostijem linearnom obliku regresira Y na docnje Y i X i testira
da li su svi koeficijenati uz docnje X jednaki 0. U slu¢aju osnovnog modela na primer
to znadi testiranje statisticke znacajnosti koeficijenata uz docnje tekuceg racuna u re-
gresiji promene neto proizvodnje na iste. Osnovna razlika izmedju testova Grejdzerove
uzro¢nosti i testova dugoro¢ne predvidivosti je u vremenskom horizontu. Testovi Gre-
jdzerove uzroc¢nosti ukljucuju konac¢an broj docnji i defakto testiraju predvidivost u tom

37TRossi (2007) zapravo predlaze nekoliko procedura za dobijanje ocene autoregresivnog korena i parametara, a dve
procedure pomenute u radu daju najefikasnije ocene.
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(kra¢em) vremenskom horizontu®®, dok se testovi dugorocne predvidivosti fokusiraju na
duzi vremenski horiziont od nekoliko i vise godina.

3.4 Test ogranicenja

Prethodni tipovi testova se mogu sprovesti bez direktnog ocenjivanja serije tekuceg
racuna koja bi bila optimalna iz perspektive odredenog intertemporalnog modela sadasnje
vrednosti. U slucaju VAR ocene modela sadasnje vrednosti, implikacije intertemporal-
nih modela se mogu testirati putem testiranja restrikcija koje modeli postavljaju na
parametre ocenjenog VAR-a. U slu¢aju osnovnog modela prisetimo se da je izvdenu
seriju optimalnog tekuceg racuna moguce zapisati kao:

wt — —ﬁd/AU- - BA]let - th

gde je A matrica ocenjenih parametara, 8 diskontni faktor, Z; vektor varijabli modela,
I jedini¢na matrica, d vektor selekcije, a k vektor parametara jednak izrazu pre Z; nakon
prvog znaka jednakosti. Istaknimo jos jednom da kZ; nije projekcija tekuceg rac¢una iz
VAR modela, ve¢ proizvod restrikcije iz ekonomske teorije i serija koris¢enih za ocenu
VAR modela. Ukoliko osnovni model vazi, parametar uz varijablu tekuéeg racuna u
vektoru k ima vrednost 1, dok ostali parametri u vektoru & trebaju da budu jednaki 0.
Vektor parametera k je kao $to vidimo (zbog invertovanja) nelinearna funkcija osnovnih
VAR parametara $to uslovljava nac¢in formulisanja odgovarajuce test statistike. U praksi
se najcesce koristi Wald test uz pomo¢ delta metoda za aproksimaciju jakobijana, ali
je moguce koristiti i standardne linearne Wald, racio verodostojnosti testove, kao i test
Lagranzeovog multiplikatora uz odgovorajuc¢u transformaciju nulte hipoteze. Visoka
perzistentnost serije tekuceg racuna moze da utice na kvalitet aproksimacije i rezultate
nelinearnog Wald testa. U tom slucaju primena butstrap tehnika moze biti korisna za
unapredenje pouzdanosti testova u uzorcima ogranic¢ene velicine.

387a alternativne nacine testiranja Grejndzerove uzroc¢nosti, odnosno, uslovne nezavisnosti koji pokrivaju duzi (be-
skonaé¢ni) vremenski horizont videti Bierens (1990).
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Ovaj deo monografije ocenjuje osnovne intertemporalne modele tekuceg racuna koji
su prikazani u drugom poglavlju na podacima tri otvorene ekonomije: Velike Britan-
ije, Kanade i Australije. Izbor zemalja je voden ¢injenicom da su ove zemlje najcesce
bile predmet analize u do sada sprovedenim istrazivanjima razli¢itih teorijskih modela
tekuceg racuna, $to omogucava direktnu uporedivost sa ostalim studijama i elemin-
iSe moguénost da su dobijeni rezultati vodeni (subjektivnom) kalibracijom odredenih
parametara. U prvom delu ovog poglavlja su date osnovne informacije o raspolozivim
podacima. Potom su prikazani rezultati statistickih testova na naglaskom na modele
sadasnje vrednosti. U poslednjem i primarnom delu ovog poglavlja prikazane su ocene
alternativnih modela koris¢enjem modela prostora i stanja, sa naglaskom na doprin-
osima pojedina¢nih fundamenata u ukupnom kretanju tekuceg racuna.

1 Podaci

U primeru su korig¢eni kvartalni podaci za tri otvorene ekonomije: Veliku Britaniju,
Kanadu i Australiju u periodu od 1969Q1-2013Q3.3 Izbor zemalja je isti kao i u ranije
sprovedenim istrazivanjima (Bergin i Sheffrin, 2000, Bouakez i Kano, 2008). U skladu
sa tim u radu su koris¢eni anualizovani desezonirani podaci.

Najveci deo padataka preuzet je iz baze podataka Medunarodnog monetarnog fonda
(IMF' IFS) i baze Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD stat). Fiskalni
podaci su preuzeti sa sajtova nacionalnih statisticih zavoda. Varijable ukljucene u an-
alizu su definisane na slede¢i nacin:

Neto BDP (Ano,) je logaritam nominalnog BDP-a (Y;) umanjen za drzavnu potrosnju
(G¢) 1 investicije (1;). Tekuéi racun bilansa placanja (ca;) se definiSe kao razlika izmedu
logaritma neto BDP-a i logaritma privatne potrosnje (C}). Fiskalni bilans je izra¢unat
kao razlika logaritmovanih prihoda i rashoda drzave. Sve varijable su podeljene bro-
jem stanovnika, kako bi se podaci prilagodili pretpostavci reprezantativnog potrosaca i
deflatorom BDP-a iz 2005. Izvor ovih podataka je MMF (IMF IFS).

Realna kamatna stopa koju placaju potrosaci, r} , izraCunava se pomocu svetske
realne kamatne stope i o¢ekivanih promena realnog deviznog kursa pojedina¢nih zemalja.
Svetska realna kamatna stopa (r;) predstavlja BDP-om ponderisani prosek realnih kam-
atnih stopa zemalja G7. Realne kamatne stope u pojedina¢nim zemljama su izra¢unate
kao razlika izmedu kratkoro¢ne nominalne kamatne stope (stope na trezorske zapise ili
ekvivalentne kratkoro¢ne kamatne stope ) i ocekivane inflacije. Pri tome je ocekivana
inflacija izrac¢unava na osnovu projekcije iz AR(6) modela.’’ Serija realnog deviznog
kursa je konstruisana mnozenjem nominalnog efektivnog kursa zasnovanog na jedin-
i¢nim troskovima rada (inflaciji u sluc¢aju Australije) i odnosa indeksa domacih i stranih
cena. Kao i u sluc¢aju inflacije o¢ekivana vrednost realanog deviznog kursa je izracunata
pomoéu AR(6) modela. Finalna serija sadrzi logaritmovane promene deviznog kursa.
Izvor svih podataka je baza MMF-a.

Odnosi razmene su izra¢unati kao koli¢nik izvoznog i uvoznog deflatora. U analizi je
korig¢ena prva diferenca logaritma ove serije. Izvor podataka je OECD.

397 literaturi postoji saglasnost da empirijske ocene intertemporalnog modela tekuc¢eg racuna koje koriste godisnje
podatke daju iskrivljenu sliku (videti npr. Nason i Rogers, 2006 ili Bergin, 2013).
40 Alternativno, ocekivanu inflaciju je moguée dobiti ocenom VAR modela po uzoru na Savié et al (2016).
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Produktivnost je merena pomoc¢u Solow reziduala. Serija je zasnovana na podacima
o realnom BDP-u i broju zaposlenih objavljenim od strane OECD-a.*! Mera produkt-
ivnosti formirana je kao rezidual iz Cobb-Douglas proizvodne funkcije:

InY —minL — (1 — )inK

gde je Y nivo realne proizvodnje, L broj zaposlenih, a 7 je udeo rada u proizvodinji.
Svi podaci preuzeti su iz baze OECD-a. Kako kvartalni podaci o kapitalnom stoku (K)
nisu dostupni, njegove promene su aproksimirane trendom realnog BDP-a, po uzoru na
Glick i Rogoff (1995). Trend je izracunat primenom Hodrick-Prescott filtera sa para-
metrom izgladenosti koji je jednak 100.*? Globalna mera produktivnosti je izrazena
kao BDP-om ponderisani prosek zemalja G7. Relativna produktivnost za svaku drzavu
formirana je kao odstupanje od ovog proseka.

Kako je fokus rada na dinamickim implikacijama modela, sve relevantne varijable su
ukljuéene u vidu odstupanja od proseka uzorka.?

Izvodenje optimalne serije tekuceg racuna zahteva dodatne ocene pojedinih modelskih
parametara. Dati parametri zajedno sa kalibrisanim vrednostima su prikazani u Tabeli
4.1. U literaturi postoji sirok opseg ocena intertemporalne elasti¢nosti supstitucije ()
koje se razlikuju u zavisnosti od konteksta analize i na¢ina na koji su dobijene. U
makroekonomskim modelima vrednost ovog parametra je niza, s obzirom da on odreduje
reakciju potro$nje na promene u kamatnoj stopi. Sa druge strane u finansijskoj literaturi
inverzna vrednost ovog parametra meri relativnu averziju ka riziku, $to ide u prilog
specificiranju nesto visih vrednosti (Bergin i Sheffrin, 2000). U skladu sa istrazivanjima
koja su do sada koristila model sa varijabilnim kamatnim stopama i deviznim kursevima
(poput Campa i Gavilan, 2011) korigéena je vrednost od 0, 1 u svim zemljama’! Ucesce
razmenljivih dobara u potro$nji je 0,5 u svim zemljama, po uzoru na rad Bergin i
Sheffrin (2000). Campa i Gavilan (2011) isti¢cu da rezultati nisu osetljivi na promenu
ove pretpostavke. Subjektivni diskontni faktor (/3) je izracunat pomocu realne kamatne

stope kao T gde 7 predstavlja njenu prose¢nu vrednost. Vrednost od 0,989 je nesto
T

visa od one koris¢ene u prethodnim studijama, a rezultat je niskih kamatnih stopa u
toku poslednje decenije. Parametar () koji odreduje ucesée nerikardijanskih agenata
u populaciji odreden je u skladu sa ocenama rada Bussiere et al. (2010). Obzirom
da se Australija ne nalazi u uzorku koji Bussiere et al. (2010) analiziraju, za vrednost
parametra korigéeno je ucesée od 14%, sto je prosek zemalja G7, dok je ucesée u Kanadi
i Velikoj Britaniji 5% i 2%, respektivno. Ocene nivoa navika u potrosnji razlikuju se u
zavisnosti od konteksta istrazivanja. Radovi koji se bave vrednovanjem aktive koriste
nesto visi nivo navika (videti Campbell i Cochrane, 1999, i diskusiju u tom radu), dok

41Postoje razliciti nacini merenja produktivnosti. Glick i Rogoff (1995), ¢ija se analiza zasniva na godisnjim podacima,
koriste proizvodnju i radne sate u preradivackoj industriji. Zbog ogranicene dostupnosti kvartalnih podataka ovih serija
u radu je koris¢ena pomenuta mera.

42Glick i Rogoff (1995) isticu da ukljucivanje kapitalnih inputa ne bi proizvelo znac¢ajno drugacije rezultate, buduéi da
su kratkoro¢na kretanja kapitala u razvijenim zemljama relativno mala u odnosu na kratkoro¢na kretanja rada.

43 Teorija sugerise da bi u velikom uzorku srednja vrednosti tekuéeg rac¢una trebalo da bude jednaka —%ANO . To
znaci da zemlja ne moze da ima perzistentan nivo tekuceg racuna u uzorku u kome neto proizvodnja ima rastuéi trend.
Medutim, u praksi je to ¢esto slucaj. Ovaj problem je u literaturi resen uklju¢ivanjem u analizu serija tekuteg racuna i
neto proizvodnje u vidu odstupanja od proseka uzorka.

417 slucaju viseg nivoa intertemporalne elasti¢nosti supstitucije, volatilnost tekuéeg racuna u odnosu na volatilnost
stvarnih podataka se smanjuje, a to pogorsava ocenu modela.
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istrazivanja koja su se prethodno bavila ocenama ovog parametra u kontekstu tekuceg
racuna nalazi nesto nize nivoe (Gruber, 2002). Zbog toga se parametar ocenjuje direktno
u modelu Sokova u produktivnosti. Ocenjene vrednosti nalaze se izmedu prethodno
dobijenih ocena u dva pravca literature, a parametar navika u potrosnji je najve¢i u
Velikoj Britaniji 0,94, a najnizi u Australiji 0, 78.

Tabela 4.1. Parametri modela

Parametar Australija Kanada Velika Britanija
Intertemporalna elasti¢nost supstitucije (7) 0,10 0,10 0,10
Udeo razmenljivih dobara u priv. potrognji (a) 0,50 0,50 0,50
Subjektivni diskontni faktor (8 = T -) 0,989 0,989 0,989

T
Udeo nerikardijanskih agenata u ukupnoj popul. () 0,14 0,05 0,02
Stepen navika u potrognji (9) 0,78 0,84 0,94

Napomena: Pretpostavke autora na osnovu prethodnih istrazivanja.

Pre ocenjivanja i testiranja modela neophodno je proveriti i nivo integrisanosti serija
posto ocenjivanje parametara standardnim Kalmanovim filterom zahteva da su sta-
cionarnost svih serija.*> U analizi su korigéeni progireni Diki-Fuler-ov test (engl. Dickey
i Fuller) i test Filipsa i Perona (engl. Phillips i Perron) koji uvazava postojanje au-
tokorelacije viseg reda. Rezultati oba testa odbacuju hipotezu nestacionarnosti u gotovo
svim slucajevima (Tabela 4.2). Dva izuzetka su serije tekuceg racuna i fiskalnog bil-
ansa Kanade. Medutim, ove serije karakterise izrazeni strukturni lom, $to se negativno
odrazava na snagu testa da odbaci nultu hipotezu. Ocene primenom testa jedini¢nog
korena koji su formulisali Zivot i irews (1992), a koji uvazava postojanje loma, sa vi-
sokim nivoom znacajnosti odbacuju nestacionarnost obe serije.

Sa druge strane, rezultati testa ukazuju na nestacionarnost serija globalne i lokalne
produktivnosti u svim slucajevima osim u Velikoj Britaniji. Prethodno sprovedena is-
trazivanja su zbog toga koristila promene u produktivnosti. Cinjenice da model razmatra
sokove u produktivnosti i da je serija produktivnosti u Velikoj Britaniji stacionarna, idu
u prilog upotrebi modela prostora i stanja koji istovremeno ocenjuje veli¢inu Soka i datu
ocenu, umesto promene u produktivnosti, koristi u analizi efekata na tekuéi ra¢un.

2 Rezultati statistickih testova

Nakon $to je proveren stepen integrisanosti pojedinacnih serija, u ovom delu su primenjeni
razliciti testovi modela tekuceg racuna. Cilj ovog dela analize je da utvrdi da li se po-
jedini modeli mogu odbaciti na osnovu testiranja odredenih pretpostavki modela i pre
njihovog formalnog ocenjivanja koris¢enjem modela prostora i stanja.

U Tabeli 4.3 i 4.4. predstavljeni su rezultati prvih testova razlicitih modela sadasnje
vrednosti za Australiju, Kanadu i Veliku Britaniju. U cilju ilustracije osnovnih konce-
pata prikazani su rezultati testova dva modela sadasnje vrednosti koji obuhvataju sve
ostale modele unutar klase modela sadasnje vrednosti. Re¢ je o modelu sa neseparabil-
nim preferencijama koji ukljucuje i fiskalnu politiku (Bussiere et al, 2004) i modelu sa
konstantnom relativnom averzijom prema riziku (isoelasti¢na funkcija korisnosti) koji

450cena modela prostora i stanja modifikacijom Kalmanovog filtera je data u Durbin i Koopman (2012).
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vrsi diferenciranje izmedu razmenljivih i nerazmenljivih dobara (Bouakez i Kano, 2008).
Ostali modeli sadasnje vrednosti su obuhvaceni ovim modelima i mogu se iskazati kao
njihove uproscene verzije. Testovi nisu primenjeni na modelu rasta produktovnosti uzi-
majuci u obzir njihovu validnost samo u slu¢aju modela sadagnje vrednosti. Model rasta
produktivnosti je medutim ocenjen u narednom delu gde analiziramo njegove relativne
performanse.

Tabela 4.2. Rezultati testova jedini¢nog korena:

Varijabla Australija Kanada Velika Britanija
Tekuéi racun (ca)

ADF 0,000%% 0182  0,039%
PP 0,001%% 0191  0,039%
Zivot-irews 0,000%**

Kamatna stopa (%)

ADF 0,000%%%  0,030%*  0,000%%*
PP 0,000%%%  0,000%*% 0,000%**
Odnosi razmene (Agx)

ADF 0,000*** 0,000*** 0,037**
PP 0,000%** 0,000%**  0,005***
Neto proizvodnja (Ano)

ADF 0,000%%%  0,000%*%% 0,000%**
PP 0,000%%*  0,000*** 0,000%**
Fiskalni bilans (T} + 7B — GY)

ADF 0,084% 0,134  0,021%*
PP 0,025%* 0.128 0,060%*
Zivot-irews 0.001%**
Produktivnost (A°)

ADF 0,866 0,715 0,058*
PP 0,899 0,839 0,266
Globalna produktivnost (A")

ADF 0,857

PP 0,874

Napomene: Tabela prikazuje p—vrednosti odgovarajucih testova. ADF': progireni Diki-Fulerov
test; PP: Filips-Peronov test; Zivot-irews: Zivot-irjuzov test jedini¢nog korena pri struktural-
nom nulu. U svim testovima nulta hipoteza je postojanje jedini¢nog korena u seriji. * ** ***,

oznacavaju statisticku znacajnost na 10, 5 1 1%. Uzorak pokriva period 1969Q1-2013Q3.

Tabela 4.3. prikazuje p-vrednost R-testa sa dve docnje modela sadasnje vrednosti.
Dve docnje su uklju¢ene na osnovu AIC kriterijuma, ali rezultati nisu osetljivi na vari-
ranje u broju ukljucenih docnji. Rezultati u velikoj meri podrzavaju modele koji su
testirani. Docnje zavisne varijable i determinanti nemaju objasnjavaju¢u moc¢ za pro-
mene ocekivanja tekuceg racuna izmedu dva perioda. Nulta hipoteza je odbacena samo
u slucaju modela sa konstantnom relativhom averzijom prema riziku u Velikoj Britaniji
i sugerise da model ne obuhvata sve sistemske informacije koje mogu da uti¢u na razliku
izmedu prethodne i sadasnje oc¢ekivane vrednosti tekuceg racuna.
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Tabela 4.4. prikazuje p-vrednosti linearnog Grejndzerovog testa uzroc¢nosti za oba
modela sadasnje vrednosti u sve tri zemlje. Broj docnji promenljivih je odabran na os-
novu AIC kriterijuma. U sve tri zemlje rezultati ukazuju da tekuéi ra¢un u Grejndzer-
ovom smislu uzrokuje kretanje fundamenata (prema oba modela) §to pruza podrsku
ocenjenim modelima sadasnje vrednosti. Pored toga, vidimo da prethodne vrednosti
fundamenata ne uzrokuju sadasnje vrednosti tekuceg racuna u Grejndzerovom smislu,
u skladu sa teoretskim postavkama.

Tabela 4.3. R test modela sadasnje vrednosti:

Zemlja/Model Neseparabilne preferencije. | Isoelasti¢na. f-ja korisnosti
Australija

R — test 0,57 | 0,24

Kanada

R — test 0,19 | 0,34

Velika Britanija

R — test 0,96 | 0,01

Napomene: Tabela prikazuje p—vrednosti R testa definisanog u prethodnom poglavlju.
KRk K oznacavaju statisticku znacajnost na 10, 5 i 1%. Uzorak pokriva period 1969Q1-

2013Q3.

Tabela 4.4. Rezultati testa Grejndzerove uzro¢nosti:

Zemlja/Model Neseparabilne pref. Isoelasti¢na f-ja korisn.
Australija

ca; ne uzrokuje fundamente 0,00%** 0,00%**
Fundamenti ne uzrokuju ca; 0,85 0,11
Broj docnji (AIC krterijum) 3 2
Kanada

ca; ne uzrokuje fundamente 0,03** 0,04**
Fundamenti ne uzrokuju ca; 0,84 0,51
Broj docnji (AIC krterijum) 5 2
Velika Britanija

ca; ne uzrokuje fundamente 0,01%* 0,01**
Fundamenti ne uzrokuju ca; 0,98 0,76
Broj docnji (AIC krterijum) 2 2

Napomene: Tabela prikazuje p—vrednosti linearnog testa Grejndzerove uzrocnosti defin-
isanog u prethodnom poglavlju. ****** oznacavaju statisticku znacajnost na 10, 5 i 1%.
Uzorak pokriva period 1969Q1-2013Q3.

R-test i testovi Grejndzrove uzrocnosti u osnovi testiraju kratkoro¢ne implikacije
modela. U cilju provere validnost pretpostavki modela u dugom roku, u nastavku su
prikazani rezultati testa prediktivne mo¢i (dugoro¢nih regresija predvidanja) primenom
metodologije date u Rossi (2007). Na Grafikonu 4.1. su prikazani intervali poverenja za
parametre u dugoro¢nim regresijama predvidanja. Modeli sadasnje vrednosti tekuceg
racuna impliciraju da interval poverenja u regresiji sadasnje vrednosti budu¢ih funda-
menata na tekuci racun sadrzi vrednost —1 tj. da tekuci racun ima mo¢ predvidanja
buduc¢ih kretanja fundamenata u dugom roku.
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Grafikon 4.1. Dugoroc¢ne jednacine predvidanja (90% intervali poverenja za § = 1 u
regresiji varijabli iz modela na tekuéi racun)
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Napomene: Grafikon prikazuje ocenjene intervale poverenja parametra za sadasnju vrednost
tekuceg ra¢una u dugoroénim regresijama predvidanja (y-osa). Na X osi je dat vremenski ho-
rizont u kvartalima. Crna horizontalna linija ozna¢ava vrednost parametra pri nultoj hipotezi
predvidivosti. Uzorak pokriva period 1969Q1-2013Q3.

Uopsteno uzevsi, rezultati potvrduju prediktivnu moc¢ tekuceg racuna i u duzem
vremenskom horizontu. Ipak, postoje znacajne razlike medu zemljama i modelima u
pogledu horizonta predvidanja. U Australiji Bouakez i Kano (2008) model sa isoelast-
icnom funkcijom korisnosti ima znac¢ajnu prediktivnu mo¢ sa izuzetkom izuzetno kratkog
roka od nekoliko kvartala. U istoj zemlji Bussiere et al (2004) model sa neseparabilnim
preferencijama ima mo¢ predvidanja samo u izuzetno dugom roku (preko 80 kvartala).
U slucaju Kanade i Velike Britanije rezultati su sli¢ni i potvrduju prediktivnu mo¢ oba
modela u srednjem i dugom roku. Cinjenica da model sa isoelastiénim preferencijama
ima prediktivhu mo¢ nakon 16 kvartala u slucaju Velike Britanije moze u odredenoj
meri da objasni odbacivanje modela primenom R testa koji je usmeren na kraci vre-
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menski horizont. Sve zajedno, nalazi testova daju podrsku daljem ocenjivanju modela
i analizi njihovih relativnih performansi.

3 Ocene modela prostora i stanja

Rezultati testova u prethodnom poglavlju sugerisu da su pretpostavke razlicitih in-
tertemporalnih modela sadasnje vrednosti ispunjene u slucaju stvarnih podataka o
kretanju tekuceg racuna i modelskih fundamenata u analiziranim zemljama. U ovom
delu primeni¢emo model prostora i stanja za ocenjevanje modela Sokova u produkt-
ivnosti i prethodno analiziranih modela sadasnje vrednosti. Model prostor i stanja
omogucava ocenu serije tekuceg racuna koja bi bila optimalna sa stanovistva modela i
koja se moze uporediti sa stvarnim podacima o kretanju tekuceg racuna. Pored toga,
model omoguéava dekompoziciju u kojoj meri svaki od fundamenata unutar konkretnog
modela doprinosu kretanju stvarnog tekuceg racuna.

Tabela 4.5. prikazuje ocenjene performanse modela - nivo korelacije izmedu stvarne
i ocenjene vrednosti teku¢eg racuna i odnos njihovih empirijskih varijansi. Uopsteno
uzevsi, rezultati ukazuju na relativno visoku korelisanost stvarne i ocenjene serije svih
modela (sa izuzetkom modela sa neseparabilnim preferencijama i fiskalnom politikom
(Bussiere et al, 2004) koji je nesto manje korelisan 0,8 sa stvarnom serijom u slucaju
Australije). Takode, ocenjeni modeli su u stanju da reprodukuju visoku volatinost
tekuceg racuna tokom uzorka, imaju¢i u vidu da je odnos varijansi dosta visok i blizu
jedan. Posmatraju¢i pojedinacne modele, model koji ukljucuje varijabilne kamatne
stope i odnose razmene (isoelasti¢na funkcija korisnosti) postize najveéi nivo korela-
cije sa stvarnom serijom tekuceg racuna u svim zemljama i najblizi odnos varijansi u
dve od tri zemlje. Model sa Sokovima produktivnosti pokazuje najslabije prosecne per-
formanse u pogledu obuhvatanje stvarne volatilnosti tekuceg racuna u svim zemljama
i nivoa korelacije u dve od tri zemlje.

Tabela 4.5. Ocenjene performanse modela:

Zemlja/Model Neseparabilne pref. Isoelas. f-ja korisnosti Sokovi produkt.

Australija

p(ca,ca) 0,792 0,973 0,845

Ot

— 0,986 1,040 0,917

O-C(l

Kanada

p(ca,ca) 0,974 0,996 0,935
2

O=—

% 0,953 0,923 0,939

0-(’(1

Velika Britanija

p(ca,ca) 0,940 0,974 0,907
2

O—;“ 1,064 0,967 0,908

0-(’(1

Napomene: Za svaku zemlju prvi red prikazuje korelaciju na nivou uzorka izmedu stvarne
serije tekucteg racuna i ocenjene serije na osnovu pojedina¢nog modela. Drugi rad prikazuje
odnos varijansi dve serije na nivou uzorka. Uzorak pokriva period 1969Q1-2013Q3.

111



Ocene terijskih modela tekuceg racuna

Rezultati u Tabeli 4.5 daji prikaz prosecnog kretanja tokom uzorka i indikator su
osnovnih tendencija. Medutim, u uslovima razli¢itih tipova globalnih Sokova tokom
poslednje Cetiri decenije i rastuce finansijske i trgovinske integrisanosti zemalja, relat-
ivne performanse modela se mogu menjati tokom vremena. Grafikoni, 4.2, 4.3. i 4.4.
porede kretanje stvarne serije tekuceg ra¢una sa njenom ocenom dobijenom primenom
razli¢itih modela tokom vremena. Za svaki od modela prikazani su i ocenjeni doprin-
osi teorijskih determinanti kretanju izvedene serije tekuceg racuna dobijeni ocenom
modela pomoc¢u modela prostora i stanja. Dekompozicija doprinosa takode omogucava
uporedivanje modela unutar jedne klase. Na primer, ukoliko je ocenjeni doprinos fiskal-
nog balansa i navika unutar modela sa neseparabilnim preferencijama nizak, a model
objasnjava dobro kretanje tekuteg racuna, dati nalaz implicira dobre performanse os-
novnog intertemporalnog modela koje ne ukljuc¢uje navike i fiskalnu stranu.

U slucaju Australije model sa neseparabilnim preferencijama (Grafikon 4.2, prvi red)
dobro prati kretanje tekuteg racuna do kraja 80-tih godina. Tokom 90-tih on pod-
cenjuje, a tokom 2000-tih precenjuje stvarno kretanje tekuceg racuna. Navike i fiskalni
bilans znacajno doprinose objasnjavanju volatilnosti tekuceg racuna ove zemlje. Iako
je pretpostavljeni nivo navika najnizi medu analiziranim zemljama, kada se posmat-
raju doprinosi oceni ovog modela vidi se da navike u velikoj meri objasnjavaju zaokrete
tekuceg racuna, a uticaj fundamenata koji je povezan sa formiranjem navika predstavlja
njegovu najvolatilniju komponentu. Uticaj fiskalnog bilanasa je takode znacajan, mada
je njegovo kretanje ¢esto bilo suprotno u odnosu na kretanje tekuceg racuna. Relat-
ivno skroman doprinos buduéeg kretanja neto dohotka (proizvodnje) ukazuje na to da
osnovni model nije u stanju da objasni kretanje tekuceg racuna. Model sa konstant-
nom relativnom averzijom prema riziku (Grafikon 4.2, drugi red) izuzetno dobro prati
kretanje tekuceg racuna sa izuzetkom podcenjivanja kratkoro¢nih visokih vrednosti su-
ficita (1972, 2011) i kratkoro¢nih visokih deficita (1981, 1987, 2008). Iako promene
neto proizvodnje dobro prate kretanje tekuceg racuna, kao i kod prethodnog modela,
rezultat implicira nedovoljan uticaj neto proizvodnje za objasnjavanje kretanja tekuceg
racuna. Rezultati ovog modela ukazuju na zna¢ajan uticaj relativnih cena (realnog dev-
iznog kursa i realne kamatne stope) na odluke o optimalnom rasporedivanju potrosnje
koje donose potrosaci, s obzirom da znacaj ovih varijabli po pravilu raste u period-
ima povecane volatilnosti tekuceg rac¢una. Odnosi razmene imali su manji uticaj na
kretanje tekuceg rac¢una od prethodna dva faktora. Ipak, evidentan je rast njihovog zn-
acaja tokom poslednjih petnaest godina, koji se podudara sa rastuc¢im svetskim cenama
primarnih proizvoda. Prema podacima Svetske banke (izvor: World Bank pink sheet) u
periodu od 1999. do 2013. svetske cene energenata su nominalno povec¢ane 412,9%, dok
su cene ostalih roba (hrane, pi¢a i sirovina) kumulativno povetane 127,9%. Povetanje
oscilacija ovih cena uticalo da kretanje odnosa razmene u sve vec¢oj meri odreduje di-
namiku tekuéeg bilansa. Ocene modela sa Sokovima u produktivnosti (Grafikon 4.2,
tre¢i red) ukazuju na znacajan doprinos investicija i Sokova u produktivnosti kretanju
tekuceg racuna. Model Sokova u produktivnosti dobro prati kretanje tekuceg racuna i
to narocito tokom 70-tih i 90-tih godina proslog veka. Perzistentnost oba tipa Sokova u
produktivnosti je visoka (0,99, §to je slucaj i u ostalim zemljama) u skladu sa preth-
odno dobijenim ocenama u drugim zemljama (Gruber, 2002). Pri tome, u skladu sa
teorijom, uticaj domaéih Sokova produktivnosti na kretanje tekuéeg racuna je veti (a
¢esto 1 suprotan) od onog koji imaju globalni sokovi.

112
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U sluéaju Kanade model sa neseparabilnim preferencijama (Grafikon 4.3, prvi red)
daje nesto losiju ocenu tekuceg racuna tokom prve polovine uzorka, dok od pocetka
1990-tih godina izuzetno dobro prati njegovo kretanje. Za razliku od Australije, u Ka-
nadi budué¢i fundamenti (tj. o¢ekivano kretanje neto proizvodnje u buduénosti) znaca-
jno odreduju kretanje tekuéeg racuna i to uprkos visem nivou navika (koji umanjuje
uticaj fundamenata, videti jedna¢inu modela u odeljku 2.2.1). Navike su izrazenije u
odnosu na Australiju, a upravo povecanje doprinosa navika od kraja 80-tih doprinelo
je poboljsanju ocene ovog modela. To potencijalno sugerise povetan stepen formiranja
navika kanadskih privrednih subjekata. Sa izuzetkom kratkog perioda sredinom 80-tih,
fiskalni bilans prati kretanje tekuceg racuna. Ipak, doprinos fiskalne politike je skroman,
sto je u skladu sa relativno niskim pretpostavljenim uces¢em nerikardijanskih agenata.
Suprotno modelu sa neseparabilnim preferencijama, model sa konstantnom relativnom
averzijom prema riziku (Grafikon 4.3, drugi red) dobro prati kretanje tekuéeg racuna u
prvom delu uzorka do sredine 1980-tih godina, a podcenjuje veli¢inu suficita i kasnijeg
deficita u poslednje tri decenije. Kao i kod prethodnog modela, najznacajniji dopri-
nos kretanju tekuceg racuna potekao je od neto proizvodnje. Od kraja osamdesetih
postoji rastuc¢i uticaj relativnih cena - pre svega odnosa razmene, mada je on manji
nego u slucaju Australije, sto sugerise da su kanadski potrosaci u vecoj meri reagovali
na Sokove ocekivanog dohotka (tranzitorne i permanentne). Na kraju, model sa sokovima
u produktivnosti (Grafikon 4.3, tre¢i red) prati kretanje tekuéeg ra¢una tokom ¢itavog
perioda. Evidentan je i uticaj globalnih i domacih Sokova na njegovo kretanje, dok je
uticaj investicija nizi nego u sluc¢aju Australije.

U slucaju Velike Britanije model sa neseparabilnim preferencijama (Grafikon 4.4, prvi
red) pokazuje vece oscilacije tekuéeg racuna od stvarnih i to naro¢ito u prvom delu an-
aliziranog perioda. Grafikon sa desne strane ukazuje da povetana volatilnost potice od
navika u potosnji koje su u slucaju Velike Britanije najvete. Takode, najveci je i uticaj
buduc¢ih fundamenata, $to je i oc¢ekivano, s obzirom na izuzetno nisko uc¢esce nerikardi-
janskih agenata (0,02). Fiskalni bilans ima skroman uticaj, koji se povetava u periodu
nakon 2008. Model sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku dobro prati
kretanje tekuceg racuna tokom c¢itavog perioda uz dominantan doprinos ocekivanog
kretanja buduéeg dohotka (Grafikon 4.4, drugi red). To ukazuje da u slucaju Velike
Britanije i osnovni model moze dobro da objasni kretanje tekuceg racuna. Model sa
Sokovima u produktivnosti (Grafikon 4.4, treéi red) je u najvetoj meri pod uticajem
domacih $okova i navika (u vidu prethodnog nivoa tekuéeg rac¢una). Uticaj globalnih
sokova je skroman, $to je u skladu sa teorijom, a uticaj investicija je manji nego u
slucaju ostale dve zemlje.
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Grafikon 4.4. Velika Britanija stvarna i ocenjena serija i doprinosi teku¢em
rac¢unu (prvi red model sa neseparabilnim preferencijama, drugi red model sa
funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom ka riziku, poslednji
red model sokova u produktivnosti)

Teorijske implikacije ovih rezultata su brojne. Znacajna uloga navika u objasnjavanju
kretanja tekuceg racuna svih zemalja, ukazuje da su ne samo tranzitorni, ve¢ i perman-
entni Sokovi uticali na kretanje tekuceg racuna, kao i to da su ekonomski subjekti
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Zakljucak

manji znacaj pri donosenju odluka davali budu¢em fundamentima. Ovo ne iznenaduje,
s obzirom da je model sa navikama dominantan u Kanadi i Velikoj Britaniji od 1990-
tih godina, tj. u periodu smanjenja makroekonomske volatilnosti. Superiornost modela
sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku ukazuje da
je variranje zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena doprinelo
povecanju volatilnosti tekuteg racuna i ukazuje da su potrosaci spremni da odustanu od
vremenskog uprosecavanja potrosnje pod uticajem Sokova u kamatnoj stopi i realnom
deviznom kursu. Na kraju, dobre relativne performanse modela koji ukljucuje uticaj
investicija i produktivnosti, u Australiji tokom 70-tih, 90-tih i krajem 2000-tih i Ve-
likoj Britaniji krajem 2000-tih, ukazuju da Sokovi u produktivnosti mogu da doprinesu
povecanju volatilnosti tekuceg racuna. Nalaz je istovremeno i kritika modela sadasnje
vrednosti koji zanemaruju kretanje relativne produktivnosti pretpostavljajuci egzogen-
ost investicija.
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Zakljucak

Teku¢i racun bilansa placanja predstavlja jedan od klju¢nih indikatora trenutnog
stanja i buducih kretanja jedne ekonomije. U savremenim uslovima intenzivnih i volatil-
nih kapitalnih tokova, tekuéi racun predstavlja osnovni indikator narastajucih spoljnjih
neravnoteza i primarni kanal transmisije globalnih makro-finansijskih Sokova, sa zn-
acajnim trenutnim i dinamickim makroekonomskim efektima u zemlji i inostranstvu.
Veliki broj empirijskih i teorijskih studija se bavi identifikovanjem klju¢nih determ-
inanti tekuceg racuna platnog bilansa. To je posebno vazno za kreatore ekonomske
politike imajuéi u vidu da deficit tekuceg racuna koji je posledica neadekvatne ekonom-
ske politike moze biti mnogo opasniji od onog koji je voden rastom investicija, koje
doprinose budu¢em ekonomskom rastu i poboljSavaju sposobnost zemlje da otplati
spoljni dug. Izbor determinanti u empirijskim studijama je, medutim, ¢esto zasnovan
na ad-hoc preferencijama istrazivaca i nije direktno povezan sa obimnom teorijskom
literaturom koja nastoji da objasni kretanje tekuceg racuna platnog bilansa.

U cilju boljeg razumevanja teorijskih osnova analize kretanje tekuceg racuna plat-
nog bilansa, ova monografija daje rasc¢lanjen prikaz klju¢nih intertemporalnih mod-
ela tekuceg racuna koji su se pojavili u literaturi u toku poslednjih dvadeset godina.
Osnovni elementi svakog modela i izvodenja njegovih jednacina su detaljno prikazani
kako bi ¢italac po prvi put na jednom mestu imao priliku da razume i kriticki uporedi
klju¢ne elemente razlicitih modela. Veze izmedu odabranih teorijskih modela i njihove
kratkoroc¢ne i dugorocne teorijske implikacije su posebno analizirane.

Monografija potom predstavlja alternativne ekonometrijske tehnike za empirijsku
ocenu i testiranje teorijskih implikacija prikazanih modela. U ovom delu analize pred-
lozen je nov empirijski okvir za ocenjivanje prikazanih teorijskih modela kori¢enjem
modela prostora i stanja. Iskazivanje intertemporalnih modela tekuceg racuna kroz
model prostora i stanja omogucava jedinstven okvir za poredjenje razli¢itih modela,
uklju¢ujuci i pracenje doprinosa razli¢itih modelskih fundamenata kretanju tekuceg
racuna tokom vremena. U radu je prikazan zapis intertemporalnih modela tekuceg
ra¢una u formi prostora i stanja i verifikovani uslovi za identifikaciju parametara. Vredi
istaci da prikaz modela sadasnje vrednosti i njegovo ocenjivanje kroz model prostora
i stanja moze biti korisno i za istrazivace koji nisu direktno zainteresovani za anal-
izu tekuceg racuna bilansa placanja. Imaju¢i u vidu da se modeli vrednovanja aktive
(cena akcija, nekretnina, deviznih kurseva, itd.) takode mogu iskazati u formi modela
sadagnje vrednosti, rezultati ove monografije se mogu koristiti kao polazna osnova u
istrazivanjima u ovim oblastima.

Ekonometrijski okvir je u poslednjem delu monografije primenjen na podacima iz tri
otvorene ekonomije, Australije, Kanade i Velike Britanije, standardnih primera u liter-
aturi. Empirijski rezultati ukazuju da se performanse modela razlikuju tokom vremena
i po zemljama. Znacajna uloga navika u objasnjavanju kretanja tekuceg racuna svih
zemalja, ukazuje da su ne samo tranzitorni, ve¢ i permanentni Sokovi uticali na kretanje
tekuceg racuna, kao i to da su ekonomski subjekti manji znacaj pri donoSenju od-
luka davali budu¢im vrednostima makroekonomskih fundamenata. Ovo ne iznenaduje,
obzirom da je model sa navikama dominantan u Kanadi i Velikoj Britaniji od 1990-
tih godina, tj. u periodu smanjenja makroekonomske volatilnosti. Superiornost modela
sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku ukazuje da
je variranje zeljenog nivoa potrosnje u zavisnosti od promene relativnih cena doprinelo
povecanju volatilnosti tekuceg rac¢una i ukazuje da su potrosaci spremni da odustanu od
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vremenskog uprosecavanja potrosnje pod uticajem Sokova u kamatnoj stopi i realnom
deviznom kursu. Na kraju, dobre relativne performanse modela koji ukljucuje uticaj
investicija i produktivnosti, u Australiji tokom 70-tih, 90-tih i krajem 2000-tih i Ve-
likoj Britaniji krajem 2000-tih, ukazuju da Sokovi u produktivnosti mogu da doprinesu
povecanju volatilnosti tekuteg racuna. Nalaz je istovremeno i kritika klase intertem-
poralnih modela sadasnje vrednosti koji zanemaruju kretanje relativne produktivnosti
pretpostavljajuci egzogenost investicija.

Analiza i prikazani rezultati u monografiji mogu biti osnova za dalja istrazivanja
u nekoliko pravaca. Prvo, detaljan prikaz osnovnih intertemporalnih modela tekuceg
racuna, njihovih prednosti i ogranic¢enja, treba da omoguci kratku i razumljivu referencu
za istrazivace zainteresovane za razvoj novih intertemporalnih modela tekuceg racuna
koji bi na detaljniji nac¢in ukljucili efekte procesa finansijske globalizacije i rastucih
kapitalnih tokova koji nisu u dovoljnoj meri obuhvac¢eni u prikazanim modelima. Drugo,
empirijski rezultati ukazuju da se performanse pojedina¢nih modela razlikuju tokom
vremena i po zemljama mereno nivoom usaglasenosti kretanja stvarne serije tekuceg
racuna sa njenom modelskom ocenom i ocenjenim doprinosima teorijskih determinanti
kretanju izvedene serije tekuceg racuna. Dalja istrazivanja u ovom domenu mogu biti
usmerena na formulisanje odgovarajuéih statistickih testova selekcije modela u uslov-
ima neizvesnosti u pogledu "tacnog" modela i oscilacija u relativnom znacaju modela
tokom vremena. Trece, iako je akcenat monografije na analizi modela tekuteg racuna,
literatura koja analizira spoljnje neravnoteze istice znacaj kretanja u neto medunar-
odnoj investicionoj poziciji zemlje (kumulativni neto priliv kapitala u zemlju) kao al-
ternativnog indikatora narastajuéeg nivoa eksternih neravnoteza (Gourinchas i Ray,
2014). Kretanja u neto medunarodnoj investicionoj poziciji zemlje reflektuju ne samo
kretanja u teku¢em racunu, vec i efekte promene vrednosti neto medunarodne aktive
koji u pojedinim razvijenim zemljama mogu biti i ve¢i od promena u tekucem bil-
ansu. lako je znacaj efekata promene vrednosti neto medunarodne aktive u zemljama u
razvoju manji od razvijenih zemalja, buduca istrazivanja se mogu fokusirati i na analizu
kretanje medunarodne investicione pozicije iz perspektive tekuceg racuna, na taj nacin
uvazavajuéi i kanal finansijskog prilagodavanja (Zildzovi¢, 2015b).
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1 Teorijske postavke modela sa reprezentativnim agentom

Modeli koji su razmatrani polaze od pretpostavke da postoji reprezentativni agent. Zbog
toga su izlozeni uslovi za postojanje reprezentativnog agenta i funkcije korisnosti koje su
kompatibilne sa tom teorijskom pretpostavkom. Ovaj tip modela konstruisan je kako bi
reSio problem agregacije ponaSanja individualnih agenata. Modeli sa reprezentativnim
agentima su takvi da se u njima akcije agenata mogu predstaviti kao akcije pojedinca
koji maksimizira ocekivanu korisnost. Modeli koji agregiraju ponasanje agenata bez ove
pretpostavke nazivaju se modelima sa heterogenim agentima. Reprezentativni agent
postoji samo pod strogim pretpostavkama, pa se stoga se na pocetku izlaganja razmat-
raju teoreme njegovog postojanja - kompletna trzista i Pareto optimalnost (Huang i
Litzenberger, 1988).

Kompletno trziste (engl. complete market)

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

Pareto optimalnost

Da bi se objasnio koncept Pareto optimalnosti razmotrimo model sa potrosnjom u jed-
nom periodu. Pretpostavimo da potrosno dobro sluzi kao imenilac za sve ostale velicine.
Neizvesnost u modelu je povezana sa stanjem koje ¢e biti poznato na kraju perioda.
Agenti mogu da imaju nultu potro$nju u pocetnom periodu, ali njihova potro$nja mora
da zadovoljava uslove:

I
;Cio = Co (1.1)

I
Z Ciwy = Cw,‘v’w €= (12)
i=1

gde populaciju ¢ini I pojedinaca, obelezenih indeksom i, Cy predstavlja agregatnu
potrosnju u periodu 0, a Cw predstavlja ukupnu potrosnju koja je moguca u stanju w.
Skup alokacija potrosnje koje zavise od stanja je Pareto optimalan ako je dostupan i
ako ne postoje druge alokacije koje striktno povetavaju korisnost jednog pojedinca, a
da pri tome ne smanjuju korisnost ostalih pojedinaca.

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

46 Ovaj tip hartije predstavlja ugovor koji plaéa jednu jedinicu brojioca (u ovom slucaju potrosnje) ukoliko se odredeno
stanje realizuje u buduénosti. U sluc¢aju drugih stanja ova hartija ne donosi isplatu.
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I
max Z T Z piwuiw(ci07 Ciw) (1-3)

i=1 wEeE

uz ogranicenja (1.1) i (1.2), gde p;, predstavlja subjektivnu percepciju svakog po-
jedinca u pogledu verovatnote nastanka stanja w u narednom periodu, wu;,(cio, Ciw)
predstavlja korisnost koju pojedinc ¢ ima od potrosnje c; i ¢;,, a m; predstavlja re-
cipro¢nu vrednost marginalne korisnosti dohotka agenta i. Agenti koji imaju relativno
visoke dohotke ¢e stoga imati i ve¢i ponder u maksimizaciji u odnosu na agente sa nizim
dohotcima. Dakle, kako ¢e problem izgledati zavisi od inicijalnog bogatstva. S obzirom
da je korisnost strogo rastuca, ponderi su strogo pozitivni, m; > 0,7 =1,2, ..., I.

Kombinujuéi problem maksimizacije korisnosti (1.3) sa ogranic¢enjima (1.1) i (1.2)
dobija se Lagranzijan drustvenog planera, koji ima sledeci oblik:

I I I
max L =) 7; | D Diwliw(Cio, Ciw) | + ColCo — D ciol + D C[Cw — X cinl,
: i=1 = =1

€i0,Ciw i=1 WER we=

Kako su ponderi 7; strogo pozitivni, ukoliko se pretpostavi da su funkcije korisnosti
strogo konkavne uslovi prvog reda su potrebni i dovoljni uslovi ovog problema maksim-
izacije:

Oy, (Cw, Ciw)

i iw———— — (=0, 1 =1,2, .., 1.4
" W;Ep dcio CO ! ( )
8 1w\ 10y Ciw . —_
mpiw%—gw:o, 1=1,2,...,.1, we = (1.5)
I
> o= Ch (1.6)
i=1
1
I
Y e =C,,Vw e = (1.7)

i=1
Kako bi se oslobodili pondera 7; posmatrajmo koli¢nik prva dva uslova (1.4) i (1.5):

Oy, (Ci[b Ciw)

T Piw
iy :C—“’7z’:1,2,...,l; weEZ (1.8)
Y Ouiy(cio, ciw) (g
ZwGE “ 867;0

Iz ovog uslova sledi da je moguca alokacija potrosnje koja zavisi od realizovanog
stanja Pareto optimalna, ako i samo ako su za svako stanje jednake marginalne stope
supstitucije sadasnje i buduée potrosnje (koja zavisi od realizovanog stanja) za sve po-
jedince. Jednostavnije receno Pareto optimalni ishod je onaj u kome svi agenti savrseno
raspodeljuju rizik. Ovo ne znaci da svaki pojedinac ima jednaku potrosnju ili korisnost
u svim stanjima. Uslov dozvoljava da agenti sa ve¢im inicijalnim bogatstvom imaju i
vecu potro$nju od agenata sa manjim dohotkom. Uslov zahteva da je nezadovoljstvo
potrosaca u slucaju loseg ishoda jednako, bez obzira na nivo dohotka.
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Pareto optimalne alokacije su moguce na kompletnim trzistima hartija od vrednosti.
Pretpostavimo da su trzista kompletna i da ¢, predstavlja cenu Arrow-Debreu hartje
koja nosi jednu jedinicu potro$nje u stanju w. Problem optimizacije svakog pojedinca
se tada moze zapisati kao:

max Z piniw(CiO, Ciw) (1-9)
we=E
uz ogranicenje:
cio + D Vi = Yio + D Yy, liw (1.10)
wEE wEE

gde y;0 1 yi, predstavljaju bogatstvo agenta u periodu 0 i stanju w. Pretpostavimo da
je bogatstvo strogo pozitivno u po¢etnom trenutku. Tada je Lagranzijan svakog agenta:

max L= %" piwtiu(cio, ciw) + vilyio — cio + D Yuliw — YuCic] (1.11)
Ci0,Ciw WER wWEE
Uslovi prvog reda ovog problema su budzetsko ogranicenje (1.10) i:

a iw \ 10y Ciw
5 i, QelCsCi) g (1.12)

A=) Jcio

‘ Oy, (Cio, Ciw)

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

— v, =0, weE (1.13)

A Oy, (Ci07 cz’w)

" oc; —

e = = 1.14

Z . 8in(0io,ciw) %J’ we ( )
DPiw aci()

we=

U ravnotezi uslovi (1.1) i (1.2) su uvek zadovoljeni. Ukoliko vazi da je {, = 1, {,, = 9,
i m; = —, tada su uslovi za optimalnost individualnog agenta ekvivalentni uslovima za
Ui
Pareto optimalnu alokaciju. Dakle, sve §to planer treba da uradi kako bi postigao Pareto
optimalnu alokaciju je da dodeli pondere — svakom pojedincu.
Vs

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

Izvodenje uslova za postojanje reprezentativnog agenta

Ovaj deo pododeljka izvodi uslov za postojanje reprezentativnog agenta. Pretpostavimo
da su trzista kompletna i da postoji savrsena konkurencija. Pretpostavimo, takode, da
agenti imaju homogena ocekivanja, vremenski aditivne preferencije i funkcije korisnosti
koje su diferencijabilne, strogo rastuce, konkavne i zavise od stanja. To znaci da uslovi
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problema maksimizacije korisnosti individualnog agenta (1.12) i (1.13) mogu biti zap-
isani kao:

auiw(cio)
= — 1.15
e v (1.15)
a 1w\ Liw —
w% —vib, wES (1.16)

gde p,, predstavlja subjektivnu verovatnocu stanja w € =, o kojoj postoji saglasnost
svih agenata.
Definisimo ug i u; kao agregatne funkcije:

1

uy = max »_ miuio(2;)
{Zz}’Z 11=1

uz ogranicenje:

wp = max » mu(2;)
{Zz}l 11=1

uz ogranicenje:

Kombinovanjem ovih definicija, uslova (1.1) i (1.2) i izraza (1.15) i (1.16) dobija se
agregatna marginalna korisnost potrosnje:

acz ! 8Ci 8Ci
up(Co) = 27?1 zo(czo)acz ;Wﬂ)ia—cz = Z:l 802 =1 (1.17)
1
/ ! / aciw ! w 8czw ¢ ! 8Ciw ¢
C.) = midy (e = Tw = 2w 1.18
i) = Lmnlew) g, = L) 50, T pe B0, e

Pretpostavimo sada da reprezentativni agent ima bogatstvo Cy i Cw, w € =, u period-
ima jedan i dva. Pretpostavimo i da ovaj agent ima subjektivnu verovatnocu p,, i da je
korisnost potrosnje u(Cy) i u(C,). Uslov za postojanje reprezentativnog agenta je da su
cene u ekonomiji jednake 1. U ovoj situaciji ravnoteza trzista zahteva da agent ne zeli
da trguje svojim raspolozivim dohotkom. To konkretno znaci da cena za stanje w mora
biti jednaka marginalnoj stopi supstitucije reprezentativnog agenta izmedu potrosnje u
dva perioda. Ova stopa supstitucije je:

poui(Co)

MRS =
1 (Co)
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Ukoliko u ovaj izraz za marginalnu stopu supstitucije zamenimo (1.17) i (1.18) ona
postaje:

MRS — pwul(Cw) — pwww — ww

u6(00> Pw

sto je i bio uslov za postojanje reprezentativnog agenta.

Funkcije korisnosti reprezentativnog agenta

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

u(c) = ()7

l1—0

i negativna eksponencijalna funkcija korisnosti:

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

Uticaj perzistentnosti Soka u dohotku na tekuéi ra¢un u osnovnom modelu

Ovaj pododeljak pokazuje kako tekuci racun reaguje na sokove u neto proizvodnji. U
modelu sa kvadratnom funkcijom korisnosti pretpostaljamo da neto proizvodnja sledi
egzogeni stohasticki AR(1) proces koji se moze zapisati kao:

N0t+1 — ]/\—[\6 = p(NOt — ]f\f\é) + €11 (119)
gde je Eieprq =0, cov(eg1,6) =010<p<1.

Posto je ocekivana vrednost slucajne greske jednaka nula, E,e, = 0 ocekivana vrednost
ove relacije u periodu t je:

Et(NOt+1 - ]/\—/:6) = p(NOt - ]/\76)

Et(NOtJrQ — ]/\—[\é) = Et[p(NOt+1 - ]/\—[\6) + €t+2] = p2<NOt — ]/\—[\6)

U opstem slucaju za svako s > ¢, ocekivanje gornje jednacine u bilo kom buducem
trenutku s se moze zapisati kao:

E,(NO, — NO) = p* {(NO, — NO) (1.20)

Tada jednacina konstantnog toka potrosnje moze biti zapisana kao:
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r - 1 s—t
G = 1+r[(1+7")3t+;(m) E(NO;)] (1.21)
roe—, 1 —
= rB STHE(N NO—-N
" t+1+r;(1+r> [E(NO,) + NO O]
-—@+7‘i(1ﬁwwoJ®H7"i(lrW5
¢ 1—|—rszt1—|—r i i 1+7"S:t1+r
r > 1 — r o —
= B STE,(NO, — N NO(1
: t+1+r;(1+r) (N, O)+1+7“ o +1+r+ )
o, 1 A T 1
= rB ST'E(NOs — NO NO
Tt+1+r;(1+r> 3 T L]
147
T— 1 . — —
= uz+1+r§:%+4) E,(NO, — NO) + NO

s=t

Uzimajuci ocekivanja drugog izraza sa desne strane, koji predstavlja odstupanje neto
proizvodnje od permanentnog nivoa, Fy(NO, — NO) = p* *(NO; — NO), gornja jed-
nacina postaje:

1

7"‘ — —
C;, = rB STTE(NOgy — NO) + NO 1.22
L= B )R )+ (1.22)
— r o0 p ot —
= rB;,+ NO NO,— NO
Ty + +1+T;<1+T) (NO; )
= rB;+ NO 1 ~)J(NOy — NO
et +1+7"( +1+T+ J(NO: )
N r 1 _
147
— rB,+ NO+———(NO, — NO)
14+r—0p
Ovako prikazana funkcija potrosnje pokazuje da rast dohodka za jednu jedinicu
povetava potrognju manje od 1, ukoliko je 5> < 1, 8to vazi kada je p < 1,%7
r—p

tj. kada su Sokovi u neto proizvodnji privremeni. U slucaju kada je p = 1, tj. kada
su Sokovi koji pogadaju neto proizvodnju permanentni, Sok u proizvodnji se u pot-

47

1+r—p
r < 1l4+r—p
p < 1
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punosti preliva na potrosnju, pa ne izaziva efekte na tekuéi racun (koji je razlika neto
proizvodnje i potrosnje).
Proizvodnju je moguce prikazati i direktno u funkciji $okova neto proizvodnje. Polazna
jednacina:
NOt —]/\—[\6 = p(NOt,1 —J/\—[\é) + €

se pomo¢u operatora docnje L (LNO; = NO;_1, L>NO; = NO,_,__, dok je LNO =
NO) moze zapisati kao:

(NO, — NO)(1 — pL) = ¢ (1.23)

Iz toga sledi da je odstupanje neto proizvodnje od ravnoteznog stanja funkcija preth-
odnih vrednosti sokova:

— 1
NOt —NO = mﬁt = (1 + ,OL + p2L2 + ...)Gt =€ + PEt—1 + PQGt—z + (.124)
t
NOt = NO + Z ptises

Ako je p < 1 efekat soka opada geometrijski tokom vremena, pa kao rezultat toga
sokovi u tekucoj neto proizvodnji izazivaju manje Sokove u permanentnoj proizvodnji
(sto postaje evidentno ukoliko izraz koji obuhvata uticaj Soka prede na levu stranu).
Zbog optimalnog rasporedivanja potro$nje ona ne reaguje u potpunosti na Sokove tekuce
proizvodnje. Vigak privremenog Soka u dohotku se stedi, a promena $tednje direktno
utice na tekuéi racun. Zamenom izvedene funkcije neto proizvodnje u jednacini potrosnje
ona postaje:

Cy=rB, + NO + 1+pfr_p(zvot_l ~ NO) + #_pet (1.25)
a tekuci racun se moze zapisati kao:
CA, = rB,+NO,—C,=rB,+NO,—rB,— NO (1.26)
—%(NOt_l - N\é) — Zl—{—::——pet
= p(NO;_1 — Z/V\a) + 6 — #T_)O(NOtl — ]/\7\6) — 1—1—77:——p€t
= Pl =, ) N0 = NO) + (1= e
— A D(NOL - FO) + (L
= ol i;f NO = NO) + P i;f e

Neocekivani pozitivan $ok u neto proizvodnji (¢, > 0) vodi poboljsanju tekuceg racuna
ukoliko je ok privremen (p < 1), a nema efekat ukoliko je trajan (p = 1, pa je ceo izraz
0).
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Jednacina tekuceg racuna pokazuje da on ima predvidivu komponentu koja nastaje
po osnovu oc¢ekivanja proizvodnje iz prethodnog perioda. U trenutku ¢ — 1 oc¢ekivano
odstupanje neto proizvodnje od permanentnog nivoa je:

— F— 1
E1(NO, = NO) = E,1{NO, — - — Z(l - -)INOL

s=t

Koriste¢i izraz (1.20) ova relacija postaje:

E1(NO,=NO) = p(NO1 = NO) = == (2" (1.27)
s=t

(NO_1 — NO)
= p(NO,1 — NO) - p

T
1+r—p
)(NO,_1 — NO)

(NO,_; — NO)
T

— [
M 1+7r—p

_ L-p IN7e
= Pm(Nth NO)

Ukoliko relaciju (1.27) zamenimo u relaciji (1.26), tekuéu vrednost tekuéeg racuna
platnog bilansa je moguce zapisati kao zbir prethodno oc¢ekivanog rasta neto proizvodnje
(u periodu ¢t — 1) i Soka u neto proizvodnji u periodu t:

_ 7% L—-p
CAt = Etfl(NOt NO) + mq (128)

Medutim ukoliko se pretpostavi da je neto proizvodnja nestacionarna, moze da se
izrazi kao:

N0t+1 - NOt = p(NOt - NOt_l) + €t+1 (129)
gde je 0 < p < 1. Tada je:

(NO, — NO,_1)(1 = pL) = & (1.30)

1
NOt - NOtfl mﬁt = (1 + pL + p2L2 + ...)Et (131)
= €+ PEt—1 + pZEt,Q + ... (132)

t
NO;, = NOi_ + Z [

S§=—00

Postoji samo jedna razlika u odnosu na slucaj u kome je proizvodnja bila stacionarna,
sada je ona funkcija NO,_;, a ne NO. Medutim, ova razlika znaci da dok je u stacion-
arnom sluéaju ok u proizvodnji ¢, uticao na proizvodnju NO,,; sa pe; , NOyyo sa p?e,
itd, sada isti ok ima uticaj na NO;1 (1 + p)e; , na NOiyo (1 + p + p?)e, itd. Posto
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svi budu¢i nivoi proizvodnje rastu vise od ¢;, permanentni nivo proizvodnje fluktuira
vise od tekuée proizvodnje (osim u slucéaju p = 0, kada su fluktoacije jednake). Optim-
alno rasporedivanje potrosnje sada implicira da Sok u proizvodnji vodi ve¢em povecanju
potrosnje. Kao rezultat toga, pozitivan Sok u proizvodnji pogorsava tekuéi racun.

2 Uticaj perzistentnosti Soka u dohotku u modelu sa navikama

Da bismo pokazali efekte Sokova neto proizvodnje na potrosnju i tekuci racun u mod-
elu sa navikama, pretpostavimo, kao i ranije, da odstupanje od srednje vrednosti neto
proizvodnje sledi AR(1) proces:

(NOt - ]/\—7\6) = p(NOt_l - N\é) + €

Pri tome, p ima vrednosti 0 i 1, a € je identi¢no i nezavisno rasporedena slucajna
greska, a 0 < p < 1.

Posto je ocekivana vrednost slucajne greske jednaka nula, Fe; = 0 za svako s > ¢,
ocekivanje gornje jednacine u bilo kom budu¢em trenutku s se moze zapisati kao:

E,(NO, - NO) = p* *(NO, — NO) (2.1)

Tada se jednacina konstantnog toka potrosnje modela sa navikama (1.45) moze za-
pisati kao funkcija Sokova u neto proizvodnji. Najpre, u jednacini potrosnje od neto
proizvodnje oduzmimo i dodajmo njen permanentni nivo.

= 5 " 5 - 1 s—t
Cr = 750t (- 1+r){(1+r)Bt+;(l+T) E,(NO,)} (2.2)
_ 0 r 1 .,
= Ot 1+r){(1+r)Bt+[;(1+r)
E,(NO,+ NO - NO)]}
= 5 r - 1 s—t AN
= 00 1+T){(1+7«)Bt+[2(—1+r) E,(NO, — NO)|} +

s=t

r ) > 1 S—t AT
+1—|—r(1_ 1—1—7“);(1—1—7") NO

Poslenji izraz sa desne strane gornje jednacine (2.2) moze se zapisati kao:
138



Dodatak

T ) > 1 — T ) 1 —
1— STINO = 1— 1 LJNO
1—|—r< 1—1—7’)2(1—1-7’) 1+r( 1+r)( +1—i—rjL )
r 1) 1 —
= 1— N
1—|—7’< 1+r)1_ r O
1+r
r 0 1+7r—
= 1— N
1—1—7‘( 1+7‘) T 0
= (1- )NO

1+7r

Ukoliko izvedeni izraz vratimo u jednacinu potrosnje (2.2) ona postaje:

) r )
Cy = 1+T(Jt_1+1+7“(1— 1—|—T){<1+T)Bt+ (2.3)
+ 3 M) T BN, ~ NO)} + (1 = 12—)NO

Izvodenje uticaja Sokova na potrosnju zahteva uzimanje ocekivanja treteg izraza sa
desne strane, koji predstavlja odstupanje neto proizvodnje od permanentnog nivoa.

Koristeti (2.1) ovaj izraz postaje:

’
147

(1= 2 Yl BNO,) - NO| =

o0

r 5 P s—t
1—1—7’(1_1—1-7’);[(1—1—7’)
(NO, — NO)]
r ) P
1+r(1_1+r)(1+1—+r+'“)
(NO; — NO)]
T ) 1
1+r(1_1+r)(1_ 1 )
D
1+4+7r
(NO; — NO)
r ) 1
1—|—r(1_1—|—r)(1_ P )
1+7r
(NO;, — NO)
r ) 1+7r
1—1—7“(1_1—1—7“)(1—1-7“—,0)
(NO, — NO)
) r —
(1= 75—, (N0 - NO)
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Zamenom gornje relacije u izraz za potrosnju (2.3), on postaje:

) ) 4] r — —

C, = Ci_ 1— By +(1—- NO;—NO 1-— NO
T 14 -1t 1+7’)T a 1+7“)<1+r—p)( ! )+ ( 1—1—7")

(2.4)

U slucaju modela sa navikama ukupan efekat promene neto proizvodnje na potrosnju

je (1 — T 71)(1 n : — p). Funkcija potrosnje pokazuje da rast neto proizvodnje (do-

hotka) za jednu jedinicu povetava potrosnju manje od 1, kao §to je to bio slucaj sa
T

osnovnim modelom (ukoliko je 1575 < 1, 8to vazi kada je p < 1, tj. kada su Sokovi
r

u neto proizvodnji privremeni). Medutim, kako je 1 — 7 < 1 efekat povetanja neto

+7r
proizvodnje u teku¢em periodu na potro$nju je manji od onog u osnovnom modelu

modelu. Ali, sada i sokovi u permanentnoj neto proizvodnji (dohotku) uti¢u na tekuéi
racun. Naime, dok je u osnovnom modelu promena permanentnog dohotka u potpun-

osti reflektovana u promeni potrosnje, taj uticaj je sada manji 1 — T, To znaci da
r

rast permanentnog nivoa neto proizvodnje od jedne jedinice poboljsava tekuc¢i racuna

za jedinica. Dakle, $to je nivo navika veci, veéi je i efekat promene permanentnog
r

dohotka (neto proizvodnje) na tekuéi racun.

Proizvodnju je moguce prikazati i direktno u funkciji Sokova neto proizvodnje. Ukoliko
se izraz (2.1) zameni u izraz za potrosnju (2.4) ona se moze iskazati kao funkcija sokova
u neto proizvodnji:

0 0 ) rp —
Ct = 1—{—7“Ct_1+(1_ —1—|—’[")TBt+(1 — 1—|—T)(1—|—’r‘—p)(NOt_1 —NO)
d r —
+(1- 1+T)(1+T—p)€t+(1 a l—i-r)NO (2:5)

Iz cega sledi da potrosnja u tekucem periodu reaguje na Sok u neto proizvodnji na
slede¢i nacini:

oC, ) r r l14r—29
A S prwe S e -
¢ r’l4r—p 1+7rl1+r—p

Odredimo sada efekte Soka na tekuéi racun. Prema od ranije poznatom identitetu
tekuci racun se moze zapisati kao:
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CA,

TBt+NOt—Ot
BiANO - (- B Ly
o Car 1+ I+r" " 1+7r—p
~ 0 r 0 ==
(Not_l_NO)_(l_1+T)(1+r—p)€t_(1_1+T)NO
G B (L ) () (NO, - NO) -
Tt 7T T 1hr—p o ot
0 r — —
_(1_1+r>(1+r—p)€t+N0t_No+1—|—rNO
) 0 ) rp —
14 t_l_1+7“TBt_(1_1+7’)(1+r—p)(NOt_1_NO)_
) r — j —
_(1_1—}—’[")(]_—|—T—p)€t+’0<NOt_1_NO)+€t+1——H“NO
) ) ) rp __
147 t_1_1+7’TBt_[(1_1+7")(1+7“—p)_1](N0t_1_NO)_
0 r
—[(1 - —1
-G =) e

Efekat soka u neto proizvodnji na teku¢i racun je:

0C A ) r

¢, - _[(1_1+7’><1+r—p)_1] (27)

1+r—9 r

14 1+r—p

I+r)(1+r—p) —r(1+r—29)
(14+7r)(1+7r—p)

l+r—p+r+ri—rp—r—1r>+7r
(14+7r)(1+7—p)

l+r—p—rp+1d

(1+7r)(1+7—p)

1 (6 —p)

A+r)  A+ni+r—p)

=1

Povetanje perzistentnosti (p — 1) umanjuje efekat soka, dok veéi stepen navika u

potrosnji pojacava njegov uticaj na tekuci racun.
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3 Loglinearizacija modela sa kvadratnom funkcijom korisnosti

Kako bismo preveli model sa kvadratnom funkcijom korisnosti (¢ije je reSenje lin-
earno) u loglinearnu formu, po uzoru na postupak izvodenja modela sa varijabilnim

480vo je jednostavniji zapis finalne relacije koju navodi Gruber (2004):
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kamatnim stopama i deviznim kursevima (Bergin i Sheffrin, 2000) potrebno je lin-
earizovati intertemporalno budzetsko ogranicenje. Koristec¢i identitet tekuceg racuna
CA, = NO; — C; + rBy_1 i postavljajuéi uslov transverzalnosti limg_,..(RBs) = 0
intertemporalno budzetsko ogranic¢enje se moze zapisati kao:

SR, = B+ 3 RN,
s=t s=t

gde je R trzisni diskontni faktor:

1
147
Primetimo da je u odnosu na modele sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relat-
ivnom averzijom ka riziku trzisni diskontni faktor konstantan.

Prvi korak izvodenja podrazumeva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buducih
vrednosti potrosnje.

R:

q)t = Z RSitCS - Ct + RCtJrl + R20t+2...

s=t

(I)t+1 - Ct+1 "‘ ROH_Q +

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadagnju vrednost beskona¢nog toka potrosnje,
(I)ti

1
(I)t-l—l = E((I)t — Ct), za t 2 0 (31)

Podelimo gornji izraz sa @, :

Oy 1 Cy
— (1
P, R( ‘I)t)

i uzmimo logaritam obe strane:

1) 1—pl4+r—9o6 ) 1+r—5—p—rp+pd
1+r 1+4+rl+r—0p lJrrJr Q1+r)A+7r—p)
b+ré—pd+1+r—06—p—rp+pd

A+7r)A+7r—0p)
ré+14+r—p—rp

A+7r)A+7r—0p)
ré+14+r—p—rp
A+7r)A+7r—p)
1+r—p+ré—rp
A+7r)A+7r—p)

1 r(d—p)
1+r) A+7A+7r—-0p)

sto je ekvivalentno izvedenoj relaciji.
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1
In (I)tJrl —In Q)t = In E + ln(l _ elnthln‘:I)t)

tako da dobijemo:

¢t+1 — Q=71+ ln(l - ecr(bt) (3-2)

1
gdejeln®;, = ¢, nCy = ¢, a lnﬁ =r.
Koristimo sada Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali nelinearni izraz
In(1 — e*~%t) oko ravnoteznih vrednosti c i ¢:

o o 60*¢> 607(;5
ln(l—et ¢t> %ln(l—e (b)—m(ct—C)‘i‘m(th_Qs) (33)
ec™?
Ukoliko je 1 — e“~¢ = p tada izraz [ppr=n postaje:
J— 60—
¢ 14+e?—-1 1—e"9-1 1 1
1—e2 1—e? 1—e? 1—e? p
pa je izraz (3.3) moguée zapisati kao:
_-— 1 1
In(l —e*™%) =~ ln(p)+(1_;)(Ct—c)_(l_;)(¢t_¢)

Q

1 1
In(p) = (1= =)(c =)+ (1 —=)(c: — &)
p p
1
~ k(=) =)
p
gde k predstavlja konstantni deo gornjeg izraza. Vratimo sada ovaj izraz u (3.2):

@H—@zr+k+a—%x@—@> (3.4)

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

Gpy1 — O = Acyr — Acpy1 + ¢ — Oy = (3.5)
Acpyy + Gy — Gy — Cp1 + ¢ =
= Aciy1r — (Cg1 — Opyq) + (a0 — &)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.4) i (3.5) sledi:

Pk (= (e — b)) = Acwas — (61— d) + (0 - B)

p
1
r -+ k— ;(Ct — qbt) = ACH_l - (Ct+1 - ¢t+1)
1
r+k—Acy1 = ;(Ct = &) = (Cr41 = Pep1)
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Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:

1
;(Ct — ¢t) =r+k— Act+1 + (Ct+1 - ¢t+1)

dobija se sledeti niz:

ct — ¢y = p(r — Aceyr) + pk + p(cev1 — Gr1q)
Cir1 — Gpq = p(r — Acio) + pk + pciga — d410)

¢t — ¢y = p(r — Acpr) + pk + p*(r — Acya) + p°k + p*(cipa — Gpys)

koji se, ukoliko se zanemari njegov konstantni deo (5to je moguée zbog nacina kon-
strukcije podataka), moze zapisati kao:

G — ¢y = Z p°(r — Acy) (3.6)
s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*'(c, — ¢,) — 0 , kako s — oo. Razlika log-
aritma tekuce potrosnje i logaritma sadasnje vrednosti buduce potrosnje jednaka je
diskontovanoj razlici buduc¢ih vrednosti kamatne stope i promene potrosnje.
Drugi korak zahteva linearizaciju sadasnje vrednosti tekuce i buduc¢ih vrednosti neto
proizvodnje (NOy)

Uy =Y R'NO, = NO,+ RNOys; + R*’NOy...

s=t

Uip1 = NOpp1 + RNOyyo + ...

Gornji niz implicira zakon kretanja za sadasnju vrednost tekuée i sume buduce neto
proizvodnje (U;):

\IltJrl = %(\Dt — NOt), za t 2 0 (37)

Podelimo izraz (3.7) sa ¥, :

Yp _ 1, NO,
v, R v,

i uzmimo logaritam obe strane:

1
InV,,; —In¥, =1In E + 111(1 _ 6lnNO,g_ln\I;t)
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V1 — Py = Tep1 + In(1 — ") (3.8)

gde je In¥; = ¢,, In NO; = noy.
Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aproksimirali izraz In(1 —
e“~¥t) oko ravnoteznih vrednosti c i v

6nofw e”"*"/}
ln(l — €n0t_wt> ~ ln(l — eno—i/)) — m(nOt - nO) + l—em(l/}t - ¢)
6”0*1/’
Ukoliko je 1 — e™~% = p, tada izraz T postaje:
— enO—
no—1y 1 no—y __ 1 1— no—y __ 1 1 1
e _ +e _ e 1 _q1_1 (3.9)
1 —eno—v 1 —eno—v 1 —eno—v 1 —eno—v p
Pa je gornji izraz moguce zapisati kao:
S 1 1
In(l = ™)~ In(p) + (1 = Z)(noy —no) = (1 = Z)( = ¥)
1
~ In(p) = (1= 2)no = 9) + (1 = “)(nor = 4)
1
~ k+(1—=)(no,— 1)
p
Vratimo sada izraz (3.9) u (3.8):
1
Y~y mr+k+(1— ;)(not_¢t) (3.10)
Razliku v, ; — 1, je takode moguce predstaviti kao:
¢t+1 -, = Anoyy1 — Anogyq + ¢t+1 — P, = (3-11)

= Anog1+ Y1 — Yy — o1 +nop =
Anoyyq — (n0t+1 - 1/’t+1) + (nOt - wt)

Izjednacavajuéi desne strane jednacina (3.10) i (3.11):

Pk (L= D)o — ) = Anopy — N0y — 1) + (noy — 1)

LD

r+k— ;(not — 1) = Anogr — (nog1 — ¥ ,)
1
r+k—Ano,, = ;(TLOt = Uy) = (nogs1 — Pygq)

Iteracijama unapred diferencijalne jednacine:
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1
;(not — ) =1 +k—Ano1 + (N0 — V)

dobija se sledeci niz:

no, — b, = p(r — Anogi1) + pk + p(nog1 — ¥y )

no1 — Yy = p(r — Anoyys) + pk + p(noga — ¥y,5)

noy — ¢, = p(r — Anogyr) + pk + p*(r — Anoyys) + p°k + p* (0112 — Py o)

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

noy — 1, = Z p*H(r — Ano) (3.12)
s=t+1
jer je (p + p* + ..)k konstanta, a p*~*(nos — 1,) — 0 , kako s — oo. Sli¢no kao i u
prvom koraku, razlika logaritma tekuce neto proizvodnje i logaritma sadasnje vrednosti
buduce neto proizvodnje jednaka je diskontovanoj razlici buduc¢ih vrednosti promenljive
kamatne stope i promene neto proizvodnje.
Treci, poslednji, korak podrazumeva loglinearizaciju budzetskog ogranicenja:

o0

> RT'C, =B, + i R*INO,

s=t s=t
koje se prema ranije uvedenim oznakama moze zapisati kao razlika sadasnje vrednosti
potrosnje (®;) i neto proizvodnje (V,):
CI)t - \Ilt - Bt (313)

uz pretpostavku da je By, inicijalni nivo neto strane aktive, strogo pozitivan (zbog
uzimanja logaritma).
Ukoliko se ovako zapisano ogranicenje (3.13) podeli sa ®; ono postaje:

% _ B
@
Yo _ B
P P,

Ako se sada gornji izraz logaritmuje:

].n \I}t — ln @t = ]_n(l _ elnBt_ln(bt)
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by — ¢y = In(1 — ") (3.14)

gde je InB; = b;. Koristimo ponovo Tejlorovu ekspanziju I reda kako bismo aprok-
simirali izraz In(1 — e*~%t) oko ravnoteznih vrednosti b i ¢:

eb=? eb=?

m(bt —b) + m(ﬁbt —9)

In(1 — e %) ~In(1 — " %) — ]

il

Ukoliko je 1 — et~ =1 —

(3.9) gornji izraz moguce zapisati kao:

= (2, tada je po analogiji sa ranije izvedenim izrazom

In(1— %) & (@) + (1~ )b~ b) ~ (1~ 5)(& —0)
S () (1- )b~ 6) — (1— 5)(b—9)

Q

Bt (1 )b~ 6)

Zamenjujuéi ovaj izraz u (3.14), budzetsko ogranic¢enje moguce je zapisati kao:

1
b=y = (1= F)be — 1) (3.15)

Kombinovanjem linearizovanog budzetskog ogranicenja (3.15) sa izrazima izvedenim
u prva dva koraka (3.6) i (3.12), koji se mogu zapisati i kao:

_¢t = Zp T_Acs

s=t+1
(bt = Z p° T - Acs
s=t+1
odnosno:
noy — 1, = Z p°t(r — Anoy)
s=t+1
o0
Yy = noy— Z p°t(r — Anoy)
s=t+1

ono postaje:
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1
bimb = (1= )b )
1 1
v, = (1- ﬁ)bt + 5¢t
no;y — i P r— Anosy) = (1-— l)bt + lct 1 i 0 (r — Acy)
° Q Q Q °
s=t+1 s=t+1
Ct 1 _ C s—t 1 C s—t
not—ﬁ—(l—ﬁ)bt = Zp (T—ATLOS)—QZP (r — Acy)
s=t+1 s=t+1
e gy — S e, B g L
no; = o (1 Q)bt = Szt;lﬂ (Anos Q (1 Q)r

Ukoliko uzmemo ocekivanja gornje jednacine u trenutku ¢ i koristimo Ojlerovu jed-
nacinu potrosnje modela sa kvadratnom funkcijom potrosnje prema kojoj potrosac zeli
da o¢uva konstantan nivo potrosnje, tj. Fy(Ac,1) = 0, gornji izraz postaje:

)
Ct 1

1 s—t
noy — 5 — (1 — ﬁ)bt = —Et S;—Hﬁ (ATLOS - (]- - ﬁ)rs) (316)

B _
gde je 1— 5= Q). Ukoliko se pretpostavi da u ravnoteznom stanju B = 0, tj. da zemlja

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

noy — ¢ = — LI, Z B~ (Ano,)

s=t+1

Izraz sa leve strane je moguce obeleziti kao C'Ay, kao i u sluc¢aju modela koji su
izvedeni loglinearizacijom:

[e.9]

CA; =—E; Y B '(Ano,) (3.17)

s=t+1

gde je CAf = no; — ¢, $to pokazuje validnost pristupa koji koristi Bergin (2013),
tj. opravdanost prevodenja modela sa kvadratnom funkcijom korisnosti u loglinearnu
formu, bez ¢ega selekcija modela ne bi bila moguca.

Alternativno, moguée je i direktno pokazati ekvivalentnost linearizovanog (3.17) i ne-
linearizovanog izraza za tekuci racun (3.1). Polaze¢i od nelinearizovane relacije tekuceg
tacuna prema kojoj je:

CA, = NO, — C, = —E, Z RTANO,
s=t+1

1
gde je R = T moguce je zapisati slede¢u jednakost:
r
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S
6lnNOt—lnC’t — _Et § }zs—telnANOS (318)
s=t+1

Dodajuci 1 sa obe strane gornje jedna¢ine ona postaje:

l+e™ =1—F, Z R telm ANOs (3.19)

s=t+1

gde je no, = In NOy, ¢; = In (. Ukoliko se uvede smena ¥, = F, Z RstelnAnos

s=t+1
uzme logaritam, gornji izraz se moze zapisati kao:
In(1+ €™ ) =In(1 — ¥,)
ili,
In(1+ ™) =1In(1 — &%) (3.20)

gde je 1, = In¥,. Nelinearne izraze sa leve i desne strane relacije (3.20) je moguce
aproksimirati Tejlorovom ekspanzijom I reda. Linearizacijom izraz sa leve strane postaje:

no—c no—c
¢ (noy — no) — <

In(1 not—ct) oy In(1 no—c
(L €™ 0) A n(1 4 7)o

W(Ct — C) (321)

ukoliko se u gornji izraz uvede smena p = 1 + €"°~¢, on postaje:

- 1
In(1+4 ™) ~ In(p)+ & (no — no) — (¢ —¢) (3.22)
-1 -1
~ In(p) — p (no—c)+ (noy — )
-1
~ kl + (not — Ct)

gde je k1, konstantni deo izraza.
Tejlorova aproksimacija I reda izraza sa desne strane (3.20) je:

ot
1 — ¥ (¢t - ¢>

ukoliko se u gornji izraz uvede smena § = 1 — e¥, on postaje:

In(1 —e%) ~1n(1 — e¥) +

In(l —e¥) = 1n(1—e¢)+1+1f—1:;1(¢t—w)
—14+1—¢?
~ ln(ﬁ)—w(wt_w)
0 —
< (o) - S5 - v)
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-1
ukoliko se konstantni deo gornjeg izraza (In(6) + T@/}) obelezi sa ks, on se pojed-

nostavljeno moze zapisati kao:

0—1

—— (3.23)

In(1 —e¥) ~ ky — 7

Zamenom dobijenih Tejlorovih aproksimacija (3.22) i (3.23) u polaznu relaciju (3.20)
dobija se sledeti izraz:

-1 0—1
(noy — ¢t) = ko — T@/Jt (3.24)

k?1+p

S obzirom da je analiza sprovedena na podacima koji su racunati kao odstupanja od
uzoracke sredine, mozemo zanemariti konstantni deo izraza (3.24):

—1 6 —1
pp ("0t—0t):—71/’t

Ukoliko je p = 6, on postaje:

noy—c = —,
= —In(E, > R'ANO,)
s=t+1

Uz pretpostavku zajednicke lognormalnosti kamatne stope i neto proizvodnje i kon-
stantne varijanse (videti detaljnije pretpostavke linearizacije Ojlerove jednac¢ine modela
sa funkcijom korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema riziku u prethod-
nom pododeljku), moguée je zapisati (uz zanemarivanje konstantnog dela):

noyg — ¢ = — ln(Et[RANOt+1 + R2ANOt+2 + ) (325)
= —E[In(RANO;1) +In(R2PANO,y5) + ..]
= —E[InANOy1 +InANO;y +...+InR+InR* + .. ]

= —F, Z (In R)“””‘AnoS

s=t+1

sto pokazuje da je uz navedene (ne tako restriktivne) pretpostavke nelinearizovana
relacija tekuceg racuna ekvivalentna linearizovanoj relaciji.

4 R test modela sadasnje vrednosti

Po uzoru na rad Campbell (1987) i Campbell i Shiller (1988) neka je dat slede¢i VAR
model:
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ANOt i ap ... G b1 bp [ ANOt_l | U1t

1 0

ANO i1 | 1 ANOw, |, | -

CAt o C1 ... Cp d1 . dp CAt,1 Ut
Chipm | | 1 |l cA, | [ o]

Matri¢ni zapis ovog modela je:

Zt = AtZt—l + uy

Ocenjena vrednost tekuceg racuna moze se predstaviti kao:

|
/Z — sfth/AsftZ
o s§l<1+r> t

Gde su vektori g = [0...10...] i A = [1...00...0].
Podelimo obe jednacine sa Z;, i iskoristimo to s§to desni deo jednacine predstavlja
geometrijsku progresiju, da bi se gornji izraz zapisao kao:

1 1
"= N A[l — At
§ =)A= (A
1
Pomnozimo izraz sa [I — (1 n )A] kako bi izbegli invertovanje matrice i izveli ogran-
r
icenja:
1 1
T — Al = —h' A
Il = () A) = —H ()
Ovaj izraz ima slede¢i matri¢ni zapis:
0710 .. 07 a1 .. ap by .. b, ]
0 1 0 1
0 B 1 1
1 1+7r C1 ... Cp dl dp
1
0] [0 0 .. 1_2px2p i 1 |
[ 1 1 i aq ap b1 bp i
1
|10 1 1
0 l+r | ¢ ... ¢ di ... dp
1
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1 aq a9 Qp b1
1ﬁw 1+7r 1+r 1+7r
— — 0 0
1+7r
B . .C.1 B Co Cp _ dl
1+7r 1+7r 1+7r lﬁw
0 0 . 0 —
1+7r
0 0
[ aq (05} Qp bl
1Tr 1+r 1+r 1+7r
0 0 0
1+7r ]
0
1+7r
Cl Co Cp dl
1+r 1+r 1+r 1Tr
0 0 0
1+7r
0 0 1
B 1+7r
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Mnozenjem matrica dobija se:

{_cl O Cp _dl _dp }
1+7r 147 7 147 147 1+7r
ai ao Clp bl bp
147 14+r 7 147 14+7r 7 147
Iz ¢ega slede ogranicenja:
[ C1 = a1 1
Cp =
dl — b1 =1 +7r
dy = by
| dp = by

Ako sada od jednacine za C A oduzmemo jednacinu za ANO :

CAt — ANOt = (Cl - Gl)ANOt,1 + ...+ (Cp - GP)ANOt,p -+ (dl — bl)CAt,1 + ...
+(dp - bp)CAt_p + Uot — U1t

Ukoliko vaze ogranicenja (i koristi se smena d; — by = 1 + r) dobijamo:

CAt — ANOt — (1 + T)CAt,1 =0
Sto je vrednost R statistike u slu¢aju osnovnog modela (Obstfeld i Rogoff, 1996).
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