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1. Uvod

U posljednjih nekoliko godina, ogromne koli¢ine drzavnih dugova ili federalnih
deficita su generirali rasprostranjenost javnog interesa i politickih debata u mnogim
zemljama. Ljudi vjeruju da je drzavni dug jedan od glavnih razloga inflacije, nezaposlenosti i
ekonomske recesije. Osim toga veliki nacionalni deficiti, kako bi se platili u buduénosti,
zahtijevaju da se podignu stope poreza u buduénosti. Povecanje poreza moze dovesti do
manje ucinkovita funkcioniranja gospodarstva Takav troSak, gubitak u produktivnosti, bi se
nametnuo na buduce generacije. Jo$ jedna posljedica velikog nacionalnog duga je
preraspodjela dohotka i pad nacionalne Stednje. Smanjenje nacionalne Stednje je Stetno za
buduce investicije, Sto rezultira smanjenim zivotnim standardom buduée generacije. Takva
pojava se zove stvarni teret nacionalnog duga. Postoje dvije glavne struje koje se bave ovim
aspektom istrazivanja.

e Kejnzijanski stav- tvrdi je da je povecanje duga s obzirom na smanjenje poreza
povecava raspolozivi dohodak i stimulira agregatnu potraznju i kao rezultat toga, dug
uzrokuje vece kamatne stope i istiskuje privatne investicije.

e Ricardova teza - prema Ricardovoj jednakosti, gospodarski subjekti uzimaju u
obzir sadasnje smanjenje poreza kao buduéi porezni teret, jer se pretpostavlja da su
predvidljivi. Subjekti shvate da sadaSnja vrijednost poreza ovisi o stvarnoj drzavnoj
potro$nji, a ne o tajmingu poreza. Stoga povecanje duga ne moze stimulirati agregatnu
potraznju i kao rezultat toga, porast duga nema realne ucinke. U velikom dijelu, ovaj
pogled je pripisan djelu Barroa (1974).

Rasprave oko financiranja javnog duga koje jo$ i danas traju, potaknuo je pred
dvadesetak godina profesor Robert Barro s Harvardskog sveudiliSta svojim poznatim
Ricardovim teoremom jednakosti. Klju¢éna ideja iza Ricardova teorema jednakosti je da
potroSace povezuje medugeneracijski altruizam, i da imaju prili€éno dobru sliku o budu¢em
porezu potrebnom da bi se vratitio sadasnji porast drzavnog duga. PotroSacevo neto bogatstvo
¢e biti u sukobu izmedu vise duga danas i viSe poreza sutra. Po ovom obrazlozenju, deficit
proratuna nema stvarne ucinke 1 fiskalna politika ne¢e moci promijeniti potroSnju. U
ogranic¢enoj situaciji, kada je vlada smanjuje poreze, potroSaci samo Stede viSe, na primjer,
stavljanje novca u oro€eni depozit racuna, kako bi pomogao platiti vise buduce poreze, a
potro$nja ostaje nepromijenjena.



2. Barro-Ricardov teorem jednakosti (Ricardian Equivalence Theorem — RET )

Pogled prema kojemu nacin financiranja drzave nije bitan, ¢esto se spominje pod
nazivom Ricardov model ili Ricardov teorem jednakosti (jer je prvi put zazivio jos u 19.
stolje¢u u radovima britanskog ekonomista Davida Ricarda). Prema tom pogledu privatne
osobe mogu ponistiti medugeneracijski u¢inak politike zaduzivanja drzave, pa su prema tome
porez i financiaranje drzave dugom u biti ekvivalentni.

Ricardovim teoremom jednakosti predstavlja se neoklasi¢ni pristup fiskalnoj politici i
javnom dugu Kkoji je prvi u svojim radovima spominjao i zatim odbacio David Ricardo, da bi
ga 1974. godine u svojem poznatom ¢lanku "Are Government Bonds Net Wealth?" (objavljen
u casopisu Journal of Political Economy, studeni 1974., vol. 82, str. 1095-1117) opet ozivio
profesor Robert Barro. Osnovni je doprinos Barroa $to je u obliku teorema pokazao da je za
gospodarska kretanja svejedno financira li se javni dug oporezivanjem ili izdavanjem
drzavnih obveznica.

Domacinstva za koja se smatra da se racionalno ponaSaju, izdavanje drzavnih
obveznica povezat ¢e se s nuznoS¢u porasta poreza u buduénosti. Domacinstva, naime, znaju
da drZzava mora u buducnosti iskupiti svoje obveznice zajedno s pripadaju¢im kamatama, a to
ona moze uciniti samo povec¢anjem poreza. Zato ono §to su "dobili", a nije se uvelo dodatno
oporezivanje domacdinstva, sada Stede da bi mogli platiti buduée poreze. Dakle, povecani
raspolozivi dohodak ¢e se rasporediti na Stednju, a ne na potro$nju, ¢ime ¢e razina agregatne
potraznje ostati nepromijenjena, bas kao i dohodak gospodarstva.

Tako, suprotno keynesijanskom misljenju, smanjeni porezi (odnosno oni se ne
povecavaju) nece utjecati na porast potrosnje i preko multiplikatora na porast dohotka, ve¢ ¢e
porasti Stednja. Vodeci raCuna o permanentnom dohotku i znaju¢i da ¢e niZi porezi danas
znaciti viSe poreze u buduénosti, domacinstva povecavaju svoju Stednju kako bi mogla platiti
buduce poreze. Barro takoder smatra da pojedinci u svoja odlu¢ivanja uklju¢uju razmisljanje
o dugom roku, te da brinu za dobrobit svojih potomaka. Roditelji ne¢e smanjenje poreza
smatrati povec¢anjem svojeg vlastitog bogatstva, ve¢ ¢e Stedjeti kako bi njihova djeca i unuci
mogla platiti pove¢ane poreze u buducénosti. Pove¢ano drZzavno troSenje obicno povecava
agregatnu potraznju koja podize kamatne stope, ¢ime se istiskuju privatne investicije (engl.
crowding-out). No, Barro tvrdi kako prema njegovu teoremu nema povecanja agregatne
potraznju, pa tako nema niti istiskivanja privatnih investicija.

Barro je tvrdio kako, kada se drzava zaduzuje, pripadnici stare generacije uvidaju da
¢e njihovim nasljedicima u buducnosti biti losije. | po pretpostavci da se stari brinu o
blagostanju svog potomstva te ne Zele¢i da se razina potro$nje njihovih potomaka smaniji,
pripadnici stare generacije ¢e npr. povecati nasljedstva za iznos dovoljan da se plate dodatni
porezi koji ¢e biti nametnuti buducoj generaciji. Krajnji ishod je da se nista nije promijenilo -
svaka generacija ima to¢no jednak iznos za potro$nju koji je imala i prije nego se drzava
zaduzila

Mnogi ekonomisti se ne slazu s Ricardovim teoremom jednakosti. Tvrde da logika
vrijedi samo kada subjekt zivi vjecno, $to znaci da logika ovisi o duzini planiranog horizonta.
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Ako agent shvaca da ¢e vlada naplatiti porez odgodeno nakon $to on umre, onda mu se odluke
o potros$nji mogu izmijeniti (Diamond, 1965), te smatraju da domacinstva ipak trose veéinu
sredstava koja su im ostala na raspolaganju smanjenjem poreza. Tako neuvodenje poreza ima
utjecaja na makroekonomska kretanja, tj. na porast agregatne potrosnje i razine dohotka. no
istrazivanja o neutralnosti javnog duga otezana su zbog Cinjenice da su proracunski deficit,
privatne investicije i kamatne stope pod utjecajem razliCitih varijabli, a primjena
kontroliranog eksperimenta u ekonomiji je nemoguca.

Pretpostavke nuzne za postojanje Ricardova teorema jednakosti:
J vremenski horizont gradana/poreznih obveznika je beskonacan,

J razlike u poreznim optereCenjima motiviraju gradane na
medugeneracijske transfere zasnovane na altruizmu,

. potrosaci su racionalni i dalekovidni,

. trzista kapitala su ili savr$ena, ili na njima postoji specifi¢éna pogreska,
o porezi su pausalni (lump-sum),

o upotreba deficita ne moze stvarati vrijednosti i

. javna potro$nja ne moze se beskonaéno financirati zaduzenjem

3. Pregled empirijskih aplikacija RET-a

Postoje uglavnom dvije vrste testova za ispravnost Ricardova teorem jednakosti
(Ricardian Equivalence Theorem — RET ). Jedan skup ispitivanja temelji se na funkciji
potrosnje, a drugi testira u¢inke deficita na kamatne Stope.

Prvi tip ispitivanja pokusava procijeniti percipira li se povecanje drzavnog duga kao
neto bogatstvo od strane pojedinaca te poticu li pove¢anja osobne potro$nje. Drugi tip testa
ocjenjuje hoce li deficit dovesti do povecanja kamatnih stopa. U ovom posljednjem slucaju
postoji problem diskriminacije izmedu RET i hipoteze savrsenog trzista kapitala za otvorene
ekonomije. U otvorenome gospodarstvu, ¢ak i ako potrosaci nisu oni na koje Ricardo cilja,
kamatna stopa moZe ostati nepromijenjen. To je slucaj kada medunarodni tokovi kapitala
trebaju izjednaciti kamatne stope u razliitim zemljama. Proracunski deficit moze se
financirati priljevom kapitala ostavljaju¢i domace kamatne stope nepromijenjene. Medutim, u
ovom slucaju to bi poticalo deficit tekuceg racuna, $to dovodi do tzv. twin-deficit fenomena,
Sto bi se dogodilo ako RET ne drzi.

Postoje neki ozbiljni problemi kod ekonometrijskih testova obje wvrste, naime
endogenosti® i identifikacije’ problema, takoder i neki problemi mjerenja (Bernheim, 1987a).
Unato¢ tome i dalje ih treba provoditi.

! Deficit, javna potrosnja, osobna potronja, dohodak i kamatna stopa moZe biti odredena istovremeno. Moguée rjesenje za
problem endogenosti je koristenje instrumentalnih varijabli. Medutim, ponekad se koriste instrumenti zapravo nisu egzogene.
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Ovaj rad ¢e biti usmjeren na studije temeljene na funkcije potro$nju. Te mogu biti
podijeljeni u dvije kategorije

. Reducirani oblik funcije potrosnje,
o Eulerova jednadzba-specifikacija

Neki autori tvrde da je reducirni oblik jednadZbe pristran, jer oni nisu rezultat
optimizacije problema, a ne skrivaju uvijek RET i alternativne hipoteze.®> Medutim, kako
Bernheim (1987) isti¢e: "s pravim dohotkom, varijablama bogatstva, kamatnim stopama,
(ukljucujuéi ocekivanja buduéih prihoda i kamatnih stopa) " strukturne " funkcije potro$nje su
u potpunosti u skladu s pristupom Eulerove jednadzbe u okviru racionalnih oc¢ekivanja ".
Osim toga, specifikacije Eulerove jednadzbe se Cesto odbacuju zbog razloga koji nisu
povezani s RET-om. RET se moze smatrati kao nastavak hipoteze o permanentnom dohotku
(PIH)*, a odbacivanje ove hipoteze na temelju podataka dovodi do ne-valjanosti Eulerove
jednadzbe.

Kao $to je spomenuto gore, visak osjetljivosti potrosnje tekuceg dohotka jedan je od
razloga za nedostatak podataka koji podrzavaju PIH. Nadalje, kako bi se izvela Eulerova
jednadzba znatan broj restriktivnih pretpostavke moraju biti izvrSene. Na primjer, ako
pretpostavimo neizvjesnost buducih prihoda, nije moguée dobiti zatvoreni obrazac rjeSenja za
potros$nju koriste¢i Eulerovu jednadzbu (Seater, 1993). Takoder, nemoguce je izvesti funkciju
potros$nje iz optimizacijskog modela u nazo¢nosti stohasti¢ke realne kamatne stope, pa je
potrebno pretpostaviti konstantne, i dane, kamatne stope. S druge strane, pristup Eulerove
jednadzba ima prednost jer se neposredno temelji na  medu-vremenskom problemu
optimizacije.

Pristup Eulerovoj jednadzbi ima prednost jer se izri¢ito temelji problem optimizacije
(ima mikro-temelj). Ona takoder omogucuje da se direktno testiraju dva izvora odstupanja od
RET-a: konac¢nost horizonta planiranja i viSak osjetljivosti potros$nje na tekuci prihod. Unato¢
prednostima, ova metode ima i nekoliko nedostataka. Naime, potrebno je uvesti nekoliko
restriktivnih pretpostavki kako bi se pronasla funkcija agregatne potrosnje u smislu vidljivih
varijabli iz originalnog problema optimizacije.

Dobar primjer tih restriktivnih pretpostavki je izricanje konstane realne stopa povrata
(r), Sto je jednako za oba pojedinaca i vlasti. Takoder je potrebno da poprime odredeni oblik
za komunalne funkcije, npr. kvadratna forma, kako bi se agregirala Eulerova jednadzba preko
pojedinaca. Zajedni¢ko je pretpostaviti pauSalni porez, S$to ograni¢ava mogucénosti
odbacivanja ekvivalencije. Eulerov je pristup usmjeren na raspolozivi dohodak,
apstrahiranjem od utjecaja transferna placanja.

2 Vrlo je teko razlikovati uginke razligitih varijabli fiskalne politike. Svaki od varijabli javne potro$nje, transfera, poreza,
deficita i duga ima neovisan utjecaj na gospodarsku aktivnost.

% Kao primjeri mjerenja problema postoje koristenje nominalne vrijednosti u odnosu na sparene vrijednosti za privatno
odrzan dug i tretiranje trajnih potrosackih troskova u mjerenju potrosnje

* Teorija potrodnje koji je razvio americki ekonomist Milton Friedman. U svom najjednostavnijem obliku, hipoteza navodi da
su izbori od strane potrosaca u vezi s njihovom potro$njom odredeni ne od strane tekuceg dohotka ve¢ njihovim
ocekivanjima dugoro¢nih prihoda .
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3.1 Kormendi (1983)

U rije¢ima Feldstein i ElImendorf (1990; str.589), empirijski rad Kormendia ( 1983)
najjaci je izravan dokaz u prilog RET. Takoder je dobio srediSnje mjesto u Seterovom (1993)
pregledu rasprave vezane uz RET.

Kormendi (1983) uzima tvrdnju da "konsolidirani pristup" ponaSanja potrosaca
zamijenjuje "standardni pristup”. Standardni (kejnzijanski) pristup smatra potro$nju kao
funkciju raspolozivog dohotka i koristi koncept privatnog bogatstva koji ukljucuje drzavni
dug. Dakle, implicitno ¢ini pretpostavku da je privatni sektor previse kratkovidan da uzima
ucinke drzavnog duga na buducée poreze. Stoga, ovo podrazumijeva da percepcije privatnog
sektora nisu racionalne.

Kormendijev konsolidirani pristup je rezultat modeliranja osobne potro$nje temeljene
na racionalnoj konsolidaciji javnog i privatnog sektora. Potro$nja je funkcija ukupnog
prihoda, drzavne potros$nje, bogatstva i transfere. Kada je konsolidirani pristup valjan RET
drzi, valjan je.

Da bi suocio oba pristupa Kormendi (1983) procjenjuje "prosirenu™ funkciju privatne
potrosnje:

OPCi=agta;s OYi+andYe +a OGS+ a3 OWi+ ayu TR + a0 0 TX; + a ORE; +
a;[JGINT+ agJGB ¢+ u; (1a)

gdje PC je privatna potro$nja, Y je neto nacionalni proizvod, GS je drzavna potro$nja
na robu i usluge, W je ljudsko i ne-ljudsko bogatstvo, TR vladini transferi pojedincima, TX
porezni primitci, RE korporativna zadrzanu dobit, GINT pla¢ana kamata drzave na preostali
dug, GB trzisna vrijednost preostalog drzavnog duga. Sve varijable su mjerene u realnim
mjerilima, po glavi stanovnika. Zaostali realni dohodak je ukljucen da bi odrazavao bilo koje
inkrementalne informacije koja mogu sadrzavati kao zamjenu za stalni prihod. Sve varijable,
osim GS, su deflacionirane implicitnim deflatorom cijena za neto nacionalni proizvod.

PCt=ag+a;YD+ a (Wt+ GBt) +Ut(1b)

PC su potrosacevi rashodi na nepotrosna dobra i usluge, plus imputirani protok zaliha
trajnih proizvoda (to¢nije, 30% od ukupnih neto zaliha trajnih dobara u vlasni$tvu potrosaca,
plus 10% tekucih troskova za trajna potroSna dobra). Graham (1992) tvrdi da koristenje
alternativnih mjera potro$nje nije neSkodljivo za ispitivanje RET-a.

Standardni i konsolidirani pristupi impliciraju razliCite ogranicenja jednadzbi (1a).
Prema standardnom pristupu privatni sektor ignorira drzavnu potros$nju, $to podrazumijeva
a; = 0; pretpostavljeno je da privatna potrosnje ovisi 0 stalnom raspolozivom osobnom



dohotku, $to podrazumijeva as < 0 i ag< 0, i a7 > 0. Drzavni dug ima ima pozitivan u¢inak na
bogatstvo, pa ag> 0,11 °

Prema konsolidiranom pristupu, drZzavna potro$nja utjece na potro$nju negativno, §to
znaci da a; < 0. Izbor poreznog duga u odnosu na financiranje nema nikakvog utjecaja na
privatne potro$nje, tako as = 0. Zadrzanu dobit percipiraju kao privatnu Stednju, koja pritjece
pojedincima kroz njihovo vlasniS$tvo u korporacijama, impliciraju¢i ag = 0. Dug drzave |
otplata drzavnih kamata na preostali dug nemaju nikakvog utjecaja na privatnu potros$nju, $to
podrazumijeva a; = ag = 0.

Da zaklju¢imo, standardni pristup implicira a; = 0, (as, as) <0, a;>0, i ag=az> 0.12%,
konsolidirani pristup implicira as = as=ar=ag = 0.

Kormendi (1983) ima kontroverzno misljenje da koeficijent na transfere (as) moze biti
veci od koeficijenta na tekucée prihode (ai11), jer oni koji primaju transferi vjerojatno ¢e imati
vece grani¢ne sklonosti potro$nji nego oni koji primaju dohodak iz drugih izvora.

Jednadzba procjenjuje  primjenom godi$njih podataka za razdoblje 1931-1976.
Kormendijevi (1993) rezultati su bili povoljni za konsolidirani pristup. Procjenjeni rezultati su
bili vrlo kontroverzni i potekli su na zustru raspravu, koja se do danasnjih dana nije jos
zavrSila. Modigliani i Sterling (1986) kritiziraju niske vrijednosti koeficijenta na place i
visoke vrijednosti koeficijenta na transfere. Poveéanje transfera moze se promatrati kao
negativni porez, dakle prema RET-u transferi ne bi trebali imati nikakvog utjecaja na privatnu
potro$nju. Kormendijeva studija dalje je kritizirana zbog problema konstrukcije podataka, kao
i koristenje neodgovarajuéih deflatora. Takoder je tvrdio da su Drugi svjetski rat i razdoblje
Velike depresije razdoblja koja trebaju biti iskljutena iz promatranog razdoblja’.

Feldstein i Elmendorf (1990) sugeriraju koristenje omjera specifikacije kako bi se
smanjio problem kolinearnosti izmedu neto nacionalnog proizvoda i fiskalnih varijabli. Ti
autori predlazu i koriStenje instrumentalne varijable procjene da se smanji problem
endogenosti neto nacionalnog proizvoda i fiskalnih varijabli. Ipak, vrlo je problemati¢no
pronac¢i dobar egzogeni instrumenat, tj. varijable koje nisu u korelaciji s aktualnim
poremecajem potroSnje, ali visoko koreliraju S endogenim obrazloZavaju¢im varijablama.
Feldstein i Elmendorf (1990) koriste prosle vrijednosti endogenih varijabli koje zaostaju 2, 3 i
4 godine. Njihovi rezultati su protiv RET-a.

U novije vrijeme Graham (1995) kritizira Kormendija i Meguirea (1990) za proSirene
jednazbe, kako standardni i konsolidirani pristup nije dovoljan. To ograni¢ava dohodak od
rada i dohotka od kapitala za ulazak u funkciju potrosnje sa istim koeficijentom®. Tvrdi i da je
trziSna vrijednost ne-ljudskog bogatstva odrazava sadasnju vrijednost toka prihoda od tog

°  Moguée je imati ag< aakoje prinos nadrzavni  dug manji od prinosa na privatno  bogatstvo, §to

odrazava nizi rizik premija

® Restriktivniji pogled s obzirom na standardni pristup podrazumijeva a; = a4 = - as= -ag= a7 @ = 0, ag> 0 (Graham, 1995).

" Prema nekim autorima, ratna racionalnost i patriotski apela na spas su doveli do abnormalno visoke stope 3tednje, dok
istovremeno vlada generira ogroman proracunski manjak.

8 Jos jedna kritika Grahama (1995) bio je da drzavne i savezne fiskalne varijable udu u jednadzbe s istim koeficijent, koji
daje pristranost rezultata u korist ekvivalencije. Argument je da % prihoda drzava SAD-a dolazi od poreza na promet i
potro$nju i mnoge drzave su ograni¢ene putem pravilima uravnotezenog proracuna. Dakle, kada se potroSnja smanjuje,
prihodi poreza se takoder smanjenju, §to dovodi do gotovo savrSene pozitivne korelaciji sa potrosackim izdatcima



bogatstva nakon poreza. Stoga, ako se neljudsko bogatstvo dobro mjeri onda porez na
dohodak od kapitala treba biti iskljuceni iz porezne varijable.

Kormendi i Meguire (1995) tvrde da je "prvotni efekt djelovanja javnog sektora na
ponasanje privatnog sektora proizlazi iz razine i sastava izdataka vlade". Oni takoder tvrde da
je procjena rezultata, u razdoblju od 1930. do 1991., potpuno u skladu s konsolidiranim
pristupom. Suprotan zakljuc¢ak Graham (1995) pripisuje "manjkavosti mjera na dohodak od
rada". Stovise, prema autorima, punu empirijsku distribuciju procjene izra¢unava iz skupa od
128 specifikacija u potpunosti podrzavanih konsolidiranim pristupom.

3.2 Aschauer (1985)

Aschauer (1985) tvrdi da je postojanje "misspecification” pristranosti dovodi do
proturjecnih rezultata, a on nastoji to¢nije mjeriti u¢inke prilagodbom te pristranosti. Tvrdi da
je odustao od konvencionalne metodologije u prethodnim studijama i umjesto toga koristi
Eulerove jednadzbe izravno, S$to dolazi iz prvotnog stanja izvedenog iz problema
maksimizacije korisnosti potrosaca. Aschauerova funkcije potrosnja izvedene iz Eulerove
jednadzbe.

Ci=a+BCi1+pP0Gt1-0E1Gi+U S (2)

Gt:Y+81Gt-1+...+En Gint o1 D1+ ...+ ® nDm + (3)

gdje je C izdaci po stanovniku, G izdaci drzave po stanovniku, D drzavni deficit po
stanovniku, a "u" i "v" neocekivani Sokovi ( nepredvidljive okolnosti). Na temelju ovakvog
pristupa Eulerovom jednadzbom, on dolazi do sljedecih zakljucaka:

o drzavna potro§nja zamjenjuje veoma lose (8 °= 23 do 42%) privatnu
potrosnju,
J zajednicka hipoteza racionalnih o¢ekivanja i RET-a vrijedi

Njegov test funkcije potrosnje se temelji na mikroekonomskom modelu, i njegova
funcija potrosnje za ispitivanje ne pokusava izmjeriti bogatstvo kroz zivotni period, koje je
teSko izmjeriti. Osim toga, on objedinjuje hipoteze permanentnog dohotka bez mjerenja
stalnog prihoda. On donosi Hallovu (1978) ideju da prijasnja potros$nja ima dovoljno
informacija za aproksimaciju stalnog prihoda.

® Aschauer postavlja Ci*= C; +6G, ,gdje je C* uginkovita potrosnja, a # je zamjenjivosti izmedu osobne
potrosnje i vladinih roba i usluga



3.3 Modigliani i Sterling (1986)

Modigliani i Sterling (1986) predlazu alternativni nacin testiranja RET-a, vise u
svjetlu teorije Zivotnog ciklusa. Pod pretpostavkom da se ocekivanja mogu modelirati s
distribuiranim odmakom od proslih varijabli, predlozena funkcija potrosnje je:

L
Ci (Yei- TLer)+0O z di Defi+ ut (4)

L
i=1 i=1

Ci=a+ boW;.+ by GB;+

gdje je L = 5; TL se zalaze za oporezivanje neto transfera, ukljucujudi i drzavne ex-
post neto realne domace kamate, Def je deficit drzavnog proracuna definiran kao drzavna
potroS$nja umanjena za neto poreze.

Za teoriju zivotnog ciklusa b;= 0 i [0dj = 0. Za RET by = -by and [Id; = - [Ic.
Procjenjeni rezultati su bili protiv RET-a.

3.4 Bernheim (1987a)

U anketnom radu Bernheim (1987a), sazetom u dvije jednadzbe je veliki broj
potrosacih studija. Prvi je:

C. 0000000 (Y, DO0TX, ) 000 O(TX, OGy O0r, GBy ) 000 0G, 000 0GB

{000:0W; 00Xyg 000000000

Gdje C oznacava stvarnu potro$nju po stanovniku, X je vektor drugih egzogenih
varijabli, a r je kamatna stopa, a sva ostala slova imaju isto znacenje kao i prije (tako da je Y -
TX raspolozivi dohodak a T - G - rGB drzavni suficit ). Druga jednadzba je:

CO00-000Y OO(TX, O0Gy O, GBy) O -Gy OO0 OGBy U W DX

AOO000-0(6)

Cisto kejnzijansko glediste implicira [, = 0 and ([ = -[4); 0o = 3 (02 = 0)
predstavlja RET , i [J1-[; () mjeri uéinak zamjenu poreznog dug od 1 $ na tekuéu
potroSnju.



U kontekstu medunarodne usporedbe Bernheim (1987a) predlaze sljede¢i obrazac
specifikacija koji se temelji na jednadzbi (6), u obliku:

C Def G GB W
VBB B B B BeY By Pop e DT

Gdje je Y realni rast BDP-a, a Pop za rast stanovniStva, GB odrzavi domaci drzavni
dug. Jednadzba (6) je promjenjena ispustanjem koeficijenta ([J; je koeficijent varijable
dohotka u prethodnom modelu regresije potros$nje), uz pretpostavku da preSutimo da je
varijabla usluge hometi¢na. Podjela po BDP-a omogucuje prilagodbu za heteroskedasti¢nost, i
izbjegava potrebu pretvorbe vrijednosti zajednicke valute po teCaju. U svojoj procjeni W je
izostavljena zbog nedostatka podataka'®. U posljednje dvije varijable koristeni su kao
drustveno-ekonomski pokazatelji. Mjera deficita koristi tekuci deficit konsolidirane sredisnje
drzave, prilagoden za inflatornoj erozije stvarne vrijednosti duga. Jednadzba (7) procijenjena
je pomocéu 12 i 6-godisnjeg prosjeka, u razinama i obliku prvotnih razlika. Bernheimov
(1987a) zakljucak je bio protiv RET-a : deficit prora¢una potice potro$nju od oko 0,40 $ na
dolar .

3.5 Pereleman i Pestieau (1993)

Jo§ jedna zanimljiva studija je od Pereleman i Pestieau (1993). Oni procjenjuju
sljedecu funkciju potrosnje:

Ci= o+ 1 (Y - TX) + U, DEF + [3W + [y GB + [0t (8)

RET se tumaci kao da sadrzi [1; + [1, =01 [14 = 0 §to znac¢i da 1 $ poreza za "swap"
duga nema nikakvog utjecaja na tekucu potro$nju. Naprotiv, Cisto kenzijansko glediste
implicira da [1, = 0. Njihovi rezultati, za osamnaest zemljama OECD-a, odbacuju ¢isti RET i
Cisti kenzijanski pogled. Pronadeni koeficijent deficita je znacajno negativan. Vrijednost —([;
+ [y ) interpretira se kao indeks jednakosti. Veca vrijednost blize smo punoj neutralnosti
fiskalne politike, za dani plan izdataka.

3.6 Graham (1993)

Graham (1993) kritizira rezultati Aschauer-a (1985) iz nekoliko razloga. Graham tvrdi
da slabost Aschauera proizlazi iz propusta raspolozivog dohotka u modelu i koriStenje
drzavne potro$nje kao agregatne mjere'!. Graham koristi jednadzba koja slijedi:

10 Novac plus kvazi-novac su koristili kao zamjenu za bogatstvo, ali su pronadene i nikada znacajne i s krivim predznakom .
11 Agregatne mjere drzavne potro§nje mogu utjecati na privatne potro$nje
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ACi=a - 0AG; + kAYt+et(9)

gdje je C privatna potros$nja po stanovniku, G je drzavna potro$nja po stanovniku, Y je
raspolozivi dohodak po stanovniku, A je prva derivacija razlikre te je e poremecaj (greska).
AKo je A u jednadzbi (9) ograni¢en na nulu, ne mozemo odbaciti RET. Koriste¢i jednadzbu
(9), Graham pokazuje da Aschauerov nalaz vrijedi samo tijekom odredenog razdoblja, jer su
Aschauerova otkri¢a promijenila kada se uzimaju u obzir alternativna razdoblja. Graham
zakljucuje da RET ne drzi, jer on pronalazi znacajnu povezanost izmedu raspolozivog
dohotka i1 osobne potrosnje. (On dobiva koeficijent 4 = 0,299 - 0,458). Takoder pokazuje da
koeficijent zamjenjivosti izmedu privatne potro$nje i drzavnih rashoda ima S$irok spektar
tijekom razdoblja ispitivanja. (koeficijent 6 = -1.245-0.183). Tvrdi da je Sirok raspon 6 zbog
Cinjenice da je # moze biti razli¢it ovisno o vrsti drzavnih kupnji. To znaci da su neki oblici
drzavne potro$nje zamjena za privatnu potro$nju, dok neki drugi to ne mogu biti. On
kategorizira drzavnu potro$nju u tri tipa: savezna potro$nja za obranu, savezna nondefence
potroSnja i drzavna i lokalna potro$nja. Smatra da jedino savezna nondefence potro$nja ima
utjecaj zamjene privatne potro$nje.

U odgovoru na Grahamov komentar, Aschauer (1993) naglasava njegovu izvornu
namjeru, koja je bila utvrditi postoji li alternativa u odnosu izmedu drzavne potrosnje i osobne
potros$nje. On tvrdi da njegov pristup stalnim prihodima ne znaci nuzno da odnos treba ostati
isti za razli¢ita razdoblja. Aschauer takoder opovrgava tvrdnje da promjena raspolozivog
dohotka rezultira promjenama u privatnoj potros$nji, budu¢i da to nije dovoljno kako bi
podrzao kejnzijansku prospektivnu. Da bi vidjeli dovodi li promjena u porezima do promjena
u privatnoj potro$nji, Aschauer razmatra model (10) kako slijedi:

ACi=a - 0AG; + XAYt-(pATt + 6 (10)

gdje je C privatna potrosnja, G drzavna potro$nja, Y je bruto prihod, a T je razina
poreza. On procjenjuje jednadzbu (10) s istim instrumentima koje koristi Graham. Zatim,
pokazuje dva rezultata. Prvi je da pronalazi relativno uzak raspon 4 (¢ = 0,110-0,137). Drugi
rezultat je da porezna varijabla ima manje statisticke znacajnosti od varijable ukupne drzavne
potrosnje. Ovaj drugi nalaz implicira da kejnizijanski pogled na smanjenje poreza poticanjem
potrosnje odbijen, a RET je potvrdena, tj. da hipoteza Stoji.

3.7 Cardia (1997)

Razlicitite perspektive proizlaze iz rada Cardia (1997). Autor ponavlja standardne
testove potrosnje RET-a koriste¢i niz generiran iz Blanchardova modela (1985), koja izvire iz
RET-a s ne-Ricardijanskom alternativom. Neuspjeh RET-a kod ove alternative je s obzirom
na ogranicen horizont i / ili distorzirano oporezivanje.

Simulirani podaci dovode do nestabilne procjene za koeficijente poreznih prihoda i
dugovne varijable. Rezultati dovode autor na zakljucak da je velik dio sukobljenih empirijskih
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dokaza mozda zbog slabosti u statistickim ispitivanjima. Na primjer, poveéanje poreza na rad
deprimira potros$nju, rad i output. Kao §to su potrosnja i prihodi u pozitivnoj korelaciji,
neizravni uinci poreza na potroSnju kroz smanjenje outputa nisu uhvaceni. Autor zatim
ukazuje na koriStenje nekog od izlaza kao $to je produktivnost. Drugo rjeSenje moze biti
koriStenje metode instrumentalne procjene varijable, ali postoji problem nedostatka
kvalitetnih instrumenata.

Sve u svemu, njezina studija zakljucuje slabosti uobi¢ajenih testove. Stovise, ovi nisu
u mogucnosti razlikovati dobre i loSe aproksimacije RET-a.

3.9 Ostale preporuke i studije

Seater (1993) govori protiv uporabe raspolozivog dohotka kao dohodovne varijable za
ispitivanje RET-a, jer ogranic¢ava koeficijent ukupnih prihoda i poreze da imaju istu apsolutnu
vrijednost. Ova vrsta ogranienja ne bi trebala biti nametnuta bez testiranja. On takoder
podrzava da sve funkcije potroSnje trebaju obuhvatiti drZzavnu potrosnju kao nezavisnu
varijablu za kontrolu promjene te varijable. Takoder bi bilo vazno ukljuciti grani¢ne porezne
stope kao nezavisnu varijabla u funkciji potrosnje (Seater, 1993: str. 172). Ostale varijable
koje su predlozene da budu ukljucene u potrosnju su promjene u razini cijena i promjene u
stopi nezaposlenosti. Potonja bi se mogla koristiti kao aproksimacija za nesigurnost realnog
dohotka.

Jo§ jedan prijedlog Seatera (1993) je dekompozicija prihoda i drzavne potroSnje u
svoje stalne i prolazne komponente. Seater i Mariano (1985) su to ucinili pomoc¢u Beveridge-
Nelson metode za dekompoziciju varijabli. Medutim, ne postoji nacin za vidljivo
dekomponiranju tih varijabli. Svaka metoda ima svoje nedostatke. Jo§ jedan primjer takve
studije je da Cebula et al. (1996). Prema autorima, ona odrazava planirani ili o¢ekivani
deficit. Ciklicki deficit moze se smatrati neocekivanim deficitom.

PS/YOI OO 00, CD/Y O0,SD/YO OO OYDOO A Ags 10 Ags D00 P OO ER
0005 Trend000000O00OO0O

gdje je PS osobna $tednja, Y za BNP, CD za cikli¢ki deficit, SD za strukturni deficit,
YD za realni raspolozivi dohodak, P za o¢ekivanu stopu inflacije, ER za realni ex ante tecaj, i
Aus, Ass, Ays su postotak stanovnistva u dobi od 25-34, 35-44 i 45-54.. Autori koriste sezonski
prilagodene kvartalne podatke. Jednadzba je procjenjena za razdoblje od 2 kvartala 1973 do
zadnjeg kvartala 1991. koriste¢i tehniku instrumentalne varijable. Njihovi rezultati daju
djelomi¢nu potporu RET-u, oni sugeriraju djelomi¢no istiskivanje. Utvrdi se da stopa stednje
pozitivno reagira na strukturni deficit, koji podrzavaju RET, ali ne reagiraju na ciklicki
deficit, sto je protiv ekvivalencije. Dakle, rezultati pokazuju da je RET nepotpun u SAD-u .

Za razliku od konvencionalnih narativnih pregleda RET-a, Stanley (1998) je proveo
kvantitativnu ocjenu, ili meta-analizu, od 28 empirijska istrazivanja na tu temu. On je
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zaklju¢io nevaljalost RET-a. Stovise, njegovi rezultati pokazuju da vjerojatnost empirijskih
odbacivanja RET modela raste s brojem specifikacije ispitivanja i sa veé¢im stupnjevima
slobode, §to je u skladu samo s laznosti nulte hipoteze RET-a. Prema Stanley (1998)
standardna funkcija potrosnje koja se koristi za ispitivanje ekvivalencije je :

C.000,0000.Y;0000,Y t0000:.G000,0W,0000,TX, 000.-GB;
0000-TR OOOOO(12)

RET podrazumijeva [15 =16 =17 =0..

4. Zakljucak

Kako bi se odrzala Ricardova jednakost, veliki broj pretpostavki treba biti ispunjeno.
Medutim, teorijska restriktivnosti RET-a ne predstavlja prakti¢éno opovrgavanje njegove
valjanosti. Potrebno ju je ispitati empirijskim dokazima. Kratak pregled vecine relevantnih
empirijskih istrazivanja o potro$nji ekvivalencije ovaj je rad predstavio. Empirijski rad
Kormendia (1983), Aschauera (1985), Modigliania i Sterlinga (1986), Bernheima (1987a),
Perelemana i Pestieaua (1993), Grahama (1993 ) i Leachmana (1996), na strukturalne
potros$nje funkcije je objasnjen. Rad Cardije (1997), koji je ukazao na slabosti uobi¢ajenih
testova takoder je spomenuto. Neki od njih su potvdili, neki samo djelomié¢no, a dio autora u
potpunosti je odbacilo navedenu hipotezu.
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