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Politicka ekonomija nominalnih

makroekonomskih poremecaja

Shanker Satyanath i Arvind Subramanian”

Rezime: Prepoznajuéi da inflacija i makroekonomska politika koja na nju utic¢e mogu da
poticu od distributivnih sukoba u dru$tvu, mi izu¢avamo posredne uzroke nekoliko no-
minalnih poremecaja sa aspekta drustvene raspodele. Razvijamo nove i koristimo §iroko
prihvaéene postojece instrumentalne promenljive, i nalazimo da dve pojave — drustvena
nejednakost i demokratske institucije — imaju snazan i statisticki snazan uticaj na nomi-
nalne makroekonomske ishode. S obzirom na veliku paznju posveéenu uticaju populiz-
ma u demokratskim rezimima na inflaciju, iznenadujuci rezultat je da demokratske insti-
tucije snazno uticu na smanjenje inflacije u dugom roku. Snazenje demokratije za jednu
standardnu devijaciju proizvodi gotovo Cetvorostruko smanjenje inflacije. Sli¢no pove-
¢anje drustvenih nejednakosti viSe nego udvostruc¢ava inflaciju. Nasi rezultati su otporni
na upotrebu alternativnih merila demokratije, uzoraka, uzro¢nih promenljivih i definicija
drustvene razjedinjenosti. Posebno je interesantno ista¢i da niz nominalnih poremecaja i
njihovih neposrednih uzroka identifikovanih u makroekonomskoj literaturi, kao $to su
procikli¢éna makroekonomska politika, nedostatak nezavisnosti centralne banke, “izvorni
greh” 1 spoljna prezaduzenost, imaju zajednicko poreklo u drustvenim podelama i nede-
mokratskim politickim institucijama.
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Zasto su neke zemlje vise sklone inflaciji i drugim makroekonomskim poreme-
¢ajima od drugih zemalja?' Iako je puno paZnje u nedavnoj literaturi posveéeno
objasnjavanju varijacija realnih makroekonomskih ishoda medu zemljama — na
primer, dohotka (Hall i Jones, 1998, Acemoglu et al., 2001, Rodrik et. al., 2004),
privrednog rasta (Barro i Sala-i-Martin, 2003) i nestabilnosti rasta (Rodrik,
1999; Quinn i Woolley, 2001; Acemoglu et. al. 2003; i Fatas i Mihov, 2003) —
iznenadujuce je da je daleko manje paznje posveceno sistemati¢noj analizi uzro-
ka razlika u nominalnim makroekonomskim ishodima medu zemljama.? Ovaj jaz
postoji uprkos ¢injenici da je varijacija medu zemljama, recimo, u inflaciji jo$
izrazenija nego u dohotku. U uzorku od 70 zemalja koji je koris¢en u ovom radu,
nasa primarna mera klju¢nog nominalnog makroekonomskog ishoda — prose¢na
godi$nja stopa promene nominalnog paralelnog trzisnog deviznog kursa (deviz-
nog kursa na “crnom trzistu”, prim. prev.) — ima raspon od 3176 puta izmedu
Nikaragve i Danske.

Ovim radom mi nastojimo da popunimo prazninu u postojecoj literaturi.
Razvijaju¢i novu instrumentalnu promenljivu za drustvene podele, i koristeéi
Siroko prihvacene instrumentalne promenljive za politicke institucije koje su
razvili Acemoglu, Johnson, i Robinson (nadalje AJR, 2001), i za otvorenost pri-
vrede koje su razvili Frankel i Romer (nadalje FR, 1999), nastojimo da utvrdimo
uzroke inflacije i drugih nominalnih poremecaja u dugom roku.

I Posredni vs. neposredni/kratkoro¢ni uzroci

Postoje dve grupe objasnjenja za uzroke nominalnih poremecaja kao Sto je infla-
cija. Jedna grupa smatra makroekonomsku politiku osnovnim uzrokom. Relativ-
ni nedostatak istrazivanja uporednih razlika u nominalnim ishodima delom poti-
¢e od uverenosti medu ekonomistima u ispravnost ovakvog objasnjenja. Na pri-
mer, vecina programa Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), ukljucujuéi i
makroekonomske programe, proistice iz, i zasniva se, na toj pretpostavci. Kao
Sto tvrdi Stanley Fischer (2001), bivsi prvi zamenik generalnog direktora, “nije
svrsishodno raspravljati o te dve re¢i (‘Vasingtonski konsenzus’ — ‘Washington
Consensus’), ali jeste o ekonomskoj politici koju promoviSemo — ¢vrsta mone-
tarna i disciplinovana fiskalna politika.”

' Ovaj rad je znatno revidirana verzija Satyanath i Subramanian (2004). DuZa, internet verzija
ovog rada moze se na naci na http://www.iie.com/staff/author_bio.cfm?author_id=488.

% Tzuzetke ¢ine Cukierman, Webb, i Neyapti (1992), Cukierman, Edwards i Tabellini (1992), Ro-
mer (1993), Campillo i Miron (1996), i Desai, Olofsgard i Zousef (2003). Postoji bogata i rastu¢a
literatura o finansijskim krizama, ali ona nije predmet ovog rada.

3 Hirschman nudi alternativno objasnjenje dominacije ovog gledista uzroka inflacije: ,,Ekonomske
teorije o inflaciji dominiraju ne zato §to su ucesnici diskusija uvereni da ove teorije ukazuju na
kljuéne uzroke, ve¢ pre svega zato §to su razvile kompleksne sisteme analize koje omoguéavaju
nepreglednu elaboraciju, izvestan stepen empirijskog testiranja, i §to je najvaznije — formulaciju
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Neprijatna posledica ovog videnja je da varijacije u nominalnim ishodi-
ma kao $to je inflacija medu zemljama nastaju usled “nekih, mozda slucajnih,
nedostataka paznje ili znanja kreatora monetarne politike ili usmerenosti na po-
gresne varijable, kao $to je kamatna stopa umesto novcane mase” (Hirschman,
1985. p. 56). Ako je makroekonomska politika zaista sustinski uzrok, mi bismo
morali da verujemo, kao Sto Rogoff kaze, ,,da su kreatori monetarne politike je-
dnostavno bili zavedeni pogresnim kenzijanskim teorijama iz 60-ih i 70-ih godi-
na. Visoka inflacija iz 70-ih i 80-ih godina bila je nusprodukt pogresnih makroe-
konomskih uc¢enja. Kada su se guverneri dozvali pameti tokom osamdesetih go-
dina, eliminisanje inflacije postalo je naprosto stvar signaliziranja i veStine”
(Rogoff, 2003, str. 11).

Druga, novija verzija ovog videnja ide dalje od monetarne i fiskalne po-
litike, 1 smatra da drugi aspekti ekonomskih politika ili odredeni drugi poreme-
¢aji 1 nedostaci odreduju nominalne ishode. Cukierman, Webb, i Neyapti (1992)
sugeri$u da nedostatak nezavisnosti centralne banke moze da uzrokuje inflaciju.*
Kaminsky et al. (2004) su pokazali da nestabilnost cena delimi¢no nastaje usled
procikli¢nosti kapitalnih tokova, Ciji je uticaj pojacan procikli¢nim fiskalnim
merama. Slicno, Fatas i Mihov (2003) tvrde da kolebljivost drzavne potro$nje,
koja je moguca u uslovima visoke fiskalne diskrecije, stvara nestabilnost cena.
Eichengreen et. al. (2003), implicitno ukazuju na jo$ jedan posredni uzrok —
»izvorni greh” — kao strukturni poremecaj koji otezava ili onemoguéava zem-
ljama u razvoju da pozajmljuju u sopstvenoj valuti. Reinhart et. al. (2003) posre-
dno tvrde da je dugi niz neodgovornih ekonomskih mera (ili neodgovornog za-
duzivanja) ono §to Cini ishode nestabilnim.

Da veza izmedu ekonomskih politika/drugih poremecaja i nominalnih
ishoda moze biti samo posredna postaje ocito kada se postavi pitanje zasto neke
zemlje preduzimaju Stetne mere ili trpe nominalne poremecaje, a neke ne. Na
primer, ako monetarna i fiskalna politika odreduju cene, Sta zauzvrat oblikuje
monetarnu i fiskalnu politiku, a prema tome i nestabilnost? Sli¢no tome, ako ne-
dostatak nezavisnosti centralne banke donosi nestabilnost, zasto su neke zemlje
obezbedile nezavisnost monetarne politike, a neke nisu? Ovakva pitanja oprav-
davaju potragu za dubljim uzrocima ekonomskih nestabilnosti.

Nas rad pripada takvim naporima. Ishodi$na tac¢ka za otkrivanje dubljih
uzroka lezi u shvatanju da su inflacija i ekonomske mere koje uticu na nju deo
siroke palete redistributivnih mera koje donosiocima odluka stoje na raspolaga-
nju. To je osnova politicke ekonomije inflacije i drugih nominalnih poremecaja

prakti¢nih preporuka za vodenje ekonomske politike.” (Hirschman, 1985, p. 53) Ovo videnje je u
saglasnosti sa ¢injenicom da su nominalni poremecaju najéesce ispitivani u kontekstu vremenskih
serija pre nego uporednih podataka, verovatno zbog raspolozivosti visokofrekventnih podataka i
postojanja sofisticiranih modela vremenskih serija. Prema ovom videnju, inflacija je tehnicki pre
nego politi¢ki problem.

4 Preciznije, nedostatak nezavisnosti dovodi do fiskalnog populizma.



Shanker Satyanath i Arvind Subramanian

koje nastojimo da ispitamo. Prema tome, traZznja i ponuda za redistributivnim
pritiscima predstavljaju posredne, dugoro¢ne uzroke nominalnih ishoda kao Sto
je inflacija. Shodno tome, mi koristimo pristup instrumentalnih varijabli (IV) da
bi ispitali uticaj posrednih uzroka na nestabilnost nominalnih ishoda u kontekstu
uporednih nacionalnih podataka’.

Pored doprinosa makroekonomskoj literaturi, mi dajemo doprinos §iroj
literaturi o politickoj ekonomiji, time $to razvijamo novu, teorijski opravdanu
instrumentalnu varijablu za druStvene podele.

Odstupamo od postojece empirijske literature 0 nominalnim poremeca-
jima time §to nastojimo da utvrdimo uticaj svih verovatnih posrednih uzroka.
Nasuprot tome, Romer (1993) se gotovo iskljucivo usmerava na uticaj otvoreno-
sti privrede na inflaciju. Cukierman et al. (1992a) naglaSavaju ulogu politicke
nestabilnosti, kao i Campillo i Miron (1996), dok se Cukierman et al. (1992b)
koncentriSu na nezavisnost centralne banke. Desai et al. (2003) ispituju uticaj
demokratije na inflaciju, zajedno sa dohodovnom nejednakoséu. Medutim, oni
su usmereni na kratkoro¢nu dinamiku cena, i njihova analiza po¢iva na posve
drugacijim statistickim pretpostavkama.

Pristup koji koristimo u ovom radu sli¢niji je radovima o institucional-
nim uzrocima realnih poremecaja, naro€ito Sah (1991), Weede (1996), Rodrik
(1999 i 2000), Almeida i Ferreira (2002), Quinn and Woolley (2002), i Acemo-
glu et al. (2003). Rodrik (1999), na primer, ispituje kako stope rasta reaguju na
Sokove. Acemoglu et al. (2003) analiziraju varijacije u drustvenom proizvodu —
uobicajene i preterane — u kontekstu modela sa eksplicitno distributivnim ele-
mentima. Quinn i Woolley (2001) vrSe uporednu analizu kolebljivost rasta u
demokratijama i autoritarnim rezimima. Mi nastavljamo ovu tendenciju time §to
ispitujemo posredne dugoroéne uzroke nominalnih ekonomskih ishoda.

Nas osnovni zakljucak je da postoji jaka uzrocna veza izmedu drustvene
razjedinjenosti i demokratskih politickih institucija i dugorocne inflacije. S obzi-
rom na veliku paznju posveéenu uticaju populizma u demokratskim rezimima na
inflaciju, neadekvatne reakcije demokratskih zemalja na naftne Sokove, i odsus-
tvo snazne veze izmedu demokratije i privrednog rasta, iznenadujuci rezultat je
da demokratske institucije snazno uti¢u na smanjenje inflacije u dugom roku. Na
primer, poveéanje dohodove nejednakosti za jednu standardnu devijaciju (otpri-
like sa nivoa Francuske na nivo Dominikanske republike) dovodi do vise nego
dvostrukog uvecanja inflacije. Slicno tome, snazenje demokratije za jednu sta-
ndardnu devijaciju (otprilike sa nivoa Ugande na nivo Cilea) proizvodi gotovo
¢etvorostruko (3,6 puta) smanjenje inflacije. Vrednosti #-statistike za koeficijente

3 Tzvrili smo odredenu preliminarnu analizu podataka vremenskih serija (videti Satyanath i Sub-
ramanian, 2004), ali s obzirom na poteskoce takve analize, posebno u pogledu postojanosti institu-
cija, kao i naSeg usmerenja na dugorocne i posredne pojave, analiza podataka na osnovu upored-
nog preseka ostaje nas primarni fokus.
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za nejednakost i demokratiju su konstantno statisticki znacajne na nivou od 1
odsto, i veza je otporna na primenu alternativnih mera demokratije, uzoraka, uz-
ro¢nih promenljivih, i definicija inflacije. Takode, nalazimo da je ¢itav niz ma-
kroekonomskih politika i poremecaja i sam uzrokovan nejednakosc¢u i demokrat-
skim institucijama.

II Posredni uzroci nominalnih poremecaja: Teorijske osnove

U ovom delu opisujemo logiku uzro¢nih veza izmedu tri verovatna posredna
faktora i nominalnih ekonomskih ishoda.

Drustvene nejednakosti i sukobi u pogledu raspodele

Postoji duga intelektualna tradicija, po¢ev od Marksa i Kaleckog, i ukljucujuci
skorije radove poput Rowthorn (1979), Lindberg i Maier (1986), Hirschman
(1985), Dornbusch i Edwards (1990) i Sachs (1989), koja vezuje nominalne po-
remecaje kao S§to je inflacija za drustvene nejednakosti i sukobe izmedu razlicitih
drustvenih grupa u pogledu raspodele.® Prema ovom gledistu, inflacija i eko-
nomske mere koje na nju uticu predstavljaju sredstva za redistribuciju.

Makroekonomska nestabilnost moze na viSe nacina da odrazava, i bude
posledica, distributivnih sukoba medu drustvenim grupama. Prvo, u ranim anali-
zama ekonomskih ciklusa u marksistickom duhu, kreditna ekspanzija tokom
ekonomskog buma videna je kao sredstvo koje omogucava kapitalu da finansira
investicije preko kapaciteta postojecih u odsustvu inflacije. Drugo, inflacija je
sredstvo par excellence za preraspodelu bogatstva: na primer, od zajmodavaca
ka duZznicima, i od onih koji drze sredstva u novcu i drugim oblicima (niskokva-
lifikovan ljudski kapital) koji su slabo zasti¢eni od inflacije.

Tre¢i primer vezan je za javno zaduzivanje drzave, koja Cesto upotreb-
ljava inflaciju kao sredstvo finansiranja neodrzivih planova potrosnje i investici-
ja, stoga promovisuci interese odredenih grupa u drustvu (kao na primer iz opisa
iskustva u Juznoj Americi 70-ih i 80-ih godina koje daje Sachs (1989)).

Demokratske politicke institucije i sukobi oko preraspodele

Nezavisno od stepena drustvene nejednakosti, prisustvo/odsustvo demokratskih
politic¢kih institucija moze da uti¢e na nivo druStvenih sukoba u pogledu raspo-
dele. Odavno je isticano da je demokratsko uredenje ranjivo na populisticke ten-
dencije politickih lidera (Kaufman i Stallings 1991). Drugi su isticali kako pode-
la vlasti (pojava vrlo retko prisutna u autoritarnim rezimima) moze prouzrokova-

8 Cak je i Milton Fridman, koji je famozno opisao inflaciju kao uvek i svugde monetarnu pojavu,
navodno na jednom seminaru napravio razliku izmedu neposrednih uzroka (preterana ponuda nov-
ca) 1 “dubljih” drustvenih faktora (Seldon, 1975).
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ti kasnjenje u prilagodavanju ekonomskim Sokovima. U tom kontekstu, Alesina i
Drazen (1991) su sugerisali da fragmentirane vlade dovode do paralize usled
konflikta (“war of attrition”) oko toga ko ¢e poneti teret prilagodavanja. Ovaj
deo literature prema tome sugeriSe da bi demokratiju trebalo da prati relativno
visoka inflacija u kratkom roku.

Mi smatramo da pomenuta sklonost demokratskih institucija da poveca-
ju inflaciju u kratkom roku ne znac¢i neophodno da ¢e problem opstati u duzem
periodu. Postojeca literatura daje bogate dokaze u korist ove tvrdnje. Pre svega,
o¢ekuje se da prisustvo demokratske kontrole i nadzora nad politickom vlascu
ublazi drustvene sukobe u pogledu raspodele u duzem roku. Kao §to tvrdi Rodrik
(1999) u kontekstu oporavka od Sokova u odnosima razmene, demokratske insti-
tucije ublazavaju nastojanja suprotstavljenih drustvenih grupa da prenesu teret
prilagodavanja na druge. Sli¢no tvrde i Acemoglu et. al. (2003), pokazujuéi da
postojanje kontrole izvrSne vlasti otezava da ona izvr$i preraspodelu bogatstva u
svoju ili korist grupa bliskih njoj. Isto tako, Persson et al. (1997) pokazuju da uz
odgovarajuéi sistem kontrole i odgovornosti, podela vlasti na izvr$nu i zakono-
davnu pomaze u sprecavanju zloupotrebe politickog polozaja. U sustini, pod tim
uslovima, dve grane vlasti disciplinuju jedna drugu, i postaju odgovornije prema
gradanima u sprovodenju svojih programa. Na osnovu ovih argumenata, formi-
ramo sledece oCekivanje u pogledu uticaja demokratije. U dugom roku, negati-
van uticaj populizma ili politic¢ke paralize bi¢e nadomesten pozitivnim uticajem
visSe odgovornosti i efikasne kontrole vlasti, Sto ¢e rezultirati u negativnoj vezi
izmedu demokratije i inflacije u duzem vremenskom periodu.

Otvorenost i sukobi oko preraspodele

U skladu sa naSom definicijom posrednih uzroka, moguce je da otvorenost priv-
rede predstavlja jo§ jedan faktor od uticaja na inflaciju.” Nedavno je Rogoff
(2003) sugerisao da otvorenost uti¢e ne samo na nivo cena, vec i na stopu infla-
cije putem kanala ponude novca. Bazirajuéi se na savremenim modelima otvore-
ne privrede, on tvrdi da monopol na trzi$tu roba i rada stvara rascep izmedu op-
timalnog 1 monopolistickog nivoa zaposlenosti. Ovaj rascep motivise centralnu
banku da putem inflacije podigne zaposlenost iznad ,,prirodne”, trzi§no odredene
stope: ,,Kako se rascep suzava, manji je dobitak od neoc¢ekivane inflacije. Anti-
inflacioni kredibilitet centralne banke se povecava, ¢ak i bez ikakve institucio-
nalne promene. Posledi¢no, prosecna inflacija opada” (str. 19). Dakle, otvore-
nost privrede utice ne samo na nivo cena, ve¢ i na ravnoteznu stopu inflacije.
Isprva se moze Ciniti da ovo videnje podrazumeva optimiziranje drus-
tvenog blagostanja bez distributivnih elemenata. Medutim, postoji literatura (na

7 Postoji bogata i rastuca literatura koja izu¢ava uticaj finansijske i trgovinske liberalizacije na
realne ishode, ukljucujuéi i kolebljivost dohotka i potrosnje (videti Kose et. al., 2003, i literaturu
koju oni navode).

8



Politicka ekonomija nominalnih makroekonomskih poremecaja

primer Rajan i Zingales, 2003) koja vidi otvorenost privrede, bas kao i jake insti-
tucije, kao mehanizam kojim se ograni¢ava mogucénost elita da vrSe preraspodelu
bogatstva u svoju korist. Jedan nacin da se interpretiraju argumenti koje zastupa-
ju Romer (1993) i Rogoff (2004) je jednostavno da otvorenost povecava trosko-
ve kreatorima ekonomske politike u nastojanju da prisvoje resurse putem inflaci-
je. Sve ovo opravdava uvrstenje otvorenosti kao promenljive u na§ model, bilo
kao konkurenta demokratiji i nejednakosti, ili jednostavno kao jednu od dodatnih
nezavisnih promenljivih.

III Empirijski pristup

S obzirom na prethodnu diskusiju, mi razmatramo uticaj tri posredna, dugorocna
faktora na inflaciju (i druge nominalne ishode) — demokratskih politickih institu-
cija (I), nivoa otvorenosti privrede (O), i stepena drustvene nejednakosti (C). Cilj
rada je da utvrdi da li su ovi faktori vazni sa stanovista dugorocnog uticaja. Ta-
kode testiramo da li su oni zaista dugoro¢ni i posredni uzroci. Prema tome, naj-
veci deo rada posvecen je ispitivanju veze izmedu posrednih faktora (D) i nomi-
nalnih ishoda (E). Isto tako pokusavamo da utvrdimo i da li se radi o dugoroc-
nim posrednim faktorima time $to ispitujemo vezu sa mnogim mogucim nepos-
rednim faktorima (M), uklju¢uju¢i monetarnu i fiskalnu politiku, kolebljivost
fiskalne politike (Fatds i Mihov, 2003), procikli¢nost fiskalne politike
(Kaminsky, et al., 2004), nezavisnom centralne banke (Cukierman et al., 1992),
»izvorni greh” (original sin) (Eichengreen et al., 2003), i spoljna prezaduzenost
(Reinhart et al., 2003).

Buduc¢i da smo usmereni na ispitivanje dugoro¢nih uticaja, nas pristup se
zasniva na informacijama koje su sadrzane prevashodno u podacima uporednih
preseka, pre nego vremenskih serija. Stoga, pre svega uposljavamo uporedne
regresije, pri cemu su sve promenljive merene kao proseci u periodu od 1960. do
2000. godine. IgnoriSué¢i nelinearnosti, ekonomske relacije koje nastojimo da
opisemo su sledeceg oblika:

E=¢+aC+pL+y0i+s¢ (1)

pri ¢emu je E; mera nominalnog poremecaja koji ispitujemo u zemlji i, C, [;, 1 O;
su redom mere drustvene nejednakosti, demokratskih politickih institucija, i ot-
vorenosti privrede, i & je greska modela.® Interesuju nas veli¢ina, znak i nivo
statisticke znacajnosti sva tri koeficijenta, naime, ¢, 3 i y. Koristicemo normali-

8 0sim ako je drugacije naznageno, sve promenljive na desnoj strani jednagine su proseci za period
za koji je zavisna promenljiva (na levoj strani jednacine) merena.
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zovane mere C; [, and O; u klju¢nim regresijama, kako bi ocenjeni parametri
mogli biti direktno uporedivani.’

Kao $to smo naglasili, takode nas interesuje veza izmedu posrednih i
neposrednih faktora, i narocCito da li mozemo da potkrepimo tvrdnju da su ovi
faktori zaista ,,duboki”, odnosno posredni i dugoro¢ni. Stoga takode ispitujemo
sledecu relaciju:

Mi=ZU+pCi+ O-Ii+K0i+/,li (2)

gde M predstavlja verovatni neposredni uzrok inflacije.

Opis izvora i vrste podataka dat je u tabeli A.1 u apendiksu. Tabela A.2
daje osnovne opisne statisticke mere najvaznijih promenljivih, a tabela A.3 listu
zemalja koje sacinjavaju uzorak.

IV Poteskoce u merenju i oceni parametara

Niz poteskoca i pitanja u merenju i oceni parametara nastaju u ovakvoj studiji,
¢ijem elaboriranju se ovde okre¢emo.

Merenje nominalnih poremecaja, otvorenosti i drustvene nejednakosti

Prvo, kako bi se mogli izraziti i meriti nominalni makroekonomski poremecaji?
Najocitije je posmatrati inflaciju. lako sprovodimo regresije koriste¢i inflaciju
(merenu na konvencionalan nacin), u nasoj bazi¢noj specifikaciji, opredelili smo
se za rede koriS¢enu meru nominalnih nestabilnosti. Naime, upotrebljavamo pro-
senu godisnju stopu promene nominalnog paralelnog trziSnog deviznog kursa
(deviznog kursa na ,,crnom trziStu”, prim. prev.), meru koju su sacinili Reinhart
and Rogoff (2004). Ova mera ima dve prednosti. Prvo, ona je trzisno odredena.
U mnogim zemljama u razvoju cene su bile kontrolisane ili potpuno fiksne u
dugim periodima nakon Drugog svetskog rata. Cak i nakon perioda liberalizacije
u drugoj polovini 80-ih godina, cene nerazmenljive robe kao $to su javne usluge
i dalje su regulisane u mnogim zemljama. Nivo cena prema tome verovatno ne
sadrzi informacije o strukturnim makroekonomskim poremec¢ajima. Stoga ocCe-
kujemo da paralelni devizni kurs preciznije odrazava strukturne makroekonom-
ske uslove od konvencionalnih mera opsteg nivoa cena. Grafikon 1 odslikava
stanje u razli¢itim zemljama (grupisanim po regionima) u odnosu na nasu kljuc-
nu meru nominalnih poremeéaja.’

° Drugim re¢ima, svi regresori su izraZeni kao devijacije od aritmetitke sredine, ponderisani sta-
ndardnom devijacijom.

19 Naravno, jedan potencijalni problem sa naom merom je da se paralelne stope formiraju na ve-
oma malim (,,tankim”) trziStima. Iz tog razloga takode prikazujemo i rezultate sa inflacijom kao
merom nominalnih poremecaja.
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Drugo, bilo koja mera nominalnih poremecaja bi trebalo da odrazava
probleme koji poticu od nagomilavanja dugova, promene rokova otplate ili na-
gomilavanja glavnice i kamata, i drugih eksternih poremecaja, koji takode spa-
daju u, ili reflektuju, makroekonomske neravnoteze. S ovog aspekta, paralelni
devizni kurs je takode preciznija mera nego tipi¢ni pokazatelji nivoa cena.'' Ka-
ko god, da bi sa sigurnoséu utvrdili da rezultati analize nisu pristrasni pod utica-
jem naSe mere, demonstriramo da upotreba alternativnih mera kao $to je inflacija
po potroSackim cenama daje veoma sli¢ne rezultate (videti diskusiju nize u tek-
stu).'* Dakle, mi merimo inflaciju kao logaritmovanu prose¢nu godi$nju procen-
tualnu stopu promene nominalnog paralelnog (,,crnog”) deviznog kursa u perio-
du od 1960. do 2000. godine."

Otvorenost privrede izrazavamo u saglasnosti sa konvencionalnim naci-
nom u literaturi, kao procentualni udeo izvoza i uvoza u drustvenom proizvodu.
Drustvenu nejednakost merimo po nekoliko dimenzija — ekonomskoj, verskoj,
jezickoj 1 etniCkoj. U nasoj baznoj specifikaciji modela koristimo ekonomsku
nejednakost, izrazenu putem Gini koeficijenta dohodovne nejednakosti, ali tako-
de demonstriramo da alternative mere daju veoma sli¢ne rezultate.

Metod procene: Metod obi¢nih najmanjih kvadrata (OLS), instrumentalnih
promenljivih (IV), postupak instrumentacije i uzorak

Parametri od interesa u jednacini (1) mogu se najjednostavnije oceniti upotre-
bom metoda obicnih najmanjih kvadrata (OLS). To tipi¢no dovodi do tri prob-
lema: endogenost, greske u merenju i izostavljenost Cinilaca. . U baznoj specifi-
kaciji, sve tri varijable — demokratske institucije, otvorenost privrede i druStvena
nejednakost — su potencijalno endogene. O¢ito, nominalna nestabilnost moze da
utie na politicke institucije: inflacija uti¢e na demokratizaciju, i obrnuto. Slicno,
ako je drustvena razjedinjenost merena ekonomskom nejednakoscu, inflacija
ocigledno ima uticaja s obzirom na poznate redistributivne efekte o kojima je
vec bilo reci. Inflacija takode utice na otvorenost privrede kroz niz razlicitih ka-
nala. Najevidentnije, ona vodi realnoj depresijaciji domace valute i putem neko-
liko kanala mozZe da smanji obim spoljne trgovine.

Greska u merenju je posebno znacajna u slucaju politicke varijable bu-
du¢i da postojeci pokazatelji tek nesavrSeno beleze predvidene funkcije politic-
kih institucija. Na primer, precizna mera demokratije bi trebalo da ujedno meri i
kontrolu vlasti i odgovornost/stepen participacije gradana. Kao $to su Gleditsch i

" Ako paritet kupovne moéi (Purchasing power parity — PPP) postoji, promene u nivoima deviz-
nih kurseva bi trebalo da se manifestuju u promenama domacih cena. U stepenu u kom se ovo ne
desava, upotreba deviznog kursa kao mere dovodi do izvesnog stepena generalizacije.

'2 U nagem uzorku, prosta korelacija izmedu mera paralelnog deviznog kursa i inflacije je 0,94.

"3 Podaci o ovoj meri sadrzani u Reinhart i Rogoff (2004) ne pokrivaju celokupan period nakon
Drugog svetskog rata za sve zemlje. Uvrstili smo samo zemlje za koje postoje podaci za period od
barem deset godina.
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Ward (1997) pokazali, ¢ak i najcesc¢e koris¢ena mera iz Polity baze podataka ne
uzima dovoljno u obzir aspekte kao $to je uc¢esée gradana.

Da bismo prenebregli ove probleme, koristimo metod dvostepenih naj-
manjih kvadrata. Razvili smo novu instrumentalnu promenljivu za drustvenu
nejednakost u nasoj baznoj specifikaciji — dohodovnu nejednakost. U svom uti-
cajnom radu, Engermann and Sokoloff (1998) su pokazali da je ekonomska ne-
jednakost raSirenija u zemljama sa plantaznom poljoprivredom (Secer, duvan,
kakao) nego sa poljoprivrednim sektorom karakterisanim malim posedima, bu-
duci da ova prva dovodi do vecih prinosa. Mi smo spram toga sastavili niz alter-
nativnih instrumentalnih promenljivih za dohodovnu nejednakost, baziranih ili
na stepenu parcelizacije poseda (merene udelom zemlje koriS¢ene za gajenje
zitarica u ukupno obradivoj povrsini), ili raSirenosti plantaza (merene udelom
zemlje koja se koristi za gajenje Secera). Demonstriramo nize da ove instrumen-
talne promenljive (u mnogim alternativnim verzijama) daju veoma jake prvoste-
pene rezultate u aproksimaciji razli¢itih merila drustvene nejednakosti.

U pogledu demokratije, koristimo instrumentalnu promenljivu koju su
razvili Acemoglu et. al. (2001) — stopa smrtnosti naseljenika. Za otvorenost priv-
rede koristimo FR (1999), instrumentalnu promenljivu koja se zasniva na struk-
turnim geografskim karakteristikama zemalja ukljucenih u trgovinsku razmenu.
FR instrumentalna promenljiva ima Siroku primenu u razli¢itim empirijskim stu-
dijama, od analize privrednog rasta (Rodrik et al., 2004) do finansijskog razvoja
(Rajan i Zingales, 2003).

Tacno je da statisticke pretpostavke za ovakav pristup instrumentacije,
primenjene u navedenim studijama, nisu striktno identi¢no primenjive ovde, bu-
du¢i da se mi koncentriSemo na nominalne ishode, a ne na dohodak. Medutim,
smatramo da je ovakav postupak instrumentacije validan i za naSe potrebe. Prvo,
razumno je tvrditi da su ovi u sustini istorijski i geografski instrumenti egzogeni
u odnosu na sadasnju nestabilnost. Prava razlika javlja se kod ogranicenja isklju-
¢ivosti. Nas pristup ovom problemu je u sustini putem niza provera obima, koje
takode sluze da se pozabavimo problemom izostavljenih Cinilaca. Na primer,
izmedu ostalog ukljucujemo merila za ljudski kapital, dohodak, i uslove razme-
ne. Takode, naglasavamo da su izvesni problemi u vezi sa AJR instrumentom
manje znacajni pri ispitivanju nase zavisne promenljive nego u slucaja analize
razvoja. Na primer, jedan potencijalni problem u AJR (2001) bio je taj da smrt-
nost naseljenika moze da meri stepen raSirenosti bolesti i sanitetskih uslova, koji
mogu biti postojani, te uticati na sadasnje zdravstvene uslove i sadasnji dohodak.
Dok ovo moze biti ozbiljna briga pri analizi razvoja, teze je tvrditi da takvi uslo-
vi imaju isti uticaj na sadasnju inflaciju.

Nas metod instrumentacije vodi jednom problemu u pogledu uzorkova-
nja. Nasi bazni rezultati zasnivaju se na uzorku od 70 zemalja za koje koristimo
FR instrument za otvorenost privrede i Engerman-Sokoloffinsipirisan instrument
za nejednakost. Medutim, kako ovaj uzorak ukljucuje i zemlje koje nisu bile ko-

12



Politicka ekonomija nominalnih makroekonomskih poremecaja

lonije i za koje prema tome ne postoje podaci o smrtnosti naseljenika, za politic-
ku promenljivu koristimo inicijalnu vrednost merila demokratije umesto prosec-
ne vrednosti za ceo period.'* Sigurnosti radi, takode ukljuéujemo regresije na
uzorku samo onih zemalja za koje postoje podaci o smrtnosti naseljenika, pri
¢emu je stepen demokratije zamenjen AJR instrumentalnom promenljivom. U
sustini, ovaj poduzorak od 48 zemalja trebalo bi da je dovoljno velik da omoguci
nesmetanu ocenu. Ipak, nasi prvostepeni rezultati ocene nejednakosti su slabiji u
ovom slucaju. Prema tome, koristimo alternativnu strategiju za eliminisanje en-
dogenosti merila nejednakosti (prakti¢no, kori§¢enjem vrednosti sa pocetka peri-
oda).

Da sumiramo, u baznoj speficikaciji modela, otvorenost privrede i neje-
dnakost zamenjujemo instrumentalnim promenljivama i koristimo inicijalnu
vrednost merila demokratije, dok su u poduzorku otvorenost i demokratija za-
menjeni, a inicijalne vrednosti uzete za merila nejednakosti. Rezultati za demo-
kratiju i druStvenu razjedinjenost (merenu dohodovnom nejednakoscu) su uglav-
nom konzistentni za oba uzorka, iako se veli¢ine menjanju, uz tendenciju da su
koeficijenti ve¢i kada je varijabla zamenjena instrumentom nego kada su ko-
riS¢ene njene inicijalne vrednosti.

V Rezultati

Bazni rezultati

U tabeli 1a predstavljeni su bazni rezultati o vezi izmedu tri posredna faktora i
stabilnosti deviznog kursa. Ukoliko nije drugacije navedeno, merilo demokratije
koje navodimo jeste stepen kontrole glavne izvrSne vlasti iz Polity IV baze poda-
taka (Marshall 1 Jaggers, 2002) (XCONST). Kao $to su Gleditsch i Ward (1997,
str. 380.) utvrdili, ,,ova varijabla prakti¢no u potpunosti odreduje vrednost merila
demokratije/autokratije” u Polity rangiranju. Mi preduzimamo i niz dodatnih
testova sa svim vaznijim alternativnim merilima u nastavku rada. Takode, ako
nije drugacije navedeno, nasa mera nejednakosti poti¢e iz WIDER baze podata-
ka (UNU, 2000).

U prvoj koloni tabele 1a predstavljeni su rezultati dobijeni OLS meto-
dom, pri ¢emu su na desnoj strani ukljuéene prose¢ne vrednosti demokratije,
otvorenosti, i nejednakosti u periodu 1960-2000. Zavisna promenljiva je logari-
tmovana prosecna stopa promene paralelnog deviznog kursa tokom istog perio-
da. Merila demokratije i nejednakosti daju statisticki znacajne koeficijente, gde
jaca demokratija smanjuje, a ve¢a nejednakost povecava inflaciju.

'4 Kao dodatni test, isprobali smo razli¢ite kombinacije faktora i insturmentalnih promenljivih, ali
bez vidnog uticaja na rezultate.
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Budué¢i da imamo nove instrumentalne promenljive za nejednakost,
okrec¢emo se diskusiji prvostepenih rezultata prikazanih u donjem delu tabele 1a.
Instrument za nejednakost nastoji da registruje Engerman-Sokoloff (1994) ar-
gument da je ekonomska nejednakost povezana sa vrstom preovladavajuce po-
ljoprivredne proizvodnje: Sto je veca rasprSenost vlasniStva obradive zemlje, to
je manja nejednakost; 1 obrnuto, §to je veca zavisnost od plantazne proizvodnje,
veca Ce biti koncentracija bogatstva. Maloposednu poljoprivredu merimo ude-
lom zemljista koriS¢enog za gajenje Zitarica (pSenica, jeCam, ovas, raz, itd.)
1950. godine." Podaci su preuzeti iz Mitchell (1998a i 1998b). Detaljniji opis
ove instrumentalne promenljive moze se naci u apendiksu duZze, internet verzije
ovog rada. Prvostepeni rezultati dobijeni upotrebom ovog instrumenta nalaze se
u prve dve kolone panela B tabele 1a. U prvostepenoj jednacini za nejednakost,
instrumentalna promenljiva ima ocekivani (negativan) znak (veci udeo zemljista
za gajenje zitarica smanjuje ekonomsku nejednakost) uz vrednost #-statistike od
3,57. Slaba instrumentacija ne predstavlja problem jer je korelacija izmedu re-
zultata dve prvostepene jednacine niska i Cragg-Donald statistika je iznad kritic-
nih Stock-Yogo (2005) vrednosti za slabe instrumente u prisustvu visestruko
endogenih regresora.'® (Vrednost Cragg-Donald statistike koja je niza od ove
kriti¢ne vrednosti ukazuje na postojanje slabog instrumenta) Posebno je indika-
tivno da u prvostepenoj jednacini za nejednakost, politicka varijabla koja meri
demokratiju nije statisticki znacajna. To znaci da smo u stanju da izolujemo in-
formacije o nejednakosti koje nisu izvedene od, ili u korelaciji sa, institucijama.

Kada koristimo razlicite verzije instrumentalne promenljive — na primer,
vestacku promenljivu koja uzima vrednost 1 za udeo zemljiSta za gajenje Zitarica
iznad medijane i 0 u suprotnom — dobijamo sli¢ne rezultate (kolone 3 i 4). Tako-
dje dobijamo dobre rezultate ako koristimo vestacku promenljivu koja ima vred-
nost 1 za zemlje koje su bile proizvodaci Secera 1950. godine (podaci dostupni
od autora po zahtevu). Ova vestacka promenljiva ima pozitivan znak u prvom
stepenu, potvrdujuc¢i Engerman-Sokoloff hipotezu da raSirenija proizvodnja Se-
¢era vodi vecoj nejednakosti.

Nakon $to smo utvrdili validnost instrumentalne promenljive za nejed-
nakost, okre¢emo se rezultatima u drugom stepenu. Kolona 2 u tabeli 1a sadrzi
baznu IV specifikaciju u kojoj zamenjujemo otvorenost i nejednakost i koristimo
inicijalne vrednosti merila demokratije. Koeficijenti za demokratiju i nejedna-

15 Bilo bi idealnije pokriti i ranije godine, ali to smanjuje raspoloZivost podataka. U stepenu u kom
postoji inercija u strukturi poljoprivrede, ovo nije ozbiljan problem. Mi smo takode dodali kukuruz
i rizu navedenim kategorijama, ali su rezultati veoma sli¢ni.

'S Vredi napomenuti da je nasa prvostepena jednac¢ina validna i po vrednostima zahtevnijeg Stock-
Yogo testa za validnu ocenu, koji uporeduje veli¢inu koeficijenta dobijenog IV ocenom sa onom
dobijenom primenom OLS metode. Test je ostriji od Stock-Yogo testa nepristrasne ocene (Stock-
Yogo, 2004) jer su kriticne vrednosti viSe (i rastu ostrije sa porastom broja insturmenata).
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kost su statisticki znacajni na nivou od 1 odsto. Znakovi koeficijenata ostaju ne-
promenjeni u odnosu na OLS ocenu u koloni 1.

Posto su sve nezavisne promenljive normalizovane, koeficijenti se mogu
direktno porediti. Veli¢ina efekta ukazuje na to da nejednakost ima najjaci uticaj
na inflaciju, gotovo duplo ja¢i nego demokratija (grafikon 2, panel A pokazuje
rezultate za baznu specifikaciju). Poveéanje nejednakosti od jedne standardne
devijacije (otprilike sa nivoa Francuske na nivo Dominikanske Republike) pove-
¢ava nasu meru inflacije dva i po puta. Slicno, unapredenje demokratije u istoj
meri (za 2,4 poena na skali do 7) smanjuje inflaciju za otprilike polovinu.'’
(Vredi obratiti paznju na to da kada zamenimo merilo demokratije instrumental-
nom promenljivom, kao §to je ucinjeno u tabeli 1b, jacina uticaja demokratije
raste.)

U trecoj koloni koristimo predvidene vrednosti prosecne nejednakosti
(umesto inicijalne nejednakosti). Koeficijenti za demokratiju i nejednakost osta-
ju statisticki znacCajni. Rezultati za demokratiju ostaju nepromenjeni kada je
WIDER mera nejednakosti (UNU, 2000.) zamenjena merom koju su razvili Dei-
ninger i Squire (1996.) (nije prikazano).

Jedna potencijalna briga je da naSa zavisna promenljiva, inflacija, koja
meri nominalnu nestabilnost, zapravo registruje efekat realne nestabilnosti. Je-
dan nacin da se ovo proveri je da se doda promenljiva koja meri realnu koleblji-
vost, $to je i prikazano nesto nize. Ovde, umesto toga, na levu stranu jednacine
stavljamo ostatke regresije nase mere inflacije sa realnom nestabilnos¢u (izraze-
nom standardnom devijacijom BDP-a po glavi stanovnika izmedu 1960. i 2000.
godine). Ovo je dakle mera inflacije oc¢iS¢ena od uticaja realne kolebljivosti. Ko-
lona 4 demonstrira da je efekat demokratije i nejednakosti otporan na promenu
nacina merenja zavisne promenljive. (Mi preduzimamo niz drugih testova otpor-
nosti na promenu zavisne promenljive nize u tekstu.)

U vezi sa problemom izostavljenih varijabli i specifikacijom modela,
pomenutog ranije, u koloni 5 dodajemo inicijalnu vrednost BDP-a po glavi sta-
novnika (merenog putem pariteta kupovne mo¢i — “PPP”) kao kontrolnu pro-
menljivu. (Oc¢ekujemo da ova varijabla odrazava i razvijenost finansijskog sis-
tema zemlje.) Opet, rezultati za demokratiju i nejednakost su otporni na ovu
promenu.

U koloni 6 ukljucujemo i faktor koji odrazava stepen politicke nestabil-
nosti, koji je predstavljen standardnom devijacijom naseg merila demokratije.
Rezultati ostaju nepromenjeni.

U tabeli la zavisna promenljiva merena je putem stope promene para-
lelnog deviznog kursa. U tabeli 1b nastojimo da utvrdimo da li su rezultati ot-
porni ukoliko je zavisna promenljiva merena drugacije. Koristimo logaritmova-
nu prosec¢nu godisnju inflaciju (po potrosackim cenama — ,,CPI” u kolonama sa

7 XCONST mera demokratije ima minimalnu vrednost 1 i maksimalnu vrednost 7 u uzorku.
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neparnim brojem, i BDP deflator u parnim kolonama). U preostalim kolonama
sledimo specifikacije iz tabele 1a, i nalazimo da su rezultati sli¢ni. Uticaj demo-
kratije je znacajan u sedam od osam specifikacija u svakom uzorku, dok nejed-
nakost nije robusna jedino kada se koristi mera zasnovana na BDP deflatoru.'

U tabeli 1c testiramo da li se rezultati iz tabele 1a menjaju kada se poza-
bavimo problemom endogenosti institucija time §to institucionalnu varijablu
zamenjujemo instrumentalnom promenljivom na bazi smrtnosti naseljenika.
Podsecanja radi, u ovom slucaju pod-uzorak sadrzi 48 zemalja, i otvorenost priv-
rede i demokratiju zamenjujemo instrumentalnim promenljivama i koristimo
inicijalne vrednosti merila nejednakosti. U donjem delu tabele 1c¢ prikazujemo
prvostepene rezultate specifikacije iz druge kolone gornjeg dela tabele. Instru-
mentalne promenljive su visoko statisti¢ki zna¢ajne i odgovaraju¢eg znaka. Ko-
relacija izmedu modeliranih vrednosti prvostepenih jednacina je zadovoljavajuce
niska (mala vrednost korelacije ukazuje na to da instrumenti pomazu u objasnje-
nju zavisne promenljive nezavisno od endogenih regresora). U pogledu Stock-
Yogo (2005.) testa, nulta hipoteza o slabosti instrumentacije je odbacena.

Kolone u gornjem delu tabele 1c su identi¢ne kolonama u tabeli 1a. Oci-
to je da su drugostepeni rezultati nepromenjeni za demokratiju i nejednakost.
Veli¢ine koeficijenata su donekle drugalije; zamenjivanjem institucija instru-
mentalnom promenljivom udvostruc¢ava se vrednost koeficijenta sa otprilike 0,7
(u ve¢em uzorku u koloni 2 tabele 1a) na 1.35 u manjem uzorku (kolona 2 tabele
1b). Rezultati za otvorenost su unekoliko ja¢i u ovom pod-uzorku. Tabela 1d
demonstrira da su rezultati prezentovani u tabeli 1b u sustini nepromenjeni kada
koristimo manji uzorak, osim §to otvorenost ima izrazen negativan uticaj na in-
flaciju, u skladu sa argumentom kojeg daje Rogoff (2003).

U svetlu radova poput Glaeser et al. (2004), postavlja se interesantno pi-
tanje da li registrujemo efekat institucija ili akumulacije ljudskog kapitala. Glae-
ser et al. tvrde da naseljenici nisu sa sobom doneli samo institucije na mesta sa
niskom stopom smrtnosti, ve¢ i odredeni nivo obrazovanja. Po njima, obrazova-
nje uci razliCite grupe da reSavaju medusobne nesuglasice bez sukoba, Sto pot-
pomaze razvoj. Oni demonstriraju da kada je ovo uzeto u obzir, ljudski kapital
ima znacCajan uticaj na razvoj nasuprot institucijama. Moguce je da ljudski kapi-
tal (kao Sto je visi nivo obrazovanosti stanovnis$tva) doprinosi smanjenju konfli-
kata, $to zauzvrat snizava tenzije u pogledu redistribucije, te nizoj inflaciji i ve-
¢oj makroekonomskoj stabilnosti. Nazalost, nije lako razvrstati relativne uticaje
ljudskog kapitala i institucija usled nepostojanja dobrih i odvojenih instrumen-
talnih promenljivih. Kada zamenimo institucije merom ljudskog kapitala, rezul-
tati su kvalitativno sli¢ni u manjem uzorku, dok je u ve¢em koeficijent za insti-

'8 U radnoj verziji ovog ¢lanka (Satyanath i Subramanian, 2004) dajemo jo§ dodatnih rezutlata koji
podrzavaju nasu hipotezu i u slucaju deviznog kursa i u slucaju konvencionalno merene inflacije.
Vredi obratiti paznju na ¢injenicu da se prvostepeni rezultati u ovoj speficikaciji ne menjaju u
poredenju sa specifikacijom u tabeli 1a.
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tucije znacajno veci (dostupno po zahtevu). Ovo sugerise da ¢ak i ako je ta¢no
da merilo demokratije sadrzi informacije o ljudskom kapitalu, ono sadrzi i doda-
tne faktore koji uti¢u na makroekonomsku stabilnost.

Koliko su ,,duboki” posredni uzroci?

Ustanovili smo dosad da posredni faktori znacajno odreduju inflaciju. Sledece
pitanje je na koji nacin oni to ¢ine? U tom kontekstu, ispitujemo vezu izmedu
posrednih faktora i nov€ane mase, nezavisnosti centralne banke (CBI), procikli-
¢nosti fiskalne politike (Kaminsky et al., 2004.), kolebljivosti fiskalne politike
(Fatas i Mihov, 2003.), ,,izvorni greh” (Eichengreen et al., 2004.), i kreditnog
rejtinga zemlje (Reinhart et. al., 2003.). Sve ove pojave su blisko povezane sa
nominalnim makroekonomskim uslovima i mogu biti neposredni uzroci nomi-
nalne (ne)stabilnosti (rezultati su dostupni po zahtevu).

Pitanje je onda da 1i su ovi faktori neposredni, u smislu da su i sami uz-
rokovani posrednijim, ,,dubokim” faktorima. Rezultati su dati u tabeli 2 za veéi
uzorak." Ispostavlja se da su demokratske institucije i nejednakost zna¢ajne od-
rednice mnogih od ovih faktora, naro¢ito u ve¢em, baznom uzorku. Cini se dakle
da makroekonomske politike i odredeni drugi faktori koji dovode do nominalnih
poremecaja imaju zajednicko ishodiSte u autoritarnim politickim institucijama i
drustvenoj nejednakosti.

VI Velicina

Alternativna merila politickih institucija

Dosad smo koristili merilo stepena kontrole izvrsne vlasti (XCONST) iz Polity
IV baze podataka (Marshall i Jaggers, 2002.) kao pokazatelj demokratije. (Pod-
secamo da je to varijabla koja presudno odreduje osnovni Polity rang demokrati-
je). U tabeli 3 ispitujemo otpornost baznih rezultata (kolona 2 u tabeli 1a) na
alternativna merila demokratije.

Koristimo dve alternative mere kontrole izvr$ne vlasti: ,,Checks” (Beck
et al., 2001.) i ,Polcon3” (Henisz, 2000.). Obe mere nastoje da predstave broj
veto taCaka u odlucivanju — politickih instanci Cije je odobrenje neophodno za
pokretanje politike iz statusa kvo. Vecée vrednosti obe mere znace jaCa ogranice-
nja. Autoritarni rezimi uglavnom imaju niske vrednosti ovih pokazatelja.

Takode prikazujemo rezultate za dve opSte mere demokratije koje su od-
redene XCONST merilom, naime, ,,democ” i ,,Polity”, obe iz Polity IV baze
podataka (Marshall i Jaggers, 2002.). Polity je alternativno merilo demokratije i
dobija se oduzimanjem merila stepena autoritarnosti politickog sistema od meri-

1 Citaoce koji su zainteresovani za rezultate sa manjim uzorkom upuéujemo na duzu verziju ovog
rada na internet adresi: http://www.iie.com/staff/author_bio.cfm?author id=488
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la demokratije kori§¢enog u dosadasnjem delu rada. Osim toga prezentujemo i
rezultate kada koristimo meru demokratije (REG) koju su razvili Przeworski et
al. (2000.), a koja ocenjuje politicki sistem kao demokratiju ukoliko postoji
,0brt” u vlasti. Vredi napomenuti da je REG vestacka promenljiva. (Dok je de-
mokratija kodirana vredno$¢u 0 u originalnoj verziji REG, mi joj dajemo vred-
nost 1 kako bi omogucili uporednost u ocekivanom znaku koeficijenta sa drugim
merama.)

Konacno, tabela 3 ukljucuje i dve varijable koje nastoje da mere aspekte
demokratije koji nisu obuhvacéeni Polity merama (fokusiranim pre svega na
ograniCenja izvr$ne vlasti). To su ,,W” (Bueno de Mesquita et. al. 2003.), koja
meri veli¢inu vladajuce koalicije, i ,,voice” (Kaufman et. al., 2002.), na percepci-
ji bazirana mera stepena uticaja koji prosecni gradanin uziva u politickom siste-
mu. Dok su svi ovi pokazatelji pozitivno korelisani, korelacija nije savrSena (ko-
relacija je izmedu 0,8 1 0,9).

Nezavisno od merila kojim se iskazuje demokrati¢nost politickih institu-
cija, demokratija ispoljava (i u manjem i u ve¢em uzorku) snaznu negativnu ve-
zu sa nestabilno$¢u deviznog kursa, sa statistickom znacajno$¢u na nivou od 1 i
5 odsto. VeliCina koeficijenta je slicna za razli¢ite mere. Vazno je dodati da
promena merila demokratije ne menja statisti¢ki znacajan uticaja nejednakosti.

Dodatne uzro¢ne promenljive

Izostavljene uzrocne promenljive su tipi¢an problem u regresijama baziranim na
uporednim podacima. Prema tome, u tabeli 4 razmatramo dodatne faktore koji su
mozda izostavljeni u naSoj baznoj specifikaciji. Ovo je takode i posredni test
validnosti dvostepene procedure jer direktno uzimamo u obzir faktore koji bi
mogli biti korelisani sa instrumentalnim promenljivama i merilom makroeko-
nomske stabilnosti. Treba napomenuti da se sve naredne tabele odnose na veci
uzorak. Rezultati su uglavnom nepromenjeni kada regresije sprovedemo na ma-
njem uzorku (dostupno po zahtevu).

Jedna briga je da li zapravo registrujemo efekat realne pre nego nomi-
nalne nestabilnosti. Na primer, u prisustvu realnog $oka, i u uslovima neutralne
makroekonomske politike, nominalna nestabilnost moze jednostavno biti posle-
dica realne nestabilnosti. Stoga uklju¢ujemo dve mere realne nestabilnosti iz
Acemoglu et al. (2003.). Prva je standardna devijacija realne stope rasta, a druga
je najgora kontrakcija realne aktivnosti izmedu bilo koje dve godine (kolone 1 i
2). U kolonama 3 i 4 dodate su i promena uslova razmene ili njihova devijacija.
U koloni 5 uzimamo u obzir ekstremne politi¢ke nestabilnosti registrujuci revo-
lucije i puceve, i koloni 6 dodajemo istorijsku kategoriju pravnog sistema. Jedna
od dve klju¢ne varijable (demokratija i nejednakost) je statisticki znacajna u
svakoj, dok su obe znacajne u pet od Sest specifikacija.
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Uzorci

Tabela 5 demonstrira da su rezultati otporni na promene veli¢ine uzorka. U ko-
loni 1 isklju€ujemo pet zemalja sa najviSom inflacijom (Argentina, Bolivija,
Brazil, Nikaragva i Peru), i nalazimo da uticaj demokratije i nejednakosti ostaje
robustan. U koloni 2 smo eliminisali Nigeriju, buduci da je Belsey-Kuh-Welsch
(1980.) test identifikuje kao uticajnu opservaciju. Kolona 3 ukljucuje vestacke
promenljive za regione, *° dok u kolonama 4, 5 i 6 ispustamo redom zemlje Juz-
ne Amerike, podsaharske Afrike, 1 OECD-a. Pokazatelj demokratije je statisticki
znacajan u svim sluc¢ajevima, osim u poslednjoj koloni, gde je vrlo blizu praga
znacajnosti. Jedina specifikacija u kojoj nejednakost nije statisticki znacajna je
kada uklju¢ujemo vestacke promenljive za sve regione.

Koje vrste drustvene nejednakosti?

Nista u nasSem pristupu ne sugerise kakva vrsta drustvenih nejednakosti — eko-
nomskih, etnickih, verskih ili jezickih — zaista ima znacaja. Bilo koja od njih
mozZe dovesti do pritisaka u pogledu preraspodele o kojima smo prethodno dis-
kutovali. Na primer, Alesina i La Ferrara (2005.) pokazuju da etni¢ka razjedi-
njenost negativno utice na ponudu javnih dobara. Posto se niska inflacija moze
posmatrati kao javno dobro, potrebno je ispitati da li ova vrsta drustvene frag-
mentacije ima drugadiji uticaj od drugih vrsta.

Razlic¢iti pokazatelji za etnic¢ku i/ili versku fragmentaciju razvijeni u lite-
raturi (Alesina et al. 2003, i Fearon, 2003.) su upotrebljeni radi testiranja otpor-
nosti uticaja demokratije i nejednakosti. U koloni 1 tabele 6 uklju¢ujemo instur-
mentalnu promenljivu za nejednakost u prvom stepenu u obliku vestacke pro-
menljive, koja uzima vrednost 1 za zemlje koje su iznad medijane po udelu ma-
lih poljoprivrednih poseda (prvostepena jednacina odgovara specifikaciji prezen-
tovanoj u kolonama 3 i 4 donjeg dela tabele 1a). Nejednakost i demokratije osta-
ju statisticki znacajni. U koloni 2, vestacka promenljiva sa vrednos¢u 1 ako je
zemlja bila proizvodac Secera 1950. godine je upotrebljena kao instrument. Pr-
vostepeni rezultati su nesto slabiji (mada i dalje statisti¢ki zna¢ajni) u poredenju
sa specifikacijom koja ukljucuje merilo obradivog zemljiSta za gajenje Zitarica,
ali demokratija i nejednakost su statisticki znacajni u drugoj fazi. U koloni 3 su
upotrebljene mere etnicke i verske fragmentacije iz Alesina et al. (2003.) bez
njihove intrumentacije (smatrajuéi ih striktno egzogenim), dok je dosadasnja
mera nejednakosti isklju¢ena. Umesto toga, u koloni 4 upotrebljena je mera etni-
¢ke fragmentacije koju je razvio Fearon. Etnicka razjedinjenost je statisticki zna-
¢ajna u obe specifikacije. U koloni 5 su istovremeno uklju¢ene mera dohodovne

2% Nasi rezultati su takode otporni na ukljugenje vestatke promenljive za zemlje istoéne Azije (nije
prikazano).
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nejednakosti (predstavljena instrumentalnom promenljivom koja meri udeo ma-
loposedne poljoprivrede koris¢ene u tabeli 1a) i pokazatelji etnicke i religiozne
fragmentacije iz kolone 3. Uticaj dohodovne nejednakosti je otporan i umanjuje
jacinu efekta etniCke i verske razjedinjenosti. Rezultat je nepromenjen nakon
supstitucije ovog merila pokazateljem iz kolone 4.

VII Zakljuéak

Ovaj rad je pruzio jake dokaze u korist tvrdnje koju je izneo Hirschman da: “je
odavno ocigledno da koreni inflacije...leze u opStim drustvenim i politickim
strukturama, i posebno u drustvenim i politickim sukobima, i metodama uprav-
ljanja tim sukobima” (1985, str. 53). Drustvene nejednakosti (narocito dohodov-
na) i stepen demokrati¢nosti institucija su kljucni strukturni faktori koji odreduju
inflaciju i slicne nominalne poremecaje.

Napori medunarodnih institucija da uvedu programe sa ciljem smanjenja
ekonomske nejednakosti su verovatno korisni. Medutim, prepoznavanje dugoro-
¢nog uticaja demokratije na inflaciju ne obezbeduje automatski precizan i efika-
san kratkoro¢ni ekonomski program. Institucije se menjaju sporo i postepeno i
uzroci demokratizacije su kompleksni i jo§ uvek nedovoljno shvaceni. Nadalje,
¢ak ni MMF ne moze dovoljno da uti¢e na stabilnost ekonomskih ishoda. Politi-
ka uslovljavanja koju MMF sprovodi ve¢ je dovoljno nametljiva. Tesko je zami-
sliti da bi postojala volja za produbljivanjem uslovljavanja na segment politickih
institucija.

Dilema u pogledu demokratije je ista kao i u pogledu uloge institucija u
ekonomskom razvoju. Neke reforme koje sustinski pomazu ostvarivanju povolj-
nih ekonomskih rezultata je Cesto teSko kontrolisati. Sve to namece tesko pita-
nje: da i donosioci odluka treba da se pomire sa time da imaju tek ogranien
uticaj u pokusajima da isprave nominalne poremecaje? Da parafraziramo Jejtsa,
bolje je da ublazimo ubedenje da je znacajnu promenu moguce nametnuti spolja
nego da sa stras¢u delujemo kao da jeste moguce.
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The Political Economy of Nominal Macroeconomic Pathologies

Abstract: Recognizing that inflation and the macroeconomic policies that affect it can
emanate from distributional conflicts in society, we examine the deep determinants of
several nominal pathologies and related policy variables from a distributional perspec-
tive. We develop new instruments and use well-established existing instruments for these
deep determinants and find that two deep determinants-- societal divisions and democ-
ratic institutions --have a powerful and robust causal impact on nominal macroeconomic
outcomes. Surprisingly, given the widespread attention accorded to the effects of popu-
list democracy on inflation, democracy robustly serves to reduce inflation over the long
term. A one standard deviation increase in democracy reduces inflation nearly four-fold.
A similar increase in societal divisions increases inflation more than two-fold. Our re-
sults are robust to alternative measures of democracy, samples, covariates, and defini-
tions of societal division. It is particularly noteworthy that a variety of nominal patholo-
gies and/or their proximate policy causes discussed in the recent macroeconomic litera-
ture, such as procyclical policy, absence of central bank independence, original sin, and
debt intolerance, have common origins in societal divisions and undemocratic political
institutions.

Key words: Democracy, Social divisions, Nominal outcomes

JEL: O17, E61, E31
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Tabela 1a. Posredni uzroci nominalnih makroekonomskih poremecaja: Bazna specifikacija (veéi uzorak)
(Panel A: Drugostepeni rezultati)

)] @ ()] “4) )] (©]
Otvorenost privrede -0.285 -0.104 -0.185 -0.276 -0.100 -0.047
(1.39) (0.35) (0.68) 0.99) 0.33) (0.16)
Demokratske politicke institucije -0.629 -0.660 -0.384 -0.529 -0.627 -0.474
(3.60)%**  (3.59)F*F*  (2.16)**F  (3.08)***  (3.09)%**  (2.18)**
Inicijalna nejednakost 0.327 1.235 1111 1.189 1.173 1.282
(2.04)¥*  (3.09)¥*F*  (3.62)*¥*F*  (3.56)*F*  (3.32)¥k*  (3.17)F*
Inicijalni per capita dohodak (log, PPP) -0.089
0.37)
Nestabilnost politickih institucija 0.330
(1.46)
Metod ocene OLS v v v v v
Da li je izvrSena instrumentacija
Otvorenost ne da da da da da
Demokratske politicke institucije ne ne ne ne ne ne
Nejednakost ne da da da da da
Broj opservacija 70 70 70 69 70 70

Komentar: Osim u koloni 4, zavisna promenljiva je logaritmovana prosecna godi$nja
stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa. U koloni 4, zavisna promenljiva
je komponenta ove varijable koja je ortogonalna na realnu nestabilnost, i predstavlja
reziduale modela u kom je bazna zavisna promenljiva regresovana na standardnu devija-
ciju realne stope rasta BPD-a po glavi stanovnika. Nejednakost je merena putem Gini
koeficijenta (podaci iz UNU, 2000.). U koloni 3, nejednakost je prosek tekucih vrednos-
ti. U kolonama 2-6, nejednakost je zamenjena instrumentalnom promenljivom koja meri
udeo obradivog zemljiSta posveéenog gajenju zitarica ca. 1950. godine, i koja je opisana
u tekstu; otvorenost je instrumentovana merom kori§¢éenom u Frankel i Romer (1999.).
Inicijalni dohodak po glavi stanovnika (izrazen paritetom kupovne moc¢i) odnosi se na
1960. ili najraniju godinu za koju su podaci raspolozivi, iz Heston, Summers i Aten
(2002.). Nestabilnost politickih institucija je izrazena kao standardna devijacija indeksa
kontrole izvrSne vlasti. Robustne f-statistike su u zagradi; *, **, 1 *** predstavljaju ste-
pen statisticke znacajnosti na nivou od redom 10, 5, i 1 odsto. Generalno, koeficijent
determinacije nije prikazan za drugostepene rezultate buduci da nije odgovarajuée defi-
nisan.
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Tabela 1a. Nastavak
(Panel B. Prvostepeni rezultati)

Zavisna promenljiva Otvorenost  Nejednakost | Otvorenost ~ Nejednakost

Demokratske politicke institucije 0.191 0.020 0.200 0.034
(2.70)*** (0.20) (2.86)*** (0.32)

Instrument za otvorenost 0.747 0.029 0.729 -0.071
(8.60)*** (0.23) (9.04)*** (0.58)

Instrument za nejednakost (udeo obradive zemlje posvecen -0.4 -1.4

gajenju zitarica) (1.32) (3.57)***

Instrument za nejednakost (vestacka promenljiva = 1 ako -0.279 -0.695

je udeo obradive zemlje posvecen gajenju zitarica iznad (1.99)* (3.29)%**

medijane)

Koeficijent determinacije 0.58 0.17 0.60 0.15

Broj opservacija 70 70 70 70

Dijagnosticki parametri snage instrumentacije

Korelacija izmedu modeliranih vrednosti prvostepenih

regresija -0.14 -0.09

Cragg-Donald statistika 7.63 6.79

Kriti¢na vrednost statistike (r=0.1) 7.03 7.03

Kriticna vrednost statistike (r=0.15) 4.58 4.58

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: Prve dve kolone odgovaraju drugostepenoj jednacini u koloni 2 panela A ove
tabele. Sledece dve kolone pokazaju efekat promene instrumentalne promenljive za ne-
jednakost. Dva alternativna instrumenta za nejednakost su opisana u tekstu i u apendiksu
internet verzije rada. Robustne #-statistike su u zagradi; *, **, i *** predstavljaju stepen
statisticke znacajnosti na nivou od redom 10, 5, i 1 odsto.

Tabela 1b. Otpornost na alternativna merila nominalnih ishoda (veci uzorak)

1) ()] Q) @) ) ©) ) @®) ) (10)
Zavisna promenljiva Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija Inflacija
(CPI) | (BDPdefl)| (CPI) |(BDPdefl)| (CPI) |(BDPdefl)| (CP) |(BDPdefl)| (CPI) |(BDPdefl)
Otvorenost -0214 -0.162 -0.118 -0.091 -0.149 -0.117 -0.117 -0.100 -0.081 -0.036
(1.20) (0.86) 047) 0.37) (0.61) (0.49) (0.46) (0.42) 033) (0.16)
Demokratske politicke institucije| -0.443 -0.342 -0.462 -0.355 -0.351 -0.266 -0.548 -0.426 -0.294 -0.176
305y [ @asyx | Boape | e | @52 | @odyEr | Bag)E | .66y | (1.85) (1.24)
Inicijalna nejednakost 0.067 0.053 0.495 0.39 0.437 0.356 0.642 0.529 0.530 0.441
(043) 0.33) (1.94)* (1.52) (2.05)* (1.62) (2.34y%* (1.83)* (2.05)** (1.68)*
Inicijalni per capita dohodak 0.216 0.192
(Log, PPP) (1.26) 1.21)
Nestabilnost politickih institucijaj 0.285 0.316
.75 | a.92)*
Metod ocene OLS OLS v v v v v v v v
Opservacije 68 70 68 70 68 70 68 70 68 70

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: Zavisna promenljiva je logratimovana godisnja prosecna stopa inflacije po
potrosackim cenama (u neparnim kolonama) ili BDP deflatora (i parnim kolonama).
Nejednakost je merena putem Gini koeficijenta (podaci iz UNU, 2000.). U kolonama 5 i
6, nejednakost je prosek tekucih vrednosti. U kolonama 3-10, nejednakost je zamenjena
instrumentalnom promenljivom koja meri udeo obradivog zemljista posvecenog gajenju
zitarica ca. 1950. godine, i koja je opisana u tekstu; otvorenost je instrumentovana me-
rom koris¢enom u Frankel i Romer (1999.). Inicijalni dohodak po glavi stanovnika (izra-
zen paritetom kupovne moci) odnosi se na 1960. ili najraniju godinu za koju su podaci
raspolozivi, iz Heston, Summers i Aten (2002.). Nestabilnost politickih institucija je iz-
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razena kao standardna devijacija indeksa kontrole izvr$ne vlasti. Robustne #-statistike su
u zagradi; *, ¥* i *** predstavljaju stepen statisticke znacajnosti na nivou od redom 10,

5,11 odsto.

Tabela 1c. Posredni uzroci nominalnih makroekonomskih ishoda: Bazna specifikacija (manji uzorak)
(Panel A: Drugostepeni rezultati)

Q)] ()] )] Q) ©)] ©
Otvorenost privrede -0.399 -0.607 -0.608 -0.742 -0.564 -0.562
(1.85* .12y (2.07)** (2.66**  (1.38) (1.90)*
Demokratske politicke institucije -0.625 -1.354 -1.269 -1.109 -2.490 -1.266
(2.85)%*F  (4.42)¥F*  (446)** (367 (2.81)FF* (3.26)***
Inicijalna nejednakost 0.434 0.676 0421 0.752 0.712 0.630
0D* Q77 (1.77* (32004 (245)%F  (2.38)**
Inicijalni per capita dohodak (Log, PPP) 1.133
(2.15)**
Nestabilnost politickih institucija 0.169
(0.60)
Metod ocene OLS v v v
Da li je izvrSena instrumentacija
Otvorenost ne da da da da da
Demokratske politicke institucije ne da da da da da
Nejednakost ne ne ne ne ne ne
Broj opservacija 48 48 48 47 48 48

Komentar: Osim u koloni 4, zavisna promenljiva je logaritmovana prosecna godisnja
stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa. U koloni 4, zavisna promenljiva
je komponenta ove varijable koja je ortogonalna na realnu nestabilnost, i predstavlja
reziduale modela u kom je bazna zavisna promenljiva regresovana na standardnu devija-
ciju realne stope rasta BPD-a po glavi stanovnika. U kolonama 2-6, merilo demokratic-
nosti politickih institucija, merene stepenom kontrole izvr$ne vlasti, instrumentovano je
stopom smrtnosti naseljenika iz Acemoglu et al. (2001.). Otvorenost je instrumentovana
merom iz Frankel i Romer (1999.). Nejednakost je merena putem Gini koeficijenta (po-
daci iz UNU, 2000.). U koloni 3, nejednakost je prosek tekucih vrednosti. Inicijalni do-
hodak po glavi stanovnika (izrazen paritetom kupovne moci) odnosi se na 1960. ili naj-
raniju godinu za koju su podaci raspolozivi, iz Heston, Summers i Aten (2002.). Nesta-
bilnost politickih institucija je izraZzena kao standardna devijacija indeksa kontrole izvrs-
ne vlasti. Robustne #-statistike su u zagradi; *, **, i *** predstavljaju stepen statisticke
znac¢ajnosti na nivou od redom 10, 5, 1 1 odsto.

27



Shanker Satyanath i Arvind Subramanian

Tabela 1c. Nastavak

(Panel B. Prvostepeni rezultati)

Dijagnosticki parametri snage instrumentacije
Korelacija izmedu modeliranih vrednosti prvostepenih
regresija

Cragg-Donald statistika

Kriticna vrednost statistike (r=0.1)

Kriti¢na vrednost statistike (r=0.15)

0.06

9.41
7.03
4.58

) )
Zavisna promenljiva Otvorenost ~ Dem. Institucije
Inicijalna nejednakost 0.162 0.245
(1.45) (2.01)*
Instrument za otvorenost (predvidena otvorenost) 0.871 0.008
(6.74)+** (0.06)
Instrument za institucije (smrtnost kolonizatora) -0.228 -0.497
(2.07)** (4.15)***
Koeficijent determinacije 0.53 0.36
Broj opservacija 48 48

Izvor: Kalkulacije autora

Odgovara drugostepenoj jednacini iz kolone 2 panela A ove tabele. Robustne #-statistike
su u zagradi; *, **, 1 *** predstavljaju stepen statisticke znaCajnosti na nivou od redom

10, 5,1 1 odsto.

Tabela 1d. Otpornost na alternativna merila nominalnih ishoda (manji uzorak)

(1) 2 3) (4) (©)] © ()] @®)
Zavisna promenljiva Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija | Inflacija
(CPI) [ (BDPdefl.)[ (CPI) |(BDPdefl)| (CPI) [(BDPdefl)| (CPI) |(BDPdefl)| (CPI) | (BDPdefl.)
Otvorenost -0.499 -0.340 -0.635 -0.636 -0.647 -0.642 -0.553 -0.600 -0.541 -0.559
Q.66 | (L77)* | (239)% | (2.49)** | 240y | 251y [ (1.49) | (.00)* | (204** | (2.15)**
Demokratske politicke institucije -0.382 -0.346 -0.724 -0.603 -0.637 -0.558 -2.092 -1.540 -0.508 -0.457
(2.06)** | (2.04)%* | 291)***| (2.49)%* | (2.85)F** | (2.46)** | (2.73)***| (2.42)** (152) (1.42)
Inicijalna nejednakost 0.468 0.216 0.589 0.345 0.454 0.277 0.663 0.375 0.482 0.267
(2.40y** (097) | @74y**|  (146) | (2.05)** | (129) | (2.59)** (1.56) (2.18)** (1.14)
Inicijalni per capita dohodak (Log, 1.226 0.935
PPP) (2.68)** | (2.46)**
Nestabilnost politickih institucija 0.370 0.281
(1.51) (1.02)
Metod ocene OLS OLS v v v v v v v v
Broj opservacija 47 48 47 48 47 48 47 /8 47 48

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: specifikacije su identi¢ne onima u tabeli 1b, osim §to je merilo demokratije
instrumentovano stopom smrtnosti naseljenika (kao u tabeli 1c), i merilo nejednakosti

nije zamenjeno.
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Tabela 2. Koliko

u ""duboki" posredni uzroci

< 2 3 4 = 5(51) = gi) U]

Zavisna promenljiva topa rasta . . ociklicnost | Kolebljivost

g ! n(f:/éane Izvomi Kledltm fiskalne ﬁsk;lne CBI

mase (Log) greh reting politike politike

Otvorenost -0.115 0.093 -0.704 -0.006 0.054 -0.060
0.65) (1.62) (0.72) (0.11) (0.25) (1.69)*

Demokratske politicke institucije -0.324 -0.080 1.849 -0.102 -0.219 -0.044

(2.94)** (1.89)* (226)** (2.50)** (2.09)** (2.34)**

Inicijalna nejednakost 0.106 0.174 -4.246 0.288 0.920 0.001
0.62) (1.76)* | (3.96)*** (2.51)** (2.76)*** (0.02)

Memorandum Item

Ovaj red prijazuje vezu izmedu promene 1.569 2.629 -0.236 4.463 1.845 6.928

devinog kursa i vargjable u odgovarajucoj | (14.09)%** | (4.21) | (621y%%* | (6.43)%** | (7.65y%* | (7.33)**

kolini

Metod ocene v v v v v v

Broj opservacija 66 54 42 57 53 49

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: Instrumentalne promenljive u tabeli 2 i apendiks tabeli A.2 odgovaraju redom
promenljivama u tabelama la i 1c. Original sin, meren udelom hartija od vrednosti izda-
tih u domacoj valuti u ukupnoj masi hartija od vrednosti je preuzeta iz Eichengreen et al.
(2003.). Kreditni rejting od strane institucionalnih investitora je preuzet iz Reinhart et al.
(2003.). Indeks procikli¢nosti fiskalne politike, uzet iz Kaminsky et al. (2004.), kombi-
nuje dve mere korelacije: (1) korelaciju izmedu realne javne potroSnje i inflacionog po-
reza sa jedne strane i realnog BDP-a sa druge, i (2) meru razlike izmedu realne javne
potros$nje u ,,dobrim” i ,,Jo§im” vremenima. Mera kolebljivosti fiskalne politike je preu-
zeta iz Fatas and Mihov (2003.). Mera nezavisnosti centralne banke (CBI), kao pokaza-
telj ,,obrta” upravnika institucije, preuzeta je iz Cukierman et al. (1992.).
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Tabela 3. Otpornost na alternativne definicije politickih institucija (ve¢i uzorak)

(Zavisna promenljiva je logaritmovana godiSnja prosecna stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa)

@ 2 3) C3) 3 6) (@)
Otvorenost -0.166 -0.252 -0.156 -0.095 -0.194 I -0.176 -0.142

(0.50) (0.80) (0.54) 0.32) (0.61) (0.59) (0.50)
Inicijalna nejednakost 1.495 1.115 1.130 1.177 1433 0.986 1.171

(344yk*x  (3.09)¥**  (3.05)***  (2.99)¥**F  (3.A43)FF*  (2.92)***  (3.13)F**

Polcon3 -0.516

(2.01)**
Checks -0.570

(3.09)***
Democ -0.788
Polity -0.720
(3.84)r*
REG -0.558
(2.34)**
Voice -0.487
(2.42)**
w -0.721
(3.78)***

Metod ocene v v v v v v v
Broj opservacija 70 70 70 70 69 70 70

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: ,,Polcon3” i ,,checks” su pokazatelji fragmentacije politickog sistema (na
skali od 1 do 7,3, odnosno od 0 do 1). ,,Democ” je opSta mera otvorenosti politickih in-
stitucija (na skali od 1 do 10). ,,Polity” se dobija oduzimanjem vrednosti mere zatvore-
nosti politickih institucija od mere ,,Democ” (na skali od -10 do 10). ,,REG” je mera
demokratije iz Perzeworski et al. (2000.), u obliku vestacke promenljive koja uzima vre-
dnost 1 u slucaju demokratije. ,,Voice” je mera stepena uticaja prosecnog gradanina u
politickom sistemu. ,,W” meri udeo populacije koju politicar mora da zadovolji da bi
zadrzao polozaj (na skali 0 do 1). Instrumentalne promenljive odgovaraju tabeli 1a (ko-

lone 1 i2 u donjem delu tabele).
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Tabela 4. Otpornost na alternativne/dodatne nezavisne promenljive (ve¢i uzorak)

(Zavisna promenljiva je logaritmovana godiSnja prosecna stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa)

)] 2 3) @ ©) (6)

Otvorenost -0.474 -0.582 -0.220 -0.141 -0.310 -0.146

(1.43) (1.65) 0.73) 0.51) (1.05) 045)
Demokratske politicke institucije -0.250 -0.288 -0.634 -0.430 -0.390 -0.540

(1.24) (1L.82)*  (3.52)*** (B.11)***  (2.12)**  (2.60)**
Inicijalna nejednakost 1.233 1.098 1.193 0.525 1.147 1.441

2.09)¥*  (2.12)**  (2.48)**  (1.28)  (3.25)*** (3.01)¥**

Standardna devijacija realne stope rasta 0.409

(1.85)*
Najgori pad realne aktivnosti 0.127

(2.90)**x*
Unapredenje uslova razmene (TOT) 0.079
0.32)
Standardna devijacija TOT 0.713
(2.93)%**
Revolucije i pucevi 0433
(2.33)**
Francuski pravni sistem 0.072
031
Sociajalisticki koreni pravnog sistema 0.769
(321)y***

Metod ocene v v v v v v
Broj opservacija 58 58 67 67 66 69

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: Najgori pad realne aktivnosti izmedu bilo koje dve godine u periodu od 1970.
do 1997. je preuzet iz Acemoglu et al. (2003.). Merilo koje oznacava istorijski pravni
sistem je veStacka promenljiva. Instrumentalne promenljive odgovaraju redom promen-
ljivama u tabeli 1a (u kolonama 1 i 2 donjeg dela tabele) i tabeli 1c.
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Tabela 5. Otpornost na regionalne veStatke promenljive, uticajne i ekstremne opservacije (vei uzorak)

(Zavisna promenljiva je logaritmovana godiSnja prosetna stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa)

(D @ ©) ) ® ©)
Izostavljene opservacije BRA, ARG, NIC N Nema Tuna Podsaharska
BOL, PER NG izostavljenih  Amerika Afrika OECD
Otvorenost 0.042 -0.107 -0.126 0.163 -0.174 -0.170
(0.14) (0.36) 0.41) (0.40) (0.55) (0.57)
s -0.511 -0.664 -0.573 -0.630 -0.655 -0.361
Demokratske politicke institucije (3.03)+ (3.53)+ (GOAy** (296 (3. 10y P (1.66)
Inicijalna nejednakost 1.123 1.241 0.689 1.494 1.163 0.946
(3.04)*** (3.07)*** (1.21) (2.40)** Q.71)**  (2.14)**
Vestacka promenljiva za Juznu 1.122
Ameriku (1.46)
Vestacka promenljiva za 0.657
podsaharsku Afriku (1.03)
Vestacka promenljiva za MENA 0.050
zemlje (0.08)
Metod ocene v v v v v v
Broj opservacija 65 69 70 51 58 51

Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: U koloni 1, 5 opservacija sa najve¢om nestabilnos¢u (Argentina, Bolivija,
Brazil, Nikaragva i Peru) su izostavljene. U koloni 2, Belsey-Kuh-Welsch (1980.) test
uticajnih opservacija je primenjen, Sto dovodi do iskljucenja Nigerije (NGA). U kolona-
ma 4, 51 6 su redom izostavljene zemlje Juzne Amerike, podsaharske Afrike i OECD-a.
Instrumentalne promenljive odgovaraju onima iz tabele 1a (kolone 1 i 2 u donjem delu

tabele).

Tabela 6. Otpornost na alternative izvore sukoba oko preraspodele (veéi uzorak)

(Zavisna promenljiva je logaritmovana

godiSnja prosecna stopa promene nominalnog paralelnog deviznog kursa)

@ 2) 3 “ (&) (6)
Otvorenost -0.125 -0.061 -0.151 -0.185 -0.060 -0.075
(0.47) (0.20) (0.50) (0.64) (0.21) (0.26)
Demokratske politi¢ke institucije -0.657 -0.667 -0.604 -0.598 -0.715 -0.642
(3.60)***  (3.20)***  (3.33)***k  (3.46)**F* | (3.97)F**  (3.65)***
Inicijalna nejednakost 1.113 1.489 1.012 1.051
(2.10)**  (2.45)** (240)**  (2.64)**
5(;12)130)1@ razjedinjenost (Alesina et al. 0.375 0,089
(2.40)** (0.42)
Verska razjedinjenost (Alesina et al. 0.137 0.239
2003) (0.84) (1.35)

. g 0.433 0.203
Etnicka razjedinjenost (Fearon, 2003) (3.51 )k (1.17)
Metod ocene v v v v v v
Broj opservacija 70 70 70 70 70 70

Izvor: Kalkulacije autora
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Komentar: U koloni 1 upotrebljena je prvostepena jednacina iz kolona 3 i 4 panela B
tabele 1a, gde je instrument za nejednakost u obliku vestacke promenljive sa vrednoscu 1
ako je zemlja iznad medijane u pogledu udela obradivog zemljista posveéenog poljopriv-
redi. U koloni 2, instrument za nejednakost je vestacka promenljiva sa vrednos$cu 1 uko-
liko je zemlja bila proizvodac Secera ca. 1950. godine. U kolonama 3 i 4, jedino je otvo-
renost privrede zamenjena koriste¢i Frankel-Romer (1999.) instrumentalnu promenljivu.
U kolonama 5 i 6, instrumentalna promenljiva je udeo obradive zemlje posveéene gaje-
nju Zzitarica.
Grafikon 1. Nominalna nestabilnost po regionima’ (a) veéi uzorak i (b) manji uzorak
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Izvor: Kalkulacije Autora
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! Merena kao logaritmovana proseéna godisnja stopa promene nominalnog paralelnog
deviznog kursa.

OECD=Organization for Economic Cooperation and Development; MENA=Middle East
and North Africa

Grafikon 2. “Duboki” uzroci nominalnih ishoda (veci uzorak)
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Izvor: Kalkulacije autora

Komentar: Nagib regresionih prava jednak je koeficijentu u specifikaciji u koloni 2 gor-
njeg panela tabele 1a
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Apendiks Tabela A.1. Opis varijabli i izvori podataka

Naziv varijable

Opis Varijable

Izvor

logexchpar

Icopen
xconst

xconst70
logfrankrom
logend

gini WIDER

gini WIDER_in

logmgrowth
sin33 a
ratingl
cyclical index
volatility

cbto

polcon3

legral
checks
democ

voice
polariz

polity
WoverS

totgave0_99
totgstdev60 9
reveoup

cath

prot

musl

Ifr

Iso

Inrgdpch60
ethnic
religion
ethfrac
relfrac

ef

lamerica
ssafrica
nafrme
infl cpi log
infl defl log

Logaritam godi$nje prose¢ne stope promene nominalnog paralelnog
deviznog kursa, 1960.-98.

Udeo medunarodne trgovine u BDP-u, prosek 1960.-2000.

Stepen kontrole izvr$ne vlasti, prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do
2000.

xconst za 1970. godinu (ili prvu dostupnu opservaciju)

Modelirana otvorenost privrede (instrument za otvorenost)

Stopa smrtnosti kolonizatora (instrument za institucije)

Ekonomska nejednakost, prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do 1999.
Ekonomska nejednakost, inicijalna vrednost (1960, od nez., ili prva
dost. ops.)

Logaritmovana stopa rasta novc¢ane mase

Izvorni greh

Kreditni rejting

Procikli¢nost fiskalne politike

Kolebljivost fiskalne politike

Nezavisnost centralne banke

Fragmentiranost politickog sistema prosek 1960. (ili od nezavisnosti)
do 2001.

Henisz: Legral 2002 - Prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do 2001.
Fragmentiranost politikog sistema prosek 1975. (ili od nezavisnosti)
do 2000.

Otvorenost politickog sistema, prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do
2001.

Mera uticaja prosenog gradana u politi¢kom sistemu, 2000.

Reinhart i Rogoff, 2004

Penn World Tables, 6.1
Polity IV

Polity IV

Rodrik et. al., 2004
AJR, 2001

UNU, 2000

UNU, 2000

IFS

Eichengreen et. al.,2003
Reinhart et. al.,2003
Kaminsky et. al., 2004
Fatas and Mihov, 2003
Cukierman et. al., 1992b
Henisz, 2000

Henisz, 2001

Beck et. al. 2001
POLITY IV

Kaufman et. al., 2002

Fragmentiranost politickog sistema, prosek 1975. (ili od nezavisnosti) Beck et. al. 2001

do 2000.

Otvorenost politickog sistema, prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do
2001.

Uticaj priizobru politicara, prosek 1960. (ili od nezavisnosti) do
2001.

Unapredenje uslova razmene (roba i usluga, TOT)

Standardna devijacija TOT

Revolucije i pucevi

Vestacka promenljiva za katolicizam

Vestacka promenljiva za protestantizam

Vestacka promenljiva za Islam

Vestacka promenljiva za zemlju sa francuskim pravnim sistemom

Vestacka promenljiva za zemlju sa socijalistickim pravnim sistemom
Inicijalni (1960.) per capita dohodak, PPP

Razjedinjenost -- etnicka

Razjedinjenost -- verska

Etno-jezi¢ka razjedinjenost (Sovijetski atlas, i procene za 1964.)
Verska razjedinjenost

Etnicka razjedinjenost

Vestacka promenljiva za Juznu Ameriku

Vestacka promenljiva za podsaharsku Afriku

Vestacka promenljivaza MENA zemlje

Logaritam godi$nje prose¢ne stope inflacije, 1960.-2000.

POLITY IV

de Mesquita et. al., 2003

World Development Indicators
World Development Indicators

Barro and Lee, 1994
Rodrik et. al., 2004
Rodrik et. al., 2004
Rodrik et. al., 2004
Rodrik et. al., 2004

Rodrik et. al., 2004

Penn World Tables, 6.1
Alesina et. al., 2003
Alesina et. al., 2004
Easterly i Levine, 1997
CIA factbook

Fearon, 2003

na.

na.

na.

IFS

Logaritam godi$nje prose¢ne stope inflacije (BDP deflator), 1960. (ili IFS
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Appendiks Tabela A.2. Opisne statistike (veéi uzorak)

Broj Aritmeticka  Standardna

Varijabla Opis .. . .. .. Minimum Maksimum
Opservacija sredina devijacija
logexchpar Promena deviznog kursa (Log) 70 221 1.59 -5.75 2.25
Icopen_par Otvorenost 70 3.85 0.51 2.56 5.20
logfrankrom Modelirana otvorenost 70 2.65 0.71 0.83 4.22
gini. WIDER in Inicijalna nejednakost 70 4431 10.49 23.00 67.83
xconst70 Politicke institucije 70 3.70 2.39 1.00 7.00
grainsarable Instrument za nejednakost 70 0.20 0.27 0.00 1.72
graindummy Instrument za nejednakost 70 0.50 0.50 0.00 1.00
sdummy Instrument za nejednakost 70 0.31 047 0.00 1.00
orthex Ortoganalan na realnu akt. 69 0.01 1.52 -3.33 435
Inrgdpch i Per capita BDP 70 7.85 0.88 5.94 9.35
xconstsd_par Politi¢ka nestabilnost 70 1.08 0.94 0.00 3.00
logmgrowth Rast nov€ane mase 66 -1.41 0.88 -2.54 1.81
sin33_a Izvorni greh 54 0.89 0.23 0.00 1.00
ratingl Kreditni rejting 42 10.57 4.70 4.33 19.00
cyclical index Procikli¢nost fiskalne politike 57 0.13 023 -0.51 0.54
volatility Kolebljivost fiskalne politike 53 1.95 0.67 0.48 3.53
cbto Nezavisnost centralne banke 49 0.24 0.17 0.05 0.92
exch_par log sd  Varijabilnost nejednakosti 70 0.27 0.24 0.04 1.22
gcodeS Estremna nejednakost 68 0.11 0.16 0.00 0.62
polcon3_par Politicke institucije 70 0.23 0.16 0.00 0.54
checks_par Politicke institucije 70 2.68 1.33 1.00 6.79
democ_par Politi¢ke institucije 70 4.68 3.60 0.00 10.00
polity par Politicke institucije 70 1.60 6.13 -7.62 10.00
regl Politi¢ke institucije 69 -0.51 0.39 -1.00 0.00
voice Politicke institucije 70 0.32 0.87 -1.43 1.70
WoverS par Politi¢ke institucije 70 0.64 0.24 0.13 1.00
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Apendiks Tabela A.3. Lista Zemalja (veéi uzorak)

Broj IFSkod IBRD kod Imezemlje Broj IFSkod IBRD kod Ime zemlje
1 612 DZA Alzir 36 664 KEN Kenija

2 213 ARG Argentina 37 544 LAO Laos

3 193 AUS Australija 38 446 LBN Liban

4 218 BOL Bolivija 39 674 MDG = Madagaskar
5 223 BRA Brazil 40 676 MWI Malavi

6 918 BGR Bugarska 41 548 MYS Malezija

7 156 CAN Kanada 42 684 MUS Mauricijus
8 228 CHL  Cile 43 273 MEX  Meksiko

9 924 CHN Kina 44 686 MAR  Maroko

10 233 COL Kolumbija 45 558 NPL Nepal

11 238 CRI Kostarika 46 196 NZL Novi Zeland
12 423 CYP Kipar 47 278 NIC Nikaragva
13 128 DNK Danska 48 694 NGA  Nigerija

14 243 DOM  Dominikanska Rep. 49 142 NOR  Norveska

15 248 ECU Ekvador 50 564 PAK Pakistan

16 469 EGY Egipat 51 288 PRY Paragvaj

17 253 SLV El Salvador 52 293 PER Peru

18 644 ETH Etiopija 53 566 PHL Filipini

19 172 FIN Finska 54 964 POL Poljska

20 132 FRA Francuska 55 182 PRT Portugalija
21 652 GHA Gana 56 968 ROM  Rumunija
22 174 GRC Grcka 57 724 SLE Siera Leone
23 258 GTM Gvatemala 58 199 ZAF Juzna Afrika
24 656 GIN Gvingja 59 542 KOR Juzna Koreja
25 336 GUY Gajana 60 184 ESP Spanija

26 268 HND Honduras 61 524 LKA Sri Lanka
27 944 HUN Madarska 62 144 SWE Svedska

28 534 IND Indija 63 738 TZA Tanzanija
29 536 IDN Indonezija 64 578 THA Tajland

30 429 IRN Iran 65 744 TUN Tunis

31 178 IRL Irska 66 186 TUR Turska

32 436 ISR Izrael 67 746 UGA Uganda

33 136 ITA Italija 68 112 GBR Velika Britanija
34 343 JAM Jamajka 69 298 URY Urugvaj

35 439 JOR Jordan 70 299 VEN Venecuela

Prevod: Mr Marko KlaSnja, Natasa Miokovi¢
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