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Motivacija

* Fiskalna politika u fokusu nakon globalne financijske i
duznicke krize. U RH naglasak | na razdoblje
provedeno u EDP-u (2014.-2017.).

- Je |Ii fiskalna politika u Hrvatskoj stabilizacijska,
odnosno kontraciklicka te odrziva?

* Postoji li asimetrija fiskalne odrzivosti | karaktera
fiskalne politike u odnosu na poslovni ciklus?

« UtjeCe li odabir metode za procjenu jaza BDP-a
posljedicno na ciklicki karakter fiskalne politike?
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Cilj empirijskog istrazivanja

* Procjena funkcije fiskalne reakcije (Bohn, 1998) u svrhu
analize ciklickog karaktera fiskalne politike 1 fiskalne
odrzivosti u Hrvatskoj.

 Analiza asimetrije funkcije fiskalne reakcije s ciljem

* ispitivanja nelinearne povezanosti ciklicki prilagodenog primarnog
salda i jaza dohotka, odnosno utvrdivanje razlikuje li se karakter
fiskalne politike u ovisnosti o fazi poslovnog ciklusa.

* ispitivanja nelinearne povezanosti ciklicki prilagodenog primarno
salda i javnog duga, odnosno utvrdivanje mijenja li se odrzivos
fiskalne politike u ovisnosti o fazi poslovnog ciklusa.

» Usporedba razlicitih ciklicki prila%odenih primarnih salda
izraCunatih pomocu univarijatnin  (HP | Hamilton) |
multivarijatnog (SVAR) filtera za procjenu jaza dohotka.
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Podaci | metodoloski okvir

* Vremensko razdoblje od 2000Q1 do 2019Q4 s

obzirom na izdvojenice u pandemijskom
razdoblju, a sto bi moglo narusiti pouzdanost
rezultata.

* Potencijalni BDP je neopaziva varijabla sto bi
rezultiralo dodatnom neizvjesnoscu oko
Interpretacije rezultata.
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Podaci | metodoloski okvir

* Funkcija fiskalne reakcije (Bohn, 1998):

capby = a + p capby_1 + f1di_1 + oY1 + &

* capb; — cikliCki prilagodeni primarni saldo

* capb;_, — ciklicki prilagodeni primarni saldo iz
prethodnog razdoblja

* d,_; — Javni dug iz prethodnog razdoblja

* y,_1 — Jaz BDP-a

 Fiskalna politika je kontracikliCka ukoliko je 5, > 0
te prociklicka ukoliko je 5, < 0.

* Fiskalna politika je odrziva ukoliko je f; >0 |
neodrziva ukoliko je ; < 0.
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Podaci | metodoloski okvir

* |zracun ciklicki prilagodenog primarnog salda:
1. pby = Ri — E; + i,
2. pby = a+ by; + e,
3. capby = pby — b - ..
« U radu se koriste tri metode za procjenu jaza
dohotka:
1. Hodrick-Prescott (1997) filtar,

2. Hamilton (2018) filtar,
3. SVAR filtar (Blanchard i Quah, 1989).
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Podaci | metodoloski okvir

» Usporedba tri ciklicki prilagodena primarna salda

% BDP-a
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Izvor: Eurostat (2021), izraun autora
Napomena: vertikalne linije oznacavaju razdoblje koje je RH provela u EDP-u
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Podaci | metodoloski okvir

* Procjena nelinearne funkcije fiskalne reakcije threshold
autoregresijskim i Markov switching modelima (Cassou et
al., 2017).

* Razlika u nelinearnim modelima odrazava se u procjeni
referentne vrijednosti odabrane varijable.

» Threshold autoregresijski model:
ay + picapbe_q + Pr1di—1 + Pr2Ye-1 + & akoqit <6
ay + pacapb_q + Pr1de_y + BazFr-1 + & ako it =6

o 9 predstavija endogeno odredenu referentnu vrijednost, a
I'R threshold varijablu za analizu fiskalne asimetrije.

. AS|metr|Ja u fiskalnoj odrzivosti je prisutna u slucaju da
B11 # B,1 te kod ciklicCkog karaktera fiskalne politike u
sluCaju da fy, + f,, = Waldov test.
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Podaci | metodoloski okvir

« Markov-switching model (Filardo, 1994):
capby = a(sy) + p(s¢)capbe_1 + B1(sp)di—1 + B2(St)Pi—1 + 0(Sp)&,

pri Cemu s; omogucava promjenu rezima, odnosno
ekspanzijskih | recesijskin razdoblja.

 Asimetrija u fiskalnoj odrzivosti je prisutna u slucaju da
11 # P, te kod ciklickog karaktera fiskalne politike u
slucaju da pB,, # f,, = Waldov test.
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Rezultati

Linearna funkcija fiskalne reakcije

LM-HAM LM-HP LM-SVAR
Constant -1.055** -0.761** -1.184*
(0.024) (0.044) (0.059)
Lagged CAPB/GDP 0.798*** 0.918*** 0.863***
(0.000) (0.000) (0.000)
Lagged debt/GDP 0.013** 0.013** 0.018*
(0.044) (0.022) (0.065)
Lagged output gap 0.061** 0.101*** 0.009
(0.020) (0.008) (0.649)

Izvor: izracun autora

Napomena: * **j *** pokazuju razinu signifikantnosti od 10%, 5% i 1% (p-vrijednosti u
zagradama).

U svim modelima je zabiljezena fiskalna odrzivost, dok je u dva modela (u kojima je CAPB
izracunat pomocéu Hamiltonovog i HP filtra) zabiljeZzena kotraciklicka fiskalna politika.
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Rezultati

Nelinearna funkcija fiskalne reakcije (Threshold model)

TR-HAM TR-HP TR-SVAR
Constant - UP -1.049** -2.119*** -3.472***
(0.035) (0.000) (0.000)
Constant — DOWN -0.642 -0.321 -2.066*
(0.602) (0.486) (0.079)
Lagged CAPB/GDP-UP 0.761*** 0.766*** 0.439***
(0.000) (0.000) (0.000)
Lagged CAPB/GDP-DOWN -0.797 1.005*** 0.872
(0.151) (0.000) (0.000)
Lagged debt/GDP-UP 0.014** | 0.034*** I 0.036***
(0.045) (0.000) (0.004)
Lagged debt/GDP-DOWN -0.131*** 0.008 0.032*
(0.006) (0.202) (0.075)
Lagged output gap-UP 0.114%** 0.177***
(0.005) (0.003) (0.000)
Lagged output gap-DOWN -0.674*** 0.158***
(0.007) (0.007) (0.493)

Izvor: izra€un autora
Napomena: * **i *** pokazuju razinu signifikantnosti od 10%, 5% i 1% (p-vrijednosti u
zagradama).
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Rezultati

Nelinearna funkcija fiskalne reakcije (Markov-switching model)

MS-HAM MS-HP MS-SVAR
Constant - UP -1.239*** -0.828** -1.066
(0.000) (0.015) (0.150)

Constant — DOWN -0.370 -0.214*** -1.222***
(0.733) (0.000) (0.000)

Lagged CAPB/GDP-UP 0.642*** 0.928*** 0.856***
(0.000) (0.000) (0.000)

Lagged CAPB/GDP-DOWN 1.06*** 0.929*** 1.039***
(0.000) (0.000) (0.000)
Lagged debt/GDP-UP 0.017*** 0.013** 0.016
(0.005) (0.014) (0.149)

Lagged debt/GDP-DOWN 0.004 0.018*** 0.024***
(0.822) (0.000) (0.000)
Lagged output gap-UP 0.070*** 0.097** 0.002
(0.002) (0.035) (0.945)

Lagged output gap-DOWN 0.017 0.198*** 0.071***
(0.822) (0.000) (0.000)

lzvor: izracun autora
Napomena: * ** | *** pokazuju razinu signifikantnosti od 10%, 5% i 1% (p-vrijednosti u
zagradama).
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Rezultat]

* U razdobljima ekspanzije
* fiskalna politika odrziva i kontracikliCcka

* U razdobljima recesije

* fiskalna politika neodrziva te ponasanje fiskalne politike
varira, odrazavajuci modelsku neizvjesnost

* U model je ukljucen indeks ekonomske I politicke
neizvjesnosti (SoricC 1 Loli¢, 2017)
* U razdobljima ekspanzije fiskalna politika kontracikliCka

* U razdobljima recesije izrazenija razlika rezultata
izmedu modela, koji upucuju vecinom na prociklicko
ponasanje n05|telja fiskalne polittke - ekonomska
neizvjesnost

« ograniCena empirijska potvrda asimetrije kod fiskalne
odrzivosti

: Karakteristike fiskalne politike u Hrvatskoj: Ovise i
|JF i HNB ) :
o fazi poslovnog ciklusa?
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Rezultat]

* Dobiveni rezultati za fiskalnu odrzivost su u skladu s
rezultatima istrazivanja (Deskar-Skrbi¢ 1 Grdovic-Gnip,
2020).

« Analiziraju¢i karakter fiskalne politike u Hrvatskoj po
godinama, Deskar-Skrbi¢ | Raos (2018) istaknuli su da je
od 2012. do 2015., tj. za vrijeme fiskalne konsolidacije
zabiljezena snazna fiskalna reakcija.

« Na prociklicnost utjeCu izborni ciklusi kroz javne rashode |
okvir fiskalnih pravila s obzirom da je navedeni karakter
uobiCajen medu europskim zemljama koji referentnu
vrijednost manjka od 3% BDP-a promatraju kao cilj, a ne
gornju granicu (Deskar-Skrbi¢ | Grdovi¢-Gnip, 2020).
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Zakljugak

* Pri procjeni funkcije fiskalne reakcije za Hrvatsku
primijenjena su tri razliCita filtra za procjenu jaza
BDP-a te izracun cikliCki prilagodenog primarnog
salda, sto osigurava robusnost analize s obzirom na
neopazivu varijablu potencijalnog BDP-a.

» Rezultati analize upucuju na asimetriju karaktera
fiskalne politike u Hrvatsko;.

* u ekspanzijskim razdobljma e fiskalna politika
kontracikliCka.

* U recesijskim razdobljima je fiskalna politika vecCinom

prociklicka te u manjoj mjeri aciklicka -> modelska
neizvjesnost.

: Karakteristike fiskalne politike u Hrvatskoj: Ovise i
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Zakljugak

U osnovnim modelima fiskalna politika je odrziva tijekom
razdoblja ekspanzijkih, ali ne i tjekom recesijskih razdoblja.

« UkljuCivanje indeksa ekonomske i politiCke neizvjesnosti u
modele

* rezultati u p,og_ledu karaktera fiskalne politike su ostali gotovo istovjetni
u eksﬁavnzus Im razdobljima, dok u recesijskim razdobljima variraju
(procikliCka i aciklicka).

« kada je rijeC o fiskalnoj odrzivosti, ograniCena je empirijska potvrda o
asimetriji.

» Glavno ograniCenje istrazivanja:

- dezagregirani pristup s ciljem identificiranja fiskalnih varie;abli koje na
prllhtok noj 1 rashodnoj strani proracuna utjeCu na karakter fiskalne
politike.

* modelska neizvjesnost.

: Karakteristike fiskalne politike u Hrvatskoj: Ovise i
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