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Sazetak

U radu se koristi multivarijantna Blanchard—Perotti SVAR metodologija za analizu
kratkorocnih ucinaka dezagregirane fiskalne politike na ekonomsku aktivnost,
inflaciju i kratkorocnu kamatnu stopu. Rezultati upucuju na to da su ucinci soka
drzavnih izdataka i Soka drzavnih prihoda relativno najveci za kamatnu stopu, a
najmanyji za inflaciju. Porezni Sok u kratkom roku povecava stopu inflacije te ujedno
smanjuje kratkorocnu kamatnu stopu, a nakon godinu dana dolazi do stabilizacije
na pocetnoj razini, dok Sok izdataka dovodi do obrnutog efekta. Efekti fiskalne
politike na proxy varijablu dohotka tj. industrijsku proizvodnju su manje
ekonomski intuitivni. Naime, Sok izdataka smanjuje, a Sok prihoda trajno povecava
industrijsku proizvodnju. Na temelju rezultata empirijske analize prikazano je da
Sok poreza ima permanentni utjecaj na buducu sumu poreza, dok buduce razine
drzavne potrosnje nisu povezane sa danasnjim Sokovima rashoda. Takoder je
ispitan medusobni utjecaj komponenti fiskalne politike te je zakljuceno da Sok
prihoda trajno povecava rashode, dok sok rashoda znacajno ne utjece na prihode,
Sto je u skladu s tendencijom rasta javnog duga. Nadalje, utvrdeno je da Sokovi
prihoda 1 rashoda nemaju zrcalni efekt cime je dezagregirana analiza fiskalnih

utjecaja opravdana.

Kljucne rijeci: SVAR model, fiskalni Sokovi, proracunski prihodi, proracunski

rashodi

* Autori zahvaljuju dvojici anonimnih recenzenata na korisnim komentarima i sugestijama te prof. dr. sc. Ivi Bi¢ani¢u na
motivaciji, podrsci i sveukupnom trudu. Stavovi izneseni u ovome radu stavovi su autora.

** Primljeno: 1. lipnja 2010.

Prihvaceno: 16. studenog 2010.
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1. Uvod

Tematika vezana uz utjecaj fiskalnih Sokova na ekonomsku aktivnost se ponovo vraca u srediste
istrazivackih interesa nakon osnivanja Europske monetarne unije gdje drzavama ¢lanicama fiskalna
politika postaje klju¢ni instrument provodenja ekonomske politike. Iz tog je razloga upravo pocetkom
ovog stoljeca znacajno porastao broj istrazivanja vezanih uz ekonomske posljedice Sokova drzavnih

prihoda i rashoda.

U ovom radu bit ¢e prikazani dinamicki efekti fiskalnih Sokova' na ekonomsku aktivnost, razinu cijena
i kratkoro¢nu kamatnu stopu u Hrvatskoj. Ekonometrijska metoda koriStena u ovom istraZivanju je
strukturalni vektorski autoregresijski (SVAR) model, ¢ija je primjena na fiskalne Sokove zapocela
radom Blanchard i Perotti (1999). No, taj se rad odnosi na SAD, ali ubrzo nakon toga slijede istrazivanja
koja se odnose na europske zemlje, kao sSto je Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf (2006) za Njemacku, de

Castro i de Cos (2006) za Spanjolsku, Giordano, et al. (2008) za Italiju i sl.

Zakljucci o djelovanju Sokova drzavnih izdataka i poreznih Sokova na ekonomsku aktivnost iz svih
navedenih radova razliciti su za razlicite zemlje i razli¢ite metodoloske pristupe (Kamps i Caldara,
2008). Takoder se razlikuju i varijable koje su koristene u navedenim istrazivanjima. U ovom radu ce
biti koriStene varijable po uzoru na Perotti (2002), a predstavljaju minimalni skup makroekonomskih

varijabli potrebnih za ispitivanje dinamickih efekata fiskalne politike.

Sto se Hrvatske ti¢e, makroekonomske posljedice fiskalnih Sokova ispitana su u dva istrazivanja
(Benazi¢, 2006. i Rukelj, 2009), koja koriste srodnu, strukturnu VEC metodologiju uz nesto drukcije
varijable, dok pristup Blancharda i Perottija joS nije koristen. Takoder nisu odgovorena pitanja kakve
posljedice imaju fiskalni Sokovi na razinu cijena i kamatnu stopu. Upravo se ovim radom Zeli ispitati
kakve ¢e rezultate dati istrazivanje, koriste¢i standardni pristup razvijen u Perotti (2002). Usporedit ¢e
se rezultati Sokova na kretanje gospodarske aktivnosti, a ponudit ¢e se i odgovor na pitanje o
posljedicama Soka na cijene. Bit ¢e pokazane i posljedice na kratkoro¢ne kamatne stope, a na primjeru
svih varijabli bit ¢e usporeden kratkorocni i srednjorocni efekt. Fiskalni Sokovi su dezagregirani na
dvije komponente: Sokove prihoda i rashoda, pa ¢e se ispitati razlike medu posljedicama navedenih
Sokova, medusobni utjecaj Sokova ova dva instrumenta, ali i intenzitet te vrijeme trajanja posljedica
fiskalnih Sokova. Osim toga, rezultati strukturnog VAR model bit ¢e usporedeni sa onima dobivenim

rekurzivnim VAR modelom.

Glavni cilj rada je, dakle, ispitati implikacije dezagregiranih instrumenata fiskalne politike, te prikazati
u kojoj je mjeri moguce utjecati na poslovne cikluse. Empirijska analiza ponuditi ¢e odgovore na
temeljna pitanja ovog istrazivanja, koje se odnose na smjer, intenzitet i trajanje makroekonomskih

posljedica dezagregiranih fiskalnih Sokova.

U sljede¢em dijelu rada prikazana je literatura vezana uz fiskalne Sokove, zajedno sa osnovnim
zaklju¢cima. Nakon toga je ukratko objasnjena koriStena ekonometrijska metodologija te je

identificiran strukturni model zajedno s poretkom varijabli rekurzivnog VAR modela. Prije kona¢nih

' Sok je definiran u specifikaciji Blanchard-Perotti metode.
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rezultata su ukratko objasnjeni koristeni podaci. Osim rezultata u obliku funkcija impulsnog odaziva i

dekompozicije varijanci, u¢injen je i test stabilnosti modela, nakon ¢ega slijedi zakljucak.

2. Pregled literature

Osim ve¢ spomenutih istraZivanja vezanih za Europu i SAD, SVAR metoda se primjenjuje i na ostale
zemlje. Ovdje su nabrojani samo neki od tih radova: Perotti (2002) te de Arcangelis i Lamartina (2003)
za zemlje OECD-a opcenito, Lozano i Rodriquez (2008) za Kolumbiju, de Plesis, Smit i Struzenegger
(2007) za Juznoafricku Republiku. Svim istrazivanjima je zajednicka metoda, odnosno SVAR, a
razlikuju se djelomicno u koristenim varijablama. Izvorni model u Blanchard i Perotti (1999) sastoji se
od samo tri varijable: proracunski prihodi, rashodi i realni BDP. Perotti (2002) proSiruje taj model

dodajudi kratkoro¢nu kamatnu stopu i razinu cijena.

Uz standardne SVAR modele, u empirijskim istraZivanjima primjenjuje se jos Cetiri pristupa u analizi
fiskalnih Sokova, a to su: (1) Bayesian strukturni VAR modeli (vidjeti npr. Afonso i Sousa, 2009a i
20009Db), (2) tzv. Mountford-Uhlig pristup kod kojeg se postavljaju ogranicenja na predznak parametara
(Mountford i Uhlig, 2005), (3) fiskalni dummy pristup kojeg su razvili Ramey i Shapiro (1998) te (4)
rekurzivni postupak koriste¢i dekompoziciju Choleskog (vidjeti npr. Fatas i Mihov, 2001a i 2001b; te
Favero; 2002). Kamps i Caldara (2006. i 2008) usporeduju ove pristupe i zakljucuju da rekurzivnim
postupkom uz pravilnu specifikaciju redoslijeda varijabli u modelu dolazimo do gotovo identi¢nih
zakljucaka kao i uz koristenje uobicajenih strukturnih VAR modela, dok je odstupanje rezultata
najvece primjenom fiskalnog dummy pristupa. Osim navedenih pet pristupa prikazivanja fiskalnih
Sokova, primjenjuju se i strukturni vektorski modeli korekcije pogresaka (SVECM), kao npr. Krusec
(2003) na primjeru zemalja Europske monetarne unije ili Benazi¢ (2006) i Rukelj (2009) na primjeru
Hrvatske, dok su Gali, Lopez-Salidoz i Valles (2007) razvili New Keynesian model pomocu kojeg

simuliraju fiskalne Sokove.

Kao Sto smo ve¢ u uvodnom dijelu spomenuli, rezultati iz navedenih radova se djelomi¢no razlikuju
medu zemljama i ne postoje jednoznacni odgovori makroekonomskih varijabli na fiskalne Sokove. Sto
se ti¢e investicija moZze se zakljuciti da prevladavaju neoklasi¢ni rezultati, tj. autori zakljucuju da
povecanje izdataka, barem djelomi¢no, dovodi do istiskivanja investicija. Na primjeru pet OECD
zemalja Perotti (2002) zakljucuje da postoji samo neznatan utjecaj drzavnih izdataka na ekonomsku
aktivnost. Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf (2006) dolaze do gotovo jednakih rezultata na primjeru
Njemacke u kratkom roku, uz naglasak da se navedeni pozitivni efekt u dugom roku pretvara u
negativan. De Arcangelis i Lamartina (2003), kao i Perotti (2002), dokazuju statisticki signifikantan
pozitivan efekt drzavnih izdataka na ekonomsku aktivnost u kratkome roku. Kao §to je ve¢ receno,
intenzitet i duljina trajanja makroekonomskih posljedica Sokova izdataka nisu jednaki za sve zemlje,
ali opcenito se moze zakljuciti da su oni pozitivni u kratkom roku, dok je dugorocno taj efekt razlicit.”
Utjecaj poreza na ekonomsku aktivnost je ve¢inom negativan, dok u kratkom roku postoje znatna

odstupanja od tog pravila. Tako primjerice Lozano i Rodriquez (2008) za Kolumbiju te Heppke-Falk,

*Vidjeti rezultate i komparativne analize u Kamps i Caldara (2006. i 2008).
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Tenhofen i Wolf (2006) za Njemacku prikazuju pozitivan efekt poreznog Soka na BDP-a, a de Castro i
de Cos (2006) zaklju¢uju da samo u vrlo kratkom roku (prva dva kvartala), postoji pozitivan efekt na
BDP Spanjolske, dok je srednjoro¢ni efekt, kao $to i nalaze Keynesijanska teorija, negativan. Rezultat je
vrlo slican onim dobivenima iz dinamickih stohastickih modela opée ravnoteZe kao sto je npr. New
Keynesian model u radu Gali, Lopez-Salidoz i Valles (2007) u kojem je dodatno dokazan i porast
zaposlenosti kao posljedica povecanja drzavnih izdataka. Efekt povecanja izdataka i poreza na razinu
cijena pokazuju nesto vece razlike i nema jednozna¢nog odgovora koji bi vrijedio za sve zemlje pa se

postavlja pitanje kakvi ¢e rezultati biti za Hrvatsku.

Od dosadasnjih istrazivanja o utjecaju fiskalnih Sokova na hrvatsku ekonomiju valja izdvojiti rezultate
iz Benazi¢ (2006), koji dolazi do zakljucka da povecanje proracunskih prihoda dovodi do usporavanja
gospodarske aktivnosti, dok povecanje izdataka dovodi do porasta BDP-a, a vazno je i spomenuti da je
znatno jaci dugorocni efekt poreza od efekta izdataka. No kao Sto je ve¢ reCeno, autor koristi
ekonometrijsku metodu SVECM, dok ¢e u ovome radu biti koriSten strukturni VAR model. Jedino
recentnije istraZivanje o fiskalnoj politici koje je usko vezano uz temu naseg rada je Rukelj (2009), koji
ispituje interakciju monetarne i fiskalne politike, takoder koriste¢i SVEC model, a ukljucuje sljedece
varijable: indeks ekonomske aktivnosti (zbroj razlic¢itih ponderiranih pokazatelja ekonomske
aktivnosti), novéanu masu te drzavne izdatke. Autor zakljucuje da ekspanzivne politike uistinu dovode
do ekonomske ekspanzije i da ti efekti vrijede i u duZem roku, ali takoder upozorava da rezultati nisu
sasvim pouzdani. Osim toga pokazuje da se fiskalna i monetarna politika kre¢u u suprotnom smjeru t;.
da su ove politike supstituti. Rezultati ¢e biti usporedeni sa rezultatima ovog istraZivanja, tj.
strukturnog VAR modela koji ne ukljucuje monetarnu politiku, ali sa druge strane je ucinjena podjela
fiskalnih Sokova na porezne Sokove i Sokove izdataka te je dodatno ukljucena razina cijena, a ispitan je

iutjecaj na kratkorocnu kamatnu stopu, sto je i predloZeno u Rukelj (2009).

Istrazivanjem o cikli¢nosti fiskalne politike u Hrvatskoj doslo se do zakljucka da u posljednjih nekoliko
godina prevladava procikli¢na i restriktivna fiskalna politika (Svaljek, Vizek i Mervar, 2009), ali se nisu
ispitale ekonomske posljedice fiskalne politike. Rezultati navedenog rada o elasti¢nostima pojedinih
poreza na poreznu bazu bit ¢e koristeni u identifikaciji naseg SVAR modela. Sopek (2009) ispituje
posljedice financijske krize na deficit, ali i javni dug te zakljucuje da do 2013. godine javni dug ostaje

unutar maastrichtskog kriterija od 60%.

Iz svega navedenog moZe se zakljuciti da je ovim radom potrebno odgovoriti na otvorena pitanja iz
prethodnih istrazivanja, vezana uz ovu tematiku te s nesto izmijenjenom specifikacijom modela i
koristenom ekonometrijskom metodom usporediti rezultate o posljedicama fiskalne politike. Kao Sto
je vec ranije reCeno, to ¢e biti ucinjeno koristenjem peterodimenzionalnog strukturalnog VAR modela,

Sto je i uobicajena praksa prikazivanja takvih Sokova.
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3. Metodologija

U ovome ¢e dijelu ukratko biti objasnjena ekonometrijska metoda koja se koristi, zatim Blanchard-
Perotti model kojim se identificira sustav, na¢in racunanja egzogenih elasti¢nosti potrebnih za model,
podaci koji se koriste u analizi te VAR model koji impulsne funkcije procjenjuje rekurzivnim
postupkom. Svrha usporedbe dvaju nacina identifikacije jest da se rezultati benchmark SVAR pristupa

stave u komparaciju u s drugim metodologijama.

3.1. Strukturalna vektorska autoregresija

Modeli strukturalne vektorske autoregresije (SVAR) koriste ograniCenja koje namece ekonomska
teorija kako bi identificirali sustav, tj. iz reduciranih Sokova dobili strukturne i ekonomski
interpretativne funkcije impulsnog odaziva (Impulse response function, IRF). Kako SVAR metodologija
nije zastupljena u empirijskim istrazivanjima u Hrvatskoj, slijedi kratki prikaz nacina identifikacije
SVAR modela koriSten u ovom radu, koji se temelji na identifikaciji predloZenoj u Blanchard i Perotti
(1999).

VAR modeli su od pocetka osamdesetih godina proslog stoljec¢a standardni alat empirijske analize
makroekonomista. Jednostavni su za uporabu, Cesto su uspjeSniji u prognozama od sloZenih
simultanih modela (Bahovec i Erjavec, 2009) i apriori su nerestriktivni, tj. ne namecu ,nevjerojatne

identifikacijske restrikcije” (Cesto koristena Simsova sintagma (Enders, 2003)).

Stoga, za pocetak razmotrimo strukturni oblik VAR modela reda p (Bahovec i Erjavec, 2009)*:

gdje je £, k - dimenzionalni vektor endogenih varijabli u vremenu t, £,_; k - dimenzionalni vektor
endogenih pomaknutih varijabli, €, k - dimenzionalni vektor strukturnih inovacija &, ~ (o, 2.,), 4y k -
dimenzionalni vektor konstantnih ¢lanova, dok je A matrica strukturalnih koeficijenata dimenzije
k ¥ k,a €(L] polinom operatora pomaka L reda p. Prema Gottschalk (2001) postoji infinitivan skup

razlicitih vrijednosti matrica A i €(L) za dane podatke i te je parametre nemoguce identificirati jer
razli¢iti strukturni oblici daju iste reducirane oblike VAR-a*. Stoga je nemoguce donijeti zakljucke o
pravom stanju (strukturalnom modelu) iz reduciranog oblika bez identificirajuc¢ih restrikcija. Upravo
je i cilj SVAR metodologije pretpostavljanje identificirajucih restrikcija koje se temelje na ekonomskoj

teoriji. Strukturni se oblik VAR-a moZe raspisati u reduciranom obliku kao:
Zo= vt DL)Zy + u, (Z)

gdje je ¥ = A7 Ay, D(L)= A™*C(L), te u. = A~ *g,, tj. reducirani oblik inovacija (Sokova) koji
nemaju izravnu ekonomsku interpretaciju, w.~ (€,X, }. Reducirani oblik VAR-a moZe se procijeniti

standardnom OLS (Ordinary Least Squares) metodom procjene, jer je takav procjenitelj nepristran i

* Notacija iz Bahovec, Erjavec (2009) je promijenjena da bude u skladu s Liitkepohl (2005) i s McCoy (1997).
*Vidjeti primjer u Gottschalk (2001).
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asimptotski efikasan (Enders, 2003). Kako je iz reduciranog nemoguce dobiti strukturni oblik, funkcije
impulsnog odaziva (IRF), tj. dinamicki odgovori endogenih varijabli na jedini¢ni Sok neke od varijabli u
sustavu nemaju smislenu ekonomsku interpretaciju, jer je i, reducirani oblik inovacija koje nemaju
izravni ekonomski kontekst ve¢ su linearna kombinacija strukturnih inovacija. Takoder, kako
Z. = Iz(jedinina matrica reda k), tj. u,, su najceS¢e korelirane u vremenu t, nije jednostavno
interpretirati jedini¢ne Sokove neke varijable kad je taj Sok povezan u vremenu t s Sokom neke druge
varijable (Bahovec i Erjavec, 2009). Da bi se iz reduciranog dobio strukturni oblik, koriste se podaci
izvan uzorka, tj. egzogena ogranicenja. Elementi matrice A poznati su ukoliko je poznat trenutan
odnos strukturnih i reduciranih inovacija, a kako je #, = A, moguce je dobiti informacije o
strukturnim inovacijama. Ovakav model naziva se A model SVAR-a (Liitkepohl, 2005). Vazno je
naglasiti da ogranicenja odnosa medu parametrima vrijede samo za pocetni period, a kasnije se efekt
prenosi kroz VAR ovisno o specifikaciji. Takoder, moguce je i ortogonalizirati matricu varijanci i
kovarijanci reduciranih Sokova },,, i to na nacin da se pretpostavi da je u, linearna kombinacija
g. ~ (0,Ig), pa je u, = Fe,, a &, = BEL,.B". Kako je matrica varijanci i kovarijanci strukturnih
inovacija jedinicna, tj. €,, su nekorelirane u vremenu t moguce je pronaci matricu & za koji vrijedi
. = BB’ Ovakav model naziva se B model SVAR-a (Liitkepohl, 2005). Problem sa bilo kojom
ortogonalizacijom jest da ne postoji ,,najbolja“ ortogonalizacija koja ¢e jedinstveno dekomponirati
matricu varijanci i kovarijanci reduciranog oblika inovacija (Bahovec i Erjavec, 2009). Standardna
dekompozicija, koja omogucuje interpretativne funkcije impulsnog odaziva, je faktorizacija
Choleskog, u kojoj je L., = @6, gdje je G donje trokutasta matrica (sve vrijednosti iznad glavne
dijagonale su nule). Ocito je da je poredak endogenih varijabli u VAR modelu bitan jer se poretkom
implicitno odreduje struktura povezanosti inovacija’. Upravo je to i glavni prigovor navedene
faktorizacije, jer iako se smatra ateoretskom, ona pretpostavlja strukturu povezanosti inovacija koja je
tesko u skladu s ekonomskom teorijom (Keating, 1992). Postoji k! nacina da se poredaju endogene
varijable (McCoy, 1997), a poredak je irelevantan ukoliko ne postoji korelacija izmedu reduciranog
oblika varijabli (Enders, 2003). SVAR metodologija, koja se koristi u ovom radu, ali i u svim radovima
koji istrazuju efekte fiskalne politike, je AB model u kojem je Att. = B&., i u koji je potrebno

pretpostaviti Zk* — ?.f; (k + 1) ograniCenja da bi sustav bio to¢no identificiran (Liitkepohl, 2005). Iz
navedenih je modela identifikacije vidljivo da je SVAR metodologija zapravo analiza Sokova (McCoy,
1997)-

Korisno je iznijeti i povezanost analize Sokova i standardne AR reprezentacije koju pojasnjava

Gottschalk (2001). Polazi$ni oblik je jednadzba (1), tj. strukturni oblik VAR-a u kojem &, ~ (€L .

Ukoliko se od svake strane jednadzbe (1) oduzme uvjetno ocekivanje vektora endogenih varijabli, gdje
se kao uvjet pretpostavlja da su poznate informacije o endogenim varijablama do trenutka t, tj.

E._,Z., s lijeve ¢e se strane dobiti A1, jer je to, prema jednadzbi (2), razlika Z, i D(L)Z,_, (izraza

*Vidjeti primjer u Bahovec i Erjavec (20009).
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koji sumira podatke o £, u vremenu t — 1), ako se zanemari vektor konstantnih ¢lanova. S desne se
strane jednadzbe (1) izraz &(L)&._4 eliminira, jer sadrzi samo varijable koje su poznate do vremena
t — 1, pa ostaje samo ako se opet zanemari vektor konstantnih ¢lanova, vektor strukturnih inovacija

€,.0vim razlikovanjem ocekivanih i neocekivanih promjena u endogenim varijablama iz strukturnog
oblika VAR-a, dobiva se A model SVAR-a, a jednako bi se mogli dobiti i B i AB model.

3.2. Specifikacija Blanchard—-Perotti metodologije identifikacije

Slijedi prikaz koristenog SVAR modela i identifikacije sustava u svrhu dobivanja ekonomski
interpretativnih funkcija impulsnih odaziva. Dakle, procijenjen je reducirani oblik VAR modela iz
jednadzbe (2), gdje je Z,= [g.¥ % p.r] vektor endogenih varijabli, koji sadrZi desezonirane i
logaritmirane rashode drzavnog proracuna g, desezoniranu i logaritmiranu industrijsku
proizvodnju ¥ kao proxy varijablu dohotka u baznim indeksima (baza=2005), logaritmirane stope
promjene indeksa potrosackih cijena 7, prihode drzavnog proracuna p, desezonirane i logaritmirane
te prekono¢nu kamatnu stopu na novfanom trzistu r. Broj pomaka p odabran je po Akaike
informacijskom kriteriju i LM testu te iznosi 5 pomaka. Nakon §to se reducirani oblik VAR-a procjeni
OLS metodom, potrebno je, kako je ve¢ objasnjeno egzogeno pretpostaviti koeficijente kako bi se iz
reduciranih inovacija dobile strukturne koje imaju smislenu ekonomsku interpretaciju. Blanchard i
Perotti (1999) razvijaju metodologiju strukturne identifikacije koja se temelji na institucionalnim
uvjetima poreznog sustava. Glavna je ideja da ukoliko se uzme dovoljno visoka frekvencija podataka
(navedeni autori uzimaju kvartalne podatke), sistematske diskrecijske reakcije nositelja fiskalne
politike nece biti zbog sporog sakupljanja podataka, ali i spore provedbe diskrecijskih mjera. Kako u
nasem modelu koristimo mjeseCne podatke, navedeni je argument joS dodatno naglasen. Iako se
strukturni VAR-ovi dominantno koriste u analizama monetarne politike, diskretni karakter
prikupljanja i objavljivanja fiskalnih wvarijabli, naspram kontinuiranog karaktera objavljivanja

monetarnih varijabli, ¢ini analizu fiskalne politike pogodnijom za ovu identifikacijsku metodu.

Prema Perotti (2002), reducirani oblici inovacija drzavne potrosnje ('-uf) i poreznih prihoda (uﬁ)

smatraju se linearnim kombinacijama triju komponenata: (1) automatske reakcije drzavne potrosnje i

poreznih prihoda na inovacije dohotka (u‘:), inflacije (u}) i kamatne stope (u}); (2) sistematske

diskrecijske reakcije nositelja ekonomske politike na inovacije dohotka, inflacije i kamatne stope; (3)
slucajnih diskrecijskih Sokova tj. strukturnog oblika inovacija drzavne potrosnje (ef) i poreznih
prihoda (ef). Dakle, reducirani oblici inovacija drzavne potrosnje i poreznih prihoda izgledaju
formalno:

ug = aful + af uf + aful + 62 of + ffa? (3)

T ST T PR . T . ;
vy = abu, + ab ul 4+ aful + §¥e] + 65 (4}
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Pocetna pretpostavka da drzava ne mozZe reagirati u istom kvartalu tj. mjesecu na Sokove ostalih
varijabli dolazi do izraZaja, jer koeficijenti cx;i odrazavaju iskljucivo automatske reakcije drzavne

potrosnje i poreznih prihoda na varijable dohotka, inflacije i kamatne stope, dok ]15';,"': prikazuju

e

.1 ef povezani reduciranim

trenutan ucinak k-tog strukturnog Soka na j-tu varijablu. Kako su e
oblikom inovacija, ne mogu se dobiti OLS metodom (Heppke-Falk, Tenhofen i Wolff, 2006).
Reducirani se oblici inovacija drzavne potrosnje i poreznih prihoda mogu prikazati u formi ciklicki

prilagodenih reduciranih inovacija:

uf™ = uf = (aful + of o7 + aful) =6 of + Gfef (5)
™ =¥ — (aful +af uf + alull=gF ¢f 4+ 6767 (6]

Slijededi je korak u procesu identifikacije donijeti zakljucke o poretku fiskalnih varijabli. Ukoliko se

pretpostavi da odluke vezane za drzavnu potrosnju prethode odlukama vezanim za porezne prihode,
tada je §2 = 0, a ukoliko se pretpostavi obratno, vrijedi §¥ = . Iako Perotti (2002) tvrdi da ni za
jedno, ni za drugo ne postoji teoretska ili empirijska podloga, ¢ini se ipak smislenijim pretpostaviti da
odluke o drzavnoj potrosnji diktiraju odluke o drzavnim prihodima pa pretpostavljamo da je ﬁg = {.
Iako je navedeno ogranicenje pretpostavljeno i u Perotti (2002), Heppke-Falk, Tenhofen i Wolff (2006),

Kamps i Caldara (2006), de Castro i de Cos (2006) te u Lozano i Rodriquez (2008), bit ¢e testirana i

suprotna pretpostavka.
Uz pocetnu pretpostavku da je l@‘g = @, ciklicki prilagodeni reducirani Sokovi izgledaju:
W = Ggef (7)
W= el 1T el (8)

Ostale jednadzbe reduciranih oblika inovacija procjenjuju se pomocu instrumentalnih varijabli, gdje

se kao instrumenti koriste z,, jer su ortogonalni (Heppke-Falk, Tenhofen i Wolff, 2006). Takoder,

procedura dobivanja ostalih jednadzbi vidljiva je i u Perotti (2002), a one izgledaju:

w, = ajui + ajul + fre] (%)

| - .TE'+ T B U @.T T flip

Uy =ag W, + oegw, oy u. T b7 e i 11§
up = ajuf +alul +af uf +ajul + Frel (11)

Kao sto je ve¢ spomenuto, SVAR model koji se koristi u analizi fiskalnih Sokova naziva se AB model

(Liitkepohl, 2005), koji izgleda ovako:
Au.= Ba, (12)

pa je moguce konstruirati matrice A i B:
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10 05 o o[wl] [& 0o 0 0 o]rel
-« 1 0 —aj 0| 0 0 0 o||e
—ﬂ-‘g —ﬁf. 1 —ﬂ-‘g 1 uy =9 0 F 0 0 ef | (13)
0 —-0951 -0892 1 O (| g o o f o el
—al  —al —-al  —al 1 ” ;-« "
a ¥ T ¥ Laz 4 Lo 0 o0 o pgrllel!

Da bi sustav bio to¢no identificiran, treba pretpostaviti Zk* = % E(k + 17, tj. 35 ogranicenja (k je broj

endogenih varijabli) ukupno u obje matrice. B matrica ima 19 koeficijenta koji su jednaki nuli, a glavna
dijagonala A matrice nudi jos 5 ogranicenja. Svi koeficijenti vezani uz jednadzbu reducirane inovacije
drZavne potrosnje su nula, osim utjecaja inflacije na reducirane inovacije drzavne potrosnje koji se
pretpostavlja da je -o0.5, jer se rashodi za place drzavnih sluzbenika, koji ¢ine znacajan udio drzavne
potrosnje, ne indeksiraju u istome periodu na inflaciju. Ovakav odnos inflacije i drZzavne potrosnje
preuzet je iz Kamps i Caldara (2006), Lozano i Rodriquez (2008) te Stikova (2006). Svi su ostali
koeficijenti vezani uz reducirane inovacije drzavne potrosnje nula, jer je drzavna potrosnja u
potpunosti pod kontrolom ekonomske politike, koja ne moze reagirati unutar istog perioda, a
automatskog efekta nema, jer se radi o varijabli Cija je dinamika iskljucivo pod utjecajem odluka
drzave. Iz navedenog argumenta proizlaze 4 dodatne restrikcije. Nadalje, pretpostavka je da
reducirana inovacija prekono¢ne kamatne stope ne utjeCe niti na jednu od preostalih Cetiriju
reduciranih inovacija, Sto daje jos 3 restrikcije. Kako je utjecaj drzavnih rashoda na porezne prihode
moguce modelirati u matrici B sa strukturnim inovacijama, u matricu A se za taj odnos pretpostavlja
da je nula te se takoder pretpostavlja da reducirani oblik inovacija inflacije ne utjece u istom periodu
na reducirani oblik dohotka, Sto daje jo$ dvije restrikcije. Preostale dvije restrikcije koje su potrebne
da se tocno identificira sustav, dobivaju se izra¢unom utjecaja reduciranih inovacija dohotka na
reducirane inovacije poreza (egzogena elasticnost 0.95) te utjecajem reduciranih inovacija inflacije na
reducirane inovacije poreza (egzogena elasticnost 0.89), metodologijom koja je objasnjena u nastavku.
Ovakva metodologija to¢ne identifikacije SVAR-a primijenjena je i u Lozano i Rodriquez (2008),

Stikova (2006), te Kamps i Caldara (2008).

Potrebno je naglasiti neke Cinjenice vezane uz prirodu fiskalnih Sokova Cije utjecaje promatramo.
Sokovi ef i ef predstavljaju jednokratno povecanje prihoda odnosno rashoda za jednu standardnu
devijaciju u odnosu na prosjek promatranog razdoblja. Perotti (2002) naglasava da iako se moze tvrditi
da zbog prirode proracunskog procesa postoji samo jedan Sok fiskalne politike godiSnje, u praksi
fiskalne vlasti, brojnim rebalansima, kao i promjenama politike oporezivanja, cesto mijenjaju tok
fiskalne politike. Bernanke i Mihov (1996) diskutirajuc¢i o monetarnim Sokovima, naglasavaju ¢injenicu
viSe tehnickog karaktera. Naime, kako se fiskalni Sok ne moZe promatrati u kontekstu varijabla koje su
u modelu (a u naSem modelu, osim fiskalnih varijabli radi se o dohotku, inflaciji i kratkoro¢noj
kamatnoj stopi), Sok fiskalnih varijabli ne moze se interpretirati kroz inicijalno kretanje tih varijabli.
Navedeni autori objasnjavaju uzroke Sokova’: (i) nesavrSene informacije fiskalnih vlasti o trenutnom

stanju ekonomije, (ii) promjene u relativnim ponderima koje fiskalne vlasti stavljaju na razne oblike

% Prilagodeno, jer autori iznose uzroke monetarnih §okova.
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proracunske potrosnje. Prvi uzrok jest i eksplicitno pretpostavljen u identifikaciji modela, dok se
drugi objasnjava cCinjenicom da je proces donoSenja odluka o drzavnoj potrosnji uvelike pod
utjecajima borbe za Sto vece drzavne izdatke nekoj interesnoj ili socijalnoj skupini pa se ponderi

raznih oblika drZzavne potrosnje mijenjaju.

3.3. Egzogene elasticnosti

Kako bismo izveli potrebne egzogene elasti¢nosti, primijenili smo metodu opisanu u Blanchard i
Perotti (1999), Perotti (2002), Kamps i Caldara (2006. i 2008), kao i u de Castro i de Cos (2006) te
Lozano i Rodriquez (2008). Izracun elasti¢nosti proracunskih prihoda u odnosu na dohodak sastoji se
od izracuna elasti¢nosti poreznih komponenti u odnosu na njihovu baze te elasti¢nosti svake baze u
odnosu na dohodak. Elasti¢nosti poreznih komponenti u odnosu na bazu preuzeti su iz Svaljek, Vizek i
Mervar (2009)’, izraCunati prema metodi Bouthevillain et al. (2001), dok su ostale elasti¢nosti direktno
izracunate prema istoj metodi iz kvartalnih podataka mjesecnika Ministarstva financija RH i
Drzavnog zavoda za statistiku za razdoblje od 2001. do kraja 2009. godine. Koristeni su kvartalni
podaci zbog neobjavljivanja ucestalije frekvencije osobne potrosnje koja nam sluzi kao baza za
nekoliko proracunskih prihoda, a bez koje ne bi bilo moguce izracunati potrebne egzogene

elasticnosti.

Jedinstvena elasti¢nost poreza u odnosu na dohodak izracunata je prema sljedec¢oj formuli:

I
ﬂ?" —Zﬂ_ﬁ * .E' x? (1)

. . . . . g . . :
gdje Ezi‘ predstavlja elasticnost i-tog poreza u odnosu na i-tu bazu, S}': predstavlja elasticnost i-te

baze u odnosu na dohodak, dok T;/T predstavlja ponder i-tog poreza u sumi koristenih poreza,
II = Z?:l Iltl

U ovom slucaju koristeno je pet najvecih prihoda drzavnog proracuna: porez na dohodak, porez na
dobit, socijalni doprinosi te dva indirektna poreza; porez na dodanu vrijednost i trosarine. Baza

porezu na dohodak i socijalnim doprinosima je masa placa, baza porezu na dobit je bruto operativni

visak®, dok je baza indirektnim porezima osobna potrosnja privatnog sektora. Kao to je ve¢ re¢eno,

T = Z&, T, je suma pet koristenih prihoda, pa je T;/T u ovome slucaju jednostavan ponder svakog

prihoda u tom zbroju, s kojim se mnoze elasti¢nosti prihoda u odnosu na bazu i baze u odnosu na
dohodak, kako bi se dobila jedinstvena elasti¢nost ﬂ‘f.. Navedeni udjeli su dobiveni iz prosjecnih udjela
pojedinih poreza kao i u Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf (2006), dok su vrijednosti 5';: i a-if izracunate

prema metodologiji objasnjenoj u Lozano i Rodriques (2008). Prikaz svih elasti¢nosti dan je u tablici 1

gdje moZemo vidjeti da jednadzbom (14) dolazimo do elasti¢nosti poreza u odnosu na dohodak od 0.95.

7 Preuzete su kratkoro¢ne elasgi(:nosti izracunate ekonometrijskom metodom kao $to nalaze i de Castro i de Cos (2006).
8 [zra¢unat na isti na¢in kao u Svaljek, Vizek i Mervar (2009), tj. od BDP-a je oduzeta masa placa.
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Usporedujuci dobiveni rezultat rezultatima ostalih istrazivanja, vidimo da je najsli¢nija elasti¢nost
dobivena u radu Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf (2006) za Njemacku (takoder priblizno 0.95), dok ona u
Perotti (2002) iznosi 0.92. Za Spanjolsku je izracunata elasti¢nost od 0.62 (de Castro i de Cos, 2006), za
SAD 1.85, Ujedinjeno Kraljevstvo 0.76, Australiju 0.81, a za Kanadu 1.86 (Perotti, 2002). MoZemo

zakljuciti da rezultati za Hrvatsku ne odstupaju znatno od onih u ostalim zemljama.

Tablica 1.

Elasti¢nost drzavnih prihoda u odnosu na dohodak

: . # &y & b Ti‘
Prihod: g = -
od & By 8y'=d, Xap T
Porez na dohodak 2.32 0.88 2.05 0.07
Porez na dobit 2.12 1.03 2.20 0.12
Porez na dodanu . o 0.8 o
vrijednost 13 79 -©9 35
Tros$arine 0.50 0.79 0.40 0.11
Socijalni doprinosi 0.62 0.80 0.50 0.35
’
T
F o= Fiowe B4 28 o.
@ ZE‘E: b 5}_ # T 95
i=1

Napomena: vrijednosti zaokruzene na dvije decimale.

Izvor: Izracun autora te Svaljek, Vizek i Mervar (2009).

Osim dohodovne elasti¢nosti koristit ¢emo i one u odnosu na inflaciju, takoder prema gore navedenoj
metodologiji, uz odredene modifikacije. Naime, izracuni ovih elasti¢nosti se djelomi¢no razlikuju
medu autorima, a u ovom radu ¢e biti koriSten algoritam iz Perotti (2002) te de Castro i de Cos (2006).
Zbog proporcionalnosti razine cijena sa indirektnim porezima autori pretpostavljaju da elasti¢nosti
poreza na dobit u odnosu na inflaciju, kao i elasti¢nosti indirektnih poreza u odnosu na inflaciju
iznose o. Ostale vrijednosti su izracunate kao i u sluc¢aju dohotka. To znaci da u ovom radu rac¢unamo
elasti¢nosti socijalnih izdataka i poreza na dohodak u odnosu na odgovarajuc¢u bazu, a uvrstavamo ih u

sljede¢u jednadzbu:
r §
af = N .E';: X Ef‘ X F‘ (15)

Ponovo koriste¢i medurezultate iz Svaljek, Vizek i Mervar (2009), prema vlastitim izra¢unom ostalih
komponenti (Sf‘ = 2.25 gdje je F; masa placa) te ranije izracunatih pondera dolazimo do vrijednosti

a? od 0.89. Usporedba dobivene elasticnosti sa onima iz prijasnjih istrazivanja ponovo dovodi do

zakljucka da rezultat ne odstupa od uobic¢ajenih vrijednosti.’

Elasti¢nost drzavnih izdataka u odnosu na inflaciju (@) od -0.5 preuzeta je iz Perotti (2002), jednako
kao Sto je ucinjeno i u Kamps i Caldara (2006 i 2008) te Lozano i Rodriquez (2008). Prema Perotti
(2002) ova vrijednost mora lezati izmedu o i -1, a on bira upravo -o.5 bez izracuna koji je koristen kod

ostalih vrijednosti. Autor ovaj odabir opravdava ¢injenicom, da je dio drzavnih izdataka neelastican u

? Elasti¢nosti iz prije spomenutih zemalja se kre¢u izmedu 0,78 i 1,25 prema Perotti (2002:43) i de Castro, de Cos (2006:15).
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odnosu na cijene, a dio ima elasti¢nost od -1 iz razloga §to je dio izdataka indeksiran u odnosu na CPI

(primjerice nadnice u javnom sektoru), dok dio dobara nije indeksiran.

3.4. Specifikacija rekurzivne metode

Strukturne se inovacije mogu iz reduciranog oblika dobiti i pomocu faktorizacije Choleskog™.
Navedena faktorizacija pretpostavlja da je B matrica jedinicna, a A matrica donje trokutasta (svi
elementi iznad glavne dijagonale, koja je jedini¢na, su nula), c¢ime se pretpostavlja
T, = A7TE.(A™Y) (Liitkepohl, 2005). Poredak varijabli u vektoru endogenih varijabli postaje bitan,
jer se drugacijim poretkom implicitno mijenja i struktura povezanosti inovacija. Kako u 5-
erodimenzionalnom modelu ima 120 razlic¢itih poredaka endogenih varijabli postavlja se pitanje kao
odabrati optimalan poredak. U praksi se na prvo mjesto stavlja varijabla Ciju varijancu buduceg
perioda najbolje objasnjava njena strukturna inovacija (Sto je vidljivo iz dekompozicije varijance), no
problem je Sto svaki poredak implicira drugaciju dekompoziciju varijance, pa je potreban znacajan
trud da se odredi optimalan poredak (Bahovec i Erjavec, 2009). Stoga je u praksi uobicajenije poredati
varijable po vremenskoj dimenziji njihovog nastupanja, tj. varijabla za koju se smatra da ¢e prva
nastupiti stavlja se prva u vektor endogenih varijabli. Poredak varijabli u Choleskovoj faktorizaciji

preuzet je iz Kamps i Caldara (2008), te izgleda:

r1 1 1 ¢ 07 g
< 1 ¢ 9 ol A |
a . g 1 D 0 0=
—a —gt 1 1) & T | = T
g ¥ ur (=19 T 1 ¢ #||ef (16)
e P _ P
ﬂﬁ ﬂi- ﬂi 1;" 1] n‘i: g g g ; g ff
l—a, —a, —dp —dy 1]l ul L el .

Ovakvom preidentificiraju¢om faktorizacijom pretpostavlja se da reducirani Sok drzavne potrosnje
nije u istom mjesecu povezan s niti jednim drugim Sokom u modelu te takoder da na reducirani Sok
industrijske proizvodnje u istom mjesecu utjeCe samo Sok drzavne potrosnje i tako redom. Bitno je
naglasiti da bilo koja faktorizacija definira odnose reduciranih Sokova samo u prvom periodu
(mjesecu), a da kasnije svi Sokovi mogu utjecat na sve. Takoder vidljivo je da je poredak endogenih
varijabli isti kao u SVAR modelu, a kako se A matrice SVAR-a 1 VAR-a bitno ne razlikuju, neke od nultih
ograniCenja (pogotovo vezane uz reducirani Sok drzavne potrosnje) mogu se i opravdati s istim
argumentima kao i u SVAR modelu, ¢ime ova faktorizacija dobiva i teoretski kontekst. Rezultati
dobiveni rekurzivnom metodom prikazani su u dodatku, a komentira ih se u poglavlju empirijski

rezultati.

®Vidjeti dio rada koji se odnosi na SVAR metodologiju.
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4. Podaci

Vec¢ je ranije receno da ¢e u ovome SVAR modelu biti koriSteni sljede¢i podaci: prihodi i rashodi
drzavnog proracuna na mjeseCnoj razini” (Ministarstvo financija, 2010), bazni indeks (baza=2005)
industrijske proizvodnje (Drzavni zavod za statistiku, 2010), inflacija te kratkorocna kamatna stopa
(Hrvatska narodna banka, 2010). Svi navedeni podaci, osim kamatnih stopa, bit ¢e izrazeni u
logaritamskom mjerilu, a inflacija je izracunata diferenciranjem logaritma indeksa potrosackih cijena.
Koristeni su mjesecni podaci od o1/2001. do 12/2009, tj. od datuma od kojeg su dostupni podaci

indeksa industrijske proizvodnje u statistickim mjese¢nicima DZS-a.

Unatoc tome Sto se u ovom slucaju radi o relativno kratkom razdoblju, od tek devet godina, moZemo
zakljuciti da je 108 opservacija tehnicki dovoljno za procjenu VAR modela, kao primjerice u Heppke-
Falk, Tenhofen i Wolf (2006) gdje je koriStena serija od 120 kvartalnih opservacija. Ovo je ujedno i
razlog koriStenja mjesecnih podataka za razliku od uobi¢ajenih kvartalnih u analizi ovakve vrste, jer za
Hrvatsku nije dostupna dovoljno duga vremenska serija kvartalnih podataka. Naime, dostupna je
serija od tek neSto manje od 50 podataka Sto bi dovelo do smanjivanja stupnjeva slobode te do
nemogucnosti provodenja testa stabilnosti modela. Pravilo koristenja §to ucestalije frekvencije kako bi
se eliminirao utjecaj diskrecijske fiskalne politike (Blanchard i Perotti, 1999; te Perotti, 2002) takoder
ide u prilog koriStenju mjese¢nih podataka. No, pri donoSenju zakljucaka treba uzeti u obzir ¢injenicu
da dobiveni rezultati funkcije impulsnog odaziva dohotka zapravo prikazuju industrijsku proizvodnju,
¢ija dinamika nije u potpunosti pracena dinamikom kretanja BDP-a. Dodatan nedostatak je
nemogucnost prikazivanja dekompozicije dohotka na pojedine komponente, tj. prikazivanje reakcija
investicija i osobne potrosnje na fiskalne Sokove iz razloga Sto se ti podaci objavljuju kvartalnom

frekvencijom.

U dodatku su prikazane originalne i desezonirane serije prihoda i rashoda drzavnog proracuna na
mjeseCnoj razini izraZzene u logaritmima (LNPRI i LNRAS stoji za originalne, a LNPRI_SA i LNRAS_SA
za desezonirane vrijednosti). Desezoniranje je izvrSeno US Census Bureau X12-ARIMA metodom
programskom potporom EViews 5.0. Bitno je naglasiti da se radi o nominalnim vrijednostima, kao Sto
je iuobicajeno kod prikazivanja utjecaja fiskalnih Sokova na realne varijable. Na prikazima podataka je
vidljivo kako proracunski prihodi u znatno vec¢oj mjeri prikazuju sezonske oscilacije dok su one kod
rashoda tek minimalne. Unato¢ neSto manjim sezonskim oscilacijama, koristit ¢emo takoder

desezonirane vrijednosti za proracunske rashode, sto je u skladu sa standardnom literaturom.

Prikaz ostalih podataka takoder je moguce vidjeti u dodatku rada. Potrebno je naglasiti da je indeks
industrijske proizvodnje zbog izrazito jakih sezonskih oscilacija takoder desezonirana istom

metodom, dok desezoniranje nije primijenjeno na kamate i inflaciju.

Mjesecni indeks potrosackih cijena preuzet je iz Hrvatske narodne banke i to kao bazni indeks

(baza=2005), a inflacija je izvedena na ve¢ opisani nac¢in. Kao referentna kamatna stopa koristena je

" Koristeni su podaci prihoda i rashoda drzavnog prora¢una unato¢ razli¢itom obuhvatu drzavnog prorauna u promatranom
razdoblju. Konzistentniji podaci bi bili prihodi i rashodi na razini konsolidirane opce drzave, no zbog nedovoljnog broja
opservacija nije ih moguce koristiti u modelu (dostupni kvartalni podaci od 2004).
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kratkoro¢na kamatna stopa u trgovanju depozitnim novcem medu bankama mjerena kao vagana
prosjeCna mjesec¢na kamata na godisnjoj razini (podaci takoder preuzeti iz baze podataka Hrvatske

narodne banke).

Provedeni su i testovi jedini¢nog korijena (dodatak 6) te uz 5% signifikantnosti mozemo zakljuciti da je
jedino kamatna stopa stacionarna u razinama dok ostale varijable sadrZe jedini¢ni korijen u razinama,
a stacionarne su u prvim diferencijama tj. integrirane su reda jedan. Pri znacajnosti od 1% moZe se
zakljuCiti da su sve varijable integrirane reda jedan. Bez obzira na Cinjenicu da varijable sadrze
jedini¢ni korijen, u ovoj ¢e se analizi koristiti varijable u razinama, Sto je uobicajena praksa kod
ovakvih istrazivanja (Perotti, 2002; de Castro i de Cos, 2006; i Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf, 2006),

jer nas prvenstveno zanima dinamika, a ne procjena parametara.

5. Empirijski rezultati

U dodatku rada moguce je vidjeti funkcije impulsnog odaziva, matrice sa procijenjenim parametrima
te dekompoziciju varijance. Svi rezultati dobiveni su programskom potporom EViews 5.0. U dodatku
11 prikazane su dobivene matrice A i B, dok je u dodatku 12 moguce vidjeti dekompoziciju varijance

osnovnog modela.

U dodacima 7 i 10 prikazane su sve funkcije impulsnog odaziva za obje koriStene metode, tj. za
rekurzivnu i strukturalnu metodu. Isprekidane crte oznacavaju intervale od dvije standardne

devijacije, dok pune crte predstavljaju impulsnu funkciju.

Prilikom interpretacije Sokova fiskalnih varijabli valja na umu imati ¢injenicu da Sokove drzavnih
izdataka ili drzavnih prihoda nije uzrokovala niti jedna od ostalih varijabli u modelu, jer su strukturni

tj. interpretativni Sokovi dobiveni iz reziduala VAR jednadzZbi.

Sok izdataka na industrijsku proizvodnju (vidjeti dodatak 7), koji koristimo kao proxy varijablu
dohotka, za razliku od dosadasnjih istraZivanja efekta fiskalne politike u Hrvatskoj (Rukelj, 2009. i

Benazi¢, 2006), je negativan u kratkom roku. Navedeni utjecaj pribliZava se pocetnoj vrijednosti nakon

dvije godine, a u cjelokupnom razdoblju ucinak se nalazi u intervalu od 0,5 mjernih jedinica
koriStene wvarijable. Jedno od objasnjenja ovog nekonvencionalnog smjera utjecaja moze biti
prevladavajuc¢i efekt istiskivanja privatnih investicija nad efektom dohotka. Dodatni problem
predstavlja i nuzan izbor industrijske proizvodnje kao jedine, dovoljno duge, mjesecne serije koja sluzi
kao aproksimacija ekonomske aktivnosti. Unato¢ neocekivanom rezultatu sli¢ne zakljucke nalazimo i
u Heppke-Falk, Tenhofen i Wolf (2006) te Lozano i Rodrigez (2008). U de Castro i de Cos (2006)

pozitivan kratkorocan prerasta u negativan dugorocni efekt.

Sok prihoda na industrijsku proizvodnju nakon tromjese¢nog negativnog efekta pretvara se u
pozitivni, ali i volatilni u¢inak. Nakon 10 mjeseci navedeni se ucinak stabilizira i ne iSCezava, Sto je
vjerojatno povezano sa Cinjenicom da Sok poreza ima permanentan utjecaj na same poreze, jer Sok
poreza tj. promjena poreznih stopa ima trajan efekt na sumu poreznih prihoda. Takva trajna pozitivna

reakcija ekonomske aktivnosti dobivena je i u Falk, Tenhofen i Wolf (2006) te Lozano i Rodrigez
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(2008). U de Castro i de Cos (2006) je takoder prisutan pozitivan efekt, ali u dugom roku se pretvara u

negativan, dok u Stikova (2006) drzavni prihodi nemaju utjecaja na BDP.

Oba fiskalna Soka imaju minimalan efekt na inflaciju (unutar 0.007 mjernih jedinica koriStene
varijable) koji nakon jedne godine iSCezavaju. Pocetni dvomjesecni efekt Soka izdataka na inflaciju je
pozitivan nakon cega prevladava negativan efekt do osmog mjeseca Sto je u skladu sa udzbenickim
znanjem o ekonomskoj politici stabilnog tecaja (vidjeti primjerice Girtner, 2006; Mankiw, 2007. i sl.).
Porezni Sok podiZe inflaciju prvih Sest mjeseci, a potom se stabilizira unato¢ tome $§to je prisutan
permanentan efekt poreza. Razlog tomu je Sto se Sok nakon godinu dana implementira u inflacijska
ocekivanja. Kod ostalih istraZivanja bazirana na SVAR modelima kratkoroc¢ni efekt fiskalnih Sokova na

inflaciju je volatilan, dok je u dugom roku takoder zanemariv.

Fiskalni Sokovi imaju najveci utjecaj na kamatnu stopu (0.5 mjernih jedinica koriStene varijable).
Smjerovi su u skladu sa zaklju¢cima udzbenicke literature o ekonomskoj politici stabilnog tecaja
(vidjeti primjerice Girtner, 2006; Mankiw, 2007. i sl.). Kamatna stopa reagira negativno na sok poreza,
da bi se nakon godine dana stabilizirala na pocetnoj razini. Sok rashoda unutar dva mjeseca rusi
kamatnu stopu, pa je ponovno diZe iznad pocetne razine gdje se zadrzava godinu dana. Ovaj zakljucak

je u skladu s Falk, Tenhofen i Wolf (2006).

Kao Sto je vec reCeno, porezni Sok na poreze ima trajan utjecaj tj. pozitivan utjecaj vidljiv je i nakon
nekoliko godina. Uc¢inak Soka rashoda na prihode nakon pocetne volatilnosti iS¢ezava nakon 12
mjeseci. Ovakav efekt u skladu je s rastu¢im javnim dugom, jer ukoliko porezi dovoljno ne reagiraju na

povecanje drzavnih izdataka, sredstva je potrebno namiriti zaduZivanjem.

Rashodi se brzo stabiliziraju nakon inicijalnog Soka rashoda, iz ¢ega je vidljivo, da za razliku od utjecaja
Soka prihoda na prihode, buduce razine drzavne potrosnje ne ovise o nezavisnim Sokovima rashoda.
Porezni Sok ima pozitivan dugoro¢ni utjecaj na razinu drzavnih rashoda, sto je vrlo intuitivno jer
permanentno vec¢i prihodi (Sok prihoda na ukupne prihode je trajan) omogucuju vece drzavne izdatke

u buduénosti.

Dekompozicija varijance standardni je alat VAR-a, a prikazuje koliki udio u varijanci buduceg
razdoblja neke varijable imaju odredeni Sokovi, tj. ras¢lanjuje proporciju varijabilnosti svake varijable
na dio varijabilnosti koji je posljedica Soka u samoj varijabli i na dio varijabilnosti koji je posljedica
Sokova u ostalim varijablama (Bahovec i Erjavec, 2009). U dodatku 12 prikazana je dekompozicija
varijanci za osnovni SVAR model za period od jednog mjeseca do dvije godine. Rezultati dekompozicije
varijance za varijable rashodi drzavnog prorac¢una, industrijska proizvodnja, inflacija i kamatna stopa
pokazuju da nakon mjesec dana same varijable objasnjavaju znatno viSe od 90% varijance svoje
prognosticke pogreske. Varijabla industrijska proizvodnje s c¢ak 11,56% objaSnjava varijancu
prognosticke pogreske varijable prihoda drzavnog proracuna nakon mjesec dana, Sto potvrduje
ovisnost prihoda o ekonomskoj aktivnosti. Kod svih varijabli udio objasnjavanja varijance

prognosticke pogreske samom sobom brzo opada, Sto je posebno naglaseno kod varijable rashodi
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drzavnog proracuna. Isti zakljucak vidljiv je i iz funkcije impulsnog odaziva gdje Sok rashoda na

rashode vrlo brzo iSCezava, za razliku od ostalih prikazanih funkcija.

U dodatku 10 prikazane su funkcije impulsnog odaziva dobivene faktorizacijom Choleskog. Vec¢ina
funkcija impulsnog odaziva slicna je funkcijama dobivenim SVAR metodologijom, uz odredene
iznimke. Primjerice, utjecaj Soka prihoda drzavnog proracuna na inflaciju dobiven faktorizacijom
Choleskog pokazuje vecu varijabilnost i ima drugaciji kratkorocan ucinak. U SVAR modelu trenutno
dolazi do povecanja inflacije, dok je u rekurzivnom modelu navedeni efekt vidljiv kasnije. Takoder,
razlika u kratkoro¢nim efektima izmedu SVAR metodologije i rekurzivnog pristupa vidljiva je i u

utjecajima Soka rashoda na prihode te prihoda na rashode.

6. Provjera stabilnosti modela

Prvi uvjet stabilnosti, koji pokazuje da se svi parametri karakteristicnog polinoma nalaze unutar

jedini¢nog kruga, je zadovoljen, pa je definirani VAR model stabilan.”

Dodatan test valjanosti je usporedba SVAR modela sa rekurzivnim modelom, u kojem se koristi
dekompoziciju Choleskog. Poredak varijabli je ve¢ ranije naveden, a broj pomaka ponovo iznosi pet
(prema Akaike informacijskom kriteriju i LM testu). Prikazi funkcija impulsnog odaziva za rekurzivni

pristup moguce je vidjeti u dodatku 10, a opisani su ve¢ ranije.

Uobicajena provjera stabilnosti SVAR modela ucinjena je i podjelom serije na dva dijela. Prvi dio
obuhvaca razdoblje od o1/2001. do 06/2005. godine, a drugi dio od 07/2005. do 12/2009. godine.
Prikazi funkcija impulsnog odaziva za navedene serije dani su dodacima 8 i 9. KoriStena je ista metoda
identifikacije kao i za cijelu seriju, a broj pomaka je prilagoden informacijskim kriterijima. Za drugu
seriju na temelju oba referentna pokazatelja (LM i Akaike informacijski kriterij) dobivaju se tri
pomaka. Kod prve serije LM kriterij predlaZe tri pomaka, a Akaike informacijski kriterij predlaze pet.
Posto se radi o relativno kratkoj seriji, ali i zbog odabira pomaka u drugoj seriji, odlucili smo se takoder
za tri pomaka. Osim toga, test o isklju¢enim pomacima pokazuje da je Cetvrti pomak nesignifikantan

Sto dodatno potvrduje odabir.

Svrha podjele serije na dva dijela je ispitivanje sli¢nosti funkcija medu reakcijama varijabli na Sokove u
oba promatrana razdoblja. Iz prikaza funkcija je najveca razlika vidljiva kod reakcija industrijske
proizvodnje na Sok izdataka. U prvom razdoblju je prisutan blago pozitivan efekt, dok je on u drugom
dijelu, jednako kao i za ukupan period, negativan. Navedeni rezultat moZe biti posljedica nekoliko
faktora. Postoji mogucénost utjecaja strukturnih promjena u promatranom razdoblju koji mogu
dovesti do promjene u rezultatima. Jedan od razloga mozZe biti pogresan odabir odredene varijable, tj.
u ovom slucaju industrijske proizvodnje, ali i pogresna specifikacija modela dolazi u obzir. Potonje je
moguce, ali Cinjenica da je kod svih ostalih varijabli jasno vidljiva konzistentnost reakcija na fiskalne

Sokove nas navodi na suprotan zakljucak.

" Graficki prikaz dan je u dodatku 13.
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Osim navedene podjele ucinjeno je jos nekoliko testova kako bi se ispitala stabilnost modela, a time i

vjerodostojnost dobivenih rezultata. Testovi se odnose na odabir varijabli koje nisu dobivene

raunskim putem. Najprije je ispitana osjetljivost modela na koeficijent @? odnosno elasti¢nost
drzavnih izdataka u odnosu na inflaciju. Ranije je objasnjeno zasto je odabrana vrijednost -0.5 prema
Perotti (2002), ali je takoder receno kako bi se navedena vrijednost trebala nalaziti izmedu -1 i o.

Ispitana su oba krajnja slucaja, a rezultati ostaju gotovo nepromijenjeni. Preostali parametar koji nije

dobiven racunskim putem, niti je odabran zbog posebnih pretpostavki, je parametar ﬁg.

Pretpostavljeno je da taj parametar iznosi o, Sto znaci da odluke o drzavnoj potrosnji diktiraju odluke
o drzavnim prihodima. Alternativa ovoj opciji je da ¢e & biti procijenjen na uobiCajen nacin, a da
ﬁg iznosi nula, odnosno vrijedit ¢e pretpostavka da odluke o drzavnim prihodima diktiraju drzavnu

potrosnju. Kao i u prethodnom slucaju, rezultati se ne mijenjaju Sto dodatno potvrduje odabir modela.

7. Zakljucak

U radu je primijenjena Blanchard-Perotti identifikacijska metoda strukturalne vektorske
autoregresije u analizi makroekonomskih efekata dezagregiranih fiskalnih Sokova u Hrvatskoj. Za
razliku od uobicajene kvartalne frekvencije koristena je mjesecna koja takoder omogucuje primjenu
teoretskih pretpostavki potrebnih za to¢nu identifikaciju modela. Osim nultih restrikcija, u tu su
svrhu procijenjene egzogene elasti¢nosti gospodarske aktivnosti i inflacije u odnosu na drzavne
prihode. Navedeni postupci omogucili su da se iz reziduala reduciranog oblika VAR modela dobiju
strukturne inovacije te pripadajuce ekonomski interpretativne funkcije impulsnog odaziva.
Prikladnost specifikacije modela potvrdena je usporedbom s rekurzivnim VAR modelom te
dijeljenjem serije na dva jednaka dijela. Ispitana je i osjetljivost modela na arbitrarno odabrani
koeficijent utjecaja inovacija inflacije na drZavnu potrosnju koji takoder potvrduje prikladnost

specifikacije.

Iz impulsnih funkcija dolazimo do nekoliko osnovnih zakljucaka: (1) Relativno najvise reagira kamatna
stopa na fiskalne Sokove, dok stopa inflacije pokazuje najslabiju reakciju (2) Utjecaj Soka prihoda na
prihode je trajan, a utjecaj Soka rashoda na rashode je trenutan, iz ¢ega se izvlace intuitivni zakljucci o
unakrsnim utjecajima rashoda na prihode i obratno, koje i potvrduju dobivene impulsne funkcije. (3)
Ucinak Soka rashoda na prihode je samo kratkotrajan sto je u skladu s rastu¢im javnim dugom, jer
ukoliko porezi dovoljno ne reagiraju na povecanje drzavnih izdataka, sredstva je potrebno namiriti
zaduZivanjem. (4) Utjecaji fiskalnih Sokova na inflaciju i kamatne stope su pretezno ekonomski
intuitivni. Porezni Sok u kratkom roku povecava stopu inflacije te ujedno smanjuje kratkorocnu
kamatnu stopu, a nakon godinu dana dolazi do stabilizacije na pocetnoj razini. Sok izdataka pocetno
rusi inflaciju, nakon Cega je ponovo podiZe iznad pocetne razine, dok na kamatu djeluje u obrnutom
smjeru. Izneseni zakljucci mogu se objasniti ekonomskom teorijom iskljuc¢ivo ukoliko se pretpostavi
da je i reakcija dohotka intuitivna, no kako u€inci na industrijsku proizvodnju nisu uobicajeni (porezni

Sok dovodi do povecanja industrijske proizvodnje, dok ju Sok izdataka smanjuje), moze se pretpostaviti
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da industrijska proizvodnja nije dobra proxy varijabla dohotka. Pretpostavka o pogresnom odabiru
proxy varijable ne mora biti jedini razlog neocekivanim rezultatima, jer i radovi koji ne koriste proxy
varijable, ve¢ direktno koriste BDP dolaze do istih neintuitivnih rezultata. (5) Fiskalna ekspanzija ili
kontrakcija ukoliko se provodi razli¢itim instrumentima fiskalne politike u istom obujmu ne daje iste
rezultate, tj. smanjenje poreza i povecanje drzavne potrosnje, i obratno, nemaju zrcalni efekt u

dobivenim impulsnim funkcijama.

Smatramo da je najve¢i doprinos ovog istrazivanja u ispitivanju posljedica fiskalne politike na inflaciju
i kamatnu stopu te odvojeno promatranje uc¢inaka instrumenata fiskalne politike, kao i ispitivanje

njihovog medusobnog utjecaja.

Primijenjena metodologija i zaklju¢ci mogu posluziti kao benchmark za usporedbu sa rezultatima
buduc¢ih istrazivanja o posljedicama fiskalne politike u kojima bi se koristile druge metode kao sto je
fisklani dummy pristup, Bayesian strukturni VAR model ili ¢ak teoretski dinamicki stohasticki model
opce ravnoteZe. Takoder postoji moguénost izmjene i dodavanja pojedinih varijabli, kao Sto je npr.
ukljucivanje varijabli o trziStu rada u SVAR. Osim toga ostaje otvoreno pitanje koristenja adekvatne
proxy varijable za ekonomsku aktivnost. Jedno od mogucih rjeSenja je sastavljanje sloZenijeg
kompozitnog indeksa ekonomske aktivnosti koji osim industrijske proizvodnje ukljucuje i razne
druge varijable kako bi se Sto kvalitetnije aproksimiralo kretanje ukupne ekonomske aktivnosti. Tek
kada bude dostupna dovoljno duga serija podataka o nacionalnim ra¢unima koja bi omogucila
kvalitetnu ekonometrijsku analizu bit ¢e moguce ispitati posljedice fiskalnih Sokova na BDP kao i na

komponente BDP-a odnosno osobnu potrosnju i agregatne investicije.
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Dodatak

Dodatak 1.

Originalne 1

desezonirane vrijednosti prihoda

drzavnog proracuna izrazene u logaritmima
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Izvor: Mjesecnici Ministarstva financija RH.

Dodatak 3.

Originalan i desezoniran bazni indeks (baza=2005)
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51
5.0 [N
Lol
;{ﬂ«}fiu{/‘{ AN aby
Y
48] noah {\V‘ /i[&ivll / I
gL | Wi |
47 .f; \A}(w | (II ” "
e
a6 | I (
e Ol'I'OZ|03|O4|05|'0'6'|O7|08|09
—-= LNIND ----- LNIND_SA
Izvor: DrZavni zavod za statistiku.

© JJF, 2011.

Dodatak 2.

Originalne i desezonirane vrijednosti rashoda

drzavnog proracuna izrazene u logaritmima
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Izvor: Mjesecnici Ministarstva financija RH.

Dodatak 4.

Mjesecna  inflacija  (diferencija  logaritmirane

vrijednosti indeksa potrosackih cijena)
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Izvor: Hrvatska narodna banka.
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Dodatak 5.
Kratkorocna kamatna stopa u

trgovanju depozitnim novcem medu bankama
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Izvor: Hrvatska narodna banka.

Dodatak 6.
Rezultati prosirenog Dickey-Fulerovog testa
VARIJABLE Razina Diferencija

bez konst. trend+konst. bez konst. trend+konst.
LNCPI 3,95 -0,80 -2,27 -7,14* -8,54* -8,52*
LNIND_SA 1,97 -2,01 0,367 -12,40* -12,57* -8,95*
LNPRI_SA 2,28 -1,26 -1,29 -15,87* -16,33* -16,34*
LNRAS_SA 1,70 -1,I1 -2,75 -19,33* -11,01* -10,98*
KTA -2,01** -3,06™* -3,21 -12,88* -12,85* -12,80*

Napomena: Optimalan broj pomaka prema Schwarzovom informatickom kriterija (Maxlag = 12), gdje * i ** predstavlja odbacivanje
nulte hipoteze pri razinama signifikantnosti od 1% i 5% za kriticne vrijednosti -2,586 i -1,943 bez konstante i trenda, -3,491 i -2,888 sa
konstantom i bez trenda te -4,048 i -3,453 sa konstantom i trendom.
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Dodatak 7.
Funkcije impulsnog odaziva fiskalnih Sokova od jedne standardne devijacije za SVAR model (pune crte
predstavljaju funkcije, isprekidane crte odstupanje od dvije standardne devijacije, na ordinati su razine

pojave izrazene u mjernim jedinicama varijable, a na apscisi vrijeme izrazeno u mjesecima,)

Prikaz posljedice Soka rashoda na:

Industrijsku proizvodnju
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Prikaz posljedice Soka prihoda na:
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Dodatak 8.

Funkcije impulsnog odaziva za prou polovicu razdoblja (01/2001 — 06,/2005) za SVAR model

Prikaz posljedice Soka rashoda na:
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Dodatak 9.

Funkcije impulsnog odaziva za drugu polovicu razdoblja (07,/2005 — 12/2009) za SVAR model

Prikaz posljedice Soka rashoda na:
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Dodatak 10.

Funkcije impulsnog odaziva fiskalnih Sokova za rekurzivni model

Prikaz posljedice Soka rashoda na:
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Dodatak 11.

Dekompozicija varijance SVAR modela

Rashodi

Period SE g4 e e g¥ e’
Imjesec 0,0542 99,85 0,001 0,142 0,003 0,000
6 mjeseci 0,0679 68,14 7,701 7,997 4,049 12,11
12 mjeseci 0,0747 56,87 19,29 7,444 3,587 12,79
18 mjeseci 0,0805 49,09 28,58 6,621 4,053 11,46
24 mjeseca 0,0864 42,74 33,58 5,950 5,286 12,43
Industrijska proizvodnja

Period SE ed e e” e? e’
Imjesec 0,025 0,028 99,92 0,000 0,045 0,000
6 mjeseci 0,034 4,433 76,93 6,831 5,989 5,811
12 mjeseci 0,041 3,978 67,69 5,448 9,909 12,06
18 mjeseci 0,045 3,406 63,74 4,694 12,24 15,91
24 mjeseca 0,047 3,172 62,21 4,360 13,66 16,59
Inflacija

Period SE ed ey 2™ gF e’
I mjesec 0,004 0,004 1,082 96,36 2,549 0,000
6 mjeseci 0,005 6,438 5,394 79,31 3,879 4,969
12 mjeseci 0,005 6,959 5,414 76,97 4,359 6,292
18 mjeseci 0,005 7,045 5,446 76,29 4,692 6,518
24 mjeseca 0,005 7,051 5,452 76,13 4,715 6,640
Prihodi

Period S.E a4 a2¥ 2T aF a’
Imjesec 0,070 4,213 11,56 0,264 83,95 0,000
6 mjeseci 0,087 5,240 18,65 1,017 65,18 9,900
12 mjeseci 0,094 4,999 25,60 1,386 57,89 10,11
18 mjeseci 0,099 4,520 29,72 1,327 54,21 10,21
24 mjeseca 0,103 4,183 32,33 1,262 51,52 10,69
Kamatna stopa

Period SE ed e 2™ gF e’
I mjesec 1,974 4,948 0,003 0,205 0,153 94,68
6 mjeseci 2,915 3,480 5,804 8,477 5,684 76,46
12 mjeseci 3,050 3,758 6,419 9,415 9,204 71,20
18 mjeseci 3,087 3,979 7,620 9,491 9,068 69,84
24 mjeseca 3,121 3,959 8,475 9,460 9,114 68,99

Napomena: @9je strukturna inovacija izdataka drzavnog proracuna, ¥ strukturna inovacija dohotka, " strukturna inovacija

inflacije, a &¥'i &" su strukturne inovacije prihoda drzavnog proracuna i kamatne stope.

Dodatak 12.
Procijenjeni koeficijenti matrica A i B Blanchard-Perotti metodom
1 i (i a i 0.0542
0.0057 1 0 0,008+ 0 ]
A =|0.0023 0 02ES 1 0000 o | B= 0
0 =09510 =0,892 1 0 00740
83782 10134 =167336 —=09701 1 i
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Dodatak 13.

Prikaz jedinicnog kruga i parametara karakteristicnog polinoma
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