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Sazetak

U ovom se istraZivanju analiziraju posljedice produktivne drzavne potrosnje na me-
dunarodnu transmisiju fiskalne politike. Uobicajeni nalaz spominjan u literaturi koja pro-
ucava makroekonomiju nove otvorene ekonomije jest da fiskalni Sok uzrokuje deprecijaci-
Jju tecaja. Radom je dokazano kako ponasanje tecaja ovisi o produktivnosti javne potros-
nje. Ako je produktivnost dovoljno visoka, fiskalni sok aprecira tecaj. U radu je takoder
prikazano kako uvodenje produktivne drzavne potrosnje potice domace i strano blagosta-
nje, u usporedbi sa situacijom kada javna potrosnja znaci gubitak resursa, odnosno kada
je usmjerena u neproduktivne svrhe. To se dogada zbog pozitivnog utjecaja produktivine
Jjavne potrosnje na privatnu potrosnju u obje zemlje iz promatranog modela.

Kljucne rijeci: makroekonomija nove otvorene ekonomije, fiskalna politika, medu-
narodna transmisija politike

1. Uvod

Literatura koja se bavi makroekonomijom nove otvorene ekonomije (MNOE), §to su
je pionirski proucavali Obstfeld i Rogoff (1995, 1996), veliku je pozornost usmjerila na
analizu medunarodnih ucinaka Sokova fiskalne politike.2 Za te je modele karakteristi¢na
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! Ovo je istrazivanje podrzala Yrjé Jahnsson Foundation. Zahvaljujem Lauri Kajanoja, Tapio Palokangas, dvo-
jici anonimnih recenzenata, sudionicima konferencije na XXVIIIL. godi$njoj sjednici Finskog drustva za ekonomska
istrazivanja i sudionicima seminara Finske banke i HECER na korisnim komentarima.

2 Izvrsno istrazivanje MNOE literature u Lane (2001) potpuno je fokusirano na monetarnu politiku. Lane i Ganelli
(2003) istrazuju noviji razvoj literature i tematiku fiskalne politike. Coutinho je (2005) usmjeren isklju¢ivo na fiskal-
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pretpostavka da drzavna potrosnja znaci gubitak resursa, tj. da ona ne utjeCe na privatnu
korisnost ili produktivnost. Doduse, moguénosti modeliranja drzavne potrosnje u MNOE
modelima (ljepljivih cijena) jednako su brojne kao i u modelima fleksibilnih cijena. U mo-
delima fleksibilnih cijena drzavni rashodi za investicije imaju razli¢ite u¢inke na drzavne
rashode za potro$nju, a u€inci drzavnih rashoda na potros$nju ovise o tome je li drzavna
potro$nja supstitutivna ili komplementarna privatnoj potrosnji (Obstfeld i Rogoft, 1996).
Cini se da jednak rezultat daju i MNOE modeli, kao $to je istrazio Ganelli (2003). On ra-
zvija varijantu Obstfeld-Rogoff modela, pretpostavljajuéi da je drzavna potro$nja supsti-
tut privatnoj potro$nji. Jednako tako, Ganelli nalazi kako uvodenje drzavne potro$nje koja
povecava korisnost reducira fiskalni multiplikator, no povecava domace blagostanje u us-
poredbi sa situacijom kada drzavna potros$nja znaci potpun gubitak resursa.

Bez obzira na to $to je gotovo svaka vlada ukljucena u pruzanje produktivnih javnih
usluga, te se Cesto raspravlja o tome trebaju li vlade pribaviti vise inputa za privatnu proi-
zvodnju, posljedice produktivne drzavne potrosnje do sada su u MNOE literaturi bile za-
nemarene. Tako su u literaturi bili ignorirani i uéinci fiskalne politike na agregatnu ponu-
du zanemarivanjem vaznog kanala kojim fiskalna politika utje¢e na ekonomiju. Ovim se
radom nastoji popuniti jaz u literaturi jer se u njemu analiziraju posljedice produktivne dr-
zavne potro$nje na medunarodnu transmisiju fiskalne politike. Drzavna je potro$nja vjero-
jatno input privatnoj proizvodnji. Primjer takve drzavne potro$nje povecane korisnosti jest
obrazovanje. Na primjer, Evans i Karras (1994) ustanovili su da usluge javnog obrazova-
nja imaju vrlo pozitivan utjecaj na proizvodnju. Ideja produktivne drzavne potrosnje Cesta
je u literaturi koja proucava ekonomski rast.> Koncept se takoder primjenjuje u literaturi
koja prouc¢ava poslovne cikluse, npr. u Baxter i King (1993), Turnovsky i Fisher (1995)
te u Linnemann i Schabert (2006), koji se koriste modelima zatvorene ekonomije.

Uvodenje produktivne drzavne potros$nje ¢ini se vaznim, sukladno rezultatima Linne-
mann i Schabert (2006). Oni pokazuju kako porast drzavne potrosnje nece prouzrociti sma-
njenje bogatstva i privatne potrosnje ako drzavna potro$nja generira dovoljno velike vanj-
ske ucinke u proizvodnji. Uz to, realne se nadnice ne trebaju smanjivati jer produktivna
drzavna potros$nja povecava granicnu proizvodnost rada. Noviji empirijski dokazi govo-
re kako su ucinci fiskalne ekspanzije na zaposlenost, realne nadnice i privatnu potrosnju
pozitivni (Blanchard i Perotti 2002; Canzoneri, Cumbi i Diba, 2003 i Gali, Lopez-Sali-
do i Valles, 2007). Porast drzavne potrosnje obi¢no implicira redukciju bogatstva zahva-
ljujuéi ve¢im porezima. Time se reducira privatna potrosnja, $to uzrokuje porast ponude
rada, snizavajuci pritom realne nadnice. Situacija moze biti nesto drugacija kada se stan-
dardni model modificira uvodenjem produktivne drzavne potrosnje.

U ovom se radu istrazuju i posljedice produktivne drzavne potrosnje na blagostanje.
To je zanimljiv zadatak zbog dva razloga. Prvo, u MNOE modelima, zbog nesavrsene
konkurencije ukupni proizvod pada ispod drustvenog optimuma, otvarajuci pritom vrata
potencijalnoj korisnoj intervenciji fiskalne politike. Drugo, bez obzira na ¢injenicu da je
jedna od prednosti MNOE okruzenja to Sto ono pruza normativan uvid, relativno malo

nu politiku. Vazni MNOE radovi koji proucavaju fiskalnu politiku takoder su Beetsma i Jensen (2005), Betts i Deve-
reux (2000, 2001), Buch, Dépke i Pierdzioch (2005), Caselli (2001), Corsetti i Pesenti (2001, 2005), Evers (2006),
Ganelli (2003, 2005), Obstfeld i Rogoff (1995, 1996), Pierdzioch (2004) i Sutherland (1996).

3 Vidjeti Turnovsky (2000).
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autora detaljnije se osvrnulo na uéinke fiskalne politike na blagostanje. Uobi¢ajen rezultat
koji se pronalazi u MNOE literaturi i do kojega su dosli i Obstfeld i Rogoff (1995; 1996),
jest da porast drzavne potro$nje znaci politiku vlastitog osiromasenja (engl. beggar-thyself
policy) jer smanjuje privatnu potro$nju i povecava ponudu rada. Uvodenje produktivne
drzavne potrosnje moze, u osnovi, preokrenuti taj rezultat kad bi ona imala dovoljno sna-
Zan utjecaj na privatnu potrosnju.

MNOE model s dvije zemlje uobicajen je alat za analiziranje pitanja postavljenih u
ovom radu jer ti modeli isticu “medunarodne transmisijske kanale i omogucuju endoge-
no odredivanje kamatnih stopa i cijena imovine na medunarodnim trziStima kapitala”
(Lane 2001:256). Model predstavljen u ovom radu temelji se na radovima Betts i Deve-
reux (2000). Primjenjuju se dvije modifikacije njihova modela. Prva je modifikacija pret-
postavka produktivne drzavne potro$nje, a druga uvodenje okruzenja nepostojanih cijena.
odgovorima na fiskalne Sokove nego jednostavna hipoteza simultanog odredivanja cije-
na “jedan korak unaprijed”.

U radu ¢e biti prikazano kako porast drzavne potro$nje moze smanjiti ili povecati ra-
zinu domace privatne potro$nje ovisno o produktivnosti drzavne potrosnje, kao u mode-
lu zatvorene ekonomije Linnemann i Schabert (2006), no porast drzavne potrosnje utjece
na porast privatne potrosnje samo ako je produktivnost drzavne potrosnje iznimno viso-
ka. Porast drzavne potrosnje utjeCe na smanjenje domace privatne potrosnje zbog poveca-
nja poreza. Kada je drzavna potrosnja produktivna, besplatni inputi koje drzava stavlja na
raspolaganje proizvodacima imaju pozitivan utjecaj na output, a u konacnici i na potros-
nju. Ako drzavna potrosnja generira dovoljno jak utjecaj na proizvodnju, pozitivan utje-
caj nadilazi smanjenje potro$nje prouzro¢eno povecanjem poreza. U skladu s tim, doma-
¢a potro$nja raste, sukladno empirijskim dokazima (Blanchard i Perotti 2002; Canzone-
ri, Cumby i Diba, 2003 te Gali, Lopez-Salido i Valles, 2007). Ipak, postoji pesimizam u
smislu sposobnosti pruzanja empirijskih dokaza, zato Sto fiskalni Sok poveéava privatnu
potrosnju samo ako je produktivnost drzavne potro$nje iznimno visoka.

U radu ¢e takoder biti pokazano kako pretpostavka produktivne javne potroSnje ima
velik utjecaj na dinamiku tecaja i blagostanje. Ako je produktivnost javne potrosnje niska
ili jednaka nuli, ravnotezno stanje trzista novca zahtijeva deprecijaciju tecaja, $to je uobi-
¢ajen nalaz u MNOE literaturi. Nasuprot tome, ako je produktivnost javne potrosnje do-
voljno visoka, porast relativne domace potrosnje zahtijeva aprecijaciju teaja putem rav-
noteznog stanja trziSta novca. Produktivnost javne potroSnje ipak mora biti vrlo visoka
kako bi potaknula aprecijaciju tecaja. Uz to, bit ¢e pokazano kako produktivna javna po-
tro$nja povecava domace i strano blagostanje, u usporedbi sa situacijom kada je ona pot-
puni gubitak resursa (Obstfeld-Rogoff). Razlog tome je ¢injenica da produktivna javna
potrosnja ima pozitivan utjecaj na privatnu potrosnju u obje zemlje iz modela.

U drugom dijelu rada izloZen je model i izvedeni su uvjeti ravnoteznog stanja. U tre-
¢em je dijelu koristenjem brojcanih izra¢una analizirana medunarodna transmisija fiskal-
ne politike. Kao $to se moze naslutiti, istaknute su posljedice produktivne javne potros-
nje. U cetvrtom su dijelu dana zaklju¢na razmatranja.
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2. Model

U ovom dijelu rada izvodi se prilicno uobicajen MNOE model, baziran na Betts i De-
vereux (2000). Njihov je model prosiren uvodenjem okruzenja nepostojanih cijena i pro-
duktivne javne potrosnje.

U veéini radova u kojima se prouc¢ava medunarodna transmisija fiskalnih Sokova,
ukljucujuci i Obstfeld-Rogoff model, pretpostavlja se kako su izvozne cijene odredene
u valuti proizvodaca. Potaknuti slabom empirijskom potporom zakonu jedne cijene me-
dunarodno razmjenjivih dobara, dokazima ograni¢enih promjena uvoznih i ukupnih ci-
jena do kojih dolazi zbog deprecijacije ili aprecijacije teCaja domace valute (engl. exc-
hange rate pass-through), ograni¢enih i izvorima fluktuacija realnog tecaja, medu ostali-
ma, Betts i Devereux (2000; 2001) pretpostavili su da izvozne cijene mogu biti odredene
u valuti potro$aca. Model predstavljen u ovom radu temelji se na paradigmi odredivanja
cijena u lokalnoj valuti, zbog ¢ega su cijene uvoznih dobara privremeno rigidne u valu-
ti zemlje uvoznice. Nedostatak te pretpostavke jest da empirijski nalazi pokazuju kako je
uloga tecaja u uvozu cijena ipak malokad jednaka nuli, kao pri odredivanju cijena u lo-
kalnoj valuti (v. npr. Sekine, 2006).

2.1. Kucanstva

Svijet se sastoji od dvije zemlje, domacde i strane, koje nastanjuju homogene skupine
kucanstava. Svako kucéanstvo proizvodi jedno diferencirano dobro, oznaceno sa z. Veli-
¢ina svijeta normalizirana je na 1. Pretpostavka je da n kucanstava zivi u tuzemstvu. Sva
kucanstva imaju identi¢ne preferencije. Funkcija korisnosti tipicnoga domaceg kuéan-
stva odredena je kao (funkcija korisnosti stranog kucanstva identi¢na je funkciji korisno-
sti domaceg kucanstva):

L (2)*
> )

U(z)—z,B”[logC +1—( S)-f (1)

U toj jednadzbi C, predocuje koSaricu dobara (definiranu u daljnjem tekstu), M, je
nominalna koli¢ina novca, P, indeks potro$ackih cijena (definiran nize u tekstu), ¢ inverz

elasti¢nosti potraznje za novcem na potrosnju, a / je ponuda rada. U izrazu (1) varijabla C
6-1 o

je realni potrosacki indeks, C, = Hc (z) ¢ dz © ', gdje je ¢(z) potro$nja dobra z, a 6 (>1)

elasti¢nost supstitucije medu dlferenmramm dobrima.

Cijene p oznacuju cijene u domacoj valuti, a cijene p* u stranoj.* Indeks potrosackih
cijena u tuzemstvu jest:

P=[[p2) dz+ [p, () ete] 7. @

4 Obicno su varijable strane zemlje oznacene zvjezdicom, no u kontekstu cijene dobara zvjezdica oznacava cije-
nu koju je odredilo strano poduzece z*. Stoga je p,(z) cijena domaceg dobra u domacoj valuti, a p(z*) cijena stranog
dobra z* u domacoj valuti.
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Indeks potrosackih cijena u inozemstvu jest:
* - ! * % L
P =[[p/) dz+ [p; ()] . 3)
0 n

Pritom je p*(z) cijena domaceg dobra z u stranoj valuti, a p*(z*) cijena stranog dobra
u stranoj valuti.

Proracunsko ogranicenje uobicajenoga domaceg kucanstva jest:

Mt+6IDt:Dt—]+MI—1+tht_])tCt+7[t_])tTt’ (4)

gdje je M, novac drzan na pocetku razdoblja, a J, nominalna cijena obveznice (6,=(1+i,)’,
pri ¢emu je i nominalna domaca kamatna stopa). Uz to, D, oznacava posjedovanje obve-
znica denominiranih u domacoj valuti, w je nominalna nadnica, 7 nominalna dobit doma-
¢ih poduzeca, a 7 porezno opterecenje po stanovniku.

Postoji integrirano svjetsko trziste kapitala, a jedina imovina kojom kuc¢anstva trgu-
ju jesu nominalne obveznice denominirane u domacoj valuti. Skupni uvjet ravnoteze na
agregiranom trziStu imovine odreden je kao nD,+ (I-n) D = 0. Sukladno tome, prora-
¢unsko ogranicenje reprezentativnoga stranog kucanstva iznosi:

D" D
— =?f-'+Mi1 +wflf*—P/*Cjk+ﬂf—Pl*r:k, (5)

t t

*

M +0

t t

pri cemu je E tecaj (cijena strane valute u domacoj valuti). Uz pretpostavku otvorenih tr-

oy . T L . <\ E
ziSta kapitala, nepokriveni paritet kamatne stope mora biti odrzan, /+i = (1 + z,*)?“.

t

2.2. Uvjeti prvog reda problema tipicnog kucanstva
Tipi¢no domace kucanstvo maksimalizira funkciju korisnosti s obzirom na proracun-
ska ogranicenja. Uvjet prvog reda za optimalnu potrosnju glasi:

5th+1Cr+1 = IBPtCt . (6)

Ta Eulerova jednadzba pokazuje kako kucanstva s vremenom izgladuju potrosnju. Uvjet
prvog reda koji odreduje optimalnu ponudu rada kuc¢anstva moguce je zapisati kao:

Wf
=, 7
T ™
JednadZzba (7) osigurava jednakost granice beskorisnosti rada i grani¢ne korisnosti
potrosnje. Konacno, uvjet prvog reda za potraznju kucanstva za novcem moguce je za-
pisati kao:
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Mo 1)
PI{ZC’(I—QH ' ®

Ta jednadzba pokazuje kako je optimalna koli¢ina novca pozitivna funkcija potros-
nje i negativna funkcija kamatne stope.

Optimalna ponuda rada stranog kucanstva analogna je onoj domaceg kucanstva. Uz
to, optimalna potro$nja i potraznja za novcem stranog kuéanstva moze se zapisati kao:

8,P;C\E,, = PP'CE,, 9)

1
| A— C 1 €
R* A l_é‘rEH-l/Et .

Pretpostavimo da vlade obiju zemalja uravnotezuju svoj proracun za svako razdoblje,
te financiraju potro$nju porezima koji ne uzrokuju distorzije i seigniorageom. Proracun-
sko ogranienje izrazeno po stanovniku moze se zapisati kao:

S

(10)

2.3. Driava

+ Mt _Mr—l
P .

!

G =t

t t

(11

Javna potrosnja ima isti oblik kao i indeks privatne potrosnje. Pretpostavljeno je da
javna potrosnja slijedi autoregresivni proces prvog reda, Gt = pé,_l +7,.

U navedenom izrazu p odreduje ustrajnost fiskalnih Sokova, 7 je nepredvidivi pomak
javne potrosnje, a oznaka kapa upotrebljava se kako bi se pokazala postotna odstupanja
od pocetnoga stabilnog stanja. Prora¢unsko ogranic¢enje strane zemlje, kompozitna javna
potro$nja i javni izdaci definirani su analogno tome.

2.4. Poduzeca

2.4.1. Tehnologija i dobit

Pretpostavlja se da javno pruzene usluge sluze kao input za privatnu proizvodnju. Radi
pojednostavnjenja analize, te su javne usluge javno pruzena dobra. To mogu biti Skole,
bolnice, istrazivanje i razvoj, istrazivanje u javnom sektoru itd. Drzava kupuje proizvode
privatnog sektora i ¢ini javne usluge dostupnima za poduzeca. Kao sto je istaknuo Barro
(1990), smisao ukljucivanja javnih usluga kao posebnog argumenta u proizvodnu funk-
ciju ogleda se u Cinjenici da privatni ¢imbenici proizvodnje nisu supstituti javnim ¢imbe-
nicima proizvodnje. Naime, neke javne usluge, primjerice odrzavanje pravde i reda, ne
mogu (lako) biti zamijenjene privatnim uslugama. Dok se literatura koja proucava eko-
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nomski rast fokusira na produktivnost (zaliha) javnog kapitala, analiza poslovnih ciklu-
sa u srediSte pozornosti stavlja tijek javnih izdataka. Stoga je tijek javnih izdataka prije
input za privatnu proizvodnju nego zalihe javnog kapitala, kako navode npr. Linnema-
nn i Schabert (2006).

Svako poduzece s ukupnim brojem normaliziranim na jedan proizvodi diferencirano
dobro. Pretpostavlja se da tijek javnih usluga koje ulaze u proizvodnu funkciju odgovara
javnim izdacima (po stanovniku). Proizvodna funkcija domaceg poduzeéa z jest:

y(2) =1 ()G, (12)

gdje je y,(z) ukupan output poduzeca z, a parametar o (¢<0) oznacava stupanj pozitivnog
utjecaja Sto ga javni izdaci imaju na proizvodnju poduzeca.

Ukupan output podijeljen je na output prodan na domacem trzistu, oznacen s x,(z), 1
output prodan na stranom trzi$tu, oznacen s v,(z). Poduzece z minimizira troSak w/(z) uz

prethodno zadanu tehnologiju. Nominalan grani¢ni troSak odreden je kao: MC,(z) = W; .
Dobit domaceg poduzeca dana je jednadzbom: !
7, (z)=p,(2)x,(z)+ E,p,* (2, (2)-wl (2). (13)

Prvi izraz s desne strane oznacava prihode od prodaje u tuzemstvu, a drugi izraz pre-
docuje prihode od prodaje u inozemstvu. Ukupan output stranog poduzeca podijeljen je
na output prodan na domacem trziStu, oznacen s v,*(z*), 1 output prodan na stranom trzi-
Stu, oznacen s x,*(z*). Dobit strane firme iznosi:

m () = p ()X (Z)+

p(z ;v, () W), (14)

t
Uz dane kompozitne indekse potrosnje i integrirajuci potraznju dobra z za sva ku-

¢anstva, moze se uociti da funkcije potraznje za outputom tipi¢noga domaceg poduze-
¢a iznose:

x,(2) = (p'l(f)j (nC,+nG,).

t

v, (2)= ("P”j [a-mc; +a-ma'].

t

Te su jednadzbe uvjeti ravnoteze na trzistu dobara za tipi¢no domace poduzece na
domacemu i stranom trzi$tu. Analogno tome, funkcije potraznje za tipi¢no strano podu-
zec¢e na domacemu i stranom trzi$tu moguce je odrediti kao:
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v,*(z*) = (ptfgz)w (nC, +nG,),

t

X = (p ’]gi )] [a-mcr+a-mac7]

2.4.2. Odredivanje medunarodnih cijena

Pretpostavlja se da poduzec¢a odreduju nepostojane cijene kao u Calvo (1983). No
prije usmjeravanja na prilagodbu nepostojanosti, ispituje se optimalno odredivanje cijena
u uvjetima potpune fleksibilnosti cijena. Budu¢i da monopolisti¢ka poduze¢a mogu pro-
voditi cjenovnu diskriminaciju i izvan nacionalnih granica, ona slobodno mogu postavlja-
ti razli¢ite cijene u raznim zemljama radi maksimalizacije dobiti. Ipak, domace poduzece
koje maksimalizira dobit odreduje cijenu kao konstantnu marzu na grani¢ni trosak:

P2 = E () =0 MC, (15)

u skladu sa zakonom jedne cijene. Problem odredivanja cijena s kojim se suocava tipic-
no strano poduzedée identian je problemu domacih poduzeca. Strano poduzeée odreduje
cijene uz konstantnu marzu na strane grani¢ne troskove.

U kratkom roku cijene su “ljepljive”. Sukladno Calvo (1983), pretpostavlja se da sva-
ko poduzeée redefinira svoju cijenu u odredenom vremenskom razdoblju s vjerojatnoséu
1-y, neovisno o vremenu proteklome od posljednjeg prilagodivanja cijene. Kada odreduje
svoju cijenu za maksimalizaciju dobiti, svako poduzeée mora uzeti u obzir da u svakom
sljede¢em vremenskom razdoblju postoji vjerojatnost 0<y</ da nec¢e moéi revidirati svoju
odluku o visini cijena. Prilikom postavljanja nove cijene u razdoblju ¢, svako poduzeée
pokusava maksimalizirati sada$nju vrijednost dobiti ponderirajué¢i buducu dobit vjerojat-
no$¢u da ¢e cijena u doti¢nom razdoblju jos uvijek biti efektivna. Stoga tipicno domace
poduzece pokuSava maksimalizirati dobit: max V,(z) = Z}’S_’é/,,ﬂs(z), gdje je

P (2),p; (2) P

¢ = Hf/:s (I+i, )~ doma¢i nominalni diskontni faktor izmedu razdoblja ¢ i razdoblja s.
Pravila za odredivanje cijena domacih dobara odredena su kao:

S yEL(C+ GJ(%)‘HMCS )

P =T . (16)
> P LC G )
TG MC @)
PO = s (7

> LCTHG ) E,
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Pravila za odredivanje cijena stranih poduzeca jednaka su jednadzbama (16) i (17),
osim §to se tecaj treba zamijeniti s //E,, a strane cijene — naravno — ovise o stranim gra-
ni¢nim troskovima.

2.5. Simetri¢no ravnotezno stanje

Sva su poduzeca (u zemlji) simetri¢na, §to dovodi do toga da postavljaju istu razinu
proizvodnje, te prilikom redefiniranja cijena u svakom promatranom razdoblju odabiru
istu cijenu. Zakon velikih brojeva potvrduje da u svakom razdoblju /-y poduzeca redefi-
niraju svoje cijene, dok y poduzeca odrzava cijene nepromijenjenima.

U simetriénom ravnoteznom stanju konsolidirano je proracunsko ogranic¢enje doma-
¢e ekonomije izvedeno uz pomoc¢ izraza (4), drzavnoga proracunskog ogranicenja (11) i
dobiti domaceg poduzeéa (13). MozZe se zapisati na nacin:
é‘rD/ = D[—l + p/(Z)x/(Z) + E/pz*(z)vr (Z)/ _RC/ _BGt .

Analogno tome, konsolidirano proracunsko ogranic¢enje strane ekonomije izvedeno
je koristenjem odgovarajuéih stranih izraza i uvjeta ravnoteze na trzistu dobara:

n n K ky ko, ok I(Z*)VI*(Z*) E * %
L e B Rt = S+ LEE)  prer_prg
1-n "E I-n E P )% () E o

t t t

Slijedom prethodnih radova, promatra se poseban slucaj u kojemu je neto strana
imovina jednaka nuli, kao i razina javnih izdataka. Uz to, u tom su stabilnom stanju sve
vanjske varijable konstantne. Konstantna potrosnja upucuje na Cinjenicu da je svjetska
kamatna stopa u stabilnom stanju u¢vrs¢ena Eulerovim jednadzbama potrosnje (6) i (9):
B =0 =(1+i)", pri ¢emu su vrijednosti stabilnog stanja oznacene povlakama. Ako se pret-
postavi da je proizvodna funkcija u inicijalnom stabilnom stanju odredena s y,(z) = [(z),

1

uzev§i u obzir izraze (7) i (15), namece se zakljucak daje: y, =/, = (6’_1]2, gdje indeks
0 oznacava inicijalno stabilno stanje. ¢

Linearizacija je implementirana izrazavanjem modela u obliku postotnih odstupa-
nja od inicijalnoga stabilnog stanja. One varijable ¢ija je inicijalna vrijednost u stabilnom
stanju jednaka nuli, normalizirane su potrosnjom. Ravnoteza je definirana kao niz varija-
bli koje (a) uravnotezuju trziste rada, dobara i novca u svakoj regiji u svakom razdoblju,
(b) zadovoljavaju uvjete optimalnosti za razvoj potrosnje, (c) zadovoljavaju pravila op-
timalnog odredivanja cijena i (d) zadovoljavaju proracunska ogranicenja koja se pojav-
ljuju tijekom vremena.

2.6. Odabir parametara

Izbor parametarskih vrijednosti slijedi Sutherland (1996). Te su vrijednosti Siroko pri-
mjenjivane u MNOE literaturi. Osnovne pretpostavke na kojima se temelji odabir para-
metarskih vrijednosti jesu sljedece. Elasticnost supstitucije medu diferenciranim dobri-
ma @ jest 6, §to je vrijednost uz 20% marze u stabilnom stanju. Subjektivni diskontni fak-
tor £ je 1/1,05. Parametar y, vjerojatnost neprilagodivanja cijena u svakom promatranom
razdoblju, jest 0,5. To pokazuje da prosjecan razmak izmedu promjena cijena iznosi dva
perioda. Odredeno je € = 9, $to upucuje na relativno nisku elasti¢nost potraznje za nov-
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cem (1/e) s obzirom na potroSnju. Dvije promatrane zemlje jednakih su veli€ina, pa je
n = 0,5. Parametar p je jedan zato $to su Sokovi javnih izdataka stalni.

Osim toga, potrebna je parametarska vrijednost za a, kako bi se naglasile posljedice
produktivnih javnih davanja. U radu se koristi procjena elasti¢nosti javnog kapitala s ob-
zirom na output kao aproksimacija za pozitivan u¢inak $to ga javni izdaci imaju na proi-
zvodnju poduzeca. Aschauer je (1989) pronasao Cesto citiranu procjenu elasti¢nosti jav-
nog kapitala s obzirom na output od 0,39. Glomm i Ravikumar (1997, dio 4.1) daju pre-
gled literature o empirijskim procjenama elasti¢nosti javnog kapitala s obzirom na out-
put. Oni navode procjene koje se kre¢u od 0 do 0,39. Na primjer, Ai i Cassou’s (1995)
procjenjuju elasti¢nost javnog kapitala s obzirom na output od 0,15 do 0,26. U ovom se
radu upotrebljavaju tri vrijednosti parametra @, i to a = 0, a = 0,2 (kao u Linnemann i
Schabert, 2006) i & = 0,5. Procijenjeni a od 0,2 prili¢no je realan, a Glomm i Ravikumar
(1997) spominju sedam studija u kojima je elasti¢nost javnog kapitala s obzirom na out-
put 0,2 ili visa.’

3. Medunarodna transmisija fiskalnih Sokova

Slika 1. prikazuje reakcije na pove¢anje domacih javnih izdataka od 1%, financira-
no porezima. U prikazima horizontalna os pokazuje vrijeme, a vertikalne osi pokazuju
postotne promjene varijabli u odnosu prema inicijalno stabilnom stanju.® Medutim, pro-
mjena kamatne stope mjeri se kao postotna promjena s obzirom na inicijalno ravnotez-
no stanje. Puna linija oznacava slu¢aj u kojemu su javni izdaci potpun gubitak resursa
(a = 0), pri ¢emu oni ne utje¢u na produktivnost. To odgovara standardnom slucaju koji
se Cesto analizira u MNOE literaturi. Isprekidana linija oznacava slucaj u kojemu je o =
0,2, dok tockasta linija prikazuje situaciju u kojoj je produktivnost javnih izdataka izni-
mno visoka, a = 0,5 .*Realni tecaj utemeljen na indeksu potrosackih cijena moze se zapi-

EP
sati kao: RER = #

t
Promjena korisnosti u razdoblju ¢ jest: dU, = C, - 121, .

3.1. U¢inci fiskalnih Sokova na output, zaposlenost i potroSnju

Kao $to se moze vidjeti na slici 1, povecanje domacih javnih izdataka uzrokuje pro-
mjenu domacega i stranog outputa u istom smjeru odmah nakon Soka. Uz a = 0, domaca
potros$nja pada, a strana potrosnja raste, tako da je smjer promjene razine potrosnje medu
zemljama u konacnici razlicit. Povecanje domacih javnih izdataka pridonosi povecanju
potraznje domacih i stranih dobara, no domaca kuéanstva placaju porez kojim se to finan-
cira. Budu¢i da potraznja za stranim dobrima raste, a cijene su “ljepljive”, strana se ra-
zina proizvodnje povecava. Kako se cijena prilagodava, a u¢inak vece potroSnje postaje
sve jaci, strana razina proizvodnje pocinje se smanjivati. Ve¢i porezi rezultiraju trenutac-
nim smanjenjem domaceg blagostanja i potrosnje, ali zbog reakcije kucanstava koje iduu

5 Model je simuliran primjenom algoritma koji su razvili Klein (2000) i McCallum (2001).
6 Buduci da su varijable ¢ija je vrijednost u inicijalnom stabilnom stanju jednaka nuli normalizirane potro$njom,
promjene u drzanju obveznica pokazuju se kao postotak inicijalne razine potrosnje.
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Slika 1. Ucinci neocekivanog povecanja domace javne potrosnje

a) Domaca potrosnja b) Domaci output
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smjeru supstituiranja dokolice radom, neto uéinak na svjetsku agregatnu potraznju postaje
pozitivan. Permanentno povecanje javnih izdataka upucuje na permanentno smanjivanje
privatne potro$nje, a sukladno tome, i povecanje ponude rada je permanentno.

Grafikon b) pokazuje kako se zbog povecanja produktivnosti javnih izdataka pove-
¢ava domaca razina proizvodnje. To je u skladu s modelom zatvorene ekonomije prema
Linnemann i Schabert (2006). Uz to, grafikon a) otkriva kako uz visoku produktivnost
javnih izdataka (a = 0,5) povecanje razine javnih izdataka pridonosi poveéanju domace
potro$nje. Kada se javne usluge ukljuce u proizvodnu funkciju, javni izdaci imaju izravan
pozitivan u¢inak na agregatnu ponudu. Sto je veéa produktivnost javnih izdataka, veéi je
utjecaj na proizvodne moguénosti. Kada produktivnost javnih izdataka nije visoka, pove-
¢anje razine proizvodnje nije dostatno za kompenzaciju porasta poreza. Stoga se uvode-
njem produktivnih javnih izdataka samo ublazava smanjenje privatne potrosnje. Ipak, ako
javni izdaci generiraju dovoljno jak utjecaj na privatnu proizvodnju, poveéanje javnih iz-
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dataka ne mora rezultirati smanjenjem bogatstva. Tako je uz a = 0,5 reakcija potro$nje na
porast javnih izdataka pozitivna jer se razina proizvodnje znatno poveca. Slijedom toga,
povecanje javnih izdataka stvara pozitivno koreliran pomak potrosnje medu zemljama.

Grafikon j) ilustrira kako porast ponude rada smanjuje realnu nadnicu ako su javni iz-
daci potpun gubitak resursa. No kada su javni izdaci dovoljno produktivni, realna se nad-
nica ne smanjuje. Kao $to objasnjavaju Linnemann i Schabert (2006), granicni se proiz-
vod rada moze povecati, bez obzira na visu zaposlenost, zbog produktivnog ucinka jav-
nih izdataka. Pozitivna reakcija realne nadnice i zaposlenosti na rast javnih izdataka ima
empirijsku potporu (Blanchard i Perotti 2002; Canzoneri i sur. 2003, te Gali, Lopez-Sa-
lido 1 Valles, 2007). Grafikon j) sugerira kako je i neznatna produktivnost javnih izdata-
ka dovoljna za potvrdu nalaza.

3.2. Dinamika tecaja

Grafikon e) ilustrira deprecijaciju nominalnog tecaja kada se javni izdaci mogu oka-
rakterizirati kao potpun gubitak resursa. Pri izrazavanju cijena u lokalnoj valuti moze
do¢i do precijenjenosti tecaja, §to je reakcija na ekonomske Sokove ako je € > 1, kao §to
pokazuju Betts i Devereux (2000).” Nominalni tecaj odreden je relativnom potraznjom
novca, odnosno razlikom u potrosnji izmedu dvije zemlje. Nominalni tecaj deprecira jer
relativna promjena potro$nje smanjuje relativnu potraznju domaceg novca. Zbog postav-
ljanja cijena u domacoj valuti, razina cijena u kratkom roku nije pod utjecajem tecaja.
Zbog toga ravnotezno stanje trziSta novca zahtijeva pad relativne domace potrosnje i/ili
pad relativne domace kamatne stope. Pad relativne domace kamatne stope mogu¢ je ako
se oCekuje aprecijacija teaja. Tecaj tada premasSuje svoje dugoro¢no ravnotezno stanje,
ukljucujuéi i kamatni diferencijal koji je jednak stopi aprecijacije. Ipak, povecani javni
izdaci privremeno smanjuju kamatnu stopu u obje zemlje zato $to se privatna potros$nja u
svijetu smanjuje.

U slu¢aju a = 0,2 nominalni teCaj deprecira manje nego kada su javni izdaci potpun gu-
bitak resursa. Objasnjenje toga je u ¢injenici da je relativna promjena potro$nje manja nego
kada su javni izdaci potpun gubitak resursa, ¢ime i nominalni te¢aj manje deprecira.

Slika 1. pokazuje kako povecanje javnih izdataka moze aprecirati nominalni i realni
tecaj ako je produktivnost javnih izdataka vrlo visoka. Nominalni tecaj aprecira ako rela-
tivna promjena potrosnje poveca relativnu potraznju domaceg novca. Ako je a = 0,5, do-
maca se potro$nja povecava vise nego strana. Zbog toga relativna promjena potrosnje po-
vecava relativnu potraznju domaceg novca, $to rezultira aprecijacijom nominalnog tecaja.
Pri odredivanju cijena u domacoj valuti, trziSno ravnotezno stanje podrazumijeva trenuta-
¢an porast relativne domace potrosnje, kao i pove¢anje domace kamatne stope. Porast glo-
balne privatne potrosnje u svakom slu¢aju uzrokuje porast kamatne stope u obje zemlje.

Kada su cijene “ljepljive” i denominirane u valuti kupca, pomak nominalnog teca-
ja prevodi se u realnu aprecijaciju/deprecijaciju. Kada je o = 0,2, zbog manje nominalne

7 U modelu Obstfeld-Rogoff nominalni teaj odmah skace na razinu “dugog roka”. U Sutherlandovu kalibri-
ranome modelu (Sutherland, 1996), koji uvodi nepostojano odredivanje cijena u Obstfeld-Rogoff model, nominalni
tecaj rezultira jednom kona¢nom promjenom kao reakcijom na monetarne i fiskalne Sokove.
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deprecijacije teCaja, realni tecaj deprecira manje nego kada su javni izdaci potpun gubi-
tak resursa. Ako je produktivnost javnih izdataka ipak vrlo visoka, realni te¢aj aprecira.
Kako se cijene slobodno prilagoduju, realni se tecaj vraca na svoje pocetno stanje. Pret-
postavka identi¢ne koSarice potrosnih dobara i zakon jedne cijene (uz fleksibilne cijene)
upucuju na konstantni realni te¢aj u dugom roku.

Zbog odredivanja cijena u domacoj valuti nema promjena uvoznih i ukupnih cijena
do kojih dolazi zbog deprecijacije ili aprecijacije tecaja domace valute (engl. exchange
rate pass-through), pa promjene nominalnog tecaja ne utjecu na relativne cijene doma-
¢ih ni stranih dobara. U skladu s tim, pretpostavka potpunog odredivanja cijena u doma-
¢oj valuti eliminira trosak uc¢inka promjene povezan s neocekivanim fluktuacijama no-
minalnog tecaja. Pri odredivanju cijena u domacoj valuti, fluktuacije tecaja imaju znatan
utjecaj na prihode poduzeca, vise nego promjene relativnih cijena. Na primjer, depreci-
jacija utje¢e na porast prihoda domaceg poduzeéa mjereno jedinicama domace valute, a
smanjuje prihode stranih poduzeca mjeren stranom valutom, uz danu razinu proizvodnje.
Stoga deprecijacija uzrokuje redistribuciju dohotka prema domacoj ekonomiji, a to po-
vecava domacu potro$nju u usporedbi sa stranom. Ipak, taj je u¢inak vise nego kompen-
ziran veéim porezima, pa on samo umanjuje pad domace potrosnje.

3.3. Tekudéi racun platne bilance, uvjeti razmjene i strana potrosnja

Grafikon h) pokazuje akumulaciju bogatstva §to je ostvaruju strana kuc¢anstva odmah
nakon Soka te pojacan utjecaj fiskalnog Soka na tekuéi raun bilance placanja u slucaju
produktivnih javnih izdataka. Poveéanje javnih izdataka u kratkom roku povecéava strani
output. Za ujednacavanje potrosnje strana kucanstva stede dio tog dodatnog dohotka kroz
suficit tekuc¢eg racuna. To im omogucuje ujednacavanje porasta potrosnje u buduénosti.
Grafikon d) pokazuje kako uz produktivne javne izdatke porast javnih izdataka uzrokuje
jaci nagib krivulje outputa. Stoga strana ku¢anstva akumuliraju vi$e bogatstva nego u si-
tuaciji kada su javni izdaci potpun gubitak resursa. Permanentan napredak u smislu drza-
nja obveznica stranih kuc¢anstava upucuje na postojan trgovinski deficit koji se financira
dohotkom od kamata. Trgovinski deficit omogucuje vecu stranu potrosnju.

Grafikon c¢) pokazuje kako je utjecaj poveéanja domacih javnih izdataka na stranu
potro$nju pozitivan. Razlog tome je ¢injenica da povecanje stranog bogatstva i poboljsa-
nje stranih uvjeta razmjene® omoguéuju kucanstvima povecanje potrosnje. Povecanje po-
nude domacih dobara posljedica je pogorsanja domacih uvjeta razmjene (nije prikazano).
Ako su javni izdaci produktivni, uvjeti razmjene se pogorsavaju vise nego kada su javni
izdaci potpun gubitak resursa jer domaca poduzeéa dodatne proizvode prodaju po nizim
cijenama. Budu¢i da produktivni javni izdaci povec¢avaju ucinak fiskalnog Soka na teku-
¢i racun 1 uvjete razmjene, njihov je utjecaj na stranu potrosnju pozitivan u usporedbi sa
slu¢ajem kada su javni izdaci potpun gubitak resursa. Stovise, bolji pogled na grafikon d)
otkriva da veca strana potrosnja rezultira smanjenjem ponude rada u dugom roku. Taj je
ucinak vrlo slab, ako ne i beznacajan.

8 Strani su uvjeti razmjene (definirani kao) relativna cijena izvoza strane zemlje u jedinicama uvoza strane
zemlje.
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3.4. Analiza utjecaja fiskalnih Sokova na blagostanje

Kao $to je ve¢ naglaseno, ovaj se rad fokusira na realnu komponentu funkcije korisno-
sti, ne uzimajuci u obzir u¢inke na blagostanje. Kako pokazuju Obstfeld i Rogoff (1995;
1996), porast domacih javnih izdataka koristi stranim kucanstvima, no osiromasuje doma-
¢a kucanstva ako su javni izdaci potpun gubitak resursa.

Grafikoni k) 1 1) predocuju ucinke fiskalne politike na blagostanje. Kada su javni izda-
ci potpun gubitak resursa, domaca kucanstva vise rade i manje trose, ne samo zbog visih
poreza, nego i zbog vanjskog duga i pogorSanja uvjeta razmjene. Stoga je povecanje jav-
nih izdataka politika vlastitog osiromasenja. U dugom roku strana kucanstva rade manje,
no trose vise zbog vanjske imovine i poboljSanja uvjeta razmjene. Inicijalno, povecanje
javnih izdataka utjeCe na poveéanje strane ponude rada. Negativan u¢inak na blagostanje
vecdi je od pozitivnog uc¢inka na potro$nju. Da se mjeri promjena korisnosti kao diskontira-
na sadasnja vrijednost promjene korisnosti, kao u Obstfeld i Rogoff (1995; 1996), pove-
¢anje javnih izdataka bez dvojbe bi koristilo stranim kucanstvima.

Grafikon k) pokazuje kako uvodenje produktivnih javnih izdataka pove¢ava domace
blagostanje u usporedbi sa slucajem kada su javni izdaci potpun gubitak resursa. Jednako
tako, vidi se kako je povecanje javnih izdataka ipak nepovoljna politika. Kao $to je spo-
menuto, uvodenje produktivnih javnih izdataka rezultira porastom domace ponude rada
i privatne potrosnje u usporedbi sa slu¢ajem kada su javni izdaci potpun gubitak resursa.
Pozitivan u¢inak povecane potrosnje ve¢i je od negativnog ucinka povecane ponude rada
na blagostanje. S tim u skladu, produktivni javni izdaci povecavaju blagostanje u uspo-
redbi sa situacijom kada su javni izdaci potpun gubitak resursa. Opce se blagostanje do-
macih kucéanstava smanjuje, ¢ak i pri pozeljnom ucinku povecanja potrosnje. Negativan
ucinak na blagostanje prouzroc¢en radnim naporima ga ipak nadilazi.

Kao $to je moguce vidjeti na grafikonu 1), uvodenje produktivnih javnih izdataka ima
pozitivan ucinak na strano blagostanje. U skladu s prijasnjim objaSnjenjem, uz produktivne
javne izdatke strana kucanstva imaju odredenu korist: uzivaju vise dokolice i viSe trose.

Kao sto isti¢e Lane (2001), mnogi rezultati MNOE modela osjetljivi su na izbor pa-
rametarskih velic¢ina. Prirodan slijed bila bi analiza osjetljivosti osnovnih nalaza s obzi-
rom na promjenu parametarskih veli¢ina. Osnovni rezultati ovog rada ipak nisu osjetljivi
s obzirom na promjenu parametarskih veli¢ina, osim produktivnosti javnih usluga. U¢i-
nak modifikacije parametarskih veli¢ina uzrokovao bi manje promjene.

3.5. Posljedice produktivnih javnih izdataka: diskusija

Kao §to su istaknuli Obstfeld i Rogoff (1995:652), neki od pozitivnih u€inaka njiho-
va modela ovise o na¢inu na koji su javni izdaci uvrsteni u model. Ova analiza sugerira
da makroekonomski ucinci fiskalne politike nisu osjetljivi na uvodenje produktivnih jav-
nih izdataka, osim kad je produktivnost javnih izdataka iznimno visoka. Uvodenje pro-
duktivnih javnih izdataka ne uzrokuje kvalitativne promjene; ucinci na makroekonomske
varijable strogo su kvantitativne prirode.’ Tipi¢an nalaz MNOE literature jest da poveca-
nje javnih izdataka uzrokuje smanjenje domace privatne potroSnje, deprecijaciju tecaja i

9 Realna nadnica je iznimka.
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smanjenje svjetske kamatne stope. Dokazano je kako uvodenje produktivnih javnih izda-
taka moze preokrenuti te uéinke, no samo kada je produktivnost javnih izdataka iznimno
visoka i visa od empirijskih procjena elasticnosti javnog kapitala s obzirom na output.

Recentni empirijski dokazi potvrduju kako je u¢inak povecéanja javnih izdataka na pri-
vatnu potro$nju pozitivan (Blanchard i Perotti 2002; Canzoneri i sur. 2003 i Gali, Lopez-
-Salido i1 Valles, 2007). Ekonomski teoreticari, kako kejnzijanci, tako i zagovornici teo-
rije poslovnih ciklusa, trudili su se izgraditi modele koji bi mogli reproducirati poveca-
nje privatne potrosnje uzrokovano povecanjem javnih izdataka.! Linnemann i Schabert
(2006) pokazuju kako povecanje javnih izdataka uzrokuje povecanje privatne potrosnje
ako javni izdaci generiraju dovoljno jake vanjske ucinke u proizvodnji. Nalazi ovog rada
sugeriraju kako bi trebalo imati nesto pesimisti¢nije stajaliste 0 moguénostima produktiv-
nih javnih izdataka za pruzanje empirijskih dokaza. U ovom standardnom MNOE mode-
lu vrijednost produktivnosti javnih izdataka mora biti vrlo visoka kako bi potaknula po-
zitivnu reakciju potrosnje.

Rezultati upucuju na ¢injenicu da drzava prilikom implementiranja fiskalne politike
treba uzeti u obzir produktivnost javnih usluga. Strogo govore¢i, ako drzava maksimali-
zira blagostanje kucanstava, tada javni izdaci nemaju nikakvu korisnu ulogu. Slobodni-
je receno, iz perspektive blagostanja, javni izdaci za obrazovanje, zdravstvo i odrzavanje
reda i mira bolji su od neproduktivnih javnih izdataka, na primjer onih za javnu admini-
straciju. Sastav javnih rashoda (produktivni/neproduktivni) takoder je vazan iz perspekti-
ve poslovnih ciklusa. Kao sto isticu Gali, Lopez-Salido i Valles (2007), reakcija privatne
potrosnje na povecanje javnih izdataka kljucna je odrednica fiskalnog multiplikatora jer
je privatna potro$nja najve¢a komponenta agregatne potraznje. Ako drzava zbog poslov-
nog ciklusa Zeli povecati zaposlenost i/ili output, tada se bolje koristiti javnim izdacima
za produktivne nego za neproduktivne namjene.

4. Zakljucci

Ovaj rad pokazuje kako uvodenje produktivnih javnih izdataka ima vazan utjecaj na
transmisiju fiskalne politike, dinamiku tecaja i blagostanje. Ako su javni izdaci produk-
tivni, povecanje javnih izdataka povecava agregatnu ponudu. Rezultat toga je ¢injenica
da uvodenje produktivnih javnih izdataka ima pozitivan utjecaj na domaci output i po-
tro$nju u usporedbi sa situacijom “Cistoga gubitka” (engl. pure waste) kada su javni izda-
ci samo gubitak resursa. Produktivni javni izdaci imaju pozitivan ucinak i na stranu po-
tro$nju. Budu¢i da produktivni javni izdaci imaju povoljan u¢inak na privatnu potrosnju
u obje zemlje, imaju pozitivan ucinak i na blagostanje u usporedbi sa situacijom “Cistoga
gubitka”. Konac¢no, pokazalo se da ¢e, ako je produktivnost javnih izdataka niska ili jed-
naka nuli, fiskalni Sok uzrokovati deprecijaciju teaja. Kada je produktivnost javnih iz-
dataka iznimno visoka, ekspanzija proizvodnih moguénosti vise nego nadomjesta sma-

10 Radovi Ravn, Schmitt-Grohe i Uribe (2006) te Gali, Lopez-Salido i Javier Valles (2007) ostvarili su vazne
pomake. Ravn, Schmitt-Grohe i Uribe (2006) pokazuju kako protucikli¢ne marze prouzro¢ene formiranjem navi-
ka (za individualne vrste dobara) mogu objasniti porast privatne potrosnje. Gali, Lopez-Salido i Javier Valles (2007)
pokazuju kako se prisutno$¢u potrosaca koji ne Stede i ne zaduZuju se moze objasniti zasto povecanje javnih izdataka
povecava privatnu potro$nju.

111



J. Tervala: Produktivna drzavna potrosnja, blagostanje i dinamika tec¢aja
Financijska teorija i praksa 32 (2) str. 97-114 (2008.)

njenje bogatstva potaknuto visim porezima. U tom slucaju ravnotezno stanje novcanog
trzista zahtijeva aprecijaciju nominalnog tecaja. Stoga produktivni javni izdaci mogu iz-
mijeniti standardne nalaze MNOE literature, na temelju kojih fiskalni Sokovi depreciraju
tecaj. Ipak, u kontekstu ovog modela, deprecijacija teCaja zahtijeva nevjerojatno visoku
produktivnost javnih usluga.

S engleskog preveo Marko Primorac
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Juha Tervala
Productive Government Spending, Welfare and Exchange Rate Dynamics

Abstract

This study analyses the consequences of productive government spending on the
international transmission of fiscal policy. A standard result in the new open economy
macroeconomics literature is that a fiscal shock depreciates the exchange rate. I demon-
strate that the response of the exchange rate depends on the productivity of government
spending. If productivity is sufficiently high, a fiscal shock appreciates the exchange rate.
It is also shown that the introduction of productive government spending increases both
domestic and foreign welfare, when compared with the case where government spending
is wasted. This is because productive government spending has a positive effect on private
consumption in both countries.

Keywords: New open economy macroeconomics, fiscal policy, international policy
transmission
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