GLANCI

Ciklicki prilagodeni
proracunski saldo:

primjer Hrvatske
ZNANSTVENI RAD

Sazetak

U ovom se radu, nakon razja$njavanja pojma, primjene i razli¢itih
metodologkih pristupa izracunu ciklicki prilagodenog prora¢unskog
salda, ocjenjuje njegova veli¢ina u slucaju Hrvatske za razdoblje od prvog
tromjeseéja 1995. do treéeg tromjesedja 2008. godine. Koristena je metoda
Europske sredi$nje banke te je pretpostavljeno da su ciklicki osjetljivi
elementi drzavnog prora¢una porez na dohodak, porez na dobit, porez na
dodanu vrijednost, trosarine, doprinosi za socijalno osiguranje te naknade
za nezaposlene. Elasti¢nosti su cikli¢ki osjetljivih elemenata proracuna,
u odnosu na njihove makroekonomske osnovice, ocijenjene modelom
s korekcijom odstupanja. Rezultati pokazuju da su se u analiziranom
razdoblju izmjenjivala razdoblja procikli¢ke i anticikli¢ke fiskalne politike,
pri ¢emu posljednjih godina prevladava restriktivna i procikli¢ka politika.
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Uvod?*

Ciklic¢ki se prilagodeni prora¢unski saldo ¢esto koristi u procjeni fiskalnog
stanja. Pritom se osnovna ideja prilagodbe sastoji u razdvajanju privremenih
(cikli¢ki uvjetovanih) u¢inaka na proracunski saldo od onih koji proizlaze
iz diskrecijskih odluka nositelja fiskalne politike. Osnovni je cilj ciklickog
prilagodavanja prora¢unskog salda dobiti jasniju sliku o fiskalnim

kretanjima kako bi se na njoj temeljila analiza fiskalne politike.

Cikli¢ki prilagodeni proracunski saldo (ili strukturni prora¢unski saldo)
odrazava proractunske prihode, odnosno rashode, u uvjetima kada je
gospodarska aktivnost blizu potencijalne. U vrijeme ekonomske ekspanzije
on je mjera koja upozorava nositelje ekonomske politike da se suzdrze od
prekomjerne potro$nje i Stede za razdoblje usporavanja aktivnosti. U vrijeme
ekonomske recesije cikli¢ki prilagodeni proracunski saldo pokazuje koliki
je prostor ostavljen nositeljima fiskalne politike za anticikli¢ko djelovanje,

tj., za stimuliranje gospodarske aktivnosti.

Za clanice je Europske unije (EU) okvir fiskalne politike odreden
Sporazumom o stabilnosti i rastu. Taj im okvir dopusta kori$tenje fiskalne
politike u stabilizacijske svrhe, ali samo u ograni¢enom obujmu, bududi da
je zadana gornja granica prora¢unskog deficita u visini od 3 posto BDP-a. U
takvim se uvjetima povecava znadenje cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog
salda kao mjere koja pokazuje koliki je prostor fiskalne politike za
anticiklicko djelovanje. Naime, ako je strukturni saldo uravnotezen,
fiskalne vlasti mogu u ve¢oj mjeri dopustati prilagodbu elemenata prihodne

i rashodne strane drzavnog prorac¢una fazi poslovnog ciklusa.

Clanice EU-a izratunavaju mjeru strukturnog proracunskog salda na

jedinstven nacin. Ovaj bi rad trebao omoguditi da se i za Hrvatsku ocijeni

" Ovaj je rad veéim dijelom nastao kao rezultat projekta «Priprema i primjena metodologije
za izrac¢unavanje ciklicki prilagodenog proracunskog salda Republike Hrvatske» koji je od
Ekonomskog instituta, Zagreb narucilo Ministarstvo financija Republike Hrvatske 2006.
godine (Mervar, Svaljek i Vizek, 2007). Za potrebe je ovog rada empirijska analiza provedena
na duljim serijama podataka. Zahvaljujemo suradnicima iz Ministarstva financija koji su
pripremili bazu fiskalnih podataka. Posebnu zahvalnost dugujemo anonimnim recenzentima
na korisnim primjedbama i savjetima upucenim na ranije verzije rada. Autorice snose
odgovornost za sve preostale greske i propuste.
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njegova veli¢ina na temelju raspolozivih podataka drzavne financijske
statistike. U domacoj je literaturi to podrudje ostalo gotovo potpuno
nepokriveno?. Potpunija bi i kvalitetnija baza podataka te pouzdanije

metode ocjene elasti¢nosti trebale pridonijeti popunjavanju te praznine.

U drugom se dijelu rada objasnjava pojam cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog
salda, njegova primjena te razliCite metode izrac¢unavanja. Treci dio rada
donosi izra¢un ciklicki prilagodenog salda na podacima za Hrvatsku
za razdoblje od prvog tromjeseCja 1995. do treceg tromjesecja 2008.
godine. Pritom je primijenjena metodologija Europske sredi$nje banke.
Identificirani su cikli¢ki osjetljivi proraéunski prihodi i rashodi i njihove
makroekonomske osnovice. Hodrick-Prescottovom (HP) su tehnikom
filtriranja izraGunate trendne vrijednosti relevantnih makroekonomskih
osnovica i njihova odstupanja od stvarnih vrijednosti. Elasti¢nosti su
pojedinih ciklicki osjetljivih elemenata prora¢una, u odnosu na njihove
makroekonomske osnovice, ocijenjene modelom s korekcijom odstupanja
§to omogucuje ocjenu ciklicke komponente proracunskog salda. Rezultati
izratuna pokazuju da su se do 2004. godine izmjenjivala razdoblja
prociklicke i anticikli¢ke fiskalne politike, dok je u razdoblju od 2005. do
2008. godine fiskalna politika bila procikli¢ka. Posljednjih godina, u kojima
prevladava restriktivna fiskalna politika, dolazi do unaprijedenja fiskalne
pozicije, odnosno, uravnotezenja strukturnog proraéunskog salda. Cetvrti

dio rada sadrzi zaklju¢ne napomene.

Pojam ciklicki prilagodenog proracunskog salda

Fiskalna politika utje¢e na visinu javnih prihoda i rashoda na tri osnovna
natina — putem diskrecijskih mjera, djelovanjem na osnovi unaprijed
definiranih pravila (formula flexibility) ili automatskim stabilizacijskim
djelovanjem. Prve se dvije metode odnose na svjesno poduzete mjere

nositelja fiskalne politike, dok treéa funkcionira automatski, pod utjecajem

2 Prema saznanjima autorica, postoji samo jedan neobjavljeni rad, Svaljek (2003), kojim se
procjenjuje velic¢ina ciklic¢ki prilagodenog proracunskog salda za Hrvatsku.
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poslovnih ciklusa. Pojedini se elementi prora¢una mijenjaju ovisno o fazi
poslovnog ciklusa te tako uzrokuju promjene proradunskog salda cak i
kada nositelji fiskalne politike ne donose nikakve nove mjere. Elementi
proracuna osjetljivi na fazu poslovnog ciklusa ublazavaju ciklicke oscilacije

domace potraznje te se nazivaju automatskim stabilizatorima.

Kao automatski stabilizatori mogu djelovati, prije svega, progresivni porezi
(npr. porez na dohodak), ali i ostali porezi, primjerice porez na dobit, porez na
dodanu vrijednost, socijalni doprinosi, kao i naknade za nezaposlene i ostali
elementi prora¢unskih prihoda, odnosno rashoda. Prorac¢unski se prihodi
od svih ovih poreznih oblika poveéavaju u fazi uzleta i doprinose rastu
proracunskog salda. Istodobno, porast poreza smanjuje agregatnu domacu
potraznju i odstupanje od potencijalnog outputa te djeluje stabilizacijski. Na
strani rashoda, izdaci za naknade za nezaposlene su kategorija koja najvise
fluktuira tijekom ciklusa. U fazi recesije izdaci za te naknade rastu bududi
da raste i broj korisnika naknade. To povecava ukupne rashode i smanjuje

fiskalni saldo, ali i ublazava pad agregatne potraZnje.

Ucinkovitost automatskih stabilizatora ovisi o nizu faktora poput
progresivnosti poreznog sustava, udjela poreza u BDP-u, elasti¢nosti
poreznog sustava s obzirom na BDP, osjetljivosti rashoda na promjene BDP-a,
vaznosti prociklickih rashoda (npr. place indeksirane porastom cijena mogu
suzbiti djelovanje automatskih stabilizatora), velikodusnosti naknada za
nezaposlene, a empirijski je utvrdeno da je jedna od determinanti utjecaja
automatskih stabilizatora i veli¢ina drzavnog sektora (Van den Noord,
2000).

Smatra se da bi automatski stabilizatori trebali biti primarni mehanizam
reakcije fiskalne politike na varijacije outputa. No, u novim je trzi§nim
ekonomijama njihov utjecaj relativno slab i oni uklanjaju tek malen dio
jaza outputa. Slabo se djelovanje automatskih stabilizatora u tim zemljama
moze objasniti malim udjelom poreza u BDP-u zajedno s niskom poreznom
elasti¢nos$céu, niskom osjetljivo§éu rashoda na output, prisutnos$éu fiskalnih
pravila ili nemoguéno$éu zaduzivanja zbog loseg kreditnog rejtinga. Zbog

toga se fiskalne vlasti uglavnom oslanjaju na primjenu diskrecijskih mjera
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fiskalne politike. Nasuprot tome, u zemljama OECD-a automatski su
stabilizatori tijekom 90-tih godina 20. stolje¢a ublazili cikli¢ke varijacije

ekonomske aktivnosti za otprilike jednu ¢etvrtinu (Van den Noord, 2000).

Ako se pode od toga da dio prihoda, odnosno rashoda opce drzave
fluktuira s ciklusom, onda se javlja potreba procjene dijela prora¢unskog
salda uzrokovanog djelovanjem cikli¢kih faktora, kao i procjene «&istog»
proracunskog salda iz kojeg je uklonjen dio koji nastaje pod utjecajem
ciklickih oscilacija. Zato su oblikovani fiskalni pokazatelji ciklicki saldo
i strukturni saldo koji, uz prora¢unski saldo, daju potpunu informaciju o
tekucoj fiskalnoj politici.

Ciklicki saldo je fiskalni pokazatelj koji mjeri visinu proracunskog salda kao
posljedicu djelovanja iskljucivo cikli¢kih oscilacija na elemente prora¢una.
Strukturni proracunski saldo ili cikli¢ki prilagodeni proracunski saldo je
fiskalni pokazatelj koji kazZe koliko bi iznosio prorac¢unski saldo kada bi
stvarni output bio jednak potencijalnom, odnosno kada bi upotreba faktora
proizvodnje bila na «normalnoj» razini. Proracunski saldo je zbroj cikli¢kog

i strukturnog proracunskog salda te se moze zapisati da je
B=R-E=B°+B (1)

gdje B oznacava prorac¢unski saldo, R prihode, E rashode, BS strukturni, a B¢
cikli¢ki prora¢unski saldo.

Primjena ciklicki prilagodenog proracunskog salda

Kao osobito znacajne namjene cikli¢ki prilagodenoga prora¢unskog salda
mogu se izdvojiti one poput myjere stvarne fiskalne pozicije, zatim mjere
«manevarskog prostora fiskalne politike», posebno u ¢lanicama EU-a te
pokazatelja smjera djelovanja fiskalne politike.

e Ciklicki prilagodeni proracunski saldo je prikladniji pokazatelj

fiskalne pozicije od prora¢unskog salda jer pokazuje kako bi deficit, uz
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postojece karakteristike prihoda i rashoda, djelovao na javni dug kada
bi upotreba proizvodnih faktora bila na normalnoj razini (Blanchard,
1997). U razdobljima uzleta prora¢unski saldo pruza preoptimisti¢nu,
a u razdobljima recesije prepesimisti¢nu sliku fiskalne pozicije. Ako u
razdoblju recesije cikli¢ki faktori dovedu do povecanja prora¢unskog
deficita, to ne mora nuzno na duzi rok dovesti do porasta javnog duga
ako nakon recesije uslijedi ekspanzija koja ¢e automatski uravnoteziti
proracun ili ga dovesti u suficit. No, ako u recesiji nositelji fiskalne
politike odluce diskrecijskim mjerama dodatno stimulirati gospodarsku
aktivnost, strukturni ¢ée deficit porasti $to ¢e znaliti da izlazak iz
recesije nece biti dovoljan kako bi se stabilizirala razina javnog duga.
Jednako tako, ako se u fazi ekspanzije prora¢unski deficit smanjuje,
to takoder ne mora znaciti da on na javni dug djeluje stabilizacijski
ako se veéi dio cikli¢ki uvjetovanog porasta prihoda usmjerava u porast
rashoda, na $to ¢e upozoriti porast strukturnog deficita.

Clanice Europske monetarne unije (EMU), kao i zemlje EU-a koje Zele
postati ¢lanicama EMU-a trebaju po$tovati maastrichtske kriterije.
Jedan od njih je i zadrZzavanje prora¢unskog salda (neto zaduZivanja)
ispod razine od 3 posto BDP-a. Sporazumom o stabilnosti i rastu za
¢lanice je EU-a propisano da njihova prora¢unska pozicija mora biti u
srednjem roku uravnoteZena ili u suficitu. Na taj je nacin ¢lanicama
EU-a omoguceno da provode anticiklicku politiku u fazi recesije. Iz
toga proizlazi da je u ¢lanicama EU-a od velike koristi informacija
o visini strukturnog proracunskog salda jer ona upucuje na to je li
prorac¢un u srednjem roku, $to znaci tijekom ¢itavog poslovnog ciklusa,
uravnotezen te postoji li prostor za djelovanje anticiklicke fiskalne
politike. Sporazum o stabilnosti i rastu na neki nacin zahtijeva da
svaka ¢lanica odredi cilj svoje fiskalne politike kao odredeni iznos
ciklic¢ki prilagodenog proracunskog salda oko kojeg prora¢unski saldo
mozZe varirati ne prelazeéi granicu od 3 posto BDP-a (Franco, Balassone
i Francese, 2003).

Promjena veli¢ine ciklicki prilagodenog proracunskog salda moze

pokazati u kojem se smjeru mijenja fiskalna politika, odnosno je li
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ona ekspanzivna, neutralna ili restriktivna te je li po svom karakteru
prociklicka, neutralna ili anticiklicka. Ako se ciklicki prilagodeni
prorac¢unski saldo smanjuje, znaci da je fiskalna politika ekspanzivna
te da je njezin utjecaj na potraznju stimulativan. Kada se to dogada u
fazi recesije, djelovanje je fiskalne politike anticikli¢ko. Nepromijenjena
visina cikli¢ki prilagodenog proradunskog salda znaci da je fiskalna
politika neutralna te da nema utjecaja na kretanje domace potraznje.
Rastudi ciklicki prilagoden proracunski saldo upucuje na restriktivnu
fiskalnu politiku. Drugi oblici ekonomske politike, a osobito monetarna
politika, mogu se lakse prilagodavati konkretnim prilikama i
uskladivati s fiskalnom politikom kada postoji pokazatelj o smjeru
promjene i karakteru fiskalne politike te je stoga informacija o mjeri
ciklicki prilagodenog proracunskog salda vrlo korisna svim nositeljima

ekonomske politike.

Metodoloski pristupi izracunu ciklicki prilagodenog
proracunskog salda

Postupak se ocjene cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda sastoji od tri
koraka. Buduéi da je cilj utvrditi razinu salda koja bi, uz zadane strukturne
karakteristike prora¢unske politike, postojala u «normalnim ekonomskim
uvjetima», u prvom koraku treba definirati te uvjete. Drugim rije¢ima, u
prvom se koraku odabire referentni ekonomski scenarij kako bi se ocijenio
utjecaj odstupanja stvarnih ekonomskih uvjeta od uvjeta u referentnom
scenariju na prora¢unski saldo. U drugom se koraku izra¢unavaju
elasti¢nosti javnih prihoda i rashoda da bi se pomoéu njih ocijenila
reakcija javnih prihoda i rashoda na odstupanje stvarnog od referentnog
ekonomskog scenarija. Elasti¢nost javnih prihoda i rashoda te odstupanje
stvarnih od referentnih ekonomskih uvjeta omoguéava kvantifikaciju
ciklicke komponente prora¢una. Konac¢no, u trecem se koraku ciklic¢ki dio
javnih prihoda i rashoda oduzima od stvarne razine prihoda i rashoda te
se kao rezidual dobiva strukturni prorac¢unski saldo (Hagemann, 1999;
Chouraqui, Hagemann i Sartor, 1990; Suyker, 1999).
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Postoji nekoliko metoda ocjene ciklicke osjetljivosti proracuna. Metode se,
prema vrsti ocjene i podataka na kojima se temelje, dijele na agregatne,
poluagregatne i dezagregirane (Boije, 2004). Buduéi da pojedine institucije
zagovaraju odredeni pristup izra¢unu ciklicki prilagodenog prora¢unskog
salda, oni se Cesto nazivaju upravo prema tim institucijama. Tako
razlikujemo pristup OECD-a, pristup Europske sredi$nje banke, pristup
Medunarodnog monetarnog fonda (MMEF) i sl.

Agregatna metoda

Agregatna je metoda najjednostavnija u pogledu izracuna i koli¢ine
potrebnih podataka®. U njezinoj se primjeni referentni ekonomski scenarij
definira kao razina potencijalnog outputa, a ciklicka se osjetljivost prihoda
i rashoda izra¢unava pomocu ocjene elasti¢nosti ukupnog prora¢una (salda
javnih prihoda i rashoda), izrazenog u postotku BDP-a, s obzirom na
promjene jaza outputa. Metoda se svodi na ocjenu sljedeée jednadzbe:

R, - E, Y, Y, 2)
—— = a+ Pt
PY P Y/ H

t t

gdje je Y stvarni, realni BDP, P opéa razina cijena, PY nominalni BDP, Y*
potencijalni BDP, a (Y-Y*)/Y* jaz outputa izraZen u postotku BDP-a. Izraz
na lijevoj strani jednadzbe je stvarni prorac¢unski saldo izrazen u postotku
nominalnog BDP-a. Parametar B je elasti¢nost prora¢una koja pokazuje
kako promjena jaza outputa utjeCe na prora¢unski saldo izrazen u postotku
BDP-a i upucuje na agregatni utjecaj automatskih stabilizatora. Ova se
jednadzZba obi¢no ocjenjuje metodom obi¢nih najmanjih kvadrata.

Nakon ocjene jednadzbe (2), ciklicki prilagodeni prora¢unski saldo BS se

moze izra¢unati pomocu sljedeceg izraza:

BtS:Rt_Et+B Lt (3)
PY

t

3 Ovaj se pristup izracunu ciklicki prilagodenog proracunskog salda u nekim izvorima naziva i
pojednostavljenim pristupom (npr. kod Bouthevillain et al., 2001).
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Poluagregatna metoda

Agregatnom se metodom izraCunava agregatna proracunska elasti¢nost
koja moze posluziti za ocjenu utjecaja ciklickih oscilacija na prorac¢unski
saldo. Ta metoda, medutim, zanemaruje ¢injenicu da pojedine kategorije
javnih prihoda i rashoda mogu razli¢ito reagirati na cikli¢ke oscilacije,
§to bi trebalo uvaziti prilikom ocjene ciklicke osjetljivosti proracuna. Taj
se nedostatak kod poluagregatne metode ispravlja ocjenom elasti¢nosti
pojedinih elemenata javnih prihoda i rashoda na promjene jaza outputa.
Drugim rije¢ima, kod primjene je ove metode cilj ocijeniti sljedeéu
jednadzbu za svaku kategoriju prihoda i rashoda:

X! Y -Y :
Lo+ () + B (4)
PY ©+p Hy

t t

gdje je X! odredena kategorija prihoda, odnosno rashoda, a parametar !
opisuje vezu izmedu te prorac¢unske stavke i jaza outputa. Funkcija {(t)
je uvrStena u jednadzbu kako bi se uvazila Cinjenica da vecina kategorija

prora¢unskih prihoda i rashoda ima rastuci trend u vremenu.

Dezagregirana metoda

Agregatna i poluagregatna metoda polaze od pretpostavke da su kategorije
prihoda i rashoda ciklicki osjetljive na promjene outputa te da se njihove
elasti¢nosti na promjene outputa mogu svesti na agregatnu prorac¢unsku
elasti¢nost s obzirom na jaz outputa. No, te metode ne uzimaju u obzir
¢injenicu da varijacije gospodarske aktivnosti mogu imati razli¢ite uzroke
te da stoga mogu razli¢ito djelovati na osnovice razlic¢itih proracunskih
kategorija. Osim toga, jednaki se output i jednaka stopa rasta mogu ostvariti
uzrazli¢itu strukturu outputa. Stoga dezagregirana metoda uzima u obzir da
su proracunske kategorije cikli¢ki osjetljive na kretanje njihovih osnovica.
Kod ove se metode ciklicki prilagodeni proracunski saldo ocjenjuje pomocu
sljedece jednadzbe:

BS =B, -YXe_ v (5)

tUXWV ety
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gdje je

. *
1 1
V=V,
Lk .

v = (6)
v

ot
t
U jednadzbi (5) € oznacava elasticnost pojedine kategorije proracuna
s obzirom na njezinu relevantnu osnovicu. Za svaku se osnovicu V:
izraCunava njezin trend i njezina ciklicka komponenta, odnosno za svaku
se pojedinu osnovicu ocjenjuje jaz. Trend se pojedine osnovice najéesée
ocjenjuje pomocu HP filtra, koji je oznacen s V'".

Prednost je ove metode u uvazavanju ¢injenice da razli¢iti makroekonomski
Sokovi mogu razli¢ito utjecati na prora¢unski saldo. To je ¢ini privla¢énom
te se noviji metodoloski pristupi uglavnom temelje na primjeni ove metode.
Njezin je nedostatak u tome $to ne dopusta jednostavnu ocjenu utjecaja

kretanja BDP-a na promjene prorac¢unskog salda.

Medunarodne financijske institucije za svoje potrebe ocjenjuju i redovito
objavljuju cikli¢ki prilagodena proracunska salda pri ¢emu primjenjuju
razlicite pristupe. Najutjecajnije su metode razvili Medunarodni monetarni

fond, OECD, Europska komisija i Europska sredi$nja banka*.

MetodoloSki problemi

Vazno je spomenuti i neke metodoloske probleme koji se pojavljuju prilikom
ocjene cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda. Jedan je od vaznih
problema nedostatak tromjesecnih podataka za prihode i rashode na razini
opce drzave. Drugi je problem, koji je osobito izrazen ako se u nedostatku
tromjeseCnih podataka koriste godis$nji podaci za duze razdoblje, u tome §to
se u duzem razdoblju zakonska osnova prihoda i rashoda moze znacajno
mijenjati §to uzrokuje i promyjenu elasti¢nosti prora¢unskih kategorija. Ako
se to ne uzme u obzir prilikom ocjene jednadzbi, ocijenjene ée elasti¢nosti
odrazavat prosje¢ne elasti¢nosti za razdoblje na koje se odnose podaci te

Ce stoga davati pogresnu sliku o sadasnjoj ciklickoj osjetljivosti proracuna.

4 Ove su metode detaljnije opisane u Svaljek, Vizek i Mervar (2009).
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Taj se problem mozZe ublaziti identifikacijom najznaéajnijih reformi na
strani javnih prihoda i rashoda i uklju¢ivanjem njihova u¢inka u ocjenu
jednadzbi.

Problemati¢nim se moze smatrati i pripisivanje ukupne elasti¢nosti
djelovanju automatskih stabilizatora. Ocijenjena elasti¢nost prora¢unskih
kategorija odrazava i diskrecijske fiskalne mjere stoga, ako se Zeli dobiti
mjera Cistog ucinka automatskih stabilizatora, tada iz visine prihoda i

rashoda treba ukloniti dio uzrokovan djelovanjem diskrecijskih mjera.

Daljnji je problem zanemarivanje simultanosti fiskalne politike i poslovnog
ciklusa. Promjene u poslovnoj aktivnosti utje¢u na javne financije istodobno
s fiskalnim mjerama, barem u kratkom roku, te utjeu na agregatnu
potraznju i koriStenje resursa. Neki autori smatraju da to dovodi do
precjenjivanja strukturnog salda u razdoblju uzleta, a podcjenjivanja u fazi
recesije te predlazu primjenu statistickih metoda koje uklanjaju problem

simultanosti (Boije, 2004).

U zemljama u kojima prihodi od oporezivanja nekretnina ¢ine znacajni dio
poreznih prihoda, na proracunski saldo mogu bitno utjecati oscilacije cijena
nekretnina, a zanemarivanje tog utjecaja moze dovesti do podcjenjivanja
cikli¢ke osjetljivosti prora¢una. Taj je problem uocen u nekim zemljama te
se uvazava prilikom ocjene strukturne komponente prihoda od poreza na
dohodak od kapitala.

Pristupi se izra¢unu cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda medusobno
razlikuju pa se tako razlikuju i rezultati dobiveni njihovom primjenom.
Svaki pristup ima svoje prednosti i nedostatke - jedan pristup uklanja
jedne, a drugi druge spomenute probleme. Buduéi da ne postoji idealan
nacin izra¢una za pojedinu namjenu mjere cikli¢ki prilagodenog salda, ¢est
je slucaj da se ta mjera izraCunava primjenom razli¢itih metoda. Dobiveni
rezultati daju tada precizniju informaciju o rasponu unutar kojeg se nalazi
«dobra» ocjena strukturnog prora¢unskog salda.
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3.1.

na Hrvatsku

U ovom ce se radu za ocjenu cikli¢ki prilagodenog proracunskog salda
Hrvatske primijeniti pristup Europske sredis$nje banke. Pritom ¢e se koristiti

podaci za razdoblje od prvog tromjesecja 1995. do treeg tromjesecja 2008.

Prvo ¢ée se identificirati ciklicki osjetljivi elementi proracunskih prihoda
i rashoda kao i njihove makroekonomske osnovice te izrac¢unati trendne
vrijednosti odgovaraju¢ih makroekonomskih osnovica upotrebom HP
filtra. Potom ¢e se ocijeniti elasti¢nosti ciklicki osjetljivih elemenata
proracuna u odnosu na makroekonomske osnovice primjenom modela
s korekcijom odstupanja (error-correction model). Na osnovi ée se tako
dobivenih elasti¢nosti te stvarnih vrijednosti ciklicki osjetljivih elemenata
prorac¢una i odstupanja makroekonomskih osnovica od njihovih trendnih
vrijednosti izra¢unati ciklicki proracunski saldo i ciklicki prilagodeni
proracunski saldo. Ovaj ée dio rada zakljuciti prikaz mjere fiskalnog stanja
koja proizlazi iz medugodi$nje promjene vrijednosti ciklicki prilagodenog
proracunskog salda, a pokazuje je li fiskalna politika u odredenom razdoblju

bila restriktivnog ili ekspanzivnog karaktera.

Izbor ciklicki osjetljivih proracunskih prihoda
i rashoda te njihovih makroekonomskih osnovica

Literatura upucuje da su cikli¢ki osjetljivi elementi prorac¢una na strani
prihoda: porez na dohodak, porezi na potrosnju (porez na promet, odnosno,
porez na dodanu vrijednost te troSarine), doprinosi za socijalno osiguranje i

porez na dobit, a na rashodovnoj strani naknade za nezaposlene.

Uz identifikaciju je cikli¢ki osjetljivih komponenti prora¢una, potrebno
odrediti i makroekonomske agregate koji se mogu smatrati primjerenom
zamjenom za stvarne makroeckonomske osnovice pojedinih prora¢unskih
komponenti. Cikli¢ki su osjetljive proracunske komponente i njihove
pripadaju¢e makroekonomske osnovice prikazane u tablici 1.
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Masa placa e se koristiti kao makroekonomska osnovica poreza na dohodak
te doprinosa za socijalno osiguranje, osobna potro$nja kao osnovica poreza
na dodanu vrijednost i troSarine, bruto operativni viSak (definiran kao
razlika izmedu BDP-a i mase plade) kao makroekonomska osnovica poreza
na dobit, a broj nezaposlenih kao makroekonomska osnovica naknada za

nezaposlene®.

Tablica 1. Cikli¢ki osjetljivi elementi proracuna i
njihove makroekonomske osnovice

Elementi drzavnog prora¢una Makroekonomske osnovice
(u tekué¢im cijenama) (u stalnim cijenama)

porez na dohodak masa placa

porez na dobit bruto operativni visak

porez na dodanu vrijednost osobna potro$nja

trosarine osobna potro$nja

doprinosi za socijalno osiguranje masa plac¢a

naknade za nezaposlene broj nezaposlenih

Tablica 1 pokazuje da ¢e se u izracunu strukturnog salda koristiti elementi
prora¢unskih prihoda i rashoda u tekuéim cijenama, dok ée istovremeno
njihove makroekonomske osnovice biti izrazene u realnim veli¢inama.
Postoji nekoliko razloga zbog kojih se na tome inzistira u pristupu
Europske sredi$nje banke (Bouthevillain et al., 2001). Jedan je od njih
taj Sto bi ocjena ucinka ciklickih kretanja makroekonomskih osnovica
u tekuéim cijenama na elemente proracuna trebala sadrzavati i preciznu
ocjenu cjenovne elasti¢nosti proracunskih komponenti koja je varijabilna
te ovisi o institucionalnim ¢imbenicima i o tome jesu li promjene inflacije
o¢ekivane ili neocekivane. Takoder, inflacija bi u pojedinim godinama
mogla znacajno promijeniti rezultate ocjene trendnih vrijednosti pojedinih
makroekonomskih osnovica. Kona¢no, s obzirom da se smatra da je
inflacijski u¢inak na prihodne stavke prora¢una veéi nego na rashodne,
ukljucivanje bi inflacije u ocjenu cikli¢kog prora¢unskog salda dovelo do

pristranih ocjena u¢inaka ciklusa na drzavni proracun.

 Osnovni izvori serija su Ministarstvo financija i DrZavni zavod za statistiku. Detaljan opis
koristenih vremenskih serija i njihovih izvora nalazi se u Svaljek, Vizek i Mervar (2009,
Dodatak III).
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3.2.

Ocjena trendnih vrijednosti makroekonomskih osnovica

Kako bi se ocijenile trendne vrijednosti relevantnih makroekonomskih
osnovica, u skladu s preporukama i praksom Europske sredi$nje banke,
koriStena je HP tehnika filtriranja. Osnovne su prednosti ove metode
jednostavnost i transparentnost primjene. No, ona ima i znacajnih
nedostataka. Ponajprije, primjena se HP filtra oslanja na procjenu duljine
tipi¢nog poslovnog ciklusa u pojedinom gospodarstvu pa je taj izbor u
znacajnoj mjeri arbitraran. Osim toga, HP filtar ne moze prepoznati
strukturne lomove u seriji. Takoder, koriStenjem su ovog filtra izracunate
trendne vrijednosti na pocetku i kraju vremenske serije vrlo bliske
vrijednostima originalne serije. Zbog toga je kod njegove primjene ciklicka
komponenta sistematski podcijenjena na krajevima serije (Giorno et al,,
1995).

Pri primjeni HP filtra statistiari preporucuju koriStenje parametra
izgladivanja A=1600 u slu¢aju tromjese¢nih podataka (Ravn i Uhlig,
2002). Istovremeno, Europska sredi$nja banka za potrebe izra¢una
strukturnog proracunskog salda koristi vrijednost parametra izgladivanja
A=30 za godis$nje podatke, $to odgovara vrijednosti parametra A=480 za
tromjesecne podatke. Ta je vrijednost parametra konzistentna s duljinom
poslovnog ciklusa od 8 godina, $to odgovara prosje¢noj duljini poslovnog
ciklusa u zemljama EU-a. Svoj izbor Europska sredi$nja banka opravdava i
argumentom da duljina ciklusa od 8 godina odgovara razdoblju unutar kojeg
bi se ciklicka komponenta trebala uravnoteziti. Kako literatura upucuje
na zakljuc¢ak da poslovni ciklusi u Hrvatskoj traju krace nego u EU-u i
to priblizno 3-4 godine (Baci¢ et al., 2004; Cerovac, 2005), za izracun je
trendnih vrijednosti u ovom slucaju primijenjen parametar izgladivanja
A=3000°.

e Svaljek (2003) je takoder primijenila vrijednost parametra izgladivanja A=300. U Mervar,
Svaljek i Vizek (2007) provedena je analiza osjetljivosti visine ciklicke komponente proracuna
za Hrvatsku na razli¢ite odabire veli¢ine parametra i to za L: 300, 480 i 1600. Ta je analiza
pokazala da izbor parametra izgladivanja nema bitan utjecaj na ocjenu velic¢ine ciklickog
proracunskog salda.
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3.3.

Na slikama la-d prikazana su postotna odstupanja stvarnih od
trendnih vrijednosti makroeckonomskih osnovica (tj.,, svojevrsni jaz
makroekonomskih osnovica) te jaz outputa’. Izmedu ostalog, slike upuéuju
na zakljuak da su i u slucaju Hrvatske, kao i u slu¢aju mnogih drugih
zemalja, razli¢ite makroekonomske osnovice u razli¢itim fazama poslovnog
ciklusa, odnosno, da iskazuju oscilacije razlicite veli¢ine. Pristup Europske

sredi$nje banke, kao dezagregirana metoda, tu ¢injenicu uzima u obzir.

Ocjena elastic¢nosti ciklicki osjetljivih proracunskih prihoda i
rashoda u odnosu na njihove makroekonomske osnovice

Po svojoj je prirodi pristup izra¢unu elasti¢nosti cikli¢ki osjetljivih
proracunskih prihoda i rashoda na kretanja odgovaraju¢ih makro-
ekonomskih osnovica Europske sredi$nje banke ekonometrijski. No, u
ovom se radu, uz ekonometrijski pristup, elasti¢nost poreza na dohodak i
doprinosa za socijalno osiguranje u odnosu na masu placa ocjenjuje i ne-

ekonometrijskim putem.

U ekonometrijskom je pristupu prvo potrebno provesti testiranje
jedini¢nih korijena za sve cikli¢ki osjetljive elemente proracuna i njihove
makroekonomske osnovice kako bi se utvrdio red integriranosti pojedinih
varijabli. Nakon toga se provodi kointegracijska analiza Johansenovom
metodom (Johansen, 1988; Johansen, 1991; Johansen i Juselius, 1992).
Metoda zahtijeva da serije budu nestacionarne u razinama (odnosno
I(1) ili I(2)) i istog reda integriranosti®. Johansenova ée se procedura
koristiti za testiranje postojanja dugoro¢nog odnosa (odnosno postojanja
kointegracijskog vektora) izmedu cikli¢ki osjetljivih komponenti

proracuna i njihovih makroekonomskih osnovica. Pri testiranju se

7 Na svim su slikama zbog bolje preglednosti prikazani godisnji podaci dobiveni primjenom
HP filtra na tromjese¢nim podacima i agregiranjem tromjese¢nih u godisnje vrijednosti.
Odstupanja dobivena u ovom radu u skladu su s ranijim procjenama za Hrvatsku kada su
koristeni tromjesecni podaci. Vidjeti, na primjer, procjenu jaza outputa u Vrbanc (2006).

8 Ocjena je elasti¢nosti provedena na razdoblju od prvog tromjesecja 1995. do drugog
tromjesecja 2007. godine. Pritom treba upozoriti da se esto smatra upitnom upotreba
kointegracijske analize za vremenske serije ¢ija je duljina, kao u ovom slucaju, samo trinaest
godina. Tromjesecni podaci, doduse, osiguravaju zadovoljavajuéi broj opazanja, ali neki autori
smatraju da je za kointegracijsku analizu potrebna dovolino duga vremenska serija mjerena
godinama. Prema njima, povecavanje broja opaZanja koriStenjem tromjesecnih ili mjesecnih
podataka ne pridonosi robusnosti rezultata kointegracijskih testova (Hakkio i Rush, 1990).

64 Ciklicki prilagodeni proracunski saldo: primjer Hrvatske



koriste desezonirane i logaritmirane vrijednosti varijabli koje omogucéuju
izravno i$¢itavanje ocjena dugoro¢nih elasti¢nosti pojedinih komponenti
prorac¢una. Ocijenjeni su parametri kointegracijskog vektora potrebni da bi
se konstruirao kratkoro¢ni model s korekcijom odstupanja koji ima sljedeci
oblik (Bouthevillain et al., 2001):

AlnX, =a+B(InX,, - yInV}, +¢ +8t+..)+5,AInV, +5,AIn V] +A+E, (7)

gdje je X' prora¢unski prihod ili rashod izrazen u tekuéim cijenama,
a V' odgovarajuéa makrockonomska osnovica u stalnim cijenama. a
predstavlja promjenu trenda u fiskalnim omjerima, y dugoro¢nu elasti¢nost
proracunskog prihoda ili rashoda, B je parametar kratkoro¢ne prilagodbe
prora¢unskog prihoda ili rashoda na odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze,
a parametri §, i 8, su kratkorocne elasti¢nosti komponente proracuna u
odnosu na relevantnu makroekonomsku osnovicu u istom te u prethodnom
razdoblju. Izraz unutar zagrade naziva se modelom s korekcijom odstupanja.
On moze ukljucivati konstantu ¢ i/ili trend 8t $to takoder proizlazi iz odabira
odgovarajuceg kointegracijskog vektora. A predstavlja binarnu (dummy)
varijablu ili odredene specifi¢ne karakteristike pojedinog gospodarstva koje
su vazne za ocjenu jednadzbe.

U slucaju da se kointegracijskom analizom ne ustanovi postojanje ni
jednog kointegracijskog vektora, ocjenjuje se sljedeéi kratkoro¢ni model
(Bouthevillain et al., 2001):

AlnX|=a+3t+BAInV +A+§ (8)

Sazetak je rezultata primjene prosirenog Dickey-Fullerovog testa jedini¢nog
korijena prikazan u tablici 2. Sve su serije, osim broja nezaposlenih,
nestacionarne u razinama te stacionarne u prvim diferencijama dok je

serija broja nezaposlenih stacionarna u drugim diferencijama.
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Tablica 2. Sazetak rezultata primjene prosirenog Dickey-Fullerovog testa
Makroekonomske

Elementi dri_i_avnog prorac¢una . Red . osnovice . Red .
(u tekuc¢im cijenama) integriranosti (u stalnim cijenama) integriranosti
porez na dohodak (1) masa placa 1(1)
porez na dobit I(1) bruto operativni viSak 1(1)
porez na dodanu vrijednost 1(1) osobna potros$nja 1(1)
troSarine (1) osobna potros$nja 1(1)
doprinosi za socijalno osiguranje 1(1) masa plac¢a 1(1)
naknade za nezaposlene I(1) broj nezaposlenih 1(2)

Izvor: Izracun autorica.

U tablici 3 prikazani su rezultati primjene Johansenove kointegracijske
metode. U slucaju svih testiranih parova pojedinih elemenata drzavnog
proracuna i njihovih makroekonomskih osnovica, osim para naknade
za nezaposlene i broja nezaposlenih, utvrdeno je postojanje ravnoteZnog
dugoro¢nog odnosa, odnosno jednog kointegracijskog vektora pomocu

A-trace statistike.

Tablica 3. Odredivanje broja kointegracijskih vektora
Maksimalni Vliastita

rang vrijednost A-trace p-vrijednost

porez na dohodak i 0 - 20,52** 0,044
masa placa 1 0,303 4,22 0,392
porez na dobit i bruto 0 - 29,43*** 0,000
operativni visak 1 0,449 0,213 0,64
porez na dodanu 0 18,75%* 0,014
vrijednost i osobna
potrodnja 1 0,359 0,04 0,84
trodarine i 0 - 15,04* 0,057
osobna potro$nja 1 0,261 2,30 013
doprinosi za socijalno 0 - 19,03** 0,013
osiguranje i masa pla¢a 1 0,350 0,92 0,34

0 - 30,71%** 0,00
naknade za nezaposlene
i broj nezaposlenih 1 0,33 10,98*** 0,001

2 0,204 - R

Napomene: Varijable su desezonirane i logaritmirane. Optimalni broj vremenskih pomaka
odreden prema F-statistici znacajnosti svakog pojedinog vremenskog pomaka i Akaikeovom
informacijskom Kriteriju. *** Nulta hipoteza odbac¢ena na razini od 1 posto, ** na razini od 5
posto; * na razini od 10 posto.

Izvor: Izra¢un autorica.

Ocjene su parametara kointegracijskih vektora za sve parove serija (dio kojih

je 1 ocjena dugoroc¢nih elasti¢nosti prora¢unskih komponenti u odnosu na
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relevantne makroekonomske osnovice) te ocjena pripadajuéih parametara
prilagodbe prikazane u tablici D1 u Dodatku I. S obzirom da je za pet parova
proracunskih komponenti i pripadaju¢ih makroekonomskih osnovica
ustanovljen po jedan kointegracijski vektor, za ocjenu se kratkoro¢nih
elasti¢nosti proracunskih komponenti koristi kratkoro¢ni model prikazan
jednadzbom (7). Parametri su kointegracijskog vektora iz tablice D1 potrebni
da bi se izra¢unao ¢lan korekcije odstupanja koji je dio kratkoro¢nog modela.
U slucaju se naknada za nezaposlene i broja nezaposlenih ocjenjuje model

prikazan jednadZbom (8).

Treba napomenuti da se za vrijednost kratkoro¢ne elasti¢nosti prora¢unskih
komponenti u odnosu na njihove osnovice uzima vrijednost parametra 3,
iz jednadzbe (7). U slucaju da ocijenjeni koeficijent nije statisti¢ki znac¢ajan
ili njegov predznak odstupa od teorijski o¢ekivanog, koristi se koeficijent
uz onu varijablu (makroekonomsku osnovicu) u prvim diferencijama
s vremenskim pomakom koji je statisticki znacajan te ima ocekivani

predznak.

Ocjenakratkoro¢nogmodelazaSest parovaserijate odgovarajucidijagnosticki
testovi prikazani su u tablici D2a-f u Dodatku I. Kratkoro¢ne elasti¢nosti
poreza na dohodak u odnosu na masu placa, poreza na dodanu vrijednost
u odnosu na osobnu potro$nju, doprinosa za socijalno osiguranje u odnosu
na masu placa te naknada za nezaposlene u odnosu na broj nezaposlenih
su vrijednosti uz makroekonomske osnovice u prvim diferencijama u
istom vremenskom razdoblju, odnosno odgovaraju parametru §,. U slucaju
poreza na dobit statisticki znacajna elasti¢nost o¢ekivanog predznaka je
utvrdena na temelju koeficijenta uz bruto operativni visak s pet viemenskih

pomaka.

Prikaz dugoro¢nih i kratkoro¢nih elasti¢nosti te njihova usporedba s ranijim
ocjenama za Hrvatsku (Svaljek, 2003), ali i Cesku (Bezdék, Dybczak i
Krejdl, 2003) i EU-15 (Bouthevillain et al., 2001) dana je u tablicama 4 i 5.
Usporedba ocijenjenih kratkoro¢nih elasti¢nosti upuéuje da one znacajno
ne odstupaju od odgovarajuéih ocjena elasti¢nosti za Cesku, odnosno EU-

15. Elasti¢nost je naknade za nezaposlene u odnosu na broj nezaposlenih
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nesto visa nego za Cesku, odnosno EU-15, dok je elasti¢nost doprinosa
za socijalno osiguranje u odnosu na masu plac¢a te troSarina u odnosu na
osobnu potro$nju nesto niza. Izuzetno je visoka elasti¢nost poreza na dobit
kod kojeg se statisticki znacajna elasti¢nost javlja tek kod bruto operativnog
viska s pet vremenskih pomaka. Neocekivano je visoka vrijednost
elasti¢nosti tog poreza vjerojatno posljedica slozenih zakonskih rjesenja
na kojima se temelji ovaj porezni oblik. Veliki utjecaj na tu vrijednost
mogu imati i razli¢iti oblici amortizacije, struktura olaksSica i izuzeéa te
poticaji, koji pri nizim razinama dobiti mogu znacajno umanjiti osnovicu
poreza na dobit ili ¢ak uzrokovati nastanak gubitka koji se potom mozZe
prenositi u narednih pet godina. Znacajnije smanjenje porezne evazije, koje
je bilo prisutno u promatranom razdoblju, takoder moze rezultirati time da

ocijenjena vrijednost elasti¢nosti poreza na dobit bude veca od jedinice.

Tablica 4. Kratkorocne i dugorocne elasti¢nosti
ciklicki osjetljivih komponenti prora¢una

Elementi drzavnog prorac¢una Mak:)osenlgzlrii:énske Dugorpéna Kratko!oéna
(u tekucim cijenama) (u stalnim cijenama) elasticnost elasticnost
porez na dohodak masa placa 1,60 2,32
porez na dobit bruto operativni visak 3,31 2,12
porez na dodanu vrijednost osobna potros$nja 1,61 1,13
trosarine osobna potrosnja 2,33 0,50
doprinosi za socijalno osiguranje | masa plac¢a 1,38 0,62
naknade za nezaposlene broj nezaposlenih - 1,11

Izvor: Izracun autorica.

Tablica 5. Usporedba elasti¢nosti cikli¢ki osjetljivih komponenti proracuna
za Hrvatsku, Cesku i EU-15

Elementi drzavnog Makroekonomske Hrvatska |

prora¢una (u osnovice (u stalnim g';,‘?t;k‘; (Svaljek, | Ceska (mErllj-r:}igx)
tekuéim cijenama) cijenama) J 2003)

porez na dohodak masa placa 2,32 1,61 2,20 1,55 (1,20-2,60)
porez na dobit bruto operativni visak 2,12 3 0,44 1,18 (0,72-1,50)
porez na dodanu - R
vrijednost osobna potrosnja 1,13 0,7 0,77 0,99 (0,69-1,12)
trosarine osobna potrosnja 0,50 0,6 0,98

doprinosi za socijalno . -
osiguranje masa pla¢a 0,62 0,8 1,03 0,99 (0,89-1,00)
naknade za broj nezaposlenih 1,11 1,2 0,78 0,88 (0,20-1,07)

nezaposlene

Izvori: Izracun autorica, Svaljek (2003), Bezdék, Dybczak i Krejdl (2003) i Bouthevillain et al.
(2001).
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Doprinosi za socijalno osiguranje, porez na dodanu vrijednost i porez na
dohodak imaju podjednaku vrijednost dugoro¢nog koeficijenta elasti¢nosti
u odnosu na odgovarajuéu makroekonomsku osnovicu (od 1,38 do 1,61).
Dugoro¢na elasti¢nost tro$arina i poreza na dobit je ne$to visa i iznosi 2,33 i
3,31, dok se dugoro¢na elasti¢nost naknada za nezaposlene u odnosu na broj
nezaposlenih nije mogla procijeniti jer te dvije serije nemaju uspostavljen

dugoro¢ni (kointegracijski) odnos.

Zbog ¢injenice da ocijenjeni koeficijenti elasti¢nosti za porez na dohodak
te doprinose za socijalno osiguranje znacajnije odstupaju od ocekivane
jedini¢ne elasti¢nosti, kao i od rezultata za druge zemlje prikazanih u
tablici 5, u slucaju ova dva porezna prihoda koristen je i alternativni, ne-
ekonometrijski pristup ocjene elasti¢nosti. Naime, elasti¢nost je ocijenjena
i pomoc¢u dezagregiranih podataka Porezne uprave Ministarstva financija
o prikupljenim prihodima od poreza na dohodak i prireza po dohodovnim
razredima pri ¢emu je elasti¢nost definirana kao ponderirani prosjek omjera

graniéne i prosje¢ne stope svakog dohodovnog razreda.

Elasti¢nost je poreza na dohodak s obzirom na prosje¢nu bruto placu
izraCunata za zaposlene, a ne za sve obveznike poreza na dohodak bududi
da postoji vjerojatnost da bi ocijenjena elasti¢nost svih kategorija obveznika
poreza na dohodak mogla biti nevjerodostojna zbog niza zakonskih odredbi
koje vrijede za te kategorije obveznika (na primjer, visoki osobni odbitak kod
umirovljenika i sl.). Pretpostavljeno je da su prihodi od poreza na dohodak
obrtnika i umirovljenika cikli¢ki neutralni. Elasti¢nost je doprinosa za
socijalno osiguranje ocijenjena istom metodom kao i elasti¢nost poreza
na dohodak. Kada su raspolozive vremenske serije poreznih prihoda
kratke, a vremensko razdoblje za koje su serije dostupne obiljezeno ¢estim
promjenama, tada ne-ekonometrijska procjena za svaku godinu zasebno
moze dati pouzdanije rezultate od ekonometrijske ocjene koja odrazava
prosje¢nu vrijednost elasti¢nosti za cijelo analizirano vremensko razdoblje.
Elasti¢nosti su izraCunate ne-ekonometrijskim pristupom na uzorku
podataka od 1995. do 2005. i prikazane u tablici 6.
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Tablica 6. Elasti¢nost poreza na dohodak i doprinosa za socijalno
osiguranje: ne-ekonometrijski pristup

Godina Porez na dohodak i prirez Doprinosi za socijalno osiguranje
1995. 1,52 0,98
1996. 1,50 0,94
1997. 1,67 0,95
1998. 1,57 0,97
1999. 1,39 1,02
2000. 1,68 0,98
2001. 1,78 0,98
2002. 1,75 0,99
2003. 1,85 0,97
2004. 1,81 0,97
2005. 1,84 0,96

Izvor: Izracun autorica.

Usporedba rezultata iz tablice 6 s rezultatima prikazanim u tablici 5
ukazuje da ne-ekonometrijski izracunate elasti¢nosti iskazuju nesto
prihvatljivije rezultate od kratkoro¢nih elasti¢nosti dobivenih primjenom
modela s korekcijom odstupanja. Tako elasti¢nost poreza na dohodak i
prireza iskazuje rast vrijednost od 1995. do 2005. te se njezina vrijednost
kreée u rasponu od 1,5 do 1,85. Kratkoro¢na je elasti¢nost dobivena

ekonometrijskom ocjenom znatno vi$a te iznosi 2,32.

Elasticnost se doprinosa za socijalno osiguranje dobivena ne-
ekonometrijskom metodom kreée u rasponu od 0,94 do 1,02, $to je nesto
vise od ekonometrijske ocjene elasti¢nosti koja iznosi 0,62. Zbog razlika
izmedu ekonometrijskog i ne-ekonometrijskog izra¢una elasti¢nosti ovih
dviju prorac¢unskih komponenti, u nastavku ¢e se u izra¢unu ciklicki
prilagodenog salda, uz ekonometrijske ocjene, koristiti i kombinacija
ne-ckonometrijskih ocjena za porez na dohodak i doprinose za socijalno
osiguranje s ekonometrijskim ocjenama elasti¢nosti za ostale ciklicki

osjetljive prora¢unske elemente.
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3.4. Veli¢ina ciklicki prilagodenog salda

Cikli¢ki se prora¢unski saldo definira kao zbroj ciklickih komponenti
prora¢unskih prihoda i rashoda. Na slici 2 prikazan je rezultat izracuna
ciklickog proracunskog salda primjenom metode Europske sredis$nje
banke uz parametar izgladivanja A=300 pri primjeni HP filtra. Oznaka
ECBI oznacava da se radi o ciklickom saldu izraCunatom pomocu
elasti¢nosti dobivenih iskljuc¢ivo ekonometrijskom ocjenom, dok oznaka
ECB2 oznacava ciklicki saldo dobiven kombiniranjem ne-ekonometrijski
izraCunatih elasti¢nosti za porez na dohodak i doprinose za socijalne
osiguranje s ekonometrijskim ocjenama elasti¢nosti za ostale proracunske

komponente.

Slika 2 pokazuje da razlike izmedu ekonometrijskog i ne-ekonometrijskog
izra¢una elasti¢nosti poreza na dohodak i doprinosa za socijalno osiguranje
nemaju znacajan utjecaj na konacéni izra¢un, odnosno, na veli¢inu cikli¢kog

proracunskog salda.

Slika 2. Ciklicki proracunski saldo
U % od BDP-a
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Napomene:* Podaci za 2008. godinu odnose se na prva tri tromjesedja; vrijednosti elastiénosti
poreza na dohodak i doprinosa za socijalno osiguranje u ciklickom saldu ECB2 za 2006., 2007.
12008. su iste kao i za 2005. godinu.

Izvor: Izracun autorica.
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Nakon $to je izracunat ciklicki prora¢unski saldo, moze se prijeéi na
odredivanje veli¢ine ciklicki prilagodenog ili strukturnog prora¢unskog
salda. Cikli¢ki je prilagodeni saldo razlika izmedu stvarnog prora¢unskog
salda (salda konsolidirane opée drzave) i cikli¢kog salda. Cikli¢ki prilagodeni
prora¢unski saldo odrazava veli¢inu prorac¢unskog salda neovisnu o
poslovnom ciklusu. Za izra¢un se cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda
obi¢no koristi primarni saldo opée konsolidirane drzave, a ne saldo opée
konsolidirane drzave s obzirom da se smatra kako izdaci za kamate nisu
rezultat tekuée fiskalne politike. Cikli¢ki je prilagodeni primarni saldo u
razdoblju od 1995. do 2008. prikazan na slici 3.

Slika 3. Primarni saldo i ciklicki prilagodeni primarni saldo: 1995.-2008.
U % od BDP-a

1995
1996.
1997
1998
1999.
2000.
2001.
2002
2003.
2004.
2005
2006
2007.
2008.*

= Ciklicki prilagodeni primarni saldo - ECB1 = Primarni saldo
2 Cikli¢ki prilagodeni primarni saldo - ECB2

Napomene:* Podaci za 2008. godinu odnose se na prva tri tromjesecja; vrijednosti elasti¢nosti
poreza na dohodak i doprinosa za socijalno osiguranje u ciklickom saldu ECB2 za 2006., 2007.
12008. su iste kao i za 2005. godinu.

Izvor: Izra¢un autorica.

U razdoblju od 1995. do 2007. godine Hrvatska je biljezila ciklic¢ki
prilagodeni primarni deficit koji je svoj maksimum dosegnuo 2000., nagon
Cega je uslijedilo njegovo uravnoteZzivanje. U prva je tri tromjesecja 2008.
zabiljezen cikli¢ki prilagodeni primarni suficit koji je djelomi¢no rezultat

vremenske neuskladenosti prora¢unskih prihoda i rashoda te visokog iznosa
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3.5.

izdataka za kamate®. U cijelom je analiziranom razdoblju razlika izmedu
nominalnog i cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda bila relativno mala
i u prosjeku je iznosila 0,4 posto BDP-a ukazujudi na relativno slab utjecaj

ciklusa na prora¢unske prihode, odnosno rashode'.

Mijera fiskalnog stanja

Cikli¢ki prilagodeni prorac¢unski saldo omoguéava izvodenje pokazatelja
fiskalnog stanja koji upucuje na karakter fiskalne politike. Mjera je
fiskalnog stanja jednaka medugodi$njoj promjeni primarnog strukturnog
salda (cikli¢ki prilagodeni saldo u godini t minus cikli¢ki prilagodeni saldo
u godini t-1). Ona se smatra pokazateljem diskrecijske fiskalne politike
jer govori o tome koliko je resursa opcéa drzava «oduzela» ili «dodala»
gospodarstvu iz razloga koji nisu povezani s poslovnim ciklusom. Pozitivne
vrijednosti fiskalnog stanja (koje su posljedica poveéanja strukturnog
deficita, odnosno smanjenja suficita) govore o ekspanzivnoj fiskalnoj
politici, dok negativne vrijednosti (koje su posljedica smanjenja deficita ili
povecanja suficita) upuéuju na restriktivni karakter egzogene (diskrecijske)

fiskalne politike.

Na osnovi ove mjere te pokazatelja kretanja poslovnog ciklusa (kao $to
je jaz outputa), moze se donijeti zakljucak i o tome je li fiskalna politika
prociklicka ili anticikli¢ka (stabilizacijska). Naime, ako je fiskalna politika
restriktivna tijekom razdoblja kojeg karakterizira pregrijavanje gospodarstva
te ekspanzivna tijekom razdoblja nepotpune zaposlenosti, moze se zakljuéiti
da je fiskalna politika anticikli¢ka. Nasuprot tome, ako je fiskalna politika
restriktivna tijekom razdoblja podzaposlenosti ili ekspanzivna tijekom
razdoblje pregrijavanja gospodarstva, moze se zakljuéiti da je fiskalna

politika prociklicka.

° U prva tri tromjesecja 2008. izdaci za kamate su iznosili 4,03 milijarde kuna.

1 Takav je rezultat u skladu s ranijim ocjenama za Hrvatsku dobivenim koristenjem metode
Europske sredisnje banke (Svaljek, 2003). Takoder valja primijetiti da je veli¢ina ciklicke
komponente uvelike uvjetovana izborom metode pomocu koje je ocijenjeno ciklicko kretanje
makroekonomskih osnovica. U ovom je radu primijenjen Hodrick-Prescottov filtar prema
kojem ciklicka odstupanja makroekonomskih osnovica od ravnotezne razine nisu znacajna
(vidi slike 1a-d). Tako se, na primjer, odstupanje cikli¢ke komponente osobne potrosnje i bruto
operativnog viska od ravnotezne razine u razdoblju nakon 2001. godine krece u rasponu od
oko =1 posto.
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Na slici 4 prikazan je karakter fiskalne politike te jaz outputa u razdoblju
od 1996. do 2008. godine. Moze se zakljuéiti da je u analiziranom razdoblju
fiskalna politika viSe puta mijenjala svoj karakter te ciklicka obiljezja.
Tako je u razdoblju od 1996. do 1998. godine te tijekom 2001. i 2003. bila
procikli¢ka, au 1999.12000., 2002. i 2004. anticiklicka. Tijekom posljednje
Cetiri godine, od 2005. do 2008., fiskalna je politika bila restriktivna i
prociklic¢ka. Pritom valja naglasiti da vrijednosti cikli¢ki prilagodenog salda
za 2008. treba smatrati tek grubom procjenom zbog nedostataka HP tehnike
filtriranja kojom su ocijenjene trendne vrijednosti makroekonomskih
osnovica''. Osim toga, vrijednost je ciklicki prilagodenog salda za 2008.
nepouzdana i zbog ¢injenice da se podaci odnose tek na prva tri tromjesecja
2008. godine. Zbog vremenske je neuskladenosti prora¢unskih prihoda
i rashoda tijekom godine moguée da je vrijednost cikli¢ki prilagodenog
primarnog suficita za prva tri tromjesecja 2008. precijenjena, $to znaci
da podaci za cijelu godinu mogu opovrgnuti ocjenu da je fiskalna politika
tijekom 2008. bila restriktivna i procikli¢ka.

Slika 4. Karakter fiskalne politike

U % od BDP-a
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Napomena: * Podaci za 2008. godinu odnose se na prva tri tromjesedja.
Izvor: Izracun autorica.

I Kao Sto je veé ranije napomenuto, jedan je od znac¢ajnih nedostataka HP filtra nepouzdanost
ocjena trendnih vrijednosti za posljednje opservacije pojedine vremenske serije.
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L ZaKiiu

Ocjena je ciklicki prilagodenog proracunskog salda izazov u uvjetima
stabilnihirazvijenih gospodarstava, a pogotovo u slu¢aju gospodarstva poput
hrvatskog, koje prolazi kroz strukturne reforme. Stoga pri interpretaciji
rezultata treba biti oprezan. Naime, izra¢un je ovisan ponajprije o metodi
izratuna potencijalnog outputa, odnosno trendnih vrijednosti relevantnih
makroekonomskih osnovica te o procjeni elasti¢nosti drzavnih prihoda
i rashoda. Pritom su u tranzicijskim gospodarstvima rezultati dvojbeni i
zbog neprecizne procjene potencijalnog outputa i zbog nepreciznih saznanja
o elasti¢nostima drzavnih prihoda i rashoda (Mohanty i Scatigna, 2003;
Suyker, 1999).

Svaka statisticka metoda za ocjenu poslovnih ciklusa zahtijeva analizu
ponasanja pojedinih vremenskih serija kroz veéi broj ciklusa dok je
za tranzicijska gospodarstva to razdoblje kratko i moze se analizirati
tek nekoliko ciklusa. Osim toga, zbog znacajnih promjena u strukturi
gospodarstva, tesko je definirati i mjeriti potencijalni output. Problemi
se dodatno povecavaju zbog promjena u poreznom sustavu i napora da se
smanji porezna evazija $to utjee na ocjene elasti¢nosti ciklicki osjetljivih

elemenata proracuna.

Konaé¢no, strukturni prorac¢unski saldo ovisi u znatnoj mjeri i o kvaliteti
i obuhvatnosti podataka o drzavnim prihodima i rashodima. Problemi
kratkoée vremenskih serija posebno utje¢u na pouzdanost ocjena fiskalnih
elasti¢nosti (zbog promjena u poreznom sustavu) te ih stoga treba revidirati
kako novi podaci postaju raspolozivi. S dodatnim ¢e se podacima i duljim
serijama povecati toCnost procjena i omoguditi primjena alternativnih
metoda, kako ocjene potencijalnog outputa (posebno putem metode
proizvodne funkcije), tako i izra¢una cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog
salda.
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Dodatak |

Tablica D1. Ocjena parametara kointegracijskog vektora,
parametara prilagodbe i slabe egzogenosti
Kointegracijski Parametar Slaba
vektor prilagodbe egzogenost
® (o) Chi~2(1)

Porez na dohodak i masa pla¢a
Porez na dohodak 1 -0,137 3.28 [0,069]*
Masa plac¢a -1,602 0,032 3.17 [0,075]*
Konstanta 21,56
Porez na dobit i bruto operativni visak
Porez na dobit 1 -0,578 28,65 [0,00]***
Bruto operativni visak -3,310 0,008 0,453 [0,50]
PDV i osobna potros$nja
PDV 1 -0,400 15,9 [0,001]***
Osobna potro$nja -1,608 -0,120 11,74 [0,00]***
Tro$arine i osobna potro$nja
Tro8arine 1 -0,026 0,127 [0,72]
Osobna potrosnja -2,334 0,238 9,75 [0,002]***
Doprinosi za socijalno osiguranje i masa placa
Doprinosi za socijalno osiguranje 1 -0,332 9.12 [0,003]***
Masa placa -1,375 0,110 4,03 [0,045]**

Napomene: p-vrijednost u uglatim zagradama; slaba egzogenost: *** Nulta hipoteza odbacena
na razini od 1 posto, ** na razini od 5 posto; * na razini od 10 posto.
Izvor: Izracun autorica.

Tablica D2a. Ocjena elasti¢nosti poreza na dohodak
u odnosu na masu placa

APorez na dohodak Koeficijent Standardna greska | t-vrijednost p-vrijednost
Konstanta 0,03 0,02 1,56 0,13
ECM _1 -0,23 0,09 -2,65 0,01
Amasa placa 2,32 0,57 4,01 0,00
Amasa placa 1 0,65 0,35 1,85 0,07

o = 0,059 RSS = 0,152

R? = 0,35 F (3, 40) = 7,774 [0,000]

Broj zapazanja = 48 DW = 2,3

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izracun autorica.
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Tablica D2b. Ocjena elasticnosti poreza na dobit
u odnosu na bruto operativni viSak

APorez na dobit Koeficijent Standardna greska t-vrijednost p-vrijednost
Konstanta -32,34 7,80 -4,15 0,00
ECM _1 -0,489 0,11 -4,15 0,00
agg:(tc_) gperativni 2,12 1,05 2,02 0,05

c = 0,145 RSS =0,863

R? = 0,34 F (3, 40) = 10,56 [0,000]

Broj zapazanja = 44 DW = 2,48

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izracun autorica.

Tablica D2c. Ocjena elasti¢nosti poreza na dodanu vrijednost
u odnosu na osobnu potrosnju

ezggrznonsat dodanu Koeficijent Standardna greska | t-vrijednost p-vrijednost
Konstanta -3,60 1,62 -2,21 0,03
ECM _1 -0,15 0,07 -2,22 0,03
Aosobna potro$nja 1,13 0,24 4,68 0,00
Aosobna potrosnja _ 1 0,28 0,25 1,18 0,25

o = 0,065 RSS = 0,19

R? = 0,43 F (3, 40) = 11,19 [0,000]

Broj zapazanja = 48 DW =24

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izracun autorica.

Tablica D2d. Ocjena elasti¢nosti trosarina u odnosu na osobnu potro$nju
ATroSarine Koeficijent Standardna greska | t-vrijednost p-vrijednost
Konstanta -1,24 2,45 -0,50 0,61
ECM _1 -0,031 0,06 -0,51 0,60
Aosobna potro$nja 0,50 0,19 2,66 0,01
Aosobna potro$nja 1 0,07 0,21 0,38 0,71
Aosobna potro$nja 2 -0,16 0,20 -0,78 0,44
Aosobna potrosnja _ 3 -0,105 0,20 -0,52 0,61
Aosobna potro$nja _ 4 -0,15 0,20 -0,77 0,45
Aosobna potrosnja _ 5 -0,27 0,19 -1,40 0,17
Aosobna potro$nja _ 6 -0,57 0,19 -2,99 0,006
Aosobna potrosnja _ 7 -0,31 0,18 -1,70 0,10
Aosobna potro$nja _ 8 0,43 0,16 2,73 0,01

c = 0,036 RSS = 0,040

R? = 0,53 F (3, 40) = 3,409 [0,004]

Broj zapazanja = 41 DW = 1,9

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izracun autorica.
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Tablica D3e. Ocjena elasti¢nosti doprinosa za socijalno osigurane
u odnosu na masu placa

ﬁgi%mian:\)jzi za socijalno Koeficijent Standardna greska | t-vrijednost p-vrijednost
konstanta -2,43 1,25 -1,94 0,06
ECM _1 -0,16 0,08 -1,95 0,06
Amasa plaé¢a 0,62 0,27 2,26 0,03
Amasa plac¢a _ 1 0,37 0,17 2,25 0,03

o = 0,027 RSS = 0,034

R? = 0,20 F (3, 40) = 3,747 [0,018]

Broj zapaZanja = 48 DW = 1,75

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izracun autorica.

Tablica D4f. Ocjena elasti¢nosti naknada za nezaposlene
u odnosu ha broj nezaposlenih

ANaknade za

nezaposlene Koeficijent Standardna greska t-vrijednost p-vrijednost

konstanta 0,024 0,001 2,58 0,01
AAbroj nezaposlenih 1,11 0,64 1,73 0,09
AAbroj nezaposlenih _ 1 1,60 0,63 2,52 0,02

c = 0,064 RSS = 0,118

R? = 0,18 F (3, 40) = 4,823 [0,013]

Broj zapazanja = 47 DW = 0,95

Napomena: p-vrijednost F-statistike u uglatim zagradama.
Izvor: Izrac¢un autorica.
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