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AKTIVNOST U REPUBLICI HRVATSKOJ:
MODEL KOINTEGRACIJE

Svrha je ovoga rada pokazati moze li fiskalna politika u Republici Hrvat-
skoj stimulirati gospodarsku aktivnost, tj. bruto domaci proizvod. Pod fiskal-
nom politikom mislimo ponajprije na upravljanje proracunskim prihodima i
proracunskim rashodima. Empirijsko istrazivanje provedeno je koristenjem
kointegracijske analize i vektorskoga modela s korekcijom odstupanja
(VECM-Vector Error Correction Model). Dalje, ucinjeno je modeliranje “od
opceg-prema-specificnom” (GETS, “general-to-specific’) kojim se ocjenjuje
potpuni VEC model, a zatim se neznacajne varijable prema odredenom krite-
riju eliminiraju iz modela. U radu je dodatno testiran i strukturni VEC model
(SVEC), sto je uobicajena napredna ekonometrijska tehnika prilikom anali-
ziranja djelovanja fiskalne politike u razvijenim europskim zemljama. Uz to
su za oba modela ucinjene dekompozicija varijanci prognostickih pogresaka
i graficka analiza impulsnih reakcija varijabli u modelu. Dobijeni rezultati
u oba modela upucéuju na mogucnost da bi poveéanje proracunskih priho-
da utjecalo na smanjenje gospodarske aktivnosti, a poveéanje proracunskih
rashoda pozitivno bi utjecalo na gospodarsku aktivnost. Uz to je vaznost
djelovanja proracunskih prihoda mnogo veca od djelovanja proracunskih
rashoda, utjecaj kojih u dugom roku slabi.
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1. Uvod

Fiskalna se politika moze definirati kao svjesna promjena drzavnih prihoda i
rashoda kojima je svrha ostvarivati makroekonomske ciljeve ekonomske politike,
poput pune zaposlenosti, stabilnih cijena, zadovoljavajuce stope rasta gospodar-
stva i ostvarivati eksternu ravnotezu (Babi¢ 1998.).

Tri su tipi¢ne zadace fiskalne politike:

1) rast domacega proizvoda,

2) stabilnost cijena i domacega proizvoda i
3) pravedna raspodjela dohotka.

U ovome ¢emo se radu prije svega usredotociti na prvu zadacu, a to je rast
domacega proizvoda. Tipi¢no se utjecaj fiskalne politike na gospodarstvo odrazava
kroz utjecaj javne potrosnje, tj. proracunskih rashoda. Prora¢unska potrosnja fi-
nancira se porezom, tj. proracunskim prihodima i proracunskim deficitom koji se
pokriva zaduzivanjem kod nefinancijskog i financijskog sektora. U tom smislu,
ravnotezni proracun podrazumijeva jednakost proracunskih prihoda i rashoda.
Ako su proracunski rashodi ve¢i od prora¢unskih prihoda tada govorimo o defici-
tu. U suprotnom sluc¢aju, govorimo o suficitu.

Za one koji donose odluke ekonomske politike veoma je vazno poznavati
efekte fiskalne politike na gospodarstvo zemlje. Naime, povecanje proracunskih
rashoda ekspanzivna je fiskalna politika koja se ocituje povecanjem drzavne
potrosnje, a povecanje proracunskih prihoda uz nepromijenjenu drzavnu potro$nju
restriktivna je fiskalna politika. 1z ovoga se jasno nazire utjecaj fiskalne politike
na gospodarske cikluse u gospodarstvu.

Dosadasnja istrazivanja makroekonomskih efekata fiskalnog transmisijskog
mehanizma uglavnom su nedovoljno istrazena. U literaturi gospodarskih ciklusa
nalazimo dva znacajnija pristupa, tj. Skole - neoklasi¢nu i kejnezjansku. Prema
oba pristupa pozitivan Sok fiskalne potrosnje vodi povecanju BDP, a pozitivan
Sok fiskalnih prihoda vodi smanjenju BDP. Neoklasi¢ni modeli tipicno predvidaju
smanjenje privatne potroS$nje uzrokovano smanjenjem blagostanja pojedinaca
zbog povecanja drzavne potroSnje, a kejnezjanski modeli predvidaju povecanje
privatne potrosnje. Ekstremne slucajeve moguce je pronaci kod Ricardovog pri-
stupa (Rikardova jednakost) koji ne predvida nikakve efekte fiskalne politike.

Najnovija empirijska istrazivanja fiskalne politike, koja ukljucuju upotrebu
ekonometrijskih metoda, dokazala su navedene utjecaje fiskalne politike na go-
spodarstvo. Tako mozemo spomenuti slijedece autore: Giorno, Richardson, Rose-
veare 1 van der Noord (1995.), Dalsgaard i Serres (1999.), Edelberg, Eichenbaum
i Fisher (1999.), Hoppner (2001.), Krusec (2004.) itd.



884 M. BENAZIC: Fiskalna politika i gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj: model kointegracije
EKONOMSKI PREGLED, 57 (12) 882-918 (2006)

U domacoj literaturi postoje i radovi u kojima se empirijski nastoji analizi-
rati djelovanja fiskalne politike. Medu njima mozemo pronaci rad autora Payne,
Ewing i Cebula (2002.) koji su prije svega ispitivali uzro¢nost izmedu drzavnih
prihoda i rashoda, zatim rad Krznara (2002.), u kojem je analizirana odrzivost
fiskalne politike u Republici Hrvatskoj ispitivanjem kointegracije ukupnih priho-
da i rashoda konsolidirane sredisnje drzave. U radu Pivac i Jurun (2002.) anali-
ziran je utjecaj fiskalne politike na realnu proizvodnju modelom koji ukljucuje
cijene, devizni tecaj, udio drzavnog prora¢una u BDP i tekuce transfere.

Za razliku od navedenih radova, u ovome ¢emo radu primjerom VEC mo-
dela kointegracije “od opceg-prema-specificnom” (GETS, “general-to-specific”)
pokusati analizirati ucinke povecanja poreznog opterecenja, tj. proracunskih
prihoda i proracunskih rashoda na gospodarsku aktivnost u Republici Hrvatskoj.
Sukladno s teorijom, o¢ekujemo da bi povecanje proracunskih prihoda utjecalo
na smanjenje gospodarske aktivnosti, a povecanje proracunskih rashoda moralo
bi voditi njezinu povecanju. Da bismo to mogli u€initi potrebno je najprije znati
nacin djelovanja i instrumente fiskalne politike. Slijedi pregled dosadasnjeg kre-
tanja fiskalne politike u Republici Hrvatskoj.

2. Kronoloski osvrt na dosadasnja kretanja
fiskalne politike u Republici Hrvatskoj

Stabilizacijskim programom iz listopada godine 1993. stvoreni su uvjeti za
razvitak gospodarstva i za provedbu tranzicijskoga procesa. Reforma poreznoga
sustava zapocela je godine 1994., kada su doneseni Zakon o porezu na dohodak
i Zakon o porezu na dobit i uvedene su trosarine kao indirektni porezi. Cilj je re-
forme bilo stvaranje modernoga trziSno usmjerenoga poreznog sustava, u skladu
s preporukama medunarodnih institucija, a zasnovanoga na nacelima neutralno-
sti, pravednosti, progresivnosti, Siroke porezne osnovice, potrosnje kao glavne
osnovice oporezivanja i povecavanja javnih prihoda. Godine 1996. uvedena je
nova carinska tarifa, a 01. sijecnja 1998. uveden je PDV (porez na dodanu vrije-
dnost), ¢ime je u najvecoj mjeri zavrSena porezna reforma. PDV je samo nakra-
tko povecao cijene, ali se koristi od njegovoga uvodenja ocituju u znatno ve¢im
prihodima koji su rezultat povecanja porezne discipline uzrokovane ugradenim
samokontrolnim mehanizmom. Time je hrvatski porezni sustav postao kompati-
bilan s poreznim sustavima razvijenih zemalja. Zajedno s procesom porezne re-
forme odvijao se i1 proces povecanja u¢inkovitosti troSenja javnih prihoda, pa je
sukladno s tim stvoren sustav drzavne riznice (pocetak rada bio je u godini 2001.).
Osim toga, bitno je spomenuti da je to razdoblje stvaranja hrvatske neovisnosti
koje je zahtijevalo financiranje obrane, obnove, skrbi za prognanike, izbjeglice i
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ratne stradalnike, izgradnju infrastrukture itd. Osim toga, Republika Hrvatska u
tome je razdoblju preuzela teret otplate dijela duga bivse drzave. U godini 1998.
ukinuti su doprinosi za djecji doplatak i vodoprivredni doprinosi, koje je preuzeo
drzavni proracun. Time je otpocet proces snizavanja troska rada. Predstojala je
jos i reforma mirovinskog i zdravstvenog sustava osiguranja, a ona je zahtijeva-
la dodatno opterec¢enje proracuna. U tijeku godine 1999. znacajno je pogorSana
likvidnost hrvatskoga gospodarstva, a to je nastalo kao rezultat medusobnih du-
govanja 1 neplacanja izmedu gospodarskih sektora. Toj je nelikvidnosti prido-
nijelo i neuredno servisiranje obveza drzave. U narednom se razdoblju pristupilo
rjeSavanju toga problema odgovaraju¢om fiskalnom politikom, tj. urednim pod-
mirivanjem obveza drzave, ¢ime se nastojalo barem u nekoj mjeri rijesiti problem
nelikvidnosti i dati poticaj gospodarstvu. U godini 2000. smanjuje se porezno
opterecenje, a to se vidi u smanjenju udjela proracunskih prihoda u BDP (Tablica
1. dalje u tekstu). U skladu s time, smanjen je i udio proracunskih rashoda. Za-
tim je povecan neoporezivi dio dohotka, ¢ime je povecana neto placa i uvedena
je tre¢a stopa poreza na dohodak od 15%. Izmijenjen je sustav poreza na do-
bit i dohodak, ¢ime je stopa poreza na dobit smanjena sa 35% na 25% i uveden
je niz poticajnih mjera za investitore. Da bi se nastavilo smanjenje nelikvidno-
sti gospodarstva, drzava je pristupila rjeSavanju dospjelih, a neplacenih, obveza
proracunskih korisnika i izvanprorac¢unskih fondova. U narednom je razdoblju
fiskalni deficit i dalje povecavan, §to otezava efikasno vodenje fiskalne politike.
Takva kretanja zahtijevaju bolju kontrolu javne potrosnje i bolje upravljanje ja-
vnim dugom, $to u konacnici ima za cilj zadovoljiti osnovne fiskalne kriterije
za ulazak u Europsku uniju. U godini 2004., radi vece transparentnosti i boljega
upravljanja proracunom, u prorac¢un su uvrsteni svi rashodi Hrvatskih autocesta i
Hrvatskih Zeljeznica, vrac¢ena su socijalna prava rodiljama, braniteljima i umiro-
vljenicima. Dodatno zaduZenje drzave ostvareno je na domacem trzistu, ¢ime se
pridonosi smanjenju rasta vanjskoga duga. U istoj je godini Republika Hrvatska
dobila pozitivno misljenje Europske komisije i postala je kandidat za ulazak u Eu-
ropsku uniju. Jasno je da slijedi razdoblje prilagodbe hrvatskoga gospodarstva i da
je u tu svrhu potrebno provesti jos niz reformi koje ukljucuju i fiskalnu politiku.

Spomenimo da medu teku¢im problemima i dalje postoji visok proracunski
deficit i rastuéi javni dug, koji ne dopustaju efikasno vodenje fiskalne politike.

Dabi se postigla potrebna djelotvornost i da bi se zaustavio rast proracunskoga
deficita, potrebno je nastaviti s daljim zaustavljanjem rasta placa u drzavnim
sluzbama!, nastaviti sa provedbom reforme mirovinskoga sustava, reforme zdra-
vstvenoga sustava, vratiti ostatak neisplacenih dugova gospodarstvu, dodatno
smanjiti porezno optereéenje placa, zapoceti fiskalnu decentralizaciju, poticati
rast i razvijanje gospodarstva pove¢anjem zaposljavanja i proizvodnje, Sto bi oslo-

' Njihov je iznos u godini 2005. dostigao 11,65% BDP.
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bodilo dio prora¢una smanjenjem socijalnih izdataka i povecalo porezne prihode,
a rast BDP, uz kontrolirane rashode, vodio bi smanjenju udjela drzavne potrosnje
i ostali niz mjera. Zbog iznimne vaznosti za analizu, u nastavku ¢emo se posebno
osvrnuti na proracun Republike Hrvatske.

2.1 Razine, struktura i kretanje proracuna Republike Hrvatske

U Republici Hrvatskoj postoje tri razine proracuna, a to su drzavni proracun
(prihodi i rashodi prorac¢unskih korisnika - ministarstava, drzavnih agencija itd., i
svih onih koji se financiraju iz drzavnog proracuna), proracuni izvanproracunskih
fondova (Mirovinski i Zdravstveni fond, Zavod za zaposljavanje, Fond za zastitu
okolisa i energetsku ucinkovitost, Hrvatske autoceste, Hrvatske ceste, Drzavna
agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka, Hrvatski fond za privati-
zaciju i Javno poduzecée Hrvatske vode) i proracuni jedinica lokalne samouprave
i uprave (tj. proracun lokalnih jedinica-Zupanije, op¢ine i gradovi i Grad Zagreb).
Sva tri proracuna ¢ine proracun opce drzave. Proracun opée drzave vazan je kao
ukupan pokazatelj o tome koliko je drzava prikupila prihoda i, §to je najvaznije,
na koji ih je nacin potrosila (Proracunski vodic za gradane (2003.).

Da bi se dobila potpuna slika proracuna, potrebno je obaviti konsolidaciju
sve tri razine proracuna. Konsolidirani proracun srediSnje drzave zbroj je primi-
taka 1 izdataka drzavnoga proracuna i proracuna izvanproracunskih fondova, pri
¢emu je izostavljeno prebacivanje novca (transferi) iz jednoga u drugi. Dalje je
potrebno konsolidirati proracun sredi$nje drzave s proracunom lokalnih jedinica.
Na taj se nacin izostavljaju sve transakcije izmedu svih proracuna i dobiva se
konsolidirani proracun opce drzave. Dakle, proracun (konsolidirani) opce drzave
rezultat je konsolidacije (odnosno ponistavanja medusobnih novc¢anih transakcija)
izmedu svih triju dijelova: drzavnog proracuna, proracuna izvanproracunskih fon-
dova i proracuna lokalnih jedinica.

Da bi se lakse shvatilo djelovanje fiskalne politike, potrebno je osvrnuti se i
na strukturu prihoda i rashoda svih razina proracuna.
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Slika 1.
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STRUKTURA PRIHODA I RASHODA KONSOLIDIRANE SREDISNJE
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Izvor: Izvjes¢a Ministarstva financija.
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STRUKTURA PRIHODA I RASHODA JEDINICA LOKALNE I PODRUCNE
(REGIONALNE) SAMOUPRAVE, STANJE 31.12.2005. GODINE
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Izvor: Izvjes¢a Ministarstva financija.
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Slika 3.

STRUKTURA PRIHODA I RASHODA KONSOLIDIRANE
OPCE DRZAVE, STANIJE 31.12.2005. GODINE
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Izvor: Izvjes¢a Ministarstva financija.

Na osnovi svih grafikona mogucée je zakljuciti da najveci dio prihoda svih
triju razina proracuna ¢ine prihodi od poreza, a najve¢i udio u rashodima imaju
naknade zaposlenicima (place) i socijalne naknade i subvencije.

Zbog iznimne vaznosti za analizu, u nastavku ¢emo se osvrnuti na potroSnju
drzave. Kao $to znamo, potros$nja drzave moze visestruko utjecati na gospodarsku
aktivnost. Na $to drzava troSi moguce je vidjeti iz strukture drzavnoga proracuna.
Drzava trosi na tekuce izdatke poslovanja (plac¢e i naknade zaposlenih u javnim
sluzbama), na financijske i ostale vanjske izdatke (otplate glavnice i kamate na dug,
obrana, Skolstvo, platni promet itd.), na tekuée prijenose i potpore prorac¢unima i
proracunskim korisnicima (drZzavnim institucijama, ministarstvima, zdravstvenim
institucijama, Zupanijama itd.), na tekuce prijenose i potpore izvanproracunskim
korisnicima (transferi za stavke socijalnog karaktera, npr. socijalna skrb, djec¢ji do-
platak, sredstva za porodiljni dopust, mirovine, sredstva dodijeljena neprofitnim
institucijama, vjerskim zajednicama itd.), na tekuce prijenose sredstava u inozem-
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stvo (Clanarine u medunarodnim institucijama), na subvencije (poljoprivredi itd.)
i na ostale tekuée prijenose (poduze¢ima poput HEP, HZ itd.). Osim toga, postoje
i kapitalni izdaci, poput izdataka za nabavu, izgradnju i investicijsko odrzavanje
(gradnja cesta, Zeljeznica, mostova itd.), domaci kapitalni transferi (financijskim
institucijama, poduze¢ima, gradanima itd.) i kapitalni transferi u inozemstvo (dru-
gim drzavama, medunarodnim institucijama, pojedincima itd.). Posljednja su vr-
sta izdataka posudbe umanjene za otplate.

Sve navedene stavke vode povecanju potrosnje, a to u konac¢nici vodi poveca-
nju bruto domacega proizvoda. Iz prethodne se tablice vidi da je udio potro$nje
drzave, tj. proracunskih rashoda konsolidirane opée drzave, u BDP rastao do go-
dine 1999., a nakon toga ima tendenciju smanjenja. U nastavku slijedi graficki
prikaz drzavne potrosnje.

Slika 4.

STRUKTURA RASHODA DRZAVNOGA PRORACUNA
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Izvor: Hrvatska narodna banka

Iz grafikona mozemo vidjeti da drzava najvise izdvaja za tekuce izdatke s
tendencijom povecanja njihovih udjela od godine 1999. Zatim slijede kapitalni
izdaci s tendencijom smanjenja udjela.

Sada, kada znamo strukturu, u narednoj ¢emo tablici napraviti kratak pregled
kretanja BDP, proracunskih prihoda i rashoda i proracunskog deficita.
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Tablica 1.
KRETANIJE BDP, PRORACUNSKIH PRIHODA I RASHODA
KONSOLIDIRANE SREDISNJE DRZAVE (u mil. kn i %)

u mil. kn 1995. | 1996. | 1997. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004.” | 2005.
g})ell’l,etekuée 106.332{115.595(123.811{137.6041 141.579) 152.519/162.909| 176.429|198.422/212.827|229.031
Konsolidirani proracun srediSnje drzave
Ukupni prihodi | 43.283| 48.397 53.345| 65.111) 67.541 66.735 72.239| 74.756( 81.215| 87.019) 92.642
Ukupni rashodi | 44.166/ 48.874 54.932| 64.229) 70.343 74.432 77.548 80.303| 87.001| 86.941| 92.332
Ukupanvisak/ | g3 477 587 883 2.800 -7.697 -5309 -5547 578 78 310

manjak
Konsolidirani prora¢un lokalnih jedinica (prora¢un lokalne drzave)
Ukupni prihodi| 4.157 5988 6.855 7.627) 7.469 7.886| 6.604] 8.075 8.744 9.408| 10.459
Ukupni rashodi| 3.974 5911 6.765 7.8300 7.797, 7.876 6.516| 7.251] 8.648 7.346 8.179
Ukupan visak/
manjak 183 77 9 2203 -328 10 88 824 2.062( 2.280
Konsolidirani proracun opce drzave
Ukupni prihodi | 47.440| 54.385 60.200 72.738 75.0101 74.621| 78.843| 82.831| 89.959 96.427/103.101
Ukupni rashodi | 48.140] 54.785| 61697 72.059| 78.140| 82.308| 84.064| 87.554| 95.649) 94.287/100.511
Ukupan visak/ .
manjak =700 -4000 -1.497 679 -3.1300 -7.687 -5.221| -4.723| -5.690 2.140° 2.590
Stope rasta (u %)
BDP, tekucée
cijene 32 8,7 7,1 1| 29 7,7 6,8 8,3 125 | 73 7,6
Ukupni prihodi| 18,0 | 14,6 | 10,7 | 20,8 | 3,1 0,5 5,7 5,1 8,6 7,2 6,9
Ukupni rashodi| 24,7 | 138 | 12,6 | 168 | 84 53 2,1 4,2 92 | -14 | 6,6
Udio proracuna konsolidirane opée drZzave u BDP (u %)

UKkupni prihodi| 44,6 | 47,0 | 48,6 | 52,9 | 53,0 | 48,9 | 484 | 469 | 453 | 453 | 45,0
UKupni rashodi| 453 | 474 | 498 | 52,4 | 552 | 540 | 51,6 | 49,6 | 482 | 443 | 439
Udio prorac¢una lokalne drZave u proracunu konsolidirane opce drzave (u %)
Ukupni prihodi| 88 | 11,0 | 114 | 10,5 | 10,0 | 10,6 | 84 9,7 9,7 9,8 10,1

Ukupni rashodi| 83 | 10,8 | 11,0 | 10,9 | 10,0 | 9,6 7.8 8,3 9,0 7.8 8,1

Izvor: Izracun autora na osnovi podataka DZS i godi$njaka Ministarstva financija Republike

Hrvatske.

a) Podaci o prihodima i rashodima konsolidirane opée drzave za godine 2004. 1 2005. prika-
zani su prema GFS 2001 metodologiji. Podaci za prijasnja razdoblja zbog usporedivosti
iskazani su sukladno sa GFS 1986 metodologijom.

b) Prema GFS 2001 metodologiji stavka ukupan visak/manjak naziva se neto operativnim
saldom. Neto operativni saldo pokazatelj je odrzivosti tekuéih drzavnih operacija, ali ne
mora biti i pokazatelj odrzivosti buducih drzavnih operacija. Bolji pokazatelj financijskoga
utjecaja drzave na ostatak gospodarstva jest neto posudivanje/zaduZzivanje, $to predstavlja
neto operativni saldo umanjen za neto stjecanje nefinancijske imovine.



892 M. BENAZIC: Fiskalna politika i gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj: model kointegracije
EKONOMSKI PREGLED, 57 (12) 882-918 (2006)

Vidljiv je rast BDP koji je popracen rastom proracunskih prihoda i rashoda
svih triju razina prora¢una. Uvidom u stope rasta vidimo da isti nakon pove¢anih
stopa rasta u pocetnim godinama biljeze smanjenje u godinama 1999., 2000. i
2001., a nakon toga ponovo postepeno rastu. No, od godine 1999. vidi se rast
po znatno manjim stopama, a to predstavlja svojevrsno porezno rastereéenje go-
spodarstva. Rezultat je to 1 bankarske krize i porasta nelikvidnosti cjelokupnoga
gospodarstva.

Veli¢ina proracunskih prihoda, tj. njihov udio u BDP, pokazatelj je poreznog
optereéenja koje svojim poveéanjem utjeCe na povecanje troskova poslovanja i
smanjuje konkurentnost hrvatskih proizvoda, a isto tako utjece i na smanjenje
zivotnog standarda stanovnistva. Udjeli prihoda i rashoda konsolidirane opce
drzave u BDP znacajno se smanjuju nakon godine 1999., §to opet ukazuje na
svojevrsno porezno rasterecenje gospodarstva.

Spomenimo da je prosjecna stopa rasta ukupnih rashoda konsolidirane opée
drzave od godine 1995. do 2005. iznosila 9,3%, a prosjecan je udio ukupnih rasho-
da u BDP iznosio 57,5%. Osvrnemo li se na stope rasta ukupnih prihoda konsoli-
dirane opce drzave, vidjet ¢emo da je njihova prosjecna stopa rasta iznosila 9,1%,
a prosjecan je udio ukupnih prihoda u BDP iznosio 55,8%. Stopa rasta ukupnih
prihoda manja je od stope rasta ukupnih rashoda, $to ukazuje na prosjecno veci
porast potrosnje drzave koja je popracena odgovarajuc¢im porastom prihoda. Dalje
se vidi da su se proracunski prihodi i rashodi konsolidirane opée drzave u deset
godina i vise nego udvostrucili.

Takva kretanja prihoda i rashoda, u kojima su rashodi gotovo konstantno
veci od prihoda, rezultiraju rastu¢im ukupnim manjkom ili deficitom proracuna
opce drzave. Taj je deficit prekinut samo u godini 1998., i to zbog neocekivano
visokih prihoda od PDV kojima je prikupljeno priblizno pet milijardi kuna vise
nego $to je bilo planirano.

3. Analiza vremenskih serija u modelu

U ovome poglavlju definirat ¢emo i analizirati varijable, tj. viemenske serije
na osnovi kojih ¢e se konstruirati VEC model?.

U analizu su uzeti mjesec¢ni podaci vremenskih serija realne ekonomske
aktivnosti, a to su bruto domaci proizvod (BDP) Republike Hrvatske, realni
proracunski prihodi konsolidirane srediSnje drzave i realni proracunski rashodi

2 U radu su koristeni JMulTi i Gretl ekonometrijski programi za vi$estruku (multiplu) analizu
vremenskih serija.
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konsolidirane sredi$nje drzave® izra¢unani prema gotovinskom nacelu?. Potrebno
je naglasiti da su iz proracunskih prihoda izuzeti privatizacijski prihodi, i to zato
da bi se Sto to¢nije mogli razluciti ekonomski od knjigovodstvenih procesa utje-
caja na gospodarstvo (Krznar (2002.). Analizirano razdoblje obuhvaca razdoblje
od sije¢nja godine 1995. do travnja godine 2004., §to znaci da je analizirano razdo-
blje gospodarske stabilnosti Republike Hrvatska nakon provedbe antiinflacijsko-
ga programa iz godine 1993. Osim toga je razlog zbog kojeg analizirano razdoblje
zavrSava godine 2004. u promjeni metodologije prikaza drzavnih financija. Do
godine 2004. izracun se zasnivao na metodologiji GFS 1986, a od godine 2004.
zasniva se na metodologiji GFS 2001 koju je propisao MMF (Medunarodni mo-
netarni fond). Prema novoj se metodologiji podaci za prihode, rashode, nabave i
prodaje nefinancijske i financijske imovine i transakcije u obvezama izracunavaju
na znatno izmijenjeni nacin. U skladu s navedenim, radi mogucnosti usporedbe
analiziranih podataka i konzistentnosti analize, prihvaceno je vremensko razdo-
blje od sije¢nja godine 1995. do travnja godine 2004.°

Osim toga je vazno napomenuti da bi cjelovit i sveobuhvatan ucinak fiskalne
politike na gospodarsku aktivnost bilo moguce dobiti ako bi umjesto podataka kon-
solidirane srediSnje drzave u analizu bili uzeti podaci konsolidirane opée drzave,
koja osim konsolidirane srediSnje drzave, obuhvaca i proracune jedinica lokalne i
podrucne (regionalne) samouprave. No, podaci konsolidirane opée drzave za ana-
lizirano razdoblje dostupni su samo na godi$njoj razini, jer su prorac¢unski podaci
jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave vodeni samo na toj razini®.
Zbog ogranicenja koli¢ine podataka i ograni¢enja ekonometrijske analize, poda-
tke konsolidirane opée drzave nije bilo moguce uzeti u analizu, pa su uzeti podaci
konsolidirane srediSnje drzave. Pogledamo li u Tablicu 1., moguce je vidjeti da
je udio prihoda i rashoda jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave u
konsolidiranoj opcoj drzavi bio uglavnom konstantan i da se kretao na razini od
cca 10%. Stoga, mozemo pretpostaviti da ukljucivanje tih podataka u ekonome-
trijsku analizu ne bi znacajno utjecalo na dobijene rezultate’.

3 Realni indeksi poreznih prihoda i proracunskih rashoda dobijeni su dijeljenjem nominalnih
serija i indeksa cijena u decimalnom obliku.

4 KoriStenje gotovinskoga, a ne obrafunskoga nacela svojevrsno je ograniCenje analize.
Evidencija podataka na gotovinskom nacelu pretpostavlja uklju¢ivanje i dospjelih nepodmirenih
obveza u deficit, sto prilikom neplac¢anja uljepSava financijsku sliku i ne daje realno stanje javnih
financija (Krznar (2002.).

5 Podaci o prihodima i rashodima konsolidirane sredi$nje drzave preuzeti su s internet strani-
ca HNB i koriStenjem mjesecnih statistickih prikaza Ministarstva financija.

¢ Proracunski podaci jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave na kvartalnoj razi-
ni vode se tek od godine 2004.

7 Zbog navedenih ogranicenja, ekonometrijsku analizu utjecaja fiskalne politike na gospo-
darsku aktivnost u Republici Hrvatskoj, a koja obuhvaca konsolidiranu opc¢u drzavu, bit ¢e moguce
uciniti tek nakon proteka odredenog broja godina po dostupnosti podataka ili procjenama postojeéih
podataka proracuna jedinica lokalne i podrucne (regionalne) samouprave koji bi se potom ukljucili
u proracun konsolidirane op¢e drzave.
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Budu¢i da se radi o relativno kratkom vremenskome razdoblju u kojem se
analizira kointegracija vremenskih serija, u analizi su koriSteni mjesecni podaci
vremenskih serija, a zato Sto se mjesecni podaci bruto domaceg proizvoda ne
objavljuju, ve¢ Hrvatski zavod za statistiku objavljuje samo kvartalne podatke,
mjesecni podaci BDP dobijeni su interpolacijom kvartalnih podataka®.

Nad svim je serijama provedeno desezoniranje’ da bi se otklonio utjecaj se-
zonskih faktora na varijable. Vrijednosti serija izrazene su u obliku indeksa na
stalnoj osnovi (prosjek 2000=100). Radi stabilizacije varijance logaritmirane su
vremenske serije. Slijedi graficki prikaz varijabli.

8 Za sli¢nu interpolaciju kvartalnog BDP Republike Hrvatske vidjeti rad A. Belullo (1999.) i
Lang i Krznar (2004.).
° Desezoniranje je uz pomo¢ X11 metode.
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Slika 5.

INDEKSI BDP, REALNIH PRORACUNSKIH PRIHODA
(BEZ PRIVATIZACIISKIH PRIHODA) I REALNIH PRORACUNSKIH
RASHODA KONSOLIDIRANE SREDISNJE DRZAVE (TABLICA
GORE: ORIGINALNI I TABLICA DOLJE: DESEZONIRANI)
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U promatranome razdoblju BDP, proracunski prihodi i rashodi uglavnom
ostvaruju trend rasta, osim u godinama 1999., 2000. 1 2001., kada dolazi do laga-
nog smanjenja. U godini 1998. vidi se znacajno povecanje poreznih prihoda zbog
uvodenja PDV.

Prije definiranja VEC modela analizirat ¢emo svojstva vremenskih serija,
odnosno, stacionarnost i integriranost serija u modelu. Naime, rezultati koji se
dobivaju analizama nestacionarnih vremenskih serija mogu voditi netocnoj inter-
pretaciji dobijenih rezultata i stvaraju pogresne pretpostavke o reprezentativnosti
modela. Ekonomske vremenske serije u pravilu su nestacionarne, pa ih je zato po-
trebno transformirati, odnosno, uciniti ih stacionarnima postupkom koji nazivamo
diferenciranje. Serije je potrebno diferencirati i viSe puta (d puta) da bi se postigla
stacionarnost. Za takve serije kazemo da su integrirane reda d i oznacuju se kao x ~
1 (d). U radu ¢emo se koristiti s vi$e testova. Prvi je test prosireni Dickey-Fuller test
o postojanju jedini¢nog korijena (ADF test) s testom znacajnosti pomaka, pocevsi
od maksimalnoga broja pomaka, tj. dvanaest pa nadolje'’. Kona¢an broj pomaka
u ADF testu odreden je prvim znacajnim pomakom, pocevsi od maksimalnoga.
Testiranje se provodi usporedbom testovne veli¢ine s kriticnom vrijednoscu testa.
Ako je apsolutna vrijednost test veli¢ine veca od apsolutne vrijednosti kriti¢ne
vrijednosti, zakljuCujemo da je varijabla stacionarna (Dickey i Fuller (1979.). Kao
Sto se vidi iz grafikona, promatrano je razdoblje veoma volatilno i podlijeze struk-
turnim lomovima vremenskih serija (poput uvodenja PDV u godini 1998., druga
bankarska kriza u godini 1999., izborna godina 2000. itd.). Prilikom postojanja
strukturnih lomova testovi jedini¢nih korijena su pristrani i kao takvi mogu voditi
netocnim zaklju¢cima o integriranosti vremenskih serija, Sto u konacnici moze
utjecati na rezultate modela. Stoga ¢emo provesti i testiranje za serije sa struk-
turnim lomovima (Saikkonen i Liitkepohl (2002.) i Lanne i drugi (2002.). Uz
navedene ¢emo testove dodatno i testirati KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin) testom oko razine i oko trenda koji za razliku od ADF testa u nul hipotezi
pretpostavlja stacionarnost serije. U narednoj tablici prikazani su rezultati testova
o postojanju jedini¢nog korijena u serijama, u modelu s konstantom, bez trenda i
u modelu s konstantom i trendom.

10 “Znacajnost pomaka” u testu zna¢i da t-statistika posljednjega (dvanaestoga) pomaka u
testu ima dvostranu p-vrijednost u odnosu na normalnu distribuciju 0,1 ili manje. Za podrobnije
objasnjenje vidjeti pomo¢ programskog paketa Gretl.
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Tablica 2.

TESTOVI O POSTOJANJU JEDINICNOG KORIJENA

U VREMENSKIM SERIJAMA

Razina / ADF test Test sa strukturnim KPSS
Varijabla Prva lomom

diferenciia Konstanta, | Konstanta | Konstanta,| Konstanta |Konstanta,| Konstanta

L bez trenda i trend bez trenda itrend |beztrenda| itrend

LGDP |Razina -0,20068 (12) |-2,23349 (12)|-0,3660 (12)|-2,6004 (12)| 1,147868 | 0,137033

Prva

diferencija -3,16969 (12) |-3,23114 (12)|-3,3147 (12)|-3,4800 (12)| 0,140619 | 0,071973
LTAX Razina -1,63005 (2) | -2,47518 (2) | -2,1426 (2) | -1,8883 (2) | 0,879780 | 0,149961

Prva

diferencija -3,23439 (12) |-3,20047 (12)| -8,4180 (1) | -7,8067 (1) | 0,103206 | 0,102190
LEXPN |Razina -0,590277 (10)|-1,85648 (10)| -2,0944 (4) | -1,9785 (1) | 1,110074 | 0,198610

Prva

diferencija -4,24775 (9) | -4,13555 (9) | -3,6337 (7) | -3,6268 (7) | 0,260275 | 0,261044

¢) Uz razinu znacajnosti od 1, 5% i 10% kriticne vrijednost za ADF test veli¢inu (bez trenda)
jesu-3,43,-2,861-2,57. Uz razinu znacajnosti od 1, 5% i 10% kriti¢ne vrijednost za ADF
test veli¢inu (sa trendom) jesu -3,96, -3,41 1-3,13.

d) Kriticne vrijednosti testa za ADF test preuzete od MacKinnon (1996.) za test sa struktur-
nim lomom od Lanne i drugi (2002.), a za KPSS test preuzete od Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (1992.).

e) ADF i KPSS testovi obavljeni primjenom programskog paketa Gretl, testiranje jedini¢nog
korijena za serije sa strukturnim lomom ucinjeno je primjenom programskog paketa JMulTi.

( )brojevi u zagradama predstavljaju konacan broj pomaka testova.

Iz svih testova o postojanju jedinicnog korijena u serijama usporedbom
dobijenih t-statistika i preuzetih tabli¢nih kritinih vrijednosti testova moze se
zakljuciti da su varijable I(1), odnosno moze se zakljuciti da su promatrane serije
nestacionarne, a da su njihove prve diferencije stacionarne.

4. Kointegracijska analiza i VEC model fiskalne politike
u Republici Hrvatskoj

VECM metodologija jedna je od najrasSirenijih ekonometrijskih metodolo-
gija za analizu povezanosti, tj. za kointegraciju vremenskih serija. Ona obuhvaca
graficku analizu impulsnih reakcija varijabli u modelu i cijeli niz dijagnostickih
testova postavljenoga modela. Kointegriranost varijabli upucuje na postojanje
dugoro¢ne linearne veze.
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Prethodno pokazana nestacionarnost varijabli primjenom ADF i ostalih te-
stova jasno opravdava koriStenje slijedeceg VAR (vektorskog autoregresivnog
modela) sustava jednadzbi:

Z=AD +AZ +AZ ,+-+AZ ,+¢€, (D

u kojem je Z vektor svih n varijabli sustava, Dt je vektor deterministickih va-
rijabli (koji moze ukljucivati konstantu i trend i impulsne slucajne varijable), a
€, predstavlja n dimenzionalni vektor reziduala s nultom srednjom vrijednos¢u i
matricom kovarijanci 2. .

Prema Engle i Grangeru (1987.) i Johansenu (1991.) varijable su kointegrira-
ne ako, i samo ako, postoji vektorski prikaz s korekcijom odstupanja vremenskih
serija. Stoga, jednadzbu pod (1) moZemo pisati u slijedecem obliku:

AZ =AD +11Z _+T AZ, _+T,Z ,+---+T, AZ

e TV (@)

Jednu od najznacajnijih stavki kointegracijske analize ¢ini utvrdivanje ranga
dugoro¢ne matrice [ modela, odnosno utvrdivanje maksimalnoga broja linearno
nezavisnih kolona matrice []. Buduéi da je matrica [Ireda n x n, maksimalni
moguéi rang jest nula. U tom slu¢aju matrica 11 sadrzi nul-elemente i kratkoroéni
elementi ne ovise o elementima u razinama vektora Z. Rast varijabli vektora Z
zavisi isklju¢ivo o pomaknutim promjenama svih varijabli. U drugom slucaju,
rang n podrazumijeva da su sve endogene varijable vektora Z stacionarne, tj. 1(0).
Statisticka je hipoteza kointegracije H(p): rang(II )=r, gdje je r rang dugoroéne
matrice. Pod nul-hipotezom, matrica ][] moZe biti rastavljena na produkt dviju
matrica koje ne sadrze nul-elemente, i to [] =o3. Matrice o i B sadrZe koeficijente
korekcije odstupanja varijabli u modelu prema dugoro¢noj ravnotezi definiranoj
kointegracijskim vektorom i koeficijente dugoro¢ne ravnoteze, dimenzije n x r.
Iako utvrdivanje ranga dugoro¢ne matrice [] daje odgovor o broju stacionarnih
linearnih kombinacija, potrebno ga je upotpuniti analizom uzroc¢nosti i egzogeno-
sti varijabli u modelu.

Vektor endogenih varijabli VEC modela ukljucuje indeks bruto domacega
proizvoda Republike Hrvatske (LGDP), indeksa proracunskih prihoda (LTAX)
i indeksa proracunskih rashoda (LEXPN)'". Osim endogenih varijabli, u model

"' D. Krusec (2004.) u svome radu ispituje efekte fiskalne politike na gospodarsku aktivnost u
Cetiri zemlje EMU i Cetiri zemlje OECD i koristi se strukturnim VEC modelom koji uklju¢uje varija-
blu gospodarske aktivnosti i proracunske prihode i rashode kao fiskalne varijable. Dalje, F. Hoppner
(2001.) u svome radu koriste¢i se istom metodologijom i varijablama ispituje efekte fiskalne politike
na gospodarsku aktivnost u Njemackoj.
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¢emo ukljuciti i deterministicku varijablu konstantu i ve¢i broj impulsnih sluc¢ajnih
varijabli za prethodno spomenute strukturne lomove. U radu je primijenjena stan-
dardna Choleskijeva dekompozicija koja zahtijeva pravilan redoslijed varijabli u
modelu, jer redoslijed odreduje trenutnu uzro¢nost. Stoga se na prvome mjestu
u modelu nalazi varijabla realne ekonomske aktivnosti, a zatim slijede fiskalne
varijable. Prema Choleskijevoj dekompoziciji jedinicno povecanje proracunskih
prihoda nec¢e imati trenutni utjecaj na BDP, ali ¢e trenutno djelovati na proracunske
rashode. Isto ¢e tako BDP trenutno djelovati na sve ostale varijable, a ostale va-
rijable nec¢e trenutno djelovati na BDP, itd.

Dalje, cjelokupan porezni sustav djeluje kao automatski ili ugradeni stabili-
zator. U recesiji se prikupljeni porezi smanjuju, jer opadaju osobni dohoci, profiti i
porezna osnovica. To smanjenje poreza djeluje stabilizirajuée, jer ¢ini raspolozivi
dohodak stabilnijim, §to manje utjece na promjenu potrosnje (Babi¢ (1998.). 1z
toga pravila djelovanja automatskih stabilizatora ocekujemo postojanje jednoga
kointegracijskoga vektora. Pravilo odrzivosti fiskalne politike pretpostavlja po-
stojanje uravnotezenoga, tj. odrzivoga proracuna u kojem su proracunski prihodi
jednaki proracunskim rashodima. Iz toga pravila o¢ekujemo postojanje jo$ jed-
noga kointegracijskoga vektora. Dosad navedeno dodatno potvrduje razumnost
odabranoga redoslijeda varijabli u modelu.

Analiza VEC modela zapocinje utvrdivanjem broja kointegracijskih vektora.
To ¢emo uciniti uz pomo¢ Johansenovoga testa traga.

Preduvjet za odredivanje broja kointegracijskih vektora optimalni je odabir
broja pomaka modela. Oni su odredeni koristenjem AIC, FPE, HQ i SIC informa-
cijskih kriterija.

Analiza VEC modela zapoc€inje utvrdivanjem broja kointegracijskih vektora.
To ¢emo uciniti uz pomo¢ Johansenovog testa traga matrice.

Tablica 3.
JOHANSENOYV TEST TRAGA MATRICE
Kriterij AIC FPE HQ SIC
Broj pomaka 2 2 1 1
Broj kointegracijskih vektora 2 2 2 2

a) Broj kointegracijskih vektora odreden je uz razinu znacajnosti od 5%.

b) AIC: Akaike informacijski kriterij, FPE: Finalna prognosticka pogreska, HQ: Hannan-
Quinn informacijski kriterij, SC: Schwarz informacijski kriterij.
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Kao sto se vidi iz tablice, broj kointegracijskih vektora, u modelu koji pretpo-
stavlja postojanje deterministickog trenda u podacima i iskljucuje konstantu i
trend iz kointegracijskog prostora'? uz broj pomaka dobijenih koritenjem nave-
denih informacijskih kriterija, iznosi dva. Dobijeni broj kointegracijskih vektora
u skladu je s ocekivanjima.

VECM ekonometrijskom metodom “od opéeg-prema-specificnom” (“gene-
ral-to-specific”) definirat ¢emo potpuni VEC model koji ukljucuje svih 12 pomaka
endogenih varijabli i konstantu i slu¢ajne varijable. Iz takvoga se modela postup-
no eliminiraju neznacajne varijable. Eliminacija varijabli po¢inje testiranjem za-
dnje varijable u modelu. Testira se, poboljsava li se njezinom eliminacijom, tj.
minimizira li se vrijednost SC (Schwarz) kriterija modela. Taj je kriterij najkon-
zervativniji i eliminira najveéi broj varijabli u modelu. U nasem je modelu prihva-
tljiv zato Sto raspolazemo mjese¢nim podacima i kratkim vremenskim razdobljem
promatranja, a to ¢ini poprilicno veliki broj koeficijenata u modelu u odnosu na
promatrano razdoblje. Ako se vrijednost kriterija poboljSava, varijabla se elimini-
ra. U suprotnom slucaju, varijabla se zadrzava. Zatim se testira slijedeca varijabla
u modelu itd. Nakon zavrSene eliminacije reducirani se model ponovo ocjenjuje
(Bruggemann i Liitkepohl (2001.). Ocjenjivanje se obavlja u dva koraka. Prvi je
korak ocjena kointegracijskog vektora Johansenovim pristupom, a drugi korak
¢ini ocjenu modela metodom generaliziranih najmanjih kvadrata (GLS).

U nastavku slijedi dijagnostika reduciranog modela koja ukljucuje analizu
reziduala i testove stabilnosti modela.

12 Tzv. tre¢i Johansenov sluéaj ortogonalnog trenda (Johansen (1995.). Nemamo razloga a
priori smatrati da je kointegracijska veza izmedu varijabli nestacionarna.
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Tablica 4.
DIJAGNOSTIKA VEC (12) REDUCIRANOG MODELA
Obican i korigirani Portmanteau test (pomak = 12) 0,176 * 0,085
Multivarijantan ARCH-LM test (pomak = 12) 0,614
Red testa (broj pomaka) 1 1-12
LM test autokorelacije 0,050 0,003
Univarijantan ARCH-LM test (pomak = 4) Hi-kvadrat F-test
ul 0,806 0,741
u2 0,404 0,287
ul 0,867 0,820
Normalnost: Jarque-Bera test Hi-kvadrat Skewness Kurtosis
ul 0,0001 -0,103 5,068
u2 0,965 0,065 2,984
u3 0,721 0,097 3,346

a) * Brojevi u tablici predstavljaju p-vrijednosti testova.
b) u-rezidualna odstupanja vremenskih serija u modelu.

Rezultati testova reziduala pokazuju da je model dobro postavljen i da su
karakteristike modela uglavnom dobre i prihvatljive. Uvidom u tablicu moguce
je primijetiti odredeni stupanj nenormalnosti reziduala serije BDP. Osim toga,
potrebno je ista¢i da su vremenske serije proracunskih prihoda i rashoda unato¢
desezoniranju veoma volatilne (vidi Sliku 1.), pa kao takve zahtijevaju uvodenje
veéeg broja slucajnih varijabli. Naime, uvodenjem dodatnih slucajnih varijabli u
model koji bi otklonio nenormalnost reziduala serije BDP, dodatno bi narusilo test
autokorelacije rezidualnih odstupanja. Buduci da je nepostojanje autokorelacije u
modelu od primarne vaznosti, prihvatiti ¢emo postojanje nenormalnosti u seriji
BDP i nastaviti s analizom'.

Na osnovi takvog reduciranog VEC modela dobili smo slijede¢e kointegra-
cijske vektore normalizirane prema BDP i proracunskim prihodima.

13 Za sliéno vidjeti Krusec (2004.).
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KOINTEGRACIISKI VEKTORI I KOEFICIJENTI BRZINE
PRILAGODIVANIJA, VEC (12) REDUCIRANI MODEL

LGDP LTAX LEXPN
Kointegracijski vektor 1 1 - -0,895
t-omjer -9,233
Kointegracijski vektor 2 - 1 -0,716
t-omjer -11,565
Koeficijenti brzine prilagodivanja
EC 1(t-1) EC2(t-1)
Koeficijenti t-omjer Koeficijenti t-omjer
dLGDP 0,057 6,017 -0,087 -6,980
dLTAX - - - -
dLEXPN 0,310 3,164 0,485 3,900
LR test za postavljena ogranicenja:
Hi-kvadrat=86,537, p-vrijednost=0,478

Zbog postojanja dvaju kointegracijskih vektora, normalizacija vektora nalaze
kointegracijsku vezu izmedu proracunskih rashoda i BDP umjesto proracunskih
prihoda i BDP. No, u teoriji se Cesto pretpostavlja da su prorac¢unski Sokovi vodeni
Sokovima proracunskih rashoda, a trenutacni je odgovor proracunskih prihoda
iskljucen.

Preostali koeficijenti u modelu statisticki su znacajni, a to se vidi iz vrijed-
nosti t-omjera. LR test za postavljena ogranicenja cijeloga modela opravdan je.
Budu¢i da su varijable u logaritamskom obliku vrijednosti dugoro¢nih koeficije-
nata, mozemo smatrati koeficijentima elasticnosti. U nastavku slijedi kratkoro¢na
i dugoro¢na analiza dinamike VEC modela.

Kratkoro¢na analiza VEC modela obuhvaca analizu koeficijenata brzine
prilagodivanja. Moguce je vidjeti da je koeficijent prilagodivanja prora¢unskih
prihoda iskljucen iz kratkorocne dinamike modela, a to znaci da su proracunski
prihodi bili egzogeni u kratkome roku'4. Preostali iznosi koeficijenata prilagodi-
vanja BDP i proracunskih rashoda ukazuju na kratko vrijeme potrebno da kratko-
ro¢na neravnoteza konvergira prema dugoroc¢noj vezi. Tako, primjerice, u prvom

14" Ako su eliminacijom koeficijenata iz kratkoro¢nog dijela VEC modela izuzeti proracunski
rashodi i porezni prihodi, analiza modela nastavila bi se samo analizom jednadzbe BDP, a ne cijelo-
ga sustava jednadzbi modela.
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kointegracijskom vektoru koeficijent uz proracunske rashode koji iznosi 0,310
ukazuje da ¢e za dostizanje dugorocne ravnoteze biti potrebno priblizno 3 mje-
seca, tj. 30% mjesecno. Dalje, negativan predznak koeficijenta prilagodivanja
gospodarske aktivnosti u drugom kointegracijskom vektoru znaci da ¢e, ako se
isti nalazi ispod ravnotezne vrijednosti, slijede¢i povecanje ostalih varijabli u
narednome razdoblju poceti rasti. Uvidom u koeficijente brzine prilagodivanja
mozemo vidjeti da slucajni trend predstavljaju proracunski prihodi, jer je koefi-
cijent prilagodivanja uz isti iskljucen iz dinamike modela.

Iz dugoro¢ne analize, na osnovi dobijenih kointegracijskih vektora, mozemo
zakljuciti da bi povecanje proracunskih rashoda dugoro¢no vodilo povecanju BDP
i prorac¢unskih prihoda, $to je u skladu s teoretskim oc¢ekivanjima'®.

Dobijene je rezultate moguce sumirati u slijedecu tablicu koja prikazuje pret-
hodno objasnjena pravila djelovanja automatskih stabilizatora i pravilo odrzivosti
fiskalne politike.

Tablica 6.

UVIETI DJELOVANJA FISKALNE POLITIKE

U REPUBLICI HRVATSKOJ
Automatski stabilizatori OdrzZivost
GDP=0,895*EXPN TAX=0,716*EXPN

Ako proracunske rashode pove¢amo za 1%, BDP bi se povecao za 0,9%, a
ako proracunske rashode povecamo za 1%, proracunski bi se prihodi povecali za
0,7%.

Iz dobijenih je rezultata moguce vidjeti da su koeficijenti uz varijablu
proracunskih rashoda u oba kointegracijska vektora gotovo jednaki jedinici, tj.
moguce je pretpostaviti postojanje jedinicne elasti¢nosti. Zato ¢emo u nastavku
analize uz pomo¢ Waldovog testa za postavljena ograni¢enja nad kointegracijskim
vektorima (testiranje koeficijenata 3) to i ispitati.

1> U radu Pivac i Jurun (2002.) pokazano je da predvidena i nepredvidena kretanja udje-
la drzavnoga proracuna u BDP ne bi utjecala na realnu proizvodnju, ali autori napominju da je
uklju¢ivanjem veéega broja pomaka u modelu moguce do¢i do razlicitih rezultata. U ovome je radu
drzavni proracun razdvojen na prihode i rashode, ukljucen je veéi broj pomaka mjese¢nih podataka
i primjenjena je statisticki “jaca” metoda kointegracije podataka. U takvome se kontekstu dobijeni
rezultati razlikuju.
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Tablica 7.

WALDOV TEST ZA POSTAVLJENA OGRANICENJA

Test Broj ogranicenja | p-vrijednost
LEXPN u prvom kointegracijskom vektoru=1 1 0,2786
LEXPN u drugom kointegracijskom vektoru=1 1 0,0000
LEXPN u prvom i u drugom kointegracijskom 2 0.0000
vektoru=1 ’

Jasno se vidi da mozemo prihvatiti samo prvo ogranienje koje pretposta-
vlja da bi jedini¢no povecanje proracunskih rashoda vodilo jedinicnom povecanju
BDP, tj. uvjet djelovanja fiskalne politike postaje BDP=EXPN. Ogranicenje koje
pretpostavlja jednakost izmedu proracunskih prihoda i rashoda (“stroga” definicija
odrzivosti fiskalne politike) ne moze se prihvatiti, a to ukazuje na neuravnotezenost
proracuna, tj. na dugoro¢nu neodrzivost fiskalne politike. Kao §to smo vidjeli, za
povecanje proracunskih rashoda od jedan posto proracunske je prihode potrebno
povecéati za vise od 1%'°.

5. Dekompozicija varijanci prognostickih pogresaka

Analizu nastavljamo dekompozicijom varijanci prognostickih pogreSaka,
odnosno prognozom izvan uzorka. Iz dobijenih ¢emo rezultata vidjeti vaznost
proracunskih prihoda i prora¢unskih rashoda u objasnjenju varijabiliteta BDP u
vremenu. Slijedi dekompozicija varijanci prognosti¢kih pogresaka varijabli u re-
duciranom modelu za pedeset vremenskih horizonata.

1 Neodrzivost fiskalne politike u Republici Hrvatskoj pokazana je i u radu Krznara (2002.),
u kojem je ispitana kointegracija ukupnih prihoda i rashoda konsolidirane sredi$nje drzave, koriste¢i
se prosirenom Engle-Grangerovom procedurom kointegracije.
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Tablica 8.

DEKOMPOZICIJA VARIJANCI PROGNOSTICKIH POGRESAKA
U VEC (12) REDUCIRANOM MODELU

Ortogonalna dekompozicija varijance za varijablu LGDP

Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN

10 92 6 2

20 11 89 0

30 3 97 0

40 1 99 0

50 1 99 0

Ortogonalna dekompozicija varijance za varijablu LTAX

Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN

10 5 93 2

20 6 93 2

30 6 92 2

40 5 94 2

50 3 95 1

Ortogonalna dekompozicija varijance za varijablu LEXPN

Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN

10 5 44 52

20 7 56 37

30 7 59 34

40 4 73 22

50 3 84 13

Iz podataka u tablici vidi se da je najveéi dio varijacija BDP objasnjen promje-
nom proracunskih prihoda, i to sa 6% do 99%. Promjena proracunskih rashoda
gotovo ne objasnjava varijacije BDP. Najvec¢i dio varijacija proracunskih prihoda
objasnjen je samom promjenom prorac¢unskih prihoda, i to sa 92% do 95%, slijedi
promjena BDP sa 3% do 6% i promjena proracunskih rashoda s manje od 10%. Na
varijacije proracunskih rashoda najvise ¢e utjecati promjena prorac¢unskih prihoda
sa 44% do 84%, zatim slijedi promjena proracunskih rashoda sa 13% do 52% i
promjena BDP s manje od 10%.

Na osnovi analize dekompozicije varijance mozemo zakljuéiti da bi na
promjenu BDP znacajno utjecala promjena proracunskih prihoda, a proracunski
rashodi ne bi znacajnije utjecali. Na promjenu proracunskih prihoda utjecat ¢e
promjena u gospodarskoj aktivnosti. To bi znacilo da bi na povecanje ili smanjenje
prikupljenih prihoda utjecalo kretanje gospodarstva, $to je i logi¢no. Bolji poslov-
ni rezultati gospodarskih subjekata vodili bi povecanju prikupljenih proracunskih
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prihoda uz nepromijenjen postotak poreznog optere¢enja. Osim toga ¢e na promje-
nu proracunskih rashoda utjecati promjena prikupljenih proracunskih prihoda. I to
je logi¢no, zato Sto se proracunski rashodi financiraju prikupljenim prihodima.
Vise prikupljeni proracunski prihodi omogudit ¢e i vece rashode.

Procedura provodenja dekompozicije varijance prema Choleskijevoj dekom-
poziciji moZze ovisiti o redoslijedu varijabli u modelu, pa je zato obavljena dekom-
pozicija varijance uz suprotni redoslijed varijabli, a koja u tekstu nije pokazana
zbog ustede prostora. Dobijeni su rezultati veoma sli¢ni prethodnoj dekompozi-
ciji, Sto dokazuje robusnost metode.

6. Impulsne reakcije varijabli

Primarni je cilj ovoga rada analizirati utjecaj proracunskih prihoda i proracun-
skih rashoda na BDP. Uz njih, ¢e biti prikazane i ortogonalne (jedini¢ne) impulsne
reakcije ostalih varijabli u modelu na povecanje od jedne standardne devijacije
s intervalima pouzdanosti unutar kojih mozemo ocekivati kretanje impulsnih
reakcija varijabli.

Ocekujemo da ¢e povecanje proracunskih prihoda negativno utjecati na BDP,
a da ¢e povecanje proracunskih rashoda utjecati pozitivno.
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Iz grafova impulsnih reakcija mozemo vidjeti da jedinicno povecéanje
proracunskih prihoda gotovo ne bi utjecalo na BDP u prvih nekoliko mjeseci, ali
bi nakon toga doslo do znacajnog dugoro¢nog smanjenja BDP.

Jedini¢no povecanje proracunskih rashoda vodilo bi pove¢anju BDP u prvih
deset mjeseci, a nakon toga bi doslo do smanjenja BDP i do postepenog is¢ezavanja
ucinka. No, jacina utjecaja proracunskih rashoda znatno je manja od utjecaja
proracunskih prihoda. Smjerovi reakcija u skladu su s teoretskim ocekivanjima.

Osim toga se vidi da bi povec¢anje BDP imalo pozitivan pocetni utjecaj
na proracunske prihode, povecanje proracunskih rashoda vodilo bi pocetnom
povecanju proracunskih prihoda koji dugoro¢no is¢ezava.

Dalje, povecanje BDP pozitivno bi utjecalo na proracunske rashode, a pove-
¢anje proracunskih prihoda samo bi pocetno povecalo proracunske rashode.

Slab utjecaj proracunskih rashoda dobijen analizom impulsnih reakcija
upucuje na mogucnost da neki drugi ¢imbenici utje¢u na kretanje BDP u Repu-
blici Hrvatskoj. Zato mozemo pretpostaviti da fiskalna politika u Republici Hr-
vatskoj ima samo djelomican utjecaj. Njezina je razvojna funkcija koja bi preko
proracunskih rashoda vodila znacajnom povec¢anju BDP, mala. Utjecaj fiskalne
politike na dugoro¢no kretanje BDP ostvariv je povecanjem ili smanjenjem po-
reznog opterecenja.

Dosad provedeni testovi koji ukljuCuju analizu kointegracijskog vektora i
koeficijenata brzine prilagodivanja, dekompoziciju varijanci prognostickih pogre-
Saka i analizu impulsnih reakcija varijabli u modelu, upucuju na zakljucak da
proracunski rashodi u dugome roku ne bi znacajno utjecali na BDP u usporedbi s
povecanjem prorac¢unskih prihoda koji bi dugoro¢no vodili smanjenju BDP.

Naravno, uz sve je to, za ostvarivanje makroekonomskih ciljeva, poput pove-
¢anja gospodarske aktivnosti, postizanja pune zaposlenosti, odrzavanja stabilno-
sti cijena, pravilne raspodjele dohotka i bogatstva itd., veoma vazna interakcija
fiskalne i monetarne politike koja se u Republici Hrvatskoj jos uvijek ne ostvaruje
na dovoljno ucinkovit nacin.

7. Strukturni VEC model (SVEC) djelovanja fiskalne
politike u Republici Hrvatskoj

Strukturni VEC modeli predstavljaju primjenu strukturnih VAR modela na
VEC modele s kointegriranim varijablama. Strukturnim VEC modelima moguce
je koristiti se za identificiranje Sokova u analizi impulsnih reakcija varijabli po-
stavljanjem ogranicenja na matrici dugoro¢nih i kratkoroc¢nih uc¢inaka. Uporaba
strukturnih VEC modela u odnosu na ostale modele ima nekoliko prednosti, medu
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njima se isti¢e podobnost analize sustavnih elemenata, postavljanje ogranicenja
na kointegracijskim vektorima, a to omogucéuje dekompoziciju inovacija modela
na komponente zajedni¢koga trenda koje imaju trajan ucinak na varijable u ra-
zinama 1 na komponente koje imaju samo prijelazni ili tranzitorni ucinak, i koje
vode vise racuna o ekonomskoj teoriji itd.

Postavljanje strukturnog VEC modela zapocinje definiranjem linearno ne-
zavisnih ograni¢enja u modelu (Breitung, Briiggemann i Liitkepohl (2004.). U
nasem modelu sa tri varijable potrebno je ukupno K(K-1)/2=3(3-1)/2=3 linear-
no nezavisnih ogranicenja. Naprijed smo ustanovili postojanje dvaju kointegra-
cijskih vektora. Zbog navedena dva kointegracijska vektora (r=2), K=(K-r)=1
Sok ima trajan ucinak. On predstavlja realni trend u sustavu, pa zato Sokovi u
proracunskim prihodima i rashodima nemaju trajne uéinke na ostale varijable
u sustavu, i u matrici dugoro¢nih ucinaka posljednje su dvije kolone nule. To
pretpostavlja dva linearno neovisna ogranicenja (k*r=2), i potrebno je jo$ jedno
ograni¢enje u matrici kratkoro¢nih uc¢inaka (zato $to je k(k-1)/2=1). Pretpostavit
¢emo da proracunski prihodi nec¢e djelovati na proracunske rashode u jednom
obra¢unskom razdoblju. Beetsma i Bovenberg (1998.) postavili su hipotezu da
se u procesu donosenja drzavnog proracuna proracunski rashodi odreduju prvi,
a zatim se odreduju proracunski prihodi'’. To je intuitivna pretpostavka, jer pro-
ces donoSenja drzavnog proracuna mora proci zakonsku proceduru koja u pravilu
traje viSe mjeseci. U nastavku slijede matrice kratkoro¢nih i dugoro¢nih u¢inaka
strukturnog VEC modela'®.

7 Ova pretpostavka ide u prilog hipotezi da ¢e se proracunski prihodi prilagodivati
proracunskoj potrosnji. Rastu¢i manjak proracuna zahtijeva dodatna proracunska sredstva kojima
bi se namirili sve ve¢i proracunski rashodi. Zbog toga se drzava mora zaduZzivati na domaéem i na
vanjskom trzi$tu (ili mora prodavati svoju imovinu). To zaduzivanje povecava javni dug. Upravo
je to slucaj u Republici Hrvatskoj. Dalje, ista hipoteza podrazumijeva da bi smanjenje drzavne
potrosnje vodilo smanjenju deficita. Vidi Buchanan i Wagner (1977., 1978.), Barro (1978.) i Pea-
cock i Wiseman (1979.). U proracunskom procesu (Godisnjak MFIN) stoji da je Ministarstvo fi-
nancija RH odgovorno za utvrdivanje ukupne veli¢ine javnih izdataka, za davanje prijedloga za
njihovo snizavanje, za predlaganje nacina financiranja prora¢unskog manjka, odgovorno je za javni
dug itd. Slijedom toga, proracunski korisnici moraju pristupiti planiranju svojih izdataka, pa da
nakon toga slijedi faza pregovora i uskladivanja zahtjeva. Iz toga se vidi da odredivanje rashoda
prethodi odradivanju prihoda. Da bi se i statisti¢ki ispitala uzro¢nost izmedu prorac¢unskih prihoda i
rashoda ucinjeni su upareni Grangerovi testovi uzrocnosti u razinama i prvim diferencijama za svih
12 pomaka varijabli. Testovi u razinama pokazali su da postoji dvosmjerna uzrocnost proracunskih
prihoda i rashoda kod nizih pomaka, a testovi u prvim diferencijama pokazali su da proracunski
rashodi uzrokuju prorac¢unske prihode kod nizih pomaka. Rezultati testova idu u prilog hipotezi da
¢e se proracunski prihodi prilagodivati proracunskoj potrosnji, tj. ve¢a drzavna potro$nja zahtijeva
dodatno povecanje prihoda.

18 Strukturni B-model s dugoro¢nim ograniéenjima. KoriStena je ML ocjena i skoring algori-
tam (Amisano i Giannini (1992.).
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Tablica 9.
MATRICA KRATKOROCNIH UCINAKA (B MATRICA)
Sok agregatne potraznja | Porezni$ok | Sok budZetskih rashoda
LGDP * * *
LTAX * * *
LEXPN * 0 *
Tablica 10.
MATRICA DUGOROCNIH UCINAKA
Sok agregatne potraznja | Porezni $ok | Sok budZetskih rashoda
LGDP * 0 0
LTAX * 0 0
LEXPN * 0 0

Postavljena ogranicenja matrice dugoro¢nih uc¢inaka mogu se interpretirati

kao pretpostavka da proracunski prihodi i proracunski rashodi nemaju dugoro¢an
ucinak na BDP i medusobno. U nastavku mozemo vidjeti ocijenjene koeficijente
matrica kratkoro¢nih i dugoro¢nih ucinaka.

Tablica 11.

OCIJENJENI KOEFICIJENTI MATRICE KRATKOROCNIH

UCINAKA
Sok agregatne potraznja | PorezniSok | Sok proracunskih rashoda
LGDP 0,0203 -0,4435 0,0509
LTAX 4,6820 0,0000 0,0000
LEXPN 2,0116 0,0000 5,0195
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Tablica 12.

911

OCIJENJENI KOEFICIJENTI MATRICE DUGOROCNIH UCINAKA

Sok agregatne potraZnja | Porezni $ok | Sok proratunskih rashoda
LGDP -2,6775 0,0000 0,0000
LTAX -2,1427 0,0000 0,0000
LEXPN -2,9917 0,0000 0,0000

Primjecujemo da je prvi koeficijent u drugom stupcu matrice kratkoro¢nih
efekata uz porezni Sok negativan, a to znaci da bi isti djelovao na smanjenje BDP,
a prvi je koeficijent u trecem stupcu uz Sok proracunskih rashoda mali, ali poziti-
van, a to znaci da bi djelovao na povecanje BDP.

U nastavku slijedi analiza dekompozicije varijanci prognostickih pogresaka.

Tablica 13.

DEKOMPOZICIJA VARIJANCI PROGNOSTICKIH POGRESAKA
U SVEC (12) REDUCIRANOM MODELU

Ortogonalna dekompozicija varijance za varijablu LGDP

Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN
10 4 89 6
20 88 12 1
30 97 3 0
40 99 1 0
50 99 1 0

Ortogonalna dekompozicija v

arijance za varijablu LTAX

Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN
10 94 3 3
20 94 4 2
30 94 4 2
40 95 3 2
50 96 2 1
Ortogonalna dekompozicija varijance za varijablu LEXPN
Horizont (mjeseci) LGDP LTAX LEXPN
10 45 2 53
20 57 4 38
30 60 5 35
40 74 3 23
50 84 2 14
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Iz podataka u tablici vidi se da je najve¢i dio varijacija BDP objasnjen samom
promjenom BDP, zatim proracunskih prihoda sa 1% do pocetnih 89%. Promjena
proracunskih rashoda objasnjava varijacije BDP s manje od 10%. Najve¢i dio va-
rijacija proracunskih prihoda objasnjen je promjenom BDP, i to sa 94% do 96%,
i promjenom proracunskih rashoda sa 1% do 3%. Na varijacije proracunskih
rashoda najviSe ¢e utjecati promjena BDP sa 45% do 84%, slijedi promjena samih
proracunskih rashoda sa 14% do 53% i promjena proracunskih prihoda s manje
od 10%.

Kao i naprijed, u¢injena je dekompozicija varijance uz suprotni redoslijed
varijabli koja u tekstu nije pokazana zbog ustede prostora. Dobijeni su rezultati
veoma sli¢ni prethodnoj dekompoziciji, Sto dokazuje robusnost metode. Slijede
impulsne reakcije varijabli s intervalima pouzdanosti.
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INTERVALIMA POUZDANOSTI (SVEC model)

PRIHODA I RASHODA OD JEDNE STANDARDNE DEVIJACIJE
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ORTOGONALNE IMPULSNE REAKCIJE BDP, PRORACUNSKIH
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Iz grafova impulsnih reakcija mozemo vidjeti da bi jedini¢no povecéanje
proracunskih prihoda vodilo smanjenju BDP.

Jedini¢no povecanje proracunskih rashoda vodilo bi poc¢etnom povecanju
BDP, a nakon toga bi doslo do njegova smanjenja, ali je jacina njihova djelovanja
kao 1 u prethodnom modelu gotovo zanemariva.

Osim toga, vidi se da bi pove¢anje BDP imalo pozitivan pocetni utjecaj na
proracunske prihode, a povecanje proracunskih rashoda vodilo bi pocetnom pove-
¢anju proracunskih prihoda koji dugorocno iscezava.

Dalje bi, povec¢anje BDP pozitivno utjecalo na proracunske rashode, a pove-
¢anje proracunskih prihoda negativno bi djelovalo na proracunske rashode.

Smyjer reakcija gotovo je isti kao i u prethodnom modelu i u skladu je s teo-
retskim ocekivanjima.

8. Zakljucak

Svrha je ovoga rada bila pokazati moze li fiskalna politika u Republici Hrva-
tskoj stimulirati gospodarsku aktivnost, tj. bruto domaci proizvod.

U radu je koristen VEC model kointegracije “od opéeg-prema-specificnom”
kojim se ocjenjuje potpuni VEC model, a zatim se neznacajne varijable prema
odredenom kriteriju eliminiraju iz modela.

Iz proracunskih su prihoda izuzeti privatizacijski prihodi da bi se $to to¢nije
mogli razluditi efekti ekonomskog od knjigovodstvenog utjecaja na gospodar-
stvo.

Testiranjem je ustanovljeno postojanje dvaju kointegracijskih vektora. Iz
dugorocne analize, na osnovi dobijenih kointegracijskih vektora, zakljucujemo da
bi proracunski rashodi pozitivno djelovali na BDP i na proracunske prihode.

Osim toga je kratkoroc¢na analiza VEC modela pokazala da koeficijent prila-
godivanja proracunskih prihoda nije znacajan, a to znaci da su oni bili egzogeni u
kratkome roku, tj. iskljuceni su iz kratkoro¢ne dinamike modela.

Dodatno testiranje kointegracijskih vektora ukazuje na neuravnotezenost pro-
racuna, tj. na dugoro¢nu neodrzivost fiskalne politike.

Analizom dekompozicije varijance ustanovljeno je da je najveci dio varija-
cija BDP objasnjen promjenom proracunskih prihoda. Na varijacije proracunskih
prihoda promjena BDP i proracunskih rashoda nema znacajnijeg utjecaja, a na va-
rijacije proracunskih rashoda najvise ¢e utjecati promjena proracunskih prihoda.

Iz analize impulsnih reakcija vidjeli smo da bi jedini¢no povecéanje proracun-
skih prihoda vodilo dugorocnom smanjenju BDP. Proracunski bi rashodi samo u
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pocetnome razdoblju vodili pove¢anju BDP, a u dugom bi roku njihov utjecaj bio
gotovo zanemariv.

Dodatna analiza strukturnog VEC modela vodi jednakim zaklju¢cima, Sto
potvrduje robusnost prije ocijenjenog modela.

Tim su istrazivanjem uglavnom potvrdena dva osnovna pristupa djelovanja
fiskalne politike, neoklasicni i kejnezjanski, koji govore da pozitivan Sok fiskalne
potrosnje vodi povec¢anju BDP, a pozitivan Sok fiskalnih prihoda vodi smanjenju
BDP.

Da bi se povecala efikasnost utjecaja javnih rashoda na gospodarsku aktiv-
nost potrebno je viSe paznje obratiti na efikasnost javnih investicija. Uz koristenje
subvencija, transfera i potpora potrebno je koristiti se i mjerama, poput izravnih
ulaganja u gospodarstvo, porezne olaksice i kreditne benificije. Dalje su potreb-
na veca ulaganja u obrazovanje i znanost uz poticanje zaposljavanja i povecanje
proizvodnosti. Na kraju, za efikasno ostvarivanje gospodarskih ciljeva potrebna je
veca interakcija monetarne i fiskalne politike.
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FISCAL POLICY AND ECONOMIC ACTIVITY IN THE REPUBLIC
OF CROATIA: A COINTEGRATION ANALYSIS

Summary

The aim of this paper is to examine whether changes of fiscal policy variables i.e.
government revenues and government expenditures influence the real economic activi-
ty in the Republic of Croatia. Long-run relationship between fiscal policy variables and
gross domestic product is examined by cointegration analysis using “general-to-specific”
approach. The impact of fiscal variables was analyzed on the basis of a forecast error va-
riance decompositions and impulse response functions. The results indicate that an increa-
se in government revenues will have a negative impact on real economic activity while
government expenditures will have a positive impact on real economic activity only in the
starting period, but in the long run are almost neutral.

Keywords: fiscal policy, cointegration, VEC and structural VEC model, forecast er-
ror variance decompositions, impulse response functions



