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SAZETAK: U radu se ispituju razlike u procjenama multiplikatora drzavne potrosnje
u Hrvatskoj dobivenima primjenom modela vektorske autoregresije (VAR) u odnosu na one
dobivene metodom lokalnih projekcija. Unutar kraéih razdoblja promatranja, navedenim
metodama se procjenjuju sli¢ni fiskalni multiplikatori koji su pozitivni, ali nizi od 1, §to je u
skladu s pretpostavkama o ograni¢enim moguénostima fiskalne politike u malim otvorenim
ekonomijama. U duZem razdoblju promatranja navedene metode impliciraju kvantitativho
i kvalitativno razli¢ite rezultate ucinaka diskrecijske fiskalne politike. Obje su metode u
odredenoj mjeri osjetljive na promjenu empirijske specifikacije modela, pri ¢emu je to jace
izrazeno kod metode lokalnih projekcija koje su ujedno i osjetljivije na promjenu pretpo-
stavki okruZenja.
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ABSTRACT: This paper examines the differences in estimates of the government
spending multipliers in Croatia obtained by the reduced form vector autoregression model
(VAR) compared to those obtained by the local projections. In the short run, similar fiscal
multipliers are estimated by both methods. Multipliers are positive but lower than 1, which
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is in line with the assumption of limited possibilities of fiscal policy in small open econo-
mies. In the medium run, after five quarters, different methods imply quantitatively and
qualitatively different effects of discretionary fiscal policy. Both methods are to a certain
extent sensitive to changes in the empirical specification of the model. This is more pro-
nounced for the local projections’ method, which are also more sensitive to changes in the
small open economy assumption.

KEY WORDS: fiscal policy, multipliers, small open economy, VAR model, local
projections
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1. UVOD

Kako navodi Ramey (2011), jedna od rijetkih pozitivnih posljedica financijske krize
2007.—2008. bio je povratak interesa za kratkoro¢ne makroekonomske u¢inke diskrecijske
fiskalne politike. Za vrijeme tzv. ,\Velike moderacije* do 2008. godine, monetarna politi-
ka smatrala se osnovnim instrumentom stabilizacije kratkoro¢nih fluktuacija. U tom se
razdoblju smatralo da je najbolje pustiti da fiskalna politika ostvaruje svoj kontraciklicki
ucinak putem automatskih stabilizatora (Taylor, 2000). Takav je bio i odnos istraZivackog
interesa. No, uslijed nemoguénosti da se isklju¢ivo monetarnom politikom sprijeci nasta-
nak i produbljivanje recesije, ponovno se pojavio interes za stabilizacijske ucinke fiskalne
politike. Nedugo poslije produbljena je i relevantnost tog podrucja tijekom duZnicke krize u
eurozoni, strahovima i debatom oko odrZivosti javnog duga i raspravama o ucincima fiskal-
ne konsolidacije. Uslijed svega toga doslo je, kako navodi Ramey (2019), do ,,renesanse” u
podrudju istrazivanju ucinaka fiskalne politike.

No, unato¢ znatnom napretku na teorijskom, a posebno empirijskom polju, moguéno-
sti diskrecijske fiskalne politike koje se razmatraju unutar teorije fiskalnih multiplikatora
(Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i Corié, 2014) ostaju dvojbene, a same procjene fiskalnih multipli-
katora sezu od ekspanzivne konsolidacije (negativni multiplikator) do samofinancirajuéih
deficita (vrlo visoki multiplikatori) (Gechert, 2015). Fiskalni multiplikatori ovise o razini
razvijenosti zemlje, otvorenosti zemlje medunarodnoj razmjeni i ovisnosti o uvozu, rezimu
deviznog tecaja, razini, strukturi i odrZivosti javnog duga, akomodaciji monetarne politike
1 fazi poslovnog ciklusa, ali i primijenjenom fiskalnom instrumentu, §to ne ukljucuje samo
poreze i rashode drzave na agregiranoj razini ve¢ i pojedine dezagregirane instrumente na
prihodnoj i rashodnoj strani proracuna itd." Stoga, kako navodi Caroll (2009), ,,pitati koliki
je fiskalni multiplikator isto je kao kad se pita kolika je temperatura‘.

No, osim vremenskih i prostornih varijacija, razlike u procijenjenim fiskalnim mul-
tiplikatorima vrlo Cesto proizlaze iz teorijskih i/ili empirijskih postavki modela koji se
koriste za procjenu. U modelima gdje je procjena temeljena ve¢inom na vremenskim se-
rijama podataka, za Sto se uglavnom koriste VAR modeli, metoda identifikacije fiskalnih

! Vidjeti primjerice: Ilzetzki, Mendoza i Vegh (2013); Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i Buljan (2017); Batini,
Eyraud i Weber (2014); Auerbach i Gorodnichenko (2012); Ramey i Zubairy (2014); Deskar—gkrbic', Grdo-
vic Gnip i Milutinovié¢ (2020) .
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Sokova vjerojatno je najznacajnija tocka empirijske strategije, no razlike u procijenjenim
fiskalnim multiplikatorima mogu biti, izmedu ostalog, i posljedica koriStene metode izra-
¢una funkcija impulsnih odaziva. Dok VAR modeli koriste iterativni pristup izracuna
funkcija impulsnih odaziva, Jorda (2005) je u svojem utjecajnom radu predlozio metodu
direktne procjene uc¢inaka preko skupa jednadzbi koje je nazvao lokalnim projekcijama.
S obzirom na to da se lokalne projekcije smatraju manje ranjivima na pogresSnu specifi-
kaciju modela, $to je karakteristicno za VAR modele i s obzirom na njihovu jednostav-
nu primjenu u nelinearni kontekst, lokalne projekcije postale su Siroko primjenjivane i
ozbiljna alternativna VAR modelima, ukljucujuéi i podrucje ispitivanja ucinaka Sokova
fiskalne politike.

Primarni cilj ovog rada jest komparativna analiza procijenjenih fiskalnih multipli-
katora u Hrvatskoj u ovisnosti o metodi izracuna funkcija impulsnih odaziva. U radu se
funkcije impulsnih odaziva na Sok drzavne potroSnje procjenjuju pomoéu VAR modela i
pomocu lokalnih projekcija te se izlaZu implikacije primjene navedenih metoda. Navedena
tocka empirijske strategije moze rezultirati kvantitativno, ali i kvalitativno razli¢itim impli-
kacijama o potencijalnim uc¢incima fiskalne politike. Unato¢ tome Sto je domaca literatura
o uc¢incima diskrecijske fiskalne politike takoder dozivjela ,,renesansu®, procjena fiskalnih
multiplikatora koriStenjem metode lokalnih projekcija provedena je (prema saznanjima au-
tora) samo u Grdovi¢ Gnip (2014). Stoga se ovim radom nastoji dopuniti bogata domaca
literatura, pri ¢emu se promatraju iskljucivo linearni modeli i naglasak se stavlja na uspo-
redbu rezultata iz VAR modela i metode lokalnih projekcija.

Kako se otvorenost zemlje medunarodnoj razmjeni i ovisnosti o uvozu smatra jednim
od najvaznijih ¢imbenika koji odreduje ucinak fiskalne politike u maloj otvorenoj ekono-
miji, a i ispitivanje ucinaka fiskalne politike unutar empirijskih modela otvorene ekonomije
predstavlja svojevrstan standard domace literature o fiskalnim multiplikatorima, dodatno se
radom procjenjuju i usporeduju rezultati empirijskih modela zatvorene i otvorene ekonomi-

.....

usporedili rezultate iz modela otvorene i zatvorene ekonomije.

Bitan je dio ovog rada i obrada problema definicije, kalkulacije i iskazivanja fiskalnih
multiplikatora i odraz na procjenu fiskalnih multiplikatora u Hrvatskoj. Iako se u domacoj
literaturi funkcije impulsnih odaziva preraunavaju u nov€ane jedinice, sama problematika
tog preraCunavanja u skladu s Ramey (2019), osim u radu Grdovi¢ Gnip (2014), nije detalj-
nije obradena i nisu eksplicitno sagledani ucinci na same rezultate koji iz toga proizlaze.
Ovim radom nastoji se dopuniti domaca literatura u tom podrucju Takoder, radi boljeg
uvida u relativnost rezultata, standardna iskazivanja fiskalnih multiplikatora dopunit ée se
rasponom kumulativnih multiplikatora.

Glavni rezultati rada su sljedeéi. U osnovnim empirijskim modelima unutar kraceg
razdoblja do Cetiri kvartala, razli¢itim metodama izracuna funkcija impulsnih odaziva pro-
cjenjuju se sli¢ni ucinci fiskalnog Soka na domaci dohodak bez obzira na okruZenje. Tre-
nutacni i kumulativni fiskalni multiplikatori pozitivni su unutar tog razdoblja, ali niZi od
1, §to je u skladu s pretpostavkama o smanjenim moguénostima fiskalne politike u malim
otvorenim ekonomijama. U duzim razdobljima promatranja pojavljuju se razlike koje imaju
i kvantitativno i kvalitativno razli¢ite implikacije, iako su i dalje kumulativni multiplikatori
nakon dvije godine pozitivni, ali nizi od 1.
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Rezultati su osjetljivi na promjenu ekonometrijske specifikacije, pri ¢emu je to snaz-
nije izrazeno za procjene putem metode lokalnih projekcija. Promjena ekonometrijske spe-
cifikacije utjeCe i na vecu osjetljivost modela na promjenu okruZenja, koja takoder u vecini
slucajeva ima veci utjecaj na rezultate iz metoda procjene putem lokalnih projekcija. Ipak,
nijedna procijenjena negativna reakcija dohotka na fiskalni Sok nije statisticki signifikantna.
Takoder, svi su statisticki signifikantni trenutacni multiplikatori pozitivni, ali nizi od 1,
dok se statisticki signifikantni kumulativni multiplikatori visi od 1 procjenjuju samo putem
VAR modela za razdoblje od 2009. do 2019.

Rad je organiziran na sljede¢i nacin. Nakon uvodnog poglavlja slijedi detaljan pregled
literature o fiskalnim multiplikatorima u u¢incima fiskalne politike. U tre¢em poglavlju de-
taljno su opisani podaci i metode empirijske analize. Cetvrto poglavlje prikazuje rezultate
osnovnih modela i provjere robusnosti, dok peto poglavlje donosi zakljucke.

2. PREGLED LITERATURE

Opcenito se makroekonomski ucinci fiskalne politike mogu procijeniti pomocu struk-
turnih makroekonometrijskih modela, strukturnih modela opce ravnoteZe s mikroekonom-
skim osnovama ili pomoéu VAR modela. (Auerbach et al., 2010). Makroekonometrijski
modeli procjenjuju najvise (pozitivne) multiplikatore, dok standardni RBC modeli procje-
njuju multiplikatore blizu nule (Gechert, 2015). Procijene iz VAR modela na koje se odnosi
ovaj pregled nalaze se izmedu krajnosti, iako i u ovom slu¢aju raspon procjena moZze biti
velik. Opéenito, Ramey (2011) u poznatom pregledu istraZivanja navodi da agregatni multi-
plikator za SAD vjerojatno iznosi izmedu 0.8 i 1.5., iako se ne moZe odbaciti ni da se nalazi
u rasponu od 0.51 2.0.

Osnovni problem empirijskih istraZivanja uc¢inaka fiskalne politike jest onaj koji pro-
izlazi iz potrebe identifikacije fiskalnih Sokova, odnosno (zaista) egzogenih promjena fi-
skalnih instrumenata, ¢ime bi se trebala ostvariti nepristrana ekonometrijska procjena. U
tom se smislu istraZivanja mogu podijeliti s obzirom na koriStenu metodu identifikacije
fiskalnih Sokova. U osnovnom smislu? razlikuju se Cetiri metode: a) rekurzivni pristup (Fa-
tas i Mihov, 2001) koji koristi dekompoziciju Choleskog, gdje je klju¢an poredak varijabli
u modelu, b) Blanchard-Perottijeva metoda identifikacije (Blanchard i Perotti, 2002) koja
pociva na pretpostavci da su diskrecijske odluke nositelja ekonomske politike odsutne iz
kvartalnih podataka i da reducirana forma fiskalnih Sokova moZe odraZavati samo auto-
matske reakcije fiskalnih varijabli koje se procjenjuju izvan modela, c) pristup ogranicenja
na predznake funkcija impulsnih odaziva (Mountford i Uhlig, 2009) i d) pristup studije
slucaja’ (Ramey i Shapiro, 1998) kojim se izvan sustava identificiraju dogadaji za koje se

Treba napomenuti da, premda obje metode koriste u osnovi ,,narativnu“ metodu identifikacije, u literaturi
se (primjerice Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovi¢, 2020) zasebno tretira pristup studije slu¢aja
(primjerice, Ramey i Shapiro, 1998) i narativni pristup koji se veze za Romer i Romer (2010) i koji se
odnosi iskljucivo na Sokove poreza.

Pristup studije slucaja koji potjece iz rada Ramey i Shapiro (1998) u literaturi se Cesto naziva i pristup
-dummy varijable* (primjerice Perotti, 2007) ili narativni pristup (primjerice Hebous, 2011). Ne implici-
rajuci da se radi o tehnicki najprikladnijem nazivu u ovom radu koristit ¢e se naziv pristup studije slucaja
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moZe smatrati da su egzogeni u odnosu na stanje u ekonomiji (uglavnom vezani za najave
znacajnog poveéanja vojne potrosnje).

Tako se za pristup studije slu¢aja moze smatrati da pouzdanije identificira egzogene do-
gadaje* SVAR modeli su ipak bili dominantni modeli procjene ucinka fiskalnih Sokova. Jedan
od razloga jest $to su ratne epizode na kojima se temelji pristup studije slucaja karakteristicne
uglavnom samo za SAD. Izvan SAD-a ne postoje ni dovoljno duge vremenske serije ni do-
voljno dobro dokumentirani egzogeni dogadaji, ¢ineci pristup studije sluaja primjenjivim
ve¢inom samo za tu zemlju.’ S druge strane, SVAR modeli lako su primjenjivi i ne zahtijevaju
opsirni postupak prikupljanja podataka (Ramey, 2011) pa je ispitivanje u¢inaka fiskalnog Soka
unutar SVAR modela provedeno za gotovo sve zemlje (primjerice Heppke-Falk, Tenhofen i
Wolff, 2006 za Njemacku, Girodano et al., 2007 za Italiju, de Castro Fernandez, F. i Herndn-
dez de Cos, 2006 za Spanjolsku) uklju¢ujuéi i male otvorene ekonomije kao §to su posttranzi-
cijske zemlje (primjerice Karagyozova-Markova, Deyanov i Iliev, 2013 za Bugarsku; Boiciuc,
2015 za Rumunjsku; Jemec, Strojan Kastelec i Delakorda, 2011 za Sloveniju itd).

Jos jedna karakteristika SVAR modela jest i relativno lako modificiranje i dopunjavanje
modela, §to omogucuje da se ucinci fiskalnih Sokova ispituju unutar razli¢itih pretpostavki
empirijskih modela. Jedna je od bitnih karakteristika ucinka fiskalne politike i otvorenost
zemlje, §to je vidljivo ve¢ iz modifikacije standardnog kejnezijanskog kriZa za grani¢nu sklo-
nost uvozu (Deskar-Skrbi¢, 2020). Otvorenost medunarodnoj razmjeni jedna je od kljuénih
toCaka, tzv. ,,bucket approacha” procjene multiplikatora Batini, Eyraud i Weber (2014), dok
Ilzetzki, Mendoza i Veigh (2013) dolaze do statisti¢ki signifikantnih razlika multiplikatora u
relativno zatvorenim i otvorenim ekonomijama u prvih pet godina, pri ¢emu su multiplikatori
otvorenih ekonomija ¢ak negativni. Ravn i Spange (2014) uvode varijablu inozemnog dohotka
u SVAR model i procjenjuju samo kratkoro¢no znacajan ucinak fiskalnog Soka u Danskoj,
a varijabla inozemne potraZnje je egzogena (deterministicki ¢lan) i u modelima Karagyozo-
ve-Markove, Deyanova i Ilieva (2013) za Bugarsku. Procjena fiskalnih multiplikatora unutar
konteksta otvorene ekonomije je, kao $to ée biti izloZeno kasnije u ovom radu, vrlo znacajna
karakteristika domace literature o fiskalnim multiplikatorima.

Jedna od tocaka spomenutog napretka u podrudju istraZivanja ucinaka diskrecijske
fiskalne politike jest prema Ramey (2016) i upotreba metode lokalnih projekcija razvijenih
od strane Jorde (2005). Iako postoje radovi koji fiskalne multiplikatore metodom lokalnih
projekcija procjenjuju unutar linearnih modela (primjerice Collingo i Frenkel, 2022; Bova
i Klyviene, 2020) ¢, upravo u nelinearnom podruéju lokalne projekcije imaju klju¢nu pri-

No, navedeno se odnosi samo na dio identifikacije zaista egzogenih dogadaja. U cijelosti se ne moze
nedvojbeno reci da pristup studije sluc¢aja dovodi do pouzdanijih rezultata. Jedan od prigovora jest da
fokus na isklju¢ivo ratnim epizodama ne dovodi do pouzdane opcenite procjene ucinaka fiskalne politike
zbog specificnih okolnosti koje ih prate. Tako, primjerice ratni dogadaji dovode do iscrpljivanja proizvod-
nih kapaciteta, racionalizacije i veceg istiskivanja ostalih kategorija nego u prosjeku (primjerice Perotti,
2007; De Long i Summers, 2012).

3 To se odnosi uglavnom na Sokove drzavne potrosnje. S druge strane, moguce je koristiti bliski narativni
pristup Romer i Romer (2010) za Sokove poreza, §to su primjerice za Hrvatsku napravili Deskar-Skrbi¢,
Grdovié¢ Gnip i Simovi¢ (2022). No, primijeniti istu metodu za drZavnu potrosnju (za sada) je vrlo tesko.
U pojedinim se radovima kao §to su npr. Hjelm i Stockhammar (2016) ili Restrepo-Angel, Rincén-Castro
i Ospina-Tejeiro (2022) metodom lokalnih projekcija razmatraju ucinci fiskalnih Sokova i linearnim i
nelinearnim modelima.
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mjenu u analizi uc¢inaka fiskalne politike zbog njihove lake adaptabilnosti u nelinearan
kontekst. Standardno su se u tom smislu lokalne projekcije koristile za procjenu ucinka
fiskalne konsolidacije (primjerice Dell’Erba, Koloskova i Poplawski-Ribeiro, 2014; Jorda
i Taylor, 2016 itd.), a koriste ih Auerbach i Gorodnichenko u svojim povezanim radovima
(nakon Auerbach i Gorodnichenko, 2012) o nelinearnim u¢incima Sokova drZavne potroSnje
(primjerice Auerbach i Gorodnichenko, 2013; 2014; 2015).

U Hrvatskoj je takoder doSlo do povecanog interesa za ucinke diskrecijske fiskalne
politike i procjene fiskalnih multiplikatora, $to se moZe vidjeti u brojnim radovima objavlje-
nima u proteklih 10 godina. Pri tome su po broju dominantna istraZivanja ucinaka fiskalnih
Sokova unutar SVAR modela. Ravnik i Zili¢ (2011) prvi su primijenili Blanchard-Perottije-
vu metodu identifikacije fiskalnih Sokova, a Sok su identificirali i putem rekurzivne meto-
de, a sve unutar VAR modela zatvorene ekonomije s pet varijabli. Rezultati (sagledavajuci
utjecaj fiskalnih Sokova na dohodak) su kontraintuitivni, odnosno Sok drZavne potros$nje
negativno, a Sok poreza pozitivno utjeCe na industrijsku proizvodnju kao proxy varijablu
dohotka. Autori nisu eksplicitno procjenjivali visinu fiskalnog multiplikatora.

Prvu eksplicitnu procjenu fiskalnih multiplikatora u Hrvatskoj napravili su Simovi¢
i Deskar-Skrbi¢ (2013). Autori su procijenili fiskalne multiplikatore na temelju SVAR mo-
dela zatvorene ekonomije s tri varijable i s Blanchard-Perottijevom metodom identifikacije
fiskalnih Sokova. Autori su koristili kvartalne podatke o ukupnim izdacima, indirektnim
porezima i agregatnoj potraznji koju autori definiraju kao zbroj privatne potrosnje i bruto
fiksnih investicija. Autori procjenjuju pozitivne trenutacne multiplikatore drZavnih izdata-
ka, multiplikatore razdoblja, a kumulativni multiplikatori su u pojedinim specifikacijama
i vi$i od 2. Ipak, autori upucuju na Cinjenicu da procjenjuju ucinak fiskalnih Sokova na
agregatnu potraznju i da analizu vrSe unutar modela zatvorene ekonomije, $to ¢e u kasnijim
radovima biti nadopunjeno testiranjem empirijskim modelima otvorene ekonomije.

SVAR model zatvorene ekonomije s pet varijabli koristi i Grdovi¢ Gnip (2015) i pro-
cjenjuje uglavnom kejnezijanske ucinke, a fiskalni se multiplikatori unutar konteksta zatvo-
rene ekonomije testiraju i u Grdovi¢ Gnip (2014), gdje se osim polaznog linearnog SVAR
modela s tri varijable procjenjuje i razlike u visini (prosje¢nih) fiskalnih multiplikatora u
recesijama i ekspanzijama putem STVAR modela razvijenog od strane Auerbacha i Gorod-
nichenka (2012; 2013). Takoder, osim ispitivanja utjecaja fiskalnog Soka na dohodak, radom
se procjenjuju i ucinci na privatnu potroSnju i privatne investicije, ali i utjecaj razli¢itih
komponenti drZzavne potro$nje. Dodatni znacaj rada Grdovi¢ Gnip (2014) za ovaj rad jest
prvo i jedino koriStenje metode lokalnih projekcija za procjenu multiplikatora u Hrvatskoj,
a unutar SVAR modela. Od pretezito kejnezijanskih zaklju€aka o utjecaju fiskalnih Sokova
treba istaknuti znac¢ajno viSe procijenjene (i signifikantne) multiplikatore u recesijama nego
ekspanzijama. Dok su u svakom od promatranih razdoblja prosje¢ni multiplikatori visi od
2, procijenjeni multiplikatori u ekspanzijama su 1 ili manje i nisu statisticki signifikantni.

Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i Cori¢ (2014) prvi su za Hrvatsku procijenili fiskalne mul-
tiplikatore unutar SVAR modela otvorene ekonomije i dosli su do teorijski konzistentnih
rezultata o nizim multiplikatorima u odnosu na empirijski model zatvorene ekonomije iz
Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ (2013), iako je i dalje najvisi multiplikator drZzavne potronje iznad
1, a utjecaj na osobnu potroSnju nesto je niZi od utjecaja na privatnu potraznju definiranu
kao zbroj osobne potro3nje i privatnih investicija. U Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢ (2014) takoder
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se primjenjuje (slican) SVAR model otvorene ekonomije proSirujui analizu na Sloveniju i
Srbiju uz provjeru pretpostavki o utjecaju strukturnih karakteristika navedenih zemalja za
visinu fiskalnih multiplikatora iz ,,bucket approacha” Batinia, Eyraud i Weber (2014).

U Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢ (2017) autori eksplicitno usporeduju rezultate varijabli
javnog duga i otvorenosti zemlje (inozemna potraznja i udio uvoza) u SVAR modelima za
Hrvatsku, Sloveniju i Srbiju za razdoblje 2001Q1 (2003Q1 za Srbiju) — 2014Q1. Za svaku
se zemlju procjenjuju Cetiri SVAR modela; model zatvorene ekonomije, model zatvorene
ekonomije s javnim dugom, model otvorene ekonomije s inozemnom potraznjom i model
otvorene ekonomije s udjelom uvoza. Rezultati za Hrvatsku i Srbiju potvrduju pretpostavke
o znaCajnom utjecaju (ogranicenju) razine zaduZenosti i otvorenosti zemlje za ucinkovitost
fiskalne politike u maloj otvorenoj ekonomiji. Pri tome treba napomenuti da za Hrvatsku
model s inozemnom potraznjom u poc¢etnom razdoblju najviSe odstupa od modela zatvore-
ne ekonomije, dok su kumulativne funkcije impulsnih odaziva najniZze u modelu zatvorene
ekonomije s javnim dugom, iako nisu statisticki signifikantne.

Opsirna procjena fiskalnih multiplikatora u Hrvatskoj dana je u radu Deskar-Skrbié,
Grdovi¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020), Sto je ujedno i prvi (zasebni) empirijski model otvo-
rene ekonomije u kojem se procjenjuju ucinci fiskalnog Soka na BDP®. Primarno je rad
usmjeren na detaljno ispitivanje deagregiranih multiplikatora, odnosno multiplikatora za
pojedine instrumente na prihodnoj i rashodnoj strani proracuna, no dodatno se procje-
njuje i utjecaj Sokova na druge makroekonomske agregate. Rezultati (s rashodne strane)
upucuju na vise multiplikatore onih instrumenata s rashodne strane koji djeluju putem
tzv. u€inaka prvog reda, odnosno direktno ulaze u obracun BDP-a (finalna potrosnja (G)
1 njezine komponente — intermedijarna potroSnja i naknade zaposlenima) te kapitalni
rashodi, dok socijalni transferi i subvencije imaju negativan, odnosno nizak i statisticki
nesignifikantan multiplikator.’

Vaznost strukturnih i konjukturnih karakteristika za uc¢inkovitost fiskalne politike naglasava se i u radu
Derskar-Skrbi¢, Simovié i Buljan (2017), gdje se u&inak Soka drZavne potrosnje procjenjuje panel VAR-
om u 11 zemalja Srednjoisto¢ne i Jugoisto¢ne Europe uvazavajuci determinante fiskalnih multiplikatora
iz rada Batini, Eyraud i Weber (2014) ili Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ (2014), koje se uvode kao egzogene
varijable u modele. Prosje¢na visina fiskalnog multiplikatora (nakon jedne godine) iznosi 0,8, a pokazuje
se da strukturne i konjukturne karakteristike imaju utjecaj na ucinkovitost fiskalne politike u skladu s
pretpostavljenim, pri ¢emu se posebno isti¢e faza poslovnog ciklusa, odnosno fiskalni multiplikatori naj-
visi su u recesijama. Slicno tome, Arcabié i Cover (2016) pokazuju da su fiskalni multiplikatori (za SAD)
visi u razdobljima poviSene neizvjesnosti, $to vrlo Cesto koincidira s razdobljima recesija.

U empirijskim modelima otvorene ekonomije koji su prethodili ovom radu (Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i
Coric’, 2014, Deskar-Skrbic i §imovié, 2015; Deskar-Skrbi¢ i §im0vié, 2017) autori koriste agregatnu po-
traznju privatnog sektora definiranu kao zbroj osobne potrosnje i investicija. Ipak, treba napomenuti da
se u panel VAR-u iz Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i Buljan (2017) kao endogena varijabla koristi stopa rasta
BDP-a. No, radi se o panel VAR-u s predstavljenim prosje¢nim multiplikatorom za 11 zemalja.

Treba napomenuti da su u navedenom radu procijenjeni zaista visoki kumulativni fiskalni multiplikatori
za pojedine komponente (primjerice, kumulativni je multiplikator kapitalnih rashoda 8,56 nakon tri godi-
ne i statisticki je signifikantan).
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3. PODACI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

3.1. Podaci

Ovaj rad koristi kvartalne podatke za razdoblje od 2000:Q1 do 2019:Q4.° Podaci
o fiskalnim varijablama, domacem i inozemnom dohotku, odnosno BDP-u preuzeti su iz
statistiCke baze Eurostata. Fiskalne varijable odnose se na sektor opée drzave. DrZavna po-
trosnja se u skladu s najc¢escée koriStenom definicijom (primjerice, Caldara i Kamps, 2008)
odnosi na finalnu drZzavnu potro$nju i drzavne investicije. Neto porezi zbroj su direktnih i
indirektnih poreza, neto socijalnih doprinosa i poreza na kapital umanjenih za socijalne
transfere i pladene subvencije!'. Inozemni dohodak odnosi se na BDP EU28'> umanjen za
BDP Hrvatske.

Sve su varijable deflacionirane (BDP deflatorom) i sezonski prilagodene metodom
X11. Modeli se procjenjuju u godiSnjim stopama rasta s obzirom na to da godiSnje stope
rasta bolje opisuju dinamiku kretanja BDP-a, dok se robusnost rezultata testira procjenom
modela u prvim diferencijama.'

3.2. Identifikacija fiskalnih Sokova

Identifikacija fiskalnih Sokova jedno je od klju¢nih pitanja analize u¢inaka fiskalnih
Sokova unutar konteksta VAR modela, a razli¢ite metode identifikacije ponekad daju razli-
cite rezultate.

U ovom radu koristi se rekurzivni pristup identifikaciji (primjerice Fatas i Mihov,
2001). Nekoliko je razloga koji utje€u na izbor navedenog pristupa. Prvo, predmet ovog
rada nije analiza poreznih Sokova zbog Cega bi bila naglaSenija potreba za nekom drugom
metodom. Rekurzivni pristup i Blanchard-Perottijev (2002) pristup daju relativno sli¢ne
rezultate po pitanju Sokova drZavne potro$nje. Drugo, vrlo je teSko primijeniti narativni
pristup za identifikaciju Sokova drZavne potro$nje za ve¢inu zemalja, pa tako i za Hrvatsku.
Trece, rekurzivni pristup identifikaciji Sokova drzavne potroSnje usporediv je s provedenim
istrazivanjima u literaturi, koja koriste uglavnom BP metodu.

Na temelju navedenih podataka izraCunate su godiSnje stope rasta, ¢ime je razdoblje promatranja 2001:01
do 2019:04. Prilikom testiranja robusnosti u prvim se diferencijama modeli procjenjuju od 2001:01 kako
bi bili uskladeni s razdobljem promatranja iz osnovnog modela.

Ova definicija neto poreza bliska je onoj iz osnovnog modela Karagyozova-Markova, Deyanov i Iliev
(2013). Iako se u drugim istraZivanjima obuhvat neto poreza moZe razlikovati: (1) navedena definicija
vecinom slijedi uobicajenu definiciju neto poreza iz empirijskih istraZivanja u¢inaka fiskalnih Sokova, (2)
u ovom radu se ne ispituje u¢inak Sokova neto poreza.

. Ujedinjena je Kraljevina tijekom cijelog promatranog razdoblja bila ¢lanica Europske unije.

Uobicajeno je u empirijskim istrazivanjima utjecaja fiskalnih Sokova da se unato¢ nestacionarnosti vre-
menskih serija modeli procjenjuju u razinama (vidjeti primjerice Heppke-Falk, Tenhofen i Wolff, 2006 ili
Grdovi¢-Gnip, 2014., a za op¢i pregled dileme oko stacionarnosti unutar VAR modela Bahovec i Erjavec,
20009, str. 344). Mirdala (2009) koristi u procjenama prve diferencije, a takoder Blanchard i Perotti (2002)
procjenjuju svoj model i u prvim diferencijama. Treba napomenuti da je transformacijama podataka vazan
¢imbenik rezultata i njihove interpretacije.
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Pri identifikaciji fiskalnog Soka polazi se od procjene reducirane forme VAR modela
sljedeceg oblika:

X, =ty + C(DX, ,+u#l )

gdje je X, vektor endogenih varijabli X, = [G, Y, NT ], gdje se G, odnosi na drzavnu potroSnju,
Y na domaci dohodak, odnosno BDP, a NT, na neto poreze. u, predstavlja deterministicke
Clanove, odnosno egzogene varijable u modelu.'* C(L) predstavlja matricu autoregresivnih
koeficijenata vremenskog pomaka od 1 do j. Broj pomaka odreduje se na 1 sukladno Aka-
ikevu informacijskom kriteriju (AIC)". u,_je k-dimenzionalni vektor reduciranih reziduala.

Kako su reducirane forme reziduala medusobno korelirane, za identifikaciju struktur-
nih Sokova potrebno je transformirati reducirani oblik modela u strukturni mnozenjem s
matricom ¢ime se dobiva:

AX, = A, +AX +Be# %)

Odnos izmedu reziduala u reduciranoj formi u, i strukturnih Sokova e, opisan je
jednadZbom A u, = Be . Kako bi se identificirali strukturni Sokovi potrebno je nametnuti
ograniCenja na matrice A, i B. Rekurzivni pristup koristi faktorizaciju Choleskog, kojom
se matrica A, definira kao donja trokutasta matrica, a matrica B kao jedini¢na matrica, $to
implicira ogranicenje prema kojem strukturni Sokovi u varijablama nisu medusobno kore-
lirani. Faktorizacija Choleskog (donja trokutasta matrica A ) implicira da drzavna potroSnja
ne reagira u istom razdoblju na Sokove BDP-a i Sokove poreza, a BDP ne reagira na Sokove
poreza dok je pod utjecajem Sokova drZavne potroSnje, dok su neto porezi u istom razdoblju
pod utjecajem Sokova u drugim varijablama.'® Navedena ogranic¢enja vrijede samo u prvom
razdoblju nakon ega varijable mogu slobodno utjecati jedna na drugu. (Ravnik i Zili¢,
2011).

U osnovnom je modelu zatvorene ekonomije to konstanta, a model otvorene ekonomije ukljucuje i va-
rijablu inozemnog dohotka, odnosno inozemne potraznje kako bi se uvaZzila Cinjenica da je Hrvatska
mala otvorena ekonomija. Modeli sadrzavaju i binarnu varijablu koja poprima vrijednost 1 u razdoblju od
2009:01 do 2009:04 u skladu s Deskar-Skrbi¢, Grdovié¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020). Navedena varijabla nije
sadrzana u empirijskim modelima kojima se testira u¢inak fiskalne politike u podrazdobljima, s obzirom
na to da za razdoblje 2001:01 do 2008:04 nije primjenjiva, au 2009:01 do 2019:04 predstavljala bi pocetak
serije.

Osim toga, robusnost rezultata testira se procjenom modela s Cetiri vremenska pomaka, §to prati pristup
prema kojem se uz kvartalne podatke, broj pomaka u VAR modelu odreduje na Cetiri bez obzira na re-
zultate koje pruzaju informacijski kriteriji. U svim drugim modelima kojima se testira robusnost koristi
se Akaikeov informacijski kriterij (AIC) koji u svim slu¢ajevima sugerira jedan pomak kao optimalan.
Testiranje uz razlicite pomake u ovom je slucaju viSe od standardne provjere robusnosti s obzirom na to
da brojevi pomaka mogu biti znacajna tocka specifikacije modela putem lokalnih projekcija (Brugnolini,
2018).

Navedeni poredak standardan je u empirijskoj literaturi. Koriste ga Fatas i Mihov (2001), Caldara i Kamps
(2008), odnosno drzavna potrosnja je u njihovim modelima s pet varijabli prva u poretku, a dohodak je
ispred poreza.
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3.3. Procjena lokalnih projekcija i usporedba s funkcijama impulsnih
odaziva iz VAR modela”

Jorda (2005) je u svojem utjecajnom radu predloZio da se, umjesto procjene multiva-
rijantnog VAR modela i potom njegova invertiranja, funkcije impulsnih odaziva raunaju
direktnom procjenom putem skupa linearnih regresija koje je nazvao lokalnim projekcija-
ma. Lokalnim projekcijama se autoregresivni koeficijenti procjenjuju za svako razdoblje
h koraka unaprijed, regresiranjem zavisne varijable na njezine lagirane vrijednosti putem
OLS-a. Primjerice, u slucaju da se Zeli procijeniti reakcija domaceg dohotka Y u razdoblju
h nakon Soka drZavne potro$nje u vremenu t, a uvazavajuci vektor endogenih varijabli mo-
dela, procjenjuje se sljedeca jednadzba:

Yeen = @ + B (L)G_y + By (L)Y,_; + BY(L)NT,_; + e, # ©)

Pri ¢emu su Y, G, i NT, redom domaci BDP, drzavna potroSnja i neto porezi. Kako je
pokazao Jorda (2005) direktna procjena (K x K) autoregresivnih koeficijenta B", za h = 0,
1,2, ..., H odgovara procjeni IRF-a bez oslanjanja na Woldov teorem. B" se moZe tumaciti
kao reakcija ¥, na reducirani Sok u vremenu 7. Funkcije impulsnog odaziva strukturnog
modela se onda procjenjuju kao:

IRF(t,h,d;) = Bid# @)

gdje je d, = A7}, odnosno strukturna faktorizacija za identifikaciju Sokova u VAR modelu.

Vazno je napomenuti da se metodom lokalnih projekcija ne identificiraju fiskalni
Sokovi niti se njihovom upotrebom prevladavaju problemi identifikacije Sokova, pa tako i
fiskalnih Sokova. I sam Jorda (2005) u svojem radu navodi da je pitanje identifikacije vazno
pitanje, ali nije ono koje se obraduje u njegovu radu. Stoga se u ovom radu analiza provodi
na temelju fiskalnih Sokova procijenjenih putem rekurzivnog VAR modela opisanog u pret-
hodnom dijelu rada, Sokovi iz jednadZzbe (4).

Sto se ti¢e serijske korelacije pogreski, autor predlaZe procjenu matrice varijanci-ko-
varijanci putem HAC Neweya i Westa (1987).

Osim jednostavnosti, kao prednosti lokalnih projekcija pred VAR metodom izracuna
IRF, kao najvaZnije se istiCu manja osjetljivost na pogreSnu specifikaciju modela jer se ne
ogranicava oblik funkcija impulsnih odaziva i njihova laka primjena na nelinearni kontekst.
Dodatno, s obzirom na to da nije potrebno da sve varijable budu ukljucene u sve jednadzbe,
pomocu lokalnih se projekcija lakSe kreiraju parsimonijski modeli (Ramey, 2016).

S druge strane, bez ogranicenja koja povezuju funkcije impulsnih odaziva u razli¢itim
razdobljima, procjene lokalnim projekcijama Cesto su neprecizne i neefikasne. Takoder, u
duzim razdobljima promatranja prisutne su velike oscilacije, a i s pove¢anjem razdoblja
gubi se broj promatranja, $to je posebno izraZeno u istraZivanjima zemalja bez dostupnih

17 Za prikaz iz ovog dijela koriSteni su Jorda (2005), Liitkepohl (2005), Killian i Kim (2011) i Brugnolini
(2018).
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dovoljno dugih vremenskih serija. Stoga, unato¢ robusnosti, vrlo Cesto se smatra da bi pro-
cjene funkcija impulsnih odaziva putem lokalnih projekcija trebale nadopunjavati ili biti
nadopunjene drugim metodama, kao Sto Ce to biti slucaj u ovom radu (Ramey, 2016).

3.4. Izracun fiskalnih multiplikatora

Fiskalni multiplikator moZe se definirati kao promjena outputa u nov¢anim jedinica-
ma, koja je nastala uslijed egzogene promjene fiskalnog instrumenta, u ovom slucaju drzav-
ne potrosnje, od jedne novéane jedinice (Spilimbergo et al., 2009). Dva su osnovna pitanja
koja se pojavljuju kod iskazivanja fiskalnog multiplikatora u empirijskim istrazivanjima.
Prvo, koji se fiskalni multiplikator iskazuje i drugo, na koji se nacin elasti¢nosti dobivene
funkcijom impulsnog odaziva preracunavaju u nov€ane ekvivalente.

Vezano za prvo pitanje, razlikuju se: 1) trenutacni multiplikator — AY(#)/AG(f) — tre-
nutacni utjecaj promjene fiskalne varijable na output, odnosno utjecaj u istom razdoblju,
2) multiplikator u odredenom razdoblju — N — AY(t + N)/AG(f) — utjecaj promjene fiskalne
varijable u vremenu 7 na output u odredenom razdoblju N, 3) najvisi (engl. peak) multipli-
kator — maxN AY(t + N)/AG(f) — najsnazniji ucinak unutar cijelog razdoblja promatranja
N i 4) kumulativni multiplikator u razdoblju — N — Z?’:(, AY(t+))/ Z?’:o AG(t) — prika-
zuje ukupan utjecaj jedini¢nog povecanja fiskalne varijable kroz odredeno razdoblje N."
U empirijskoj literaturi nije standardizirano koji se to¢no multiplikatori iskazuju i koja se
razdoblja upotrebljavaju za kumulativne multiplikatore. Prilikom usporedbe rezultata moze
dodi do pogresnih zakljucaka ako se usporeduju razlic¢iti multiplikatori.

Vezano za pitanje preracunavanja, standardno se fiskalni VAR modeli (a i VAR mo-
deli opéenito) procjenjuju u logaritamskoj formi pa tako procijenjene funkcije impulsnih
odaziva prikazuju elasti¢nosti, odnosno ne pokazuju multiplikator u nov¢anim jedinicama
niti se multiplikatori mogu vidjeti iz grafikona koji predstavljaju funkcije impulsnih odazi-
va. Kako bi se iz funkcija impulsnih odaziva dobili multiplikatori, najcesce se koristi ,,ad
hoc* konverzija gdje se procijenjene funkcije impulsnih odaziva mnoZe s konverzijskim
faktorom prosjec¢nog odnosa varijable dohotka i fiskalne varijable, Y/G u promatranom raz-
doblju.”” Blanchard i Perotti (2002) multiplikatorom nazivaju najvisi (engl. peak) multipli-
kator. Ramey (2019) navodi da rasponi u procjenama fiskalnih multiplikatora Cesto ne ovise
o metodama identifikacije i/ili razli¢itim razdobljima promatranja ve¢ o razli¢itim metoda-
ma izracuna fiskalnih multiplikatora iz funkcije impulsnih odaziva.

Dva su osnovna problema koja mogu utjecati na pristranosti prilikom prera¢unavanja
funkcija impulsnih odaziva u fiskalne multiplikatore, a koja navodi Ramey (2019). Prvi je
upotreba najviSeg multiplikatora kojim se u odnos stavlja reakcija dohotka u razdoblju u
kojem se ostvaruje najvisi u¢inak s inicijalnom reakcijom drzavne potros$nje na Sok drzavne
potrosnje. Na taj se nacin zanemaruje dinamicki viSegodi$nji utjecaj Soka drZavne potros-
nje, koji osim pozitivnih utjecaja na dohodak treba uvaZziti i viSegodisnji utjecaj na proracun

Uz standardnu podjelu potrebno je napomenuti i da se u nelinearnim modelima Cesto iskazuju prosje¢ni
multiplikatori u recesijama i ekspanzijama (primjerice Grdovi¢ Gnip, 2014)

Nacin konverzije ,,Ad hoc* nije jedina mogucnost za dobivanje fiskalnih multiplikatora izraZenih u
nov¢anim jedinicama. Alternativni pristupi bili bi ,,Hallova i Barro-Redlikova“ transformacija ili ,,Gor-
don-Krennova“ transformacija (za detalje vidjeti: Ramey, 2019).
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te se nositeljima ekonomske politike moze pruziti pogreSna informacija koja izostavlja i
dio viSegodiSnjeg povecanja drzavne potro$nje. U tom su smislu Mountford i Uhlig (2009)
multiplikatore racunali kao diskontiranu vrijednost reakcija dohotka tijekom razdoblja po-
dijeljenu s diskontiranom vrijednosti reakcija drZavne potroSnje tijekom istog razdoblja.
Stoga bi se primjerom ,,dobre prakse* smatralo prikazivanje kumulativnih multiplikatora u
odredenom razdoblju.

Obi¢no se kumulativni multiplikatori prikazuju nakon odredenog broja kvartala koji
odgovaraju godinama nakon nastupa Soka (primjerice nakon godinu dana, dvije godine,
tri godine i pet godina). Navedeni pristup opravdan je i razumljiv u slucaju da tijekom
razdoblja promatranja funkcije impulsnih odaziva imaju prepoznatljivu putanju inicijalnog
povecanja nakon ¢ega slijedi iS¢ezavanje u¢inka. No, kada nemaju glatku putanju, a jo§ vise
kada se predznak mijenja tijekom razdoblja, ¢ak i takav prikaz kumulativnih multiplikato-
ra moze predstavljati arbitraran podatak koji ne predocava stvaran ucinak fiskalnog Soka.
Kako bi se demonstrirao navedeni problem, u ovom se radu obuhvaéa standardni prikaz
trenuta¢nih, najvisih i kumulativnih multiplikatora nakon 4 i 8 kvartala®, ali se prikaz
dopunjuje i iskazivanjem ,,najnizeg™ multiplikatora razdoblja te raspona procijenjenih ku-
mulativnih multiplikatora.

Drugi problem bio bi koriStenje konverzijskog faktora, odnosno prosje¢nog odnosa
dohotka i fiskalne varijable u promatranom razdoblju. Kako su demonstrirale Ramey i Zu-
bairy (2014) za SAD, omjer (Y/G) varira izmedu 2 i 24 u razdoblju od 1889. do 2013. s pro-
sjekom od 8, dok u razdoblju nakon II. svjetskog rata omjer varira izmedu 4 i 7 s prosjekom
od 5. Na taj je nacin moguce uz iste elasti¢nosti procijeniti razli¢ite multiplikatore ovisno
o razdoblju promatranja. U slu¢aju Hrvatske navedeni problem nije prisutan u tolikoj mjeri
zbog (relativno) kratkog razdoblja promatranja u kojem ni raspon varijacije (Y/G) od 3,55
— 4,50 nije znacajan u odnosu na onaj iz dugih serija podataka za SAD. Prosjecan (Y/G) u
promatranom razdoblju (ovisno o konkretnoj specifikaciji) iznosi 3,98 i 3,99, Sto se koristi
kao faktor preracunavanja u ovom radu.

4. REZULTATI

4.1. Rezultati osnovnih modela

Prikaz rezultata empirijskog modela zapocinje prikazom funkcija impulsnih odaziva
domaceg dohotka na Sok drzavne potrosnje, Sto je predoceno na Slici 1. Bez obzira na kon-
kretnu empirijsku specifikaciju i koristeni model vidljivo je da domaci dohodak pozitivno
reagira na Sok drzavne potroSnje u prva Cetiri kvartala. Pri tome najintenzivnija reakcija
nastupa u drugom kvartalu u modelima zatvorene ekonomije, dok se u modelima otvore-

2 Obicno je kratkorocne i srednjoro¢ne ucinke fiskalnog Soka opravdano i uobicajeno sagledavati i do 20
kvartala, odnosno pet godina. No, u ovom se radu ucinci sagledavaju do 8 kvartala s obzirom na to da se
metodom lokalnih projekcija s pove¢anjem razdoblja smanjuje i broj promatranja, odnosno koeficijenti
procijenjeni putem OLS-a temelje se na manjem broju promatranja pa su i prosjeci sve neprecizniji, §to je
vidljivo ve¢ i unutar razdoblja od 8 kvartala. Navedeni problem manje je izrazen kada su dostupne duze
vremenske serije.
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ne ekonomije ona ostvaruje u razdoblju nastanka Soka, nakon ¢ega se u¢inak Soka drzav-
ne potrosnje pocinje smanjivati. U¢inak Soka drZavne potro$nje u VAR modelima ostaje
pozitivan tijekom cijelog razdoblja promatranja, a statisti¢ki signifikantan u pocetnih pet
razdoblja. Lokalnim se projekcijama u petom razdoblju promatranja procjenjuju negativni
ucinci koji se zadrzavaju do kraja razdoblja promatranja, iako rezultati nakon tri razdoblja
nisu vise statisticki signifikantni.

Slika 1. Funkcije impulsnog odaziva dohotka na Sok drzavne potro$nje (model s Cetiri pomaka)
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Izvor: izracun autora

Funkcije impulsnih odaziva rezultiraju fiskalnim multiplikatorima predocenima u
Tablici 1. Preracunavanje impulsnih odaziva u nov¢ane ekvivalente (fiskalne multiplikato-
re) jaCe izraZava razlike u procjenama do kojih dovode razli¢ite metode izracuna funkcija
impulsnih odaziva. Unutar kradeg razdoblja promatranja (Cetiri kvartala) vidljivo je da se
VAR modelom i lokalnim projekcijama procjenjuju vrlo sli¢ni fiskalni multiplikatori, dok
se odredene razlike pojavljuju unutar duzeg razdoblja promatranja.
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Tablica 1. Fiskalni multiplikatori iz VAR modela i metode lokalnih projekcija (osnovni model)

Model zatvorene ekonomije Model otvorene ekonomije
Multiplikatori: VAR IRF LPIRF VAR IRF LPIRF
Trenutacni 0,38 0,38 043 043
Najvisi 041(2) 041 (2) 043 (1) 043 (1)
Kumulativni
(h=4) 0,58 0,61 0,54 0,58
Kumulativni
(h=8) 0,68 043 0,59 0,64
Najnizi 0,13 (8) -0,29 (6) 0,08 (8) -0,12 (6)
Raspon
Kumulativnog 0,38 (1)-0,68 (8)0,38 (1) - 0,61 (4)| 0,43 (1)-0,59 (8) | 0,43 (1) - 0,64 (8)

Napomena: u zagradama se nalazi razdoblje kada se ostvaruje najvisi ili najniZi multiplikator.

Izvor: izracun autora

U modelima zatvorene ekonomije se najvisi multiplikatori razdoblja procjenjuju u
drugom razdoblju, dok su u modelima otvorene ekonomije trenutaéni multiplikatori ujed-
no i najvis$i multiplikatori, a oni su jednaki bez obzira na koriStenu metodu procijene.
Svi procijenjeni multiplikatori razdoblja niZi su od 1, §to je u skladu s pretpostavkama
0 ograni¢enoj mogucénosti fiskalne politike u maloj otvorenoj ekonomiji. Medutim, dok
su najniZi procijenjeni multiplikatori razdoblja putem VAR modela u svakom slucaju po-
zitivni, lokalnim projekcijama procjenjuju se i negativni multiplikatori, $to predstavlja i
kvantitativno, ali i kvalitativno razliCite rezultate ucinaka fiskalne politike. Ipak, nega-
tivni multiplikatori razdoblja dobiveni putem metode lokalnih projekcija procijenjeni su
u kasnijim razdobljima, a funkcije impulsnih odaziva na temelju kojih su dobiveni nisu
statisti¢ki signifikantne.

Kumulativni su multiplikatori takoder u cijelom razdoblju promatranja nizi od 1
te uvijek pozitivni. Nakon jedne godine, bez obzira na koriStenu metodu i pretpostavku
okruzenja, procjenjuju se kumulativni multiplikatori unutar uskog raspona od 0,54 do
0,61. Nakon dvije godine u modelima zatvorene ekonomije pojavljuje se veca razlika u
procijenjenim kumulativnim multiplikatorima, pri ¢emu kumulativni multiplikator pro-
cijenjen putem VAR modela iznosi 0,68, a kumulativni multiplikator procijenjen putem
lokalnih projekcija iznosi 0,43. Sam raspon izmedu procijenjenih najnizih i najvisih ku-
mulativnih multiplikatora ipak je vrlo sli¢an, iako se procjenjuje nesto drugacija dinami-
ka ucinka fiskalne politike.

No, u modelima otvorene ekonomije su i kumulativni multiplikatori procijenjeni pu-
tem razlic¢itih metoda sli¢ni, §to dodatno upucuje na zanimljivu posljedicu uvodenja inoze-
mnog dohotka u empirijske modele. Naime, opéenito se moZe re¢i da uvodenje inozemstva
u empirijske modele rezultira nesto slabijim procijenjenim uéincima fiskalne politike putem
VAR modela, §to je i u skladu s pretpostavkama. Metodom lokalnih projekcija procjenjuje
se nesto manji negativni u¢inak u kasnijim razdobljima, §to se potom prenosi i na fiskalne
multiplikatore, pa zapravo uvodenje inozemstva u empirijske modele smanjuje razlike u
procijenjenim ucincima u ovisnosti o razli¢itim metodama.
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4.2. Provjera robusnosti

Kako bi se testirala osjetljivost rezultata osnovnog modela u odnosu na promjenu spe-
cifikacije, provodi se testiranje robusnosti rezultata u odnosu na nekoliko osnova. Osim us-
poredbe rezultata u odnosu na koristenu metodu procjene funkcija impulsnih odaziva i pret-
postavku okruZenja, rezultati testova robusnosti usporeduju se s onima iz osnovnog modela.

Prije svega, robusnost se testira u odnosu na promjenu broja pomaka (u skladu s, pri-
mjerice, Caldara i Kamps, 2008) pri ¢emu se broj pomaka odreduje na Cetiri, Sto je Cesto
koriStena (,,ad hoc*) pretpostavka pri procjeni modela s kvartalnim podacima (primjerice
Blanchard i Perotti, 2002). Takoder, koriSteni broj pomaka moZe biti vrlo vazan ¢imbenik
upotrebe metode lokalnih projekcija (primjerice Brugnolini, 2018). Rezultati navedenog
predoceni su u Tablici 2.

Tablica 2. Fiskalni multiplikatori iz VAR modela i metode lokalnih projekcija (Cetiri pomaka)

Model zatvorene ekonomije Model otvorene ekonomije
Multiplikatori: VAR IRF LPIRF VAR IRF LPIRF
Trenutani 0,37 0,37 047 047
Najvisi 0,38 (4) 0,37 (1) 047 (1) 0,47 (1)
Kumulativni
(h=4) 0,49 0,36 0,40 0,27
Kumulativni
(h=8) 0,36 -0,88 0,33 0,31
Najnizi -0,24 (8) -0,79 (8) -0,16 (8) -0,18 (5)
Raspon
kumulativnog 0,30 (2)-0,53(5) | -0,88 (8) - 0,37 (1) | 0,33 (8) —=0,47(1) | 0,16 (6) — 0,47 (1)

Napomena: u zagradama se nalazi razdoblje kada se ostvaruje najvisi ili najniZi multiplikator.

Izvor: izracun autora

Odredena sli¢nost u odnosu na rezultate osnovnog modela prisutna je samo u prvom
razdoblju, pri ¢emu treba napomenuti da su samo u tom razdoblju rezultati statisticki signi-
fikantni. No, promjena broja pomaka rezultira i kvalitativno razli¢itim zaklju¢cima u odno-
su na osnovni model, §to je posebno izraZzeno u modelu zatvorene ekonomije. Tako su, pri-
mjerice, sada i VAR modelom procijenjeni negativni uc¢inci fiskalnog Soka od 6. razdoblja,
a razlika u procijenjenim kumulativnim multiplikatorima zatvorenog modela nakon dvije
godine iznosi viSe od 1 uz vrlo snazan negativan kumulativni multiplikator procijenjen
putem lokalnih projekcija. Promjena broja pomaka rezultira i ve¢om osjetljivosti na promje-
nu okruZenja, ali opet uvodenje inozemstva u empirijske modele suzava raspon procjene.
Ponovno, pretpostavka inozemstva u modelu ima veéi utjecaj na procijenjene uc¢inke putem
lokalnih projekcija. UvaZavajuc¢i manju znacajnost rezultata u odnosu na osnovni model, ali
1 ¢injenicu da je ,,ad hoc* pretpostavka odabira vremenskih pomaka primjenjivija na dulje
vremenske serije te da je u najmanju ruku problemati¢no koristiti proizvoljan odabir vre-
menskog pomaka pri koriStenju metode lokalnih projekcija, rezultate ovog testa potrebno je
uzimati s dozom opreza.
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Sljedeca provjera robusnosti promatra dva podrazdoblja. U skladu sa standardnom
praksom koja se koristi u empirijskim istraZivanjima ucinaka fiskalnog Soka (primjerice
Ravnik i Zili¢, 2011), stabilnost modela testira se podjelom serije u dva dijela. Serije se
dijele u odnosu na Veliku recesiju, pa tako jedno (pod)razdoblje obuhvaéa ono 2001:01
do 2008:04, a drugo je razdoblje od 2009:01 do 2019:04. Rezultati navedenih empirijskih
modela dani su u tablicama 3 i 4.

Tablica 3. Fiskalni multiplikatori iz VAR modela i metode lokalnih projekcija (podrazdoblje 2001:01 do

2008:04)

Model zatvorene ekonomije Model otvorene ekonomije
Multiplikatori: VAR IRF LPIRF VAR IRF LPIRF
Trenutaéni 0,67 0,67 0,67 0,67
Najvisi 0,67 (1) 0,67 (1) 0,67 (1) 0,67 (1)
Kumulativni
(h=14) 0,55 091 044 0,80
Kumulativni
(h=8) 044 0,77 0.32 1,14
Najnizi -0,03 (8) -042 (7) -0,05 (7) 0,00 (8)
Raspon
Kumulativnog 0,44 (8)-0,67 (1) | 0,77 (8) - 1,11 (6) | 0,32 (8) - 0,67 (1) | 0,67 (1) - 1,14 (8)

Napomena: u zagradama se nalazi razdoblje kada se ostvaruje najvisi ili najniZi multiplikator.

Izvor: izracun autora

Unato€ vrlo kratkom razdoblju promatranja, zanimljiva implikacija empirijskih mo-
dela u razdoblju od 2001:01 do 2008:04 jest snaZnija pocetna reakcija dohotka na fiskalni
Sok u odnosu na osnovni model, pri ¢emu je trenutacni multiplikator 0,67 ujedno i najvisi, i
jednak je bez obzira na promjenu pretpostavke okruzenja. Pri tome treba napomenuti da su
rezultati statisticki signifikantni do 3. razdoblja. Iako se ovim empirijskim modelom mogu
uocCiti odredene razlike u rezultatima dobivenima VAR modelom, posebno je indikativna
promjena implikacija procjene putem lokalnih projekcija, pri ¢emu su kumulativni multi-
plikatori u odredenom razdoblju bez obzira na okruZenje visi od 1. No, s obzirom na vrlo
kratko razdoblje promatranja koje posebno utjece na lokalne projekcije, navedeni se rezulta-
ti ni u kojem slucaju ne mogu uzeti kao dokaz izostanka ,,efekta istiskivanja“ u navedenom
razdoblju, iako robusni i statisticki signifikantni trenuta¢ni multiplikatori upucuju na to da
se ne moze iskljuciti moguénost da je unutar navedenog razdoblja trenutni ucinak fiskalnog
Soka na ekonomsku aktivnost bio visi od prosjeka cjelokupnog razdoblja.
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Tablica 4. Fiskalni multiplikatori iz VAR modela i metode lokalnih projekcija (podrazdoblje 2009:01 do

2019:04)

Model zatvorene ekonomije Model otvorene ekonomije
Multiplikatori: VAR IRF LPIRF VAR IRF LPIRF
Trenutacni -0,06 -0,06 0,54 0,54
Najvisi 0,15 (4) 0,00 (4) 0,78 (2) 0,54 (1)
Kumulativni
(h=14) 0,15 -0,07 0,99 0,63
Kumulativni
(h=8) 0,29 2,75 1,07 0,78
Najnizi -0,06 (1) -1,04 (8) 0,17 (8) -0,11 (8)
Raspon
Kumulativnog -0,06 (1)-0,29 (8) |-2,75 (8) --0,06 (1) | 0,54 (1) - 1,07 (8) [ 0,54 (1) - 0,78 (8)

Napomena: u zagradama se nalazi razdoblje kada se ostvaruje najvisi ili najnizi multiplikator.

Izvor: izraCun autora

Najvedi znacaj u empirijskim modelima podrazdoblja od 2009:01 do 2019:04 ima uvo-
denje inozemstva u empirijske modele. Dok se modelima zatvorene ekonomije procjenjuju
niski ili negativni multiplikatori, empirijskim modelima otvorene ekonomije u potpunosti
se mijenjaju implikacije. Pri tome je vazno napomenuti da u modelima zatvorene ekonomi-
je procijenjene reakcije nisu signifikantne ni u jednom razdoblju. S druge strane, funkcije
impulsnih odaziva VAR modela na temelju kojih su izraCunati fiskalni multiplikatori koji
su ve¢ nakon godinu dana gotovo 1 statisticki su signifikantne u svih osam razdoblja pro-
matranja. Lokalnim projekcijama procjenjuju se blago negativni u¢inci nakon Sest razdoblja
koji, medutim, nisu statisticki signifikantni. lako je i u ovom slucaju razdoblje promatranja
kratko, s obzirom na signifikantnost rezultata iz VAR modela otvorene ekonomije, ne moze
se iskljuciti moguénost da je fiskalna politika u navedenom razdoblju bila efikasnija u odno-
su na prosjek, a rezultati prije svega upucuju na daljnju potrebu ispitivanja utjecaja fiskalne
politike u recesijama, ucinka fiskalne politike za vrijeme procedure prekomjernog deficita
te utjecaja inozemstva na uc¢inak fiskalnog Soka te eventualnim promjenama koje su po tom
pitanju mogle nastati ulaskom Hrvatske u Europsku uniju.

Na kraju, kako bi se u obzir uzela i posljedica koriStene transformacije podataka na
rezultate, procjenjuju se modeli u prvim diferencijama (umjesto u godiSnjim stopama rasta),
a rezultati su predocCeni u Tablici 5.
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Tablica 5. Fiskalni multiplikatori iz VAR modela i metode lokalnih projekcija (prve diferencije)

Model zatvorene ekonomije Model otvorene ekonomije
Multiplikatori: VAR IRF LPIRF VAR IRF LPIRF
Trenutaéni 0,44 044 0,57 0,57
Najvisi 044 (1) 044 (1) 0,57 (1) 0,57 (1)
Kumulativni
(h=4) 0,33 0,80 041 0,63
Kumulativni
(h=8%) 0,33 0,35 041 0,74
Najnizi 0,11 (2) -0,28 (7) 0,18 (2) -0,18(2)
Raspon
Kumulativnog 033 (3)-044(1) | 0,33(2)-1,06(5) | 0,39 (2)-0,57 (1) | 0,39 (2) - 0,77 (5)

Napomena: u zagradama se nalazi razdoblje kada se ostvaruje najvisi ili najniZi multiplikator.

Izvor: izracun autora

Procjena modela u prvim diferencijama u odnosu na osnovni model rezultira nesto
drugadijom dinamikom utjecaja. Procjenjuju se nesto visi trenutacni multiplikatori u odno-
su na osnovni model koji su ujedno i najvisi multiplikatori razdoblja, a takoder su modelom
otvorene ekonomije procijenjeni visi trenutacni multiplikatori u odnosu na model zatvorene
ekonomije. Medutim, bez obzira na koristenu metodu procijene i bez obzira na promjenu
okruzZenja, nakon pozitive inicijalne reakcije, slijedi negativna reakcija u drugom razdoblju.
Nakon toga, procijenjeni u€inak fiskalnog Soka iz VAR modela iS¢ezava, dok se metodom
lokalnih projekcija u modelu zatvorene procjenjuju pozitivni u€inci do Sestog razdoblja na-
kon c¢ega postaju negativni, a u modelu otvorene ekonomije negativna reakcija pojavljuje
se u sedmom razdoblju, nakon ¢ega u osmom razdoblju opet postaje pozitivna. Pri tome je
vazno napomenuti da su samo u prvom razdoblju reakcije statisticki signifikantne.

5. ZAKLJUCAK

Svaku ozbiljniju fiskalnu intervenciju, izmedu ostalog, prati velika neizvjesnost oko
potencijalnih kratkoro¢nih, srednjoro¢nih i dugoro¢nih u¢inaka. NuZan (ali nikako dovo-
ljan) uvjet adekvatne intervencije trebala bi biti i kvalitetna analiticka podloga koja prethodi
intervenciji. U analiti¢ku podlogu spadaju i empirijska istraZivanja u¢inaka fiskalnih Sokova
sa svim svojim ograni¢enjima. Osim vremenske i prostorne varijacije, fiskalni multiplikato-
ri variraju i s obzirom na primijenjene metode, strategije i detalje empirijskih modela. Jedna
takva varijacija koja primarno proizlazi iz razli¢itih metoda izracuna funkcija impulsnih
odaziva predocena je u ovom radu.

U radu se ispituju razlike u procijenjenim ucincima i multiplikatorima Sokova drzZav-
ne potros$nje u Hrvatskoj, koji rezultiraju iz razli¢itih metoda procjene funkcija impulsnih
odaziva. U radu se primjenjuje Jordina metoda lokalnih projekcija (Jorda, 2005) te se do-
bivene funkcije impulsnih odaziva usporeduju s onima dobivenima VAR modelom. Kako
bi se istaknule razlike dviju metoda, dobivene funkcije impulsnih odaziva preracunavaju se
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u nov¢ane ekvivalente, $to je poZeljna praksa empirijskih istraZivanja i relevantna za eko-
nomsku politiku. Kako bi se izbjegla pristranost, standardni prikazi fiskalnih multiplikatora
dopunjuju se iskazivanjem raspona (posebno kumulativnih) multiplikatora.

Osnovnim se modelom primijenjenim u ovom radu unutar kraéeg razdoblja proma-
tranja (do Cetiri kvartala) procjenjuju sli¢ni u€inci fiskalne politike na dohodak bez obzira
na koriStenu metodu i pretpostavku okruZenja (pretpostavka male otvorene ekonomije). |
trenutacni i kumulativni fiskalni multiplikatori su pozitivni, ali nizi od 1, $to je u skladu s
pretpostavkama o ograni¢enim mogucnostima fiskalne politike u malim otvorenim ekono-
mijama. Ve¢ u osnovnom modelu, unutar duZeg razdoblja promatranja dolazi do razlika u
procijenjenim ucincima fiskalne politike na dohodak u ovisnosti o koriStenoj metodi izra-
cuna funkcije impulsnih odaziva koji poprimaju i kvalitativan karakter. Ve¢i utjecaj unutar
duZeg razdoblja ima i promjena okruZenja, pri ¢emu uvodenje inozemstva u empirijske
modele suzava raspon procjena razli¢itih metoda, $to upucuje na vaznost pretpostavke male
otvorene ekonomije unutar empirijskih modela procjena ucinaka fiskalnih Sokova. Ipak,
kumulativni multiplikatori nakon dvije godine ostaju pozitivni i manji od 1, a nijedna pro-
cijenjena negativna reakcija domaceg dohotka na fiskalni Sok nije statisticki signifikantna i
pojavljuje se samo u duZem razdoblju promatranja kod metode lokalnih projekcija uz osjet-
ljivost na promjenu pretpostavke okruZenja.

Obje su metode osjetljive na promjenu ekonometrijske specifikacije, pri emu se moZze
reci da je to izraZenije kod metode lokalnih projekcija, a posebno u duzim razdobljima pro-
matranja. Promjenom ekonometrijske specifikacije dolazi i do veée osjetljivosti rezultata na
promjenu okruZenja, Sto je opet u cijelosti izraZenije kod metode upotrebe lokalnih projekcija.
Opet, u vecini slucajeva, uvodenje inozemstva u empirijske modele suzava raspon izmedu
procijenjenih ucinaka razli¢itim metodama. U cijelosti, primjena razli¢itih metoda moZe re-
zultirati sasvim opre¢nim zaklju¢cima o u€inku fiskalne politike na dohodak, iako bez obzira
na specifikaciju modela nisu procijenjeni negativni kumulativni fiskalni multiplikatori nakon
jedne godine, dok bilo koja procijenjena negativna reakcija nije statisti¢ki signifikantna.

U ovom istrazivanju do izrazaja dolaze i odredeni problemi vezani uz upotrebu me-
tode lokalnih projekcija u analizi ucinaka fiskalnih Sokova koji nisu svojstveni VAR mo-
delima. Prije svega, prisutnost intenzivnih i naizmjeni¢no pozitivnih i negativnih reakcija
dohotka na fiskalni Sok u kasnijim razdobljima promatranja nema (jednostavno) ekonomski
intuitivno objasnjenje, ve¢ viSe upucuje na nestabilnost procjena putem metode lokalnih
projekcija na malim uzorcima. Takoder, ¢injenica da funkcije impulsnih odaziva procije-
njene putem metode lokalnih projekcija (grafi¢ki) pokazuju slicnosti po obliku, a nov¢ani se
ekvivalenti znatno razlikuju, implicira potrebu za dodatnim radom na specifikaciji detalja
koji su sadrZani u terminu fiskalnog multiplikatora i odreduju njegovo kretanje.

Takoder, ¢injenica da fiskalni multiplikatori dobiveni putem metode lokalnih projek-
cija pokazuju znacajne varijacije tijekom pojedinih razdoblja upucuje na potrebu dopune
iskaza standardnih vrsta multiplikatora drugim mjerama. U ovom radu koriStena je mjera
raspona kumulativnih multiplikatora bez koje (uz koristenje standardnog prikaza) ne bi
bilo vidljivo da je kumulativni multiplikator u empirijskom modelu zatvorene ekonomije u
odredenom razdoblju visi od 1.

No, bez obzira na sve prethodno navedene poteskoce i probleme korisStenja metode
lokalnih projekcija u procjenama ucinka makroekonomske politike, daleko od toga da se
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ovim radom u bilo kojem smislu moZe dati razlog protiv njihove upotrebe u ekonomskim
istrazivanjima Hrvatske. Najc¢eS¢a upotreba metode lokalnih projekcija u procjenama uci-
naka fiskalnih Sokova jest u nelinearnim modelima. Fiskalni multiplikatori u ovom radu
procijenjeni su putem linearnih modela i na taj na¢in prikazuju (izmedu ostalog) prosjecni
fiskalni multiplikator u recesijama i ekspanzijama. Premda je to nuzna polazna osnova, po-
trebno je specificirati jo§ ¢itav niz empirijskih nelinearnih modela kako bi se uopée mogla
dati osnova za zakljuc¢ak o primjenjivosti lokalnih projekcija, a potencijalno se procjenom u
nelinearnim modelima mogu objasniti i neki rezultati iz ovog rada.

Cak i daljnja primjena u linearnom kontekstu pruza ¢itav niz moguénosti koje nisu
iscrpljene u ovom radu. Posebno se mogu istaknuti procjene ucinka fiskalnog Soka na
ostale makroekonomske varijable, ali i procjena multiplikatora pojedinih fiskalnih in-
strumenata na dezagregiranoj razini drZzavnih rashoda, Sto bi sve bio logi¢an nastavak
upotrebe lokalnih projekcija u ispitivanju ucinaka fiskalnih Sokova u Hrvatskoj. Takoder,
empirijski modeli iz ovog rada procijenjeni su u godiSnjim stopama rasta i prvim diferen-
cijama, §to potencijalno implicira drugacije rezultate u odnosu na prevladavajuéu praksu
procjene modela u razinama, ali takoder potencijalno implicira potrebu za sagledavanjem
prikladnosti koriStene metode konverzije. Povrh svega navedenog, potreban je Citav niz
ekonometrijskih procjena prikladnosti metode lokalnih projekcija na malim uzorcima,
kao i primjena dostupnih modifikacija metode, koje se razraduju unutar podruéja ekono-
metrije.
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