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Teorijski modeli i empirijska istrazivanja upucuju na to da otvorenost gospodarstva moze
imati znacCajne ucinke na stabilizacijske mogucnosti fiskalne politike. Uvozna ovisnost
cjelokupnog gospodarstva, uvozna ovisnost same drzavne potros$nje, supstitutivnost domacih i
inozemnih proizvoda, tecajni rezim (koji odreduje policy mix izmedu fiskalne i monetarne
politike) te veza izmedu fiskalnog deficita i trgovinskog deficita samo su neka od obiljezja
otvorenih gospodarstava koja mogu znacajno utjecati na veli¢inu fiskalnih multiplikatora i
makroekonomske ucinke fiskalne politike. U ovom radu se daje sazet pregled teorijske i
empirijske literature o makroekonomskim ucincima fiskalne politike u malim otvorenim
gospodarstvima, s posebnim naglaskom na istrazivanja za Hrvatsku. Zakljuéci rada upucuju
na to da se u diskusijama o fiskalnoj politici u Hrvatskoj uvijek mora voditi racuna o ¢injenici
da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo, s relativno visokim javnim dugom. Takve
osobine hrvatskoga gospodarstva za nositelje fiskalne politike predstavljaju znacajne izazove.
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1. UVOD

Republika Hrvatska je malo, otvoreno i visoko eurizirano gospodarstvo, znacajno
izlozeno inozemnim ekonomskim Sokovima, s teCajnim rezimom upravljano plivajuceg
deviznog teCaja. Navedena obiljezja hrvatskoga gospodarstva ograni¢avaju mogucnosti
monetarne politike! u stabilizaciji poslovnih ciklusa te &ine fiskalnu politiku kljuénim
instrumentom makroekonomske stabilizacije u Hrvatskoj. Uloga i vaznost fiskalne politike
dodatno ¢e se povecati s ulaskom Hrvatske u europodruéje jer ¢e monetarni suverenitet biti
prenesen na Europsku sredi$nju banku (ESB), koja vodi protucikli¢ku politiku vodeéi racuna
o zajednickim (simetricnim) Sokovima koji djeluju na zemlje europodrucja. S druge strane,
fiskalna politika na nacionalnoj razini imat ¢e kljuénu ulogu u reakciji na idiosinkratske
(asimetri¢ne) Sokove. Iz tog je razloga vazno razumjeti mehanizme djelovanja, moguénosti te
ogranicenja fiskalne politike u Hrvatsko;j.

* Rad je nastao u sklopu projekta Hrvatske zaklade za znanost ,,OdrZivost javnih financija na putu u monetarnu
uniju IP-2016-06-4609. Rad se temelji na doktorskoj disertaciji izradenoj u okviru projekta Deskar-Skrbi¢, M.
(2019), Macroeconomic Effects of Fiscal Policy in a Small Open Economy: the Case of Croatia, Ekonomski
fakultet u Rijeci.
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' Za detaljnu raspravu o instrumentima monetarne politike i ograniCenjima pogledati Lang i Krznar (2004) te
Simovi¢, Cori¢ i Deskar-Skrbi¢ (2014). Pritom se misli na koristenje standardnih instrumenata monetarne
politike poput teCaja i referentne kamatne stope. S druge strane, Hrvatska narodna banka je razli¢itim
specifiénim mjerama znacajno utjecala na kreditni ciklus u Hrvatskoj (za detalje pogledati Galac, 2011).
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lako je domaca literatura o ucincima fiskalne politike u Hrvatskoj relativno bogata (u
nastavku je dan kratak pregled), vecina je autora u svojim istrazivanjima previdjela znacajnu
ulogu otvorenosti hrvatskoga gospodarstva i utjecaja inozemnih Sokova na domacéi poslovni
ciklus, $to moze dovesti do pristranih procjena ucinaka fiskalne politike. Konkretno,
zanemarivanje utjecaja inozemnih Sokova na kretanje domace agregatne potraznje i njezinih
komponenti moze dovesti do precijenjene veli¢ine fiskalnih multiplikatora, a to ima znacajne
posljedice na prognoze ucinaka fiskalne politike na domacée gospodarstvo, ali i rasprave o
potrebnoj razini fiskalnih stimulansa ili paketa Stednje potrebnih za stabilizaciju poslovnih
ciklusa. Cilj je ovoga rada prikazati teorijski okvir za razumijevanje ucinaka fiskalne politike
u malim otvorenim gospodarstvima, istaknuti vazna strukturna obiljezja hrvatskoga
gospodarstva o kojima treba voditi ratuna pri odabiru metodoloskog okvira za analizu
makroekonomskih ucinaka fiskalne politike te analizirati relevantne empirijske nalaze o
ucéincima fiskalne politike, s naglaskom na Hrvatsku.

Nakon uvoda, u drugom dijelu rada se objasnjava teorijski okvir za razumijevanje
ucinaka fiskalne politike u malim otvorenim gospodarstvima. U treéem dijelu je prikazan
sazet pregled empirijske literature o stabilizacijskim ucincima fiskalne politike, s posebnim
naglaskom na rezultate istrazivanja provedenih za Hrvatsku. U cetvrtom dijelu rada iznose se
zakljucci i preporuke za nositelje fiskalne politike u Hrvatskoj.

2. FISKALNA POLITIKA U MALIM OTVORENIM GOSPODARSTVIMA:
TEORIJSKI OKVIR

Teorijski okvir analize makroekonomskih ucinaka fiskalne politike u standardnim
udzbenicima i empirijskoj literaturi temelji se na razli¢itim generacijama kejnezijanskih
modela. Koncept fiskalnog multiplikatora definiran je u okviru modela tzv. Keynesovog
kriza, a interakcija monetarne i fiskalne politike najcesce se analizira u kejnezijanskom IS-LM
modelu. Kasnije razvijeni Mudell-Flemingov model moZe se razumjeti kao prosirenje [S-LM
modela za analizu u¢inaka ekonomske politike u otvorenim gospodarstvima. Naposljetku, s
razvojem tzv. ,,nove makroekonomike malih otvorenih gospodarstava“ i novokejnezijanskih
modela malih otvorenih gospodarstava, teorijski okvir analize ucinaka fiskalne politike
dodatno je obogacen. U nastavku su prikazana neka osnovna obiljezja navedenih modela.

2.1. KEYNESOV KRIZ I KONCEPT FISKALNOG MULTIPLIKATORA

Moderna teorija ekonomskog multiplikatora razvijena je tijekom 1930-ih godina,
usporedno s razvojem kejnezijanske teorije agregatne potraznje. Koncept multiplikatora prvi
put je predstavljen u radu Keynesovog studenta Richarda Kahna (Kahn, 1931), u kojem je
fokus bio na odnosu investicija i nezaposlenosti (tzv. multiplikator investicija)

Medutim, ovaj je koncept populariziran u globalno poznatom udzbeniku Ekonomija Paula
Samuelsona (Samuelson, 1948). U udzbeniku je Samuelson razvio model Keynesovog kriza,
koji matematicki formalizira neke od temeljnih odnosa opisanih u Keynesovoj Opcoj teoriji
zaposlenosti, kamatnjaka i novca (Keynes, 1936). U ovom je modelu multiplikator definiran
kao faktor koji mjeri koliko se mijenja endogena varijabla (agregatna potraznja) u reakciji na
promjenu neke egzogene varijable (npr. investicija, drzavne potro$nje, izvoza, porezne stope i
sL.).

1z toga slijedi da fiskalni multiplikator prikazuje za koliko se mijenja agregatna potraznja
u reakciji na promjenu u drzavnoj potrosnji ili porezima. Preciznije, fiskalni multiplikator
prikazuje za koliko se novéanih jedinica mijenja agregatna potraznja nakon promjene drzavne
potrosnje ili poreza za jednu novcanu jedinicu. Zato se razlikuju multiplikator drzavne
potrosnje i multiplikator poreza.
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Izraz za fiskalni multiplikator izvodi se iz temeljnih jednadzbi Keynesovog kriza. Prema
Gartner (2009), agregatna potraznja (Z) u otvorenom gospodarstvu sastoji se od potroSnje
kucanstava (C), investicija (1), drzavne potrosnje (G), izvoza (X) i uvoza (M):

Z=C+I+G+X—M (D)

Privatna potroSnja ovisi o grani¢noj sklonosti potro$nji, ¢, koja prikazuje koliki se dio
dodatne jedinice dohotka trosi, i raspolozivog dohotka koji je definiran kao ukupan dohodak
umanjen za poreze (Y-T). Pritom su porezi funkcija ukupnog dohotka, 7=¢Y. Uvoz je odreden
grani¢nom sklonos¢u uvozu, m, koji pokazuje za koliko se mijenja uvoz pri promjeni ukupnog
dohotka. Na temelju navedenog, jednadzba (1) se moze prosiriti:

Z=c(¥—t¥)+I1+G+X—mY )

Kruzni tok gospodarstva sugerira da je ukupna agregatna potraznja jednaka ukupnom
dohotku, tj. Z=Y, pa se jednadzba (2) moze zapisati kao:
Y=c(V—t¥V)+I1+G+X—m¥ 3)

Rjesavanjem ove jednadzbe po Y dobije se:

Y=——7—""—""(I+6+X
l—c[l—r)—m( ) 4)
Na temelju jednadzbe (4) multiplikator drzavne potro$nje? moze se izraziti kao:
AY 1
E_l—c(l—r)—m %)

Jednadzba (5) pokazuje kako povecanje drzavne potrosnje za jednu jedinicu dovodi do

povecanja dohotka za jedinica. Dakle, u modelu Keynesovog kriza veli¢ina

1—e(1-tl+m

multiplikatora drZzavne potro$nje u otvorenim gospodarstvima ovisi o grani¢noj sklonosti
potro$nji, prosjecnoj poreznoj stopi te grani¢noj sklonosti uvozu.

U modelima zatvorenog gospodarstva ne postoji razmjena s inozemstvom, pa je
multiplikator drzavne potroSnje u zatvorenim gospodarstvima po definiciji veéi od
multiplikatora u otvorenim gospodarstvima jer uvoz ne predstavlja tzv. odljev iz kruznog toka
gospodarstva.

Zatvoreno gospodarstvo Otvoreno gospodarstvo
1 1
- = ——
1—c(1—1t) 1—c(1—1¢t)+m

Sto je neko gospodarstvo otvorenije te §to je veéa uvozna ovisnost gospodarstva, to je
veliCina fiskalnih multiplikatora manja zbog tzv. ,,uinka odlijevanja“ (engl. leakage effect)
dodatne jedinice. Na Slici 1 prikazana je simulacija djelovanja fiskalnog multiplikatora u
okviru zatvorenog gospodarstva i otvorenog gospodarstva. Pretpostavke za zatvoreno
gospodarstvo: ¢=0,8 t = 0,2 m=0. Pretpostavke za zatvoreno gospodarstvo: ¢=0,8 t = 0,2
m=0,4.

Ova jednostavna simulacija pokazuje kako ,,u¢inak odlijevanja“ ima znacajan utjecaj na
veli¢inu multiplikatora. Za povecanje drzavne potrosnje od 100 jedinica u modelu zatvorenog
gospodarstva ukupan dohodak raste na 278 jedinica (multiplikator = 2,8), pri ¢emu dodatna
potrosnja inicirana rastom drzavne potrosnje iznosi 178 jedinica. S druge strane, u modelu

2 Za izvod multiplikatora poreza vidjeti Jurkovié¢ (2002).
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otvorenog gospodarstva drzavna potro$nja od 100 jedinica generira dodatnih 47 jedinica
potro$nje, a multiplikator iznosi 1,5 Zato je u analizi uinaka fiskalne politike u malim
otvorenim gospodarstvima vazno voditi ra¢una o otvorenosti i uvoznoj ovisnosti
gospodarstva.

Slika 1. Multiplikator drzavne potrosnje (4G=100)
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Izvor: izraCun autora
2.2. MUNDELL-FLEMINGOV MODEL [ ULOGA TECAJNOG REZIMA

Osim stupnja otvorenosti i uvozne ovisnosti gospodarstva, u¢inkovitost fiskalne politike u
malim otvorenim gospodarstvima ovisi o jo§ jednom vaznom obiljezju gospodarstva —
odabranom te¢ajnom rezimu.

Odabir tecajnog rezima utjee na ponaSanje sredi$nje banke i njezino djelovanje na
deviznom i nov€anom trzistu. U kontekstu ucinkovitosti fiskalne politike odabir tecajnog
rezima utjeCe na prirodu interakcije monetarne i fiskalne politike (engl. fiscal-monetary policy
mix). U literaturi se istie kako je odgovarajuca interakcija fiskalne i monetarne politike
klju¢na za postizanje makroekonomskih ciljeva (Kuttner, 2002) te da nedostatak koordinacije
moze dovesti do suboptimalnih politika i rezultata (Nordhaus, 1994).

NajkoriSteniji model za analizu u¢inaka fiskalne politike i interakcije fiskalne i monetarne
politike u malim otvorenim gospodarstvima je Mundell-Flemingov model (Mundell, 1963;
Fleming, 1962).

Ovaj model predstavlja prosirenje kejnezijanskog IS-LM modela (Hicks, 1937), koji
povezuje trziste roba i usluga (IS krivulja, koja se izvodi iz Keynesovog kriza), trziSte novca
(LM krivulja, koja se izvodi iz modela trzi$ta novca s kejnezijanskom funkcijom potraznje za
novcem) u modelu zatvorenog gospodarstva. Mundell-Flemingov model prosiruje IS-LM
model ukljuc¢ivanjem deviznog trziSta, koje odrazava kretanja na teku¢em racunu i kapitalnom
racunu platne bilance.

Ucinci fiskalne politike na dohodak u Mundell-Flemingovom modelu ovise o veli¢ini
multiplikatora definiranog u Keynesovom krizu, ali kona¢an ucinak ovisi o teajnom rezimu.
U slucaju rezima fleksibilnog tecaja sredi$nja banka, nakon promjena u fiskalnoj politici, ne
intervenira na deviznom teCaju pa je ucinkovitost fiskalne politike odredena utjecajem
deviznog tecCaja na dohodak. S druge strane, u rezimu fiksnog tecaja sredi$nja banka, nakon
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promjena u fiskalnoj politici, intervenira na deviznom trzistu pa konacan ucinak fiskalne
politike na dohodak ovisi (i) o reakciji monetarne politike, iz ¢ega se vidi vaznost prije
spomenute koordinacije monetarne i fiskalne politike.

Kako bi se navedeni odnosi bolje objasnili, na Slici 2 prikazan je ucinak fiskalne
ekspanzije (povecanja drzavne potrosnje) u Mundell-Flemingovom modelu?, u slu¢aju oba
teCajna rezima.

Pocetne ravnoteze odredene ravnoteznim vrijednostima dohotka (Y) i kamatne stope (i)
oznacene su tockom A na oba grafikona. Fiskalna ekspanzija dovodi do pomaka IS krivulje u
desno u oba slucaja, Sto dovodi do kratkorocnog povecanja dohotka i rasta kamatne stope na
nov¢anom trzistu (zbog rasta potraznje za novcem) te se privremena ravnoteza uspostavlja u
tocki B. U ovoj tocki je domaca kamatna stopa visa od svjetske kamatne stope, §to dovodi do
priljeva kapitala u domace gospodarstvo, a posljedi¢no do aprecijacijskih pritisaka na domacu
valutu. Prijelaz gospodarstva iz privremene ravnoteze u toc¢ki B u kona¢nu ravnotezu u tocki
C ovisi o teajnom rezimu i reakciji sredi$nje banke.

Slika 2: Fiskalna ekspanzija u Mundell-Flemingovom modelu

(a) reim fleksibilnog tecaja (b) refim fiksnog teéaja

S H_FI

151

-y

Izvor: autor

U slucaju rezima fleksibilnog teCaja srediSnja banka neée reagirati na aprecijacijske
pritiske koji ¢e dovesti do pada izvoza i povecanja uvoza, tj. do smanjenje neto izvoza.
Smanjenje neto izvoza pomaknut ¢e IS krivulju ulijevo te ¢e se dohodak vratiti na pocetnu
razinu. lako se u konac¢noj ravnotezi dohodak nalazi na istoj razini, njegova je struktura
promijenjena, s viSim udjelom drzavne potroSnje i uvoza te nizim udjelom izvoza.

U slucaju rezima fiksnog teCaja srediSnja banka ¢e intervenirati na deviznom trziStu
otkupom deviza, §to ¢e dovesti do poveéanja novéane mase* i rezultirati pomakom LM
krivulje udesno. Povecanje nov€ane mase dovodi do pada kamatne stope, §to smanjuje
aprecijacijske pritiske i dovodi do povecanja investicija. Takav fiskalno-monetarni policy mix
dovodi do trajnog povecéanja dohotka, a gospodarstvo postize kona¢nu ravnotezu u tocki C. U
ovom slucaju monetarna politika prilagodava se promjenama fiskalne politike, pa se tako
ucinak promjena monetarne politike na kamatnu stopu i investicije (koja slijedi promjenu u

3 Uz pretpostavku savr$ene seljivosti kapitala; za detaljan izvod modela pogledati Gartner (2009).
4 U ovoj raspravi potrebno je istaknuti kako su upravo devizne intervencije klju¢an instrument monetarne
politike u Hrvatskoj.
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fiskalnoj politici) ponekad naziva kanalom monetarne akomodacije ili kanalom kamatnjaka
(Ravn i Spange, 2014).

Dakle, veli¢ina fiskalnog multiplikatora u malim otvorenim gospodarstvima s fiksnim
teCajnim rezimom ovisi o odnosima izmedu kanala odlijevanja (promjena uvoza uslijed
promjene fiskalne politike) te kanala monetarne akomodacije (reakcija monetarne politike na
promjene u fiskalnoj politici).

2.3. NOVA MAKROEKONOMIKA OTVORENOG GOSPODARSTVA (NOME)

Mundell-Flemingov model mocan je analiticki alat za analizu politika u kontekstu
otvorene ekonomije. Medutim, pripada grupi starijih makroekonomskih modela, koji su bili
snazno Kkritizirani tijekom 1970-ih i 1980-ih (Lucas, 1976; Kydland i Prescott, 1982) zbog
manjka C&vrstih mikroekonomskih temelja. Razvoj makroekonomske teorije prema tzv.
,,makroekonomiji baziranoj na mikroekonomiji‘ (engl. micro-based macro) vodio je i
nastanku novog podru¢ja u makroekonomiji i medunarodnoj ekonomiji — Novoj
makroekonomici otvorenog gospodarstva (NOME).

Prema Corsettiju (2007), glavni je cilj NOME-a pruziti nov teoretski okvir za analizu i
modeliranje otvorene ekonomije, koja nadilazi ograni¢enja Mundell-Flemingovog modela, ali
uz oCuvanje empirijskog okvira i povezanosti s raspravama o politikama tradicionalne
literature. NOME modeli, koje su formalno predstavili Obstfeld i Rogoff (1995), upotpunjuju
i pro§iruju Mundell-Flemingove modele predstavljaju¢i mikroekonomske temelje i pruzajudi
okvir opce ravnoteze u analizi koji stvara poveznicu izmedu makroekonomskih modela i
modela teorije trgovine.

Novu generaciju makro modela otvorene ekonomije ¢ine novokejnezijanski modeli (male)
otvorene ekonomije, koji su predstavljeni u pionirskim djelima Claride i sur. (2002) i Galija i
Monacellija (2005) te dalje razvijani kako bi ukljucili fiskalnu politiku u djelu Galija i
Monacellija (2008). Ti modeli u modele opce ravnoteze ukljucuju ljepljive cijene i nadnice i
uvode stohasticke Sokove, pruZzajuéi tako bogat analiti¢ki okvir za analizu vanjskih i policy
Sokova u malim otvorenim gospodarstvima.

U ovom dijelu rada predstavljene su neke kljuéne jednadzbe novokejnezijanskog modela
otvorene ekonomije koje opisuju osnovne mehanizme djelovanja fiskalne politike na
gospodarstvo te utjecaja otvorenosti gospodarstva na uc¢inkovitost fiskalne politike.

Prvo, jedan od temeljnih odnosa u fiskalnim DSGE modelima jest onaj izmedu drzavne
potrosnje i privatne potrosnje (Baxter i King, 1993). Kako je privatna potrosnja najveci
makroekonomski agregat, ona je glavna odrednica veli¢ine fiskalnog multiplikatora. Dakle,
ucinkovitost fiskalne politike znacajno ovisi o utjecaju promjena drzavne potro$nje na
privatnu potro$nju.

Ako povecéanje drzavne potrosnje istiskuje (engl. crowd-out) privatnu potro$nju, fiskalna
politika bila bi neucinkovita u poticanju gospodarstva. S druge strane, ako fiskalni poticaj
povecanom drzavnom potroSnjom dovede do povecanja privatne potrosnje (engl. crowd-in),
fiskalni impuls snazno ¢e se Siriti kroz ekonomski sustav. Uc¢inak istiskivanja obi¢no se
objasnjava kroz tzv. Rikardovu ekvivalenciju, koju je popularizirao Robert Barro tijekom
1970-ih (Barro, 1974; Barro, 1979). Prema ovoj hipotezi ¢e potrosaci orijentirani na
buducnost, Cije se odluke o potro$nji temelje na intertemporalnom prora¢unskom ogranicenju,
reagirati na trenutaéno povecanje drzavne potroS$nje smanjenjem privatne potro$nje jer
ocekuju buduée poveéanje poreza potrebnih za financiranje buducih dospijeca trenutacno
povecanog duga. S druge strane, standardni kejnezijanski modeli pretpostavljaju da je
trenutatna privatna potro$nja odredena trenutaCnim raspolozivim dohotkom, a ne
ocekivanjima o budu¢em dohotku. U ovom ¢e slucaju povecana drzavna potrosnja dovesti do
povecanja privatne potro$nje ako se ne financira vi§im trenuta¢nim porezima. Ako drzavna
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potrosnja istisne privatnu potro$nju, ove se varijable mogu smatrati supstitutitma, dok se u
slucaju pozitivnog odnosa izmedu tih varijabli mogu smatrati komplementima. Dakle, ovaj
odnos predstavlja jednu od najvaznijih pretpostavki u kalibraciji fiskalnih DSGE modela.

Medutim, ova pretpostavka nije dovoljna za detaljnu analizu povezanosti drzavne
potrosnje i privatne potrosnje. Vazno je postaviti i pretpostavku o mehanizmu koji povezuje
korisnost potrosaca i drzavnu potro$nju. U tom kontekstu se Cesto koriste pretpostavke
neodvojive preferencije nad privatnom 1 javnom potrosnjom (engl. non-separable
preferences) koje omoguéuju izravan ucinak drzavne potroSnje na korisnost potroSaca
(Kormendi 1983, Aschauer 1985; Coenen i sur., 2013).

Funkcija neodvojixe potrosaceve korisnocgti moze se opisati kao:

~ ~ ~ ".1—:,' _N}—G‘
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gdje je C, efektivna potrosnja, N, radni sati, o~* je mjera relativne averzije prema riziku
i inverz intertemporalne elasti¢nosti supstitucije , @ je inverz elasti¢nosti ponude rada i £ je
subjektivni diskontni faktor. Efektivna potro$nja je kompozitni indeks privatne potro$nje (C,)

i drzavne potro$nje (G, ) i definira se kao:

5 (- LS')Cl_ 7+ 06, _"‘]ﬁ- ifv=+1

C. =9, .
) C‘_"l_y"G_f"r. ifv=1 @)

? je udio drzavne potro$nje u ekonomiji. Parametar v~' definira intertemporalnu

komplementarnost ili supstituivnost izmedu privatne i drzavne potro$nje. Kao Sto je gore
objasnjeno, ako su te dvije vrste potrosnje supstituti, drzavna potrosnja bi istisnula privatnu

potrodnju i umanjila udinkovitost fiskalne politike. Ako je o * = v'privatna i javna

1

potro$nja su komplementi, ako je ¢~ = v ! privatna i javna potro$nja su supstituti i ako je

-1 _

™1 = v potrodnje nisu povezane.

Drugo, pri modeliranju ucinaka fiskalne politike u malim otvorenim gospodarstvima
mora se imati na umu da se i privatna i drzavna potroSnja temelje na koSarici proizvoda koja
sadrzi i domacu proizvodnju i uvoznu robu, §to takoder utjeCe na ucinkovitost fiskalne
politike kroz prethodno objasnjeni efekt odljeva uzrokovan uvozom. Stoga se kosare privatne
i drzavne potro$nje u malim otvorenim gospodarstvima mogu definirati kao:

n—1

c.= - o +atc 7| ®)

n—1

n—1

o= -G T + ).’%(GF.J%] ' ©
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Parametar # definira komplementarnost ili supstituivnost domacih i uvoznih dobara, a o i
x su udjeli proizvoda kupljenih u inozemstvu. Ako su domaca i uvozna dobra komplementi,
onda ¢e povecanje privatne i drZzavne potro$nje poveéati uvoz.

Trece, ucinci fiskalne politike u zatvorenim i otvorenim gospodarstvima ne razlikuju se
samo u veli¢ini multiplikatora. Fiskalna politika u otvorenim gospodarstvima ne utje¢e samo
na unutarnju makroekonomsku ravnotezu (proizvodnja, inflacija, zaposlenost itd.), ve¢ i na
vanjsku ravnotezu, tj. saldo tekuceg racuna ili, to¢nije, trgovinsku bilancu (neto izvoz). To nas
priblizava literaturi o tzv. hipotezi dvojnog deficita (vidi primjerice Abell, 1990.; Baxter,
1995; Kim i Roubini, 2004) prema kojoj postoji uzrocna veza izmedu proracunskog deficita i
deficita tekuceg racuna.

Odnos izmedu drzavne potro$nje i neto izvoza u ovim modelima opisan je funkcijom neto
izvoza. Neto izvoz ovisi o privatnoj potro$nji (C;) i drzavnoj potrosnji (Gr). Ako potraznja za
privatnom i drzavnom potro$njom premasuje ukupni domaci dohodak (negativna Stednja),
gospodarstvo ima trgovinski deficit i obrnuto.

NX, 1 P,. P,.

~ =y, ——Efc, - g,
v o v|[t BT pET (10)

nx, =

Konacno, kao $to je prije spomenuto, rezim deviznog teCaja jedna je od najvaznijih
odrednica ucinkovitosti fiskalne politike. Stoga je odgovarajuca kalibracija rezima deviznog
teCaja jedan od kljuénih koraka u kalibraciji DSGE modela malih otvorenih gospodarstava.

3. EMPIRIJSKA LITERATURA O STABILIZACIJSKIM UCINCIMA FISKALNE
POLITIKE

Empirijska literatura o stabilizacijskom djelovanju fiskalne politike, kroz istrazivanje utjecaja
drzavne potro$nje i poreza na agregatnu potraznju i njezine osnovne sastavnice, pocela se snaznije
razvijati tijekom sedamdesetih i osamdesetih godina dvadesetog stoljeca.

Do sredine sedamdesetih godina prevladavao je kejnezijanski pogled na fiskalnu politiku i
ona se smatrala vaznim i adekvatnim alatom za stabilizaciju gospodarstva. Vjerovalo se da se
instrumentima fiskalne politike u fazi ekspanzije moze sprijeCiti tzv. ,pregrijavanje®
gospodarstva, dok se u fazi recesije razliCitim instrumentima moze potaknuti gospodarska
aktivnost (Blinder i Solow, 1976; Stein, 1990). Medutim, taj pogled na fiskalnu politiku poceo se
mijenjati nakon $to je Rober Barro (Barro, 1974) ponovno istaknuo vaznost stare hipoteze Davida
Ricarda, tzv. rikardijansku ekvivalenciju. Rikardijanska ekvivalencija istice da povecanje drzavne
potrosnje, bez obzira na to je li financirano sadasnjim povecanjem poreza ili zaduzivanjem, koje
podrazumijeva povecanje poreznog optereéenja u buducnosti, ne moze pozitivno djelovati na
agregatnu potraznju jer ¢e dovesti do smanjenja osobne potrosnje. Ova teorijska hipoteza je dobila
uporiste i u znacajnim empirijskih istrazivanjima iz tog vremena koja su provedena na podacima
za Sjedinjene Americke Drzave (SAD). Primjerice, Tanner (1979) i Kormendi (1983) pokazali su
da fiskalna ekspanzija dovodi do smanjenja privatne potro$nje. Do sli¢nih zaklju¢aka su dosli
Aschauer (1985) i Hall (1986). S druge strane, Feldstein (1982) je zakljucio kako hipoteza
rikardijanske ekvivalencije nije u skladu s empirijskim istrazivanjima, dok je Barro (1981)
pokazao kako se makroekonomski uc¢inci fiskalne politike mogu razlikovati u slu¢aju privremene
promjene fiskalne politike i trajne promjene fiskalne politike. Barro je takoder istaknuo kako ni
ekonomska teorija ni empirijska istrazivanja ne pruzaju uvjerljive dokaze o ucinkovitosti fiskalne
politike. Kontradiktorni rezultati empirijskih istrazivanja i nedostatak konsenzusa o u¢inkovitosti
monetarne politike doveli su do pada znaajnosti i uloge fiskalne politike, a uloga upravljanja
agregatnom potraznjom u tom je razdoblju pripala monetarnoj politici. Ta se promjena odrazila i
na akademsku literaturu. Solow (2002) je istaknuo kako je ,,0zbiljna diskusija o fiskalnoj politici
gotovo nestala®, a Krugman (2009) kako je u razdoblju od osamdesetih godina do pocetka
dvijetisuditih ,,cijela diskusija o fiskalnoj politici nestala iz makroekonomike*.
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Medutim, krajem devedesetih godina i pocetkom dvijetisuéitih empirijska literatura o
ucincima fiskalne politike pocela je ponovno rasti i razvijati se, a nakon Velike recesije, izazvane
financijskom krizom 2008. godine, nositelji ekonomske politike i akademski ekonomisti poceli su
ponovno cijeniti ulogu fiskalne politike i vjerovati u njezine mogucnosti makroekonomske
stabilizacije. Ta je promjena velikim dijelom bila i posljedica ¢injenice da je u mnogim zemljama
na svijetu monetarna politika dotaknula donju granicu kamatnih stopa i suocila se tzv. zamkom
likvidnosti. Dok su se diskusije i empirijska istrazivanja u sedamdesetim i osamdesetim godinama
uglavnom fokusirali na odnos izmedu drzavne potro$nje i privatne potroSnje, i djelomi¢no na tzv.
ucinak istiskivanja, gdje rast drzavne potro$nje dovodi do ,,istiskivanja“ osobne potrosnje (i/ili
privatnih investicija), novija literatura se fokusirala na koncept ukupnog fiskalnog multiplikatora.
Fiskalni multiplikator se definira kao analiti¢ki izraz koji pokazuje za koliko se jedinica mijenja
realni BDP uslijed jedini¢ne promjene drzavne potrosnje (multiplikator drzavne potro$nje) ili
jedini¢ne promjene poreza (multiplikator poreza). Pouzdana procjena fiskalnog multiplikatora
zahtijeva adekvatnu identifikaciju egzogenih fiskalnih Sokova, tj. Sokova koji su ortogonalni (nisu
korelirani) s poslovnim ciklusom. U literaturi postoji nekoliko temeljnih pristupa identifikaciji
egzogenih fiskalnih Sokova.

Prvi je tzv. narativni pristup (Ramey i Shapiro, 1998; Romer i Romer, 2010) koji koristi
povijesne informacije o promjenama razli¢itih legislativa Sto su rezultirale promjenama u
fiskalnoj politici, a koje omoguéavaju da se razlikuje dio fiskalnih aktivnosti koje su rezultat
reakcije na kretanje i stadije poslovnog ciklusa od onih koje su odredene i koje su rezultat nekih
egzogenih faktora. Drugi pristup se temelji na modelima vektorske autoregresije (engl. vector
autoregression models, VAR) koji se identificiraju rekurzivnim pristupom i tzv. nultim
restrukcijama (Choleski dekompozicija i poredak varijabli prema smjeru uzro¢nosti), koji je prvi
put predlozen u radu Fatasa i Mihova (2001). Tre¢i, vjerojatno najpopularniji i najkoristeniji
pristup, predlozili su Blanchard i Perotti (2002); taj pristup naziva se Blanchard-Perottijevim
pristupom. U tom pristupu se na odnos izmedu fiskalnih varijabli i makroekonomskih varijabli,
prvenstveno BDP-a, postavljaju nulte restrikcije i restrikcije temeljene na elasti¢nosti fiskalnih
varijabli u odnosu na BDP &ime se iz odnosa apstrahira utjecaj djelovanja automatskih
stabilizatora. Kona¢no, Mountford i Uhlig (2009) su predlozili postavljanje restrikcija na
predznak (engl. sign restriction) medusobnog utjecaja i veze izmedu fiskalnih i makroekonomskih
varijabli. Konac¢no, kako bi izbjegli problem identifikacije egzogenih Sokova, neki autori predlazu
koristenje ciklicki prilagodenog primarnog salda (CAPB) kao mjere fiskalne politike koja
adekvatno pokazuje karakter fiskalne politike nakon eliminacije uinka poslovnog ciklusa na
prihode i rashode proracuna (npr. Alesina i Ardagna, 2010).

Tema makroekonomskih ucinaka fiskalne politike u domacoj literaturi prili¢no je zastupljena.
Pocevsi od ranijih istrazivanja, Pivac i Jurun (2002) koristili su vektorski model korekcije
pogreske (engl. vector error correction model, VECM) i pronasli pozitivnu vezu izmedu veli¢ine
proracuna u BDP-u i BDP-a u Hrvatskoj. Benazi¢ (2006) pokazao je kako rast drzavnih rashoda
dovodi do rasta BDP-a i do rasta drzavnih prihoda. Rukelj (2009) koristio je strukturni VEC
model kako bi analizirao interakciju fiskalne i monetarne politike u Hrvatskoj i zakljucio je da su
ucinci fiskalne politike na ekonomsku aktivnost vec¢inom pozitivni, ali da ovise o identifikaciji
modela. Vizke i Tkalec (2010) koristile su viSestruku linearnu regresiju i pokazale kako drzavna
potro$nja dovodi do ucinka istiskivanja u preradivackom sektoru, tj. da porast drzavne potrosnje
dovodi do smanjenja proizvodnje u preradivatkom sektoru. Ravnik i Zili¢ (2011) prvi su koristili
strukturni VAR model i primijenili Blanchard-Perottijevu metodu identifikacije te su pokazali
kako $ok rasta drzavnih rashoda smanjuje industrijsku proizvodnju, a Sok rasta drzavnih prihoda
povecava industrijsku proizvodnju. Sever, Drezgi¢ i Blazi¢ (2011) koristili su VAR model i
procijenili u¢inke razli¢itih kategorija drzavnih rashoda na BDP te pokazali kako neke kategorije
rashoda (kapitalni izdaci i potro$nja dobara i usluga) povecavaju BDP, dok neke kategorije imaju
negativan u¢inak na BDP (place i subvencije). Simovié¢ i Deskar-Skrbi¢ (2013) takoder su koristili
Blanchard-Perottijev pristup u SVAR modelu s tri varijable te procijenili pozitivni multiplikator
drzavne potroS$nje i negativni multiplikator poreza (iako uéinak poreza nije bio statisti¢ki
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signifikantan). Grdovi¢ Gnip (2014) koristila je sliCan pristup, ali je pro$irila SVAR model
uklju¢ivanjem dodatne varijable i analizom utjecaja promjene ekonomskog rezima (recesija ili
ekspanzija) na veli¢inu multiplikatora. Autorica je procijenila pozitivan multiplikator drzavne
potrosnje i negativan multiplikator poreza te pokazala kako je multiplikator drzavne potrosnje
veci u recesiji. Grdovi¢ Gnip (2015) je koristila SVAR model s pet varijabli i Blanchard-
Perottijevom metodom identifikacije te je takoder pokazala kako je multiplikator drzavne
potrodnje pozitivan, a poreza negativan. Simovi¢ (2017) je pokazao kako visoka razina javnog
duga smanjuje ucinkovitost fiskalne politike jer smanjuje veli¢inu multiplikatora drzavne
potrosnje.

Navedena istrazivanja u domacoj ekonomskoj literaturi predstavljaju vrlo vazan, aZuran i
informativan analiticki okvir i mogu sluziti kao vazna analiticka podloga za diskusiju o
makroekonomskim uc¢incima fiskalne politike u Hrvatskoj. Medutim, sva navedena istrazivanja
previdjela su ulogu i vaznost vanjskih Sokova za makroekonomska kretanja u Hrvatskoj iako su
vanjski Sokovi vrlo vazne, ponekad i dominantne, odrednice kretanja BDP-a i inflacije (Jovi¢i¢ i
Kunovac, 2015; Dumi¢i¢, Pali¢ i Sprajéek, 2015). Stoga modeli koji su procijenjeni bez
ukljucivanja vanjskih varijabli (Sokova) u analizu vrlo vjerojatno pate od problema pristranosti
zbog izbacene znacajne varijable iz analize (engl. omitted variable bias). Konkretnije, procjena
ucinaka fiskalne politike na makroekonomske varijable u Hrvatskoj, koja zanemaruje u¢inak
vanjskih Sokova na makroekonomska kretanja, moze dovesti do precijenjenih ucéinaka fiskalne
politike i precijenjene veli¢ine fiskalnih multiplikatora.

Zato kredibilniji rezultati djelovanja fiskalne politike na makroekonomske varijable u
Hrvatskoj zahtijevaju analiticki pristup koji uzima u obzir Cinjenicu da je Hrvatska mala otvorena
ekonomija, snazno izloZena kretanjima u medunarodnom okruzenju.

Empirijska literatura o uéincima fiskalne politike u otvorenim gospodarstvima upuéuje na
razlicite aspekte djelovanja fiskalne politike koji se ne uzimaju u obzir kada se koriste modeli
zatvorene ekonomije. Primjerice, autori pokazuju da fiskalna politika moze imati znacajan utjecaj
na trgovinsku bilancu (Lane i Perotti, 2003; Beetsma i Giuliodori, 2011; Ilzetzki i dr., 2013).
IstraZivanja potvrduju i teorijsku pretpostavku da postoje znaCajne razlike u veli¢ini fiskalnih
multiplikatora u ekonomijama s fiksnim tecajem i fluktirajuim tecajem (Corsetti i dr., 2012;
Ilzetzki i dr., 2013). Takoder, neki autori upucuju na znac¢ajan ucinak fiskalne politike na realni
te¢aj (Monacelli i Perotti, 2006; Benetrix i Lane, 2010). Konac¢no, istrazivanja pokazuju da
stupanj otvorenosti ekonomije ima znacajan uc¢inak na veli¢inu fiskalnih multiplikatora (Ilzetzki i
dr., 2013; Riguzzi i Wegmueller, 2016). Ova istrazivanja ve¢inom daju potporu nekim temeljnim
teorijskim pretpostavkama. Prvo, istrazivanja pokazuju kako je fiskalna politika uc¢inkovitija u
zemljama s fiksnim teCajem. Zatim pokazuju kako fiskalna ekspanzija dovodi do pogorSanja
trgovinske bilance i aprecijacije realnog tecaja. Konacno, snazna otvorenost ekonomije smanjuje
veli¢inu fiskalnih multiplikatora preko tzv. u€inka izlijevanja (engl. leakage effect) jer snaznija
domaca potraznja, potaknuta fiskalnom ekspanzijom, dovodi do rasta uvoza. Vecina istrazivanja u
ovom podru¢ju temelji se na modelima panel analize, a broj istrazivanja koja se temelje na
pristupu vremenskih serija ili, konkretnije, na modelima vektorske autoregresije (VAR) prili¢no je
skroman. Prema autorovim spoznajama, jedina inozemna istrazivanja koja direktno ukljucuju
uc¢inak otvorenosti gospodarstva u fiskalne SVAR modele su Ravn i Spange (2014) i Teodovski,
Petrevski, Bogoev (2016).

Domaca istrazivanja koja u procjeni ucinaka fiskalne politike u Hrvatskoj uzimaju u obzir
uginke otvorenosti gospodarstva na veli¢inu fiskalnih impulsa su Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ (2014)
te Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢ (2017). U tim radovima autori proSiruju standardni Blanchard-
Perottijev fiskalni SVAR model s pokazateljima otvorenosti gospodarstva poput inozemne
agregatne potraznje te omjera uvoza i izvoza. Autori, medu ostalim, pokazuju kako fiskalna
politika u Hrvatskoj moze biti ucinkovita u stabilizaciji poslovnog ciklusa, ali da je veli¢ina
fiskalnih multiplikatora u modelima otvorenoga gospodarstva veéa u odnosu na modele
zatvorenog gospodarstva. Pritom Deskar-Skrbié¢ i Simovié (2017) sliéne zakljugke iznose i za
Srbiju i Sloveniju. Osnovni je nedostatak navedenih modela to §to su restrikcije na odnos izmedu

114



malog otvorenog gospodarstva i inozemstva (veliko gospodarstvo) postavljene samo na ucinke u
prvom razdoblju nakon nastanka fiskalnog Soka, dok u ostalim razdobljima nema restrikcija. Kako
bi se dobili kredibilniji rezultati, u budu¢im istrazivanjima potrebno je implementirati
pretpostavku blok egzogenosti (npr. Jovi¢i¢ i Kunovac, 2015).

Takoder, u domacoj literaturi se u analizi policy Sokova rijetko koriste alati ekonomskih
modela, poput dinamickih stohastickih modela opée ravnoteze (engl. dynamic stochhstic general
equlibrium models, DSGE), posebice za simulaciju ili procjenu makroekonomskih ucinaka
fiskalne politike u Hrvatskoj. Vec¢ina istrazivanja u kojima se koriste DSGE modeli ne ukljucuje
ucinke fiskalne politike ve¢ analiziraju ili mehanizme Sirenja recesije kroz gospodarski sustav
(Bokan i dr., 2010) ili u¢inak realnih §okova na gospodarstvo (Pali¢, 2015; Aréabi¢ i dr., 2016a i
2016b; Pali¢, Dumici¢ i Barbi¢, 2017) ili u¢inke monetarne politike (Pali¢, 2018).

Iznimka je istrazivanje Deskar-Skrbi¢ (2018) koje se temelji na kalibraciji
novokejnezijanskog dinamickog stohastickog modela opce ravnoteze (DSGE) za malu otvorenu
ekonomiju, koriStenjem pretpostavki koje odgovaraju hrvatskom gospodarstvu, te usporedbi
funkcija impulsnog odziva (engl. impulse response function) tog modela s procijenjenim VAR
modelom koji ukljuuje podatke o drzavnoj potros$nji, BDP-u, zaposlenosti, cijenama i neto
izvozu za Hrvatsku. Rezultati istrazivanja pokazuju kako funkcije impulsnog odziva iz
procijenjenog VAR modela odgovaraju teorijskim funkcijama impulsnog odziva iz kalibriranog
DSGE modela te ukazuju kako drzavna potro$nja ima pozitivan uéinak na BDP, inflaciju i
zaposlenost, ali da rast drzavne potroSnje takoder dovodi do pogorSanja trgovinske bilance.

4. ZAKLJUCAK

U ovom radu je sazeto prikazan teorijski okvir za razumijevanje makroekonomskih uc¢inaka
fiskalne politike u malim otvorenim gospodarstvima te je dan pregled empirijskih istrazivanja
kroz razli¢ite faze razvoja literature o moguénostima i ograni¢enjima fiskalne politike.

Osnovni teorijski modeli za razumijevanje ucinaka fiskalne politike u malim otvorenim
gospodarstvima su Keynesov kriz (u verziji otvorenog gospodarstva) te Mundel-Flemmingov
model. Ti modeli upucéuju na to da ucinci fiskalne politike u malim otvorenim gospodarstvima u
najvecoj mjeri ovise o uvoznoj ovisnosti gospodarstva te interakciji monetarne i fiskalne politike,
koja je odredena teCajnim rezimom. Pritom teorijski modeli upuéuju na to kako u rezimu fiksnih
teCajeva monetarna politika akomodira svoju poziciju u odnosu na promjene u fiskalnoj politici,
Sto povecava ucinkovitost djelovanja fiskalne politike. Kasnija generacija novokejnezijanskih
modela malog otvorenog gospodarstva, koji pripadaju skupini tzv. NOME modela, sadrzi osnovne
mehanizme iz modela starije generacije, ali ih nadopunjuje mikro osnovama, intertemporalnim
odlukama i dodatnim mehanizmima koji mogu utjecati na uc¢inkovitost fiskalne politike u malim
otvorenim gospodarstvima (npr. uvozna ovisnost drzavne potrosnje, pretpostavka supstitutivnosti
ili komplementarnosti izmedu uvoznih i domacih proizvoda, pretpostavka supstitutivnosti ili
komplementarnosti izmedu drzavne i privatne potrosnje i sl.).

I dok teorijska literatura upucuje na vazne ucinke otvorenosti gospodarstva na uc¢inkovitost
fiskalne politike i veli¢inu fiskalnih multiplikatora, empirijska literatura koja eksplicitno analizira
te ucinke jos je uvijek relativno skromna. To se posebno odnosi na domacu literaturu o
makroekonomskim uéincima fiskalne politike u Hrvatskoj, gdje se u vecini radova previda
vaznost inozemnih kretanja za kretanja u domaéem gospodarstvu. Dva rada analiziraju uéinke
fiskalne politike u Hrvatskoj u SVAR modelu malog otvorenog gospodarstva te pokazuju kako su
ucinci fiskalne politike uz pretpostavku otvorenosti hrvatskoga gospodarstva skromniji, tj. da su
fiskalni multiplikatori manji, u skladu s teorijskim pretpostavkama. Medutim, identifikaciju
Sokova u tim radovima treba dopuniti koristenjem pretpostavke blok egozegenosti Sto predstavlja
prostor za daljnja istrazivanja.

Iz teorijskog okvira i rezultata empirijskih istrazivanja prikazanih u ovom radu moze se
zakljuciti kako fiskalna politika u Hrvatskoj moze biti u¢inkovita u upravljanju agregatnom
potraznjom i djelovati stabilizacijski na gospodarstvo. Medutim, u¢inkovitost fiskalne politike u
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Hrvatskoj ograni¢ena je otvoreno$¢u i uvoznom ovisno$¢u gospodarstva. Takoder, povecana
drzavna potrosnja u Hrvatskoj povecéava trgovinski deficit $to stvara pritiske na vanjsku ravnotezu
gospodarstva. Zbog svega navedenog se u diskusijama o fiskalnoj politici u Hrvatskoj uvijek mora
voditi racuna o ¢injenici da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo s relativno visokim javnim
dugom. Takve osobine hrvatskoga gospodarstva postavljaju pred nositelje fiskalne politike
znacajne izazove.
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