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SazZetak i kljucne rijeci

Ovaj diplomski rad donosi analizu utjecaja drzavne potro$nje kao jednog od instrumenata
fiskalne politike i neizvjesnosti na kretanje BDP-a u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2003.
do 2019. Promatrano razdoblje obiljezeno je s nekoliko dogadaja koji pridonose indeksu
neizvjesnosti (poplava u Gunji 2014., parlamentarni izbori 2015. i 2016. te kriza u Agrokoru
te neki vanjski dogadaji kao financijska kriza 2007. i napad na Charlie Hebdo). Metodoloski
okvir temelji se na Blanchard i Perottijevom SVAR modelu (2002) koji je pogodan za
tumacenje fiskalnih modela i neizvjesnosti. Rezultati istrazivanja pokazuju kako je u
Republici Hrvatskoj drzavna potro$nja imala pozitivan utjecaj na kretanje BDP-a, ali je taj
utjecaj bio signifikantan samo u prvom kvartalu. Nadalje, neizvjesnost je u promatranome
razdoblju imala negativan utjecaj, ¢ija signifikantnost ovisi o modelu gospodarstva.U modelu
zatvorenog gospodarstva neizvjesnost nema signifikantan utjecaj, ali u modelu otvorenog
gospodarstva, kakvo je gospodarstvo Republike Hrvatske, ima signifikantan utjecaj u prvom

kvartalu.

Kljucne rijeci: neizvjesnost, drzavna potrosnja, Hrvatska, BDP, SVAR model

Abstract and key words
This thesis presents an analysis of the impact of government spending as an instrument of

fiscal policy and uncertainty on the Croatian GDP trends in the period from 2003 to 2019. The
observed period was marked with several events that contributed to the index of
uncertainty(Gunja floods in 2014, parliamentary elections in 2015 and 2016, the crisis in
Agrokor as well as some international events such as the financial crisis of 2007 and the
attack on Charlie Hebdo). The methodological framework used in the thesis is based on the
SVAR model created by Blanchard i Perotti (2002), which is suitable for interpretation of
fiscal models and uncertainty. The research results show that government spending in Croatia
in the observed period had a positive impact on the GDP trends, but this impact was
statistically significant only in the first quarter. Further, uncertainty had a negative impact, but
its statistical significance depends on the model of economy. In the model of closed economy
uncertainty does not have a significant impact but in the model of open economy, which

closely reflects Croatian economy, its impact is significant in the first quarter.

Keywords: uncertainty, government spending, Croatia, GDP, SVAR model
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1. Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Cilj ovoga rada je analizirati utjecaj drzavne potrosnje kao instrumenta fiskalne politike i
neizvjesnosti na kretanja BDP-a u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2003. do 2019. U tu
svrhu prikupljeni su podaci o kretanju BDP-a u navedenom razdoblju, kao i podaci o
drzavnim rashodima 1 indeksu neizvjesnosti u promatranom razdoblju. Za potrebe
interpretacije podataka koristilo se nekoliko modela (model zatvorenog gospodarstva, model
otvorenog gospodarstva i model otvorenog prosirenog gospodarstva) kako bi se tumacenje
podataka $to vise priblizilo stvarnosti. Pokazalo se da je u modelu otvorenog gospodarstva
utjecaj drZavne potro$nje na BDP pozitivan 1 signifikantan samo u prvom kvartalu. Utjecaj
neizvjesnosti je negativan i takoder je signifikantan samo u prvom kvartalu. Takoder se
pokazalo da ovisno o modelu drzavna potrosnja ili neizvjesnost imaju veci utjecaj na kretanje
BDP-a. U zatvorenom modelu utjecaj drzavne potro$nje je mnogo veci nego utjecaj

neizvjesnosti. Kako se model viSe otvara ovaj omjer se mijenja viSe u korist neizvjesnosti.

U ekonomskoj teoriji od osnutka makroekonomije traje rasprava o utjecaju drzave na
gospodarstvo. Zacetnikom makroekonomije smatra se John Maynard Keynes (1883.-1946.) i
njegovo djelo Opéa teorija zaposlenosti, kamate i novca, koje je objavljeno 1938. (orginalni
naslov na engleskom The General Theory of Employment, Interest and Money). Tijekom
cijelog 20. stoljeca nastavile su se rasprave o ukljucenosti i opravdanosti sudjelovanja drzave
na trziStu. Medutim, nisu u svim djelovima svijeta te rasprave bile jednako zestoke (npr. tkz.
Istocni blok je znao kakvo je mjesto drzave u gospodarstvu). Na Zapadu su medutim rasprave
trajale i traju jo§ danas uz vecu ili manju uspjesnost pojedine grupe. Za vladavine Margaret
Thatcher (Iron Lady) u Ujedinjenom Kraljevstvu i 40. predsjednika Sjedinjenih Americkih
Drzava Ronalda Reagana (i nakon njega 41. predsjednika George H. W. Bush, §to je oznacilo
12 godina vladavine Republikanaca) protivnici prevelikog uplitanja drzave u ekonomiju
dozivjeli su uspjeh koji se i dan danas koristi kao argument. S druge strane, zagovornici veceg
utjecaja drzave na gospodarstvo smatraju taj uspjeh plodom sveukupne gospodarske situacije
u kojoj su se te dvije velike sile nasle. Npr. Gali, Lopez-Salido i Valles (2005) navode autore
koji su te uspjehe pripisali takozvanom ,,fiskalnom stresu” (prevelika zaduzenost drzave) i
koji tvrde da u ,,normalnim* vremenima takve politike rezova ne bi dozivjele uspjeh. Svaka
kriza nanovo potice ovakve rasprave. Dva su nedavna primjera ekonomskih kriza potaknula

iznova ove rasprave. Jedan je svjetska financijska kriza koja je krenula iz SAD-a 2007. godine



(u Hrvatskoj je kriza zbog kanala prijenosa dosla tek godinu kasnije), a drugi primjer je kriza
izazvana COVID-19 virusom koja jos uvijek traje. U hrvatskoj su javnosti obje krize izazvale
polemike oko nacina i intenziteta mijeSanja drzave u gospodarstvo. Je li potrebna pomo¢

drzave i kome je konkretno potrebna?

Tema ovog diplomskog rada je, uzutjecaj drzavne potro$nje na kretanje BDP-a, utjecaj
neizvjesnosti na BDP. U Republici Hrvatskoj nema dovoljno istrazivanja o utjecaju
neizvjesnosti na kretanje BDP-a te se neizvjesnost kao tema pojavljuje razmjerno kasno u
odnosu na druge zemlje. Temu su u hrvatskom kontekstu otvorili Arc¢abi¢ (2015) i Sori¢ i
Loli¢ (2017). Jedan od problema s kojima se susrecu autori koji se bave neizvjesnoséu u
Hrvatskoj jest nedostatak vremenski dovoljno dugih baza podataka, koje bi posluzile kao
temelj za ovakva istrazivanja. Sli¢ne indekse za SAD moguce je rekonstruirati sve do pocetka
20. stoljeca.Na primjer, americki autori Baker, Bloom i Davis (2013) mogli su rekonstruirati
indeks neizvjesnosti do pocetka 20. stolje¢a. Zahvaljujuc¢i bogatoj bazi podataka autori su
uspjeli konsturirati povijesni indeks neizvjesnosti na temelju novinskih ¢lanaka sve do 1900.

godine.

Jedan od mogucih faktora koji otezavaju istrazivanje neizvjesnosti jest $to je neizvjesnost kao
takvu teSko kvantificirati. Arcabi¢ (2015) koristi obveznicki indeks CROBIS kako bi
kvantificirao neizvjesnost dok Bloom (2013) koristi nekoliko indeksa kako bi obuhvatio
neizvjesnost u SAD-u, a medu njima su: volatilnost trziSta dionica, neslaganje medu
ekonomskim stru¢njacima, indeks neizvjesnosti izmjeren na temelju novinskih ¢lanaka. U
ovom radu ¢e se koristiti indeks neizvjesnosti koji su za svoj rad konsturirali Sori¢ 1 Loli¢
(2017) kako bi obuhvatili neizvjesnost u RH. Za hrvatske autore u konstrukciji ovakvih
indeksa postoji nepremostiva prepreka u vidu nepostojanja podataka koji bi se mogli obraditi.
Tako ova dva hrvatska autora uspijevaju konstruirati samo indeks neizvjesnosti za razdoblje

koje pocinje 2003. godine,

Kada je rije¢ o utjecaju drzavne potroSnje, istrazivanja o fiskalnim multiplikatorima u
Republici Hrvatskoj, kao uostalom i u drugim dijelovima svijeta, bila su vrlo rijetka. Svjetska
financijska kriza 2007. godine potaknula je ekonomske znanstvenike da obrate vecu paznju na
djelovanje drzave putem fiskalne politike na gospodarstvo. Tako su Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢
Gnip 1 Milutinovi¢ (2020) proucavali fiskalne politike odnosno izra¢unavali multiplikatore za

pojedine dijelove prihodovne i1 rashodovne strane proracuna.



Imajuéi u vidu da je rije¢ o temi koja nije dovoljno istrazena u Republici Hrvatskoj, ovaj bi
rad trebao pridonijeti boljem uvidu u odnose izmedu drzavne potro$nje, neizvjesnosti i

kretanja BDP-a.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Podaci koji ¢e se koristiti u ovom diplomskom radu prikupit ¢eseiz nekoliko izvora. Kao
primarni izvor koristit ¢e se baza podataka StatistiCkog ureda Europske Unije (EUROSTAT)
kao izvorpodatakaza varijablu drzavne potro$nje i BDP-a u Republici Hrvatskoj. Eurostat ¢e
se koristiti i kao izvor podataka za skupni BDP svih ¢lanica Europske Unije. Za BDP
Sjedinjenih Americkih Drzava koristit ¢e se baza podataka federalnih rezervi (FRED). Kad je
rije¢ o indeksu neizvjesnosti preuzet ¢e se podaci iz istrazivanja koje se proveli Sorié¢ i

Loli¢(2017).

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja. U drugom poglavlju iznosi se pregled najvaznije recentne
literature koja se bavi multiplikatorom, drzavnom potro$njom i neizvjesnoséu. Takoder se
izlazu rezultati prethodnih empirijskih istrazivanja o utjecaju drzavne potroSnje na BDP,
utjecaju neizvjesnosti na BDP i hrvatskih istrazivanja o utjecaju fiskalne politike na BDP.
Tre¢e poglavlje donosi metodoloSki okvir koji ¢e se koristiti u istrazivanju: prikaz VAR
modela, SVAR modela kao njegove inaCice posebno prikladne za ovo istraZzivanje kao i
modificiranu ina¢icu SVAR modela koja ¢e se koristiti u interpretaciji rezultata. Uz opis
metodoloskog okvira prezentiraju se podaci koji ¢e se koristiti u istrazivanju. U etvrtom
poglavlju iznose se rezultati istrazivanja i njihova interpretacija pomocu Sest modela (tri
modela s varijablama drzavne potro$nje, neizvjesnosti i BDP-a i tri modela s varijablama
drzavne potroSnje, neizvjesnosti i jaz outputa). U posljednjem, zaklju¢nom poglavlju,

sazimaju se uvidi dobiveni ovim istrazivanjem i prijedlozi za potencijalna daljnja istraZivanja.



2. Pregled literature

U ovom poglavlju podrobnije se razmatraju glavni koncepti ekonomske teorije relevantni za
istrazivanje: neizvjesnost i njezin utjecaj na gospodarstvo te fiskalna politika, ponajprije

drzavni rashodi.

2.1. Glavni koncepti

2.1.1. Neizvjesnost

Jedna od dvije varijable koje se promatraju u ovom diplomskom radu je neizvjesnost. Sori¢ i
Loli¢ (2017) navode kako pojam neizvjesnosti u ekonomsku teoriju prvi uvodi Frank Knight
(1921). Neizvjesnost se u svakodnevnom govoru ¢esto koristi kao sinonim za rizik, premda se
ova dva pojma znacenjski razlikuju. Za opcéu populaciju rizik odrazava malu vjerojatnost
nekog dogadaja. Kako rizik raste tako se vjerojatnost da ¢e se odredeni dogadaj ostvariti
smanjuje. Kljuéno je ovdje primijetiti da pojedinac u ovom sluc¢aju ima 0sobnu predodzbu o
moguc¢em dogadaju, npr. mozZe se re¢i da ¢e se dogoditi dogadaj A u 50% slucajeva, dogadaj
B u 49% slucajeva i dogadaj C u 1% slucajeva. Dogadaj C bi se smatrao rizicnim, a za osobe
izrazite averzije prema riziku bi se i dogadaji i A i B smatrali rizi¢nima, ali se moze odrediti
vjerojatnost njihov nastupanja. Nasuprot ovome uvodi se pojam neizvjesnosti. Neizvjesnost bi
znacila da se ne moze odrediti moguénost dogadaja A, B ili C. Jedna od definicija
neizvjesnosti glasi: ,,Koncept podrazumijeva situaciju u kojoj ekonomski agenti ne mogu
predvidjeti/anticipirati budu¢e dogadaje ili odrediti vjerojatnost njihovog dogadanja.* (Sori¢,

Loli¢ 2017:446)

Neizvjesnost ¢e djelovati na ekonomske subjekte preko ukupno cetiri kanala, od kojih dva
mozemo definirati kao pozitivne, a druga dva kao negativne kanale. Negativni kanali su: real
options channel i risk aversion (na hrvatskome troskovi prilagodbe i averzija prema riziku).
Troskovi prilagodbe djeluju podjednako na poduzeca i na pojedince jer odredene odluke
imaju dalekosezne posljedice. Kako je buducnost neizvjesna, tj. ne moze se odrediti
vjerojatnost dogadaja, poduzeca i pojedinci odgadaju investiranja i kupovine, a poduzeca
odgadaju i nova zaposljavanja dok ne prikupe vise informacija. Kada bi se pogresno
predvidjeli dogadaji svaka od prethodno navedenih radnji bi se negativno odrazila na
poslovanje ili zivot. Na primjer, u slucaju zaposljavanja ne moze se otpustiti radnika bez

troSka otpremnine, a u slucaju kupovine odredenog dobra, to dobro se moze ponovno prodati,



ali po znatno nizoj cijeni jer je proizvod koristen, a nije nov. Bloom (2013) navodi da Ramey i
Shapiro (2001) odreduju troskove prilagodbe (engl. adjustment cost) oko 50% vrijednosti
kapitala, a kod zaposljavanja troSkovi prilagodbe su izmedu 10% i1 20% godiSnje place. Prema
Bloomu (2009), u situaciji neizvjesnosti trebale bi se dogoditi velike promjene u poslovnoj
klimi kako bi poduzeca ostala na svojem zacrtanom putu poslovanja. Na primjer, ako tvrtka
razmislja o zaposljavanju novih radnika i dode do velikog Soka neizvjesnosti, tada bi place
trebale pasti za 25% kako bi se tvrtka odlucila na novo zaposljavanje. Kada je rije¢ o ulaganju
u kapital, Bloom (2009) navodi da bi se kamatne stope trebale spustiti 7% kako bi se tvrtka
odlucila na investiciju koju je naumila. Kako je teSko da u kratkom roku dode do tako velikih
smanjenja kamatnih stopa, tvrtke se odlucuju na ¢ekanje, $to negativno utjece na investicije i

potrosnju te preko toga i na BDP.

Drugi kanal se zove averzija prema riziku. Zbog neizvjesnosti poduzec¢a, ali i pojedinci,
odustaju od svoje kupnje jer se previse boje rizika. To dovodi do smanjene potrosnje i
investicija. Medutim, moze se dogoditi i suprotan efekt jer se troSenje supstituira Stednjom pa

moze do¢i do porasta razine Stednje, §to dugoro¢no dovodi do rasta.

Dva pozitivna kanala su: Opcije rasta i Oi-Hartman-Abel efekt. Opcije rasta govore da najvise
S§to poduzeéa mogu izgubiti je ono $to su ulozila u projekt i to pod uvjetom da se projekt
pokaze kao neuspjeSan. S druge strane, poduzeca mogu dobiti mnogo viSe jer njihovi
konkurenti ne ulazu zbog neizvjesnosti na trziStu. Ako se projekt pokaze kao uspjeSan,

poduzece moze racunati na ekstra profit.

Oi-Hartman-Abel efekt je efekt koji se pojavljuje zbog tromosti poduzeca i stoga se pojavljuje
isklju¢ivo u srednjerocnom razdoblju. Poduze¢u je cilj povecavati proizvodnju tokom
ekspanzije 1 smanjivati je tokom recesije. Medutim,buduci da se poduzece ne moze prilagoditi

dovoljno brzo zbog odredenih rigidnosti naglaSava se da je ovo srednjorocni kanal (Arcabi¢

2015, Sori¢, Loli¢ 2017).

2.1.2. Fiskalna politika

Uz monetarnu politiku fiskalna politika je jedna od dviju politika koje vodi drzava. Medutim,
monetarna politika je u rukama sredi$njih/centralnih/nacionalnih banaka, tako da nije pod
izravnom kontrolom vlade, tj. onoga Sto se kolokvijalno smatra drzavom. Utjecaj vlade na
gospodarstvo, ponajprije na BDP, vidljiv je i u prethodno navedenim jednadzbama. Vlada

direktno utjeCe na 2 varijable: T i G. T oznacava skupno sve poreze dok G oznacava skupno



svu vladinu potrosnju. Na taj nacin T oznacCava prihode drzave, a vlada visinom poreznih
stopa odreduje te prihode. Isto tako G oznacava rashode drzave, a vlada odreduje na koji ¢e
nacin trositi uprihodene novce (vise na investicije ili place u javnom sektoru ili na mirovine ili
nesto posve drugo). Povecanjem varijable G drzava pozitivno utjeCe na gospodarstvo, dok
povecanjem varijable T drzava negativno utjeCe na gospodarstvo jer smanjuje raspolozivi
dohodak pojedinaca, ali povecava proratun i G. U ovome radu razmatra se utjecaj samo

rashodovne strana proracuna, tj. varijable G na kretanje BDP-a.

2.1.3. Multiplikator kao mjera efikasnosti fiskalne politike

Osnovni model koji se u ovom radu koristi za prikaz multiplikatora je 1S-LM model preuzet iz

udzbenika ekonomije Olivera Blancharda (2011). Taj model mozemo izraziti formulom:

Yzl_—lcl*{co-cl*T+|+G} 1)

Izraz 1%1 u formuli (1) oznacava multiplikator. Formula (1) je uvelike pojednostavljen
prikaz stvarnosti u kojemu multiplikator ovisi isklju¢ivo o osobnoj sklonosti potrosnji, to jest
0 c¢;. Sklonost potros$nji se moze protumaciti kao omjer novcane jedinice koju je pojedinac
spreman potrositi ako mu se raspolozivi dohodak uveca za 1 nov¢anu jedinicu. Formula
pomaze da se izracuna multiplikator, ali ne govori kako ga tumaciti. Multiplikator izrazava za
koliko ¢e se povecati lijeva strana gornje jednadZbe ako se desna poveca za jednu nov¢anu
jedinicu. Formula IS-LM modela ekonomskom intuicijom se moZeopisati na sljede¢i naéin:
ako se osobna potros$nja oznac¢ena kao C, drzavna potroSnja, tj. G ili investicije, tj.l,uveéaju za
jednu novc¢anu jedinicu, za koliko ¢e se povecati BDP oznacen slovom Y? Ako se zamisli
jednostavna situacija u kojoj je ¢;=0.5 (tj. ako se osobni dohodak pojedinca uveca za 1
novCanu jedinicu, njegova potro$nja ¢e se povecati za pola te jedinice), lako se moze
izraCunati da je multiplikator jednak 2. Kao $to je navedeno, to se moze tumaciti i tako da se
predvida da ¢e ukupni BDP porasti za 2 nov€ane jedinice ako se drzavna potroSnja uveca za 1
novéanu jedinicu. Trebapodsjetitida je ovo iznimno primitavan i jednostavan model, ali
poucava studenta osnovama i osnovnim pojmovima kao $to su sklonost osobnoj potrosnji i
multiplikator. Kasnije ¢e se tom modelu dodavati dodatne varijable kako bi se model
usloznio, ali i dodatno pribliZio stvarnosti. Ako se primjerice pocetni model prosiri tako da
ukljucuje i varijablu medunarodnih utjecaja u obliku medunarodne trgovine dobiva se sljedeca

jednadzba:



Y=—*{Co-c, *THI(Y,)+GH+x* Yt+x,6} )

1—C1+x1

U formuli (2) izraz za multiplikator je malo drugaciji. On sada sadrzi i izraz x,. Varijabla x;
prikazuje omjer uvoza i izvoza. Ako je uvoz veci od izvoza, tada ta varijabla raste, ako je pak
izvoz veci od uvoza x; se smanjuje. Bitno je uociti da se varijabla x;nalazi u nazivniku
multiplikatora. X; zapravo izrazava koliki ¢e dio uvecanja ,,otpasti na uvoz ako se uveca
jedna od varijabli s desne strane. Drugim rije¢ima, koliki ¢e dio 1 nove nov¢ane jedinice u
gospodarstvu oti¢i iz tog gospodarstva. Ova formula pomaze da se shvati da multiplikatori

imaju vedi utjecaj u zatvorenim gospodarstvima negoli u otvorenim.

2.2. Prethodna empirijska istrazivanja

Kao §to isti¢e Ramey (2019), iako je pojam multiplikatora odavno prisutan u ekonomskoj
teoriji, on nije zaokupljao paznju Sire znanstvene zajednice sve do pojave svjetske krize 2007.
godine. Nakon §to su kamate pale na povijesno niske razine i srediSnje banke vise nisu mogle
potaknuti posrnula gospodarstva snizavanjem kamatnih stopa, trebalo je pronaci novo
rjesenje. Tako je red dosao na fiskalnu politiku.Medutim, uskoro se pokazalo da su godine
zanemarivanja istrazivanja fiskalnih multiplikatora dovele do toga da nema jasnih i
konzistentnih empirijskih dokaza koji bi mogli usmjeriti svjetske vlade. Danas, vise od
desetlje¢a kasnije, situacija je bitn0 drukcija. Istrazivanja fiskalne politike 1 fiskalnih

multiplikatora su postala mnogo ucestalija, ali i dalje nisu unisona u svojim nalazima.

Uvidjelo se da i sam odabir metode koja ¢e se koristiti u istrazivanju utjeCe na rezulate
istrazivanja. Gechert i Will (2012) slazu se s time i zakljucuju da RBC model ima najnize
multiplikatore. Do sli¢énog zakljucka dolazi i Ramey (2016, 2019). Ramey (2019) zakljucuje
da metode vremenske serije imaju multiplikator izmedu -2 i -3 kada su u pitanju porezi.
Medutim, kod novokejnezijanskin DSGE modela multiplikatori ne prelaze vrijednost od -1,5.
Kadase promatraju sve metode odredivanja multiplikatora, posebno multiplikatora javnih
rashoda, moze se vidjeti da se oni kre¢u izmedu 0,6 i 1, a multiplikatori koji poprimaju
vrijednosti ve¢e od 1 su iznimke, a ne pravilo. Gechert i Will(2012) u svom istrazivanju
dolaze do srednje vrijednosti multiplikatora od 0,8, §to se u literaturiuvrijezilo kao benchmark
vrijednost. U svom prethodnom radu Ramey (2016) zakljucuje da je multiplikator drzavne
potros$nje negdje izmedu 0,8 i 1,5. Medutim, neki podaci koje Ramey komentira govore da je
taj raspon jo$ Siri, Sto je navodi da zaklju¢i da je razumno tvrditi, §to se moze potkrijepiti

empirijskim podacima, da jetaj raspon izmedu 0,5 i 2.
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Gali, Lopez-Salido i Valles (2005) u svomerazmatranju utjecaja drzavne potro$nje (G) na
potros$nju opéenito (C) (potrosnja je bitan sastavni dio BDP, §to je bilo vidljivo i u teorijskom
modelu opisanom u 2.1), primjecuju da su prijasnja istrazivanja nekonzistentna. Gali, Lopez-
Salido i Valles (2005) u pregledu literature navode da seu jednom dijelu provedenih
istrazivanja utvrduje veliki pozitivan utjecaj drzavne potroSnje na osobnu potroSnjui taj je
utjecaj signifikantan. S druge strane,Gali, Lopez-Salido i Valles (2005) nalaze da se u drugim
istrazivanjima utvrduje mali pozitivan utjecaj drzavne potrosnje na osobnu potros$nju koji je
Cesto insignifikantan. Medutim, treba imati na umu da se uvijek govori o pozitivnom utjecaju.
Oni u svojem istrazivanju dokazuju da se drzavna potrosnja i potrosnja opc¢enito krec¢u u istom
smjeru, tj. povecanje drzavne potro$nje dovodi do poveéanja osobne potrosnje. Istovremeno,
njihovi rezultati pokazuju da poveéanje drzavne potro$nje negativno utjeCe na investicije i da

investicije dozivljavaju pad, iako taj pad nije signifikantan.

Ramey (2019) smatra da osim izbora metoda postoje i druge odrednice koje utjeCu na
dobivenu visinu multiplikatora. Na primjer, na visinu multiplikatora utjee vrsta drzavne
potrosnje, tj. na §to drzava odluci pojacano trositi sredstva (npr. investicije, place, mirovine,
vojna potros$nja) kao i porezna politika. Ostale odrednice obuhvacaju nacin na koji ¢e se nova
politika drzavne potrosnje financirati, potom je li nova fiskalna politika bila najavljena pa je
ekonomski subjekti mogu anticipirati, na koji nafin ¢e se prema novojpoliticidrzavne
potro$nje raspodjeliti sredstva unutar zajednice, na koji nacin ¢e regirati monetarna politika te
kakvo je stanje gospodarstva kada je nastupila nova politika.Gechert i Will (2012) smatraju da
izmedu ostaloga na visinu multiplikatora utjece 1 duljina promatranog horizonta (bezobzira na
to $to je Sok trenutacan), te da dulje vremenske serije daju i vise multiplikatore. Ramey (2016)
isti¢e da nacin financiranja drZzavne potro$nje utjeCe na multiplikator. Tu se primarno isticu
dva nacina: zaduzenje ili novi porezi. Novi porezi, u slu¢aju pausalnog oporezivanja, potaknut
¢e visi multiplikator. Ramey navodi dva dogadaja koja su se financirala na razli¢ite nacine.
Prvi je Korejski rat (1950.-1953.). Amerikanci su svojesudjelovanje u njemu financirali
primarno iz poreza. Drugi dogadaj je posljednja svjetska kriza 2007. godine,kada su paketi
pomoc¢i financirani novim zaduzenjima. Trenutni multiplikator kada je potros$nja financirana
pausalnim porezima u razdoblju Korejskog rata iznosio je 0,23, a kada se promatra cijelo
razdoblje vezano uz financijsku krizu iz 2007. on iznosi 0,16. Osim nacina financiranja,
Ramey (2016) napominje da multiplikator moze dati vrlo razli¢ite vrijednosti ovisno o
pretpostavkama 0 ponaSanju monetarne politike, vrsti i ustrajnosti troSenja vlade (uz

prethodno spomenute nacine financiranja i odabir modela).
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Neki autori u Hrvatskoj (Deskar-Skrbi¢, Simovi¢ i Buljan 2017) nalaze jasne argumente i
empirijske dokaze da na visinu multiplikatora utjeCe i podatak u kojem dijelu poslovnog
ciklusa se drzava nalazi, tj. visina multiplikatora ovisi o tome dogadali se fiskalni Sok u
recesiji ili ne. Medutim, Rameyu svoja dva rada (2016, 2019) odbacuje moguénost da bi
poslovni ciklus igrao ulogu u visini multiplikatora. Gali, Lopez-Salido i Valles (2005) u
literaturi nalaze dokaze da je u ,,ekstremnim uvjetima® (npr. velikih konsolidiranja proracuna
ili velikog omjera javnog duga prema BDP-u) moguée da smanjivanje drzavne potroSnje
dovede do rasta BDP-a. Ne postoji jedinstven odgovor empirijskih istrazivanja na ovo pitanje.
Ramey (2019) navodi radove Eskandarija (2015) i Demirela (2016) koji nalaze da su
multiplikatori poreza veci tokom perioda niske nezaposlonosti negoli tokom perioda visoke
nezaposlenosti. Time se potvrduju tvrdnje da su multiplikatori veéi tijekom booma, a manji

tokom recesije.

2.3. Hrvatska kao malo otvoreno gospodarstvo

Kada Ramey (2019) piSe o manjku istrazivanja u podrucju fiskalnih multiplikatora autorica
misli ponajprije na situaciju u SAD-u, kaoi na svjetskoj razini. No njezine se konstatacije
pokazuju toénima i na razini Hrvatske. Zili¢ i Ravnik (2011) su prvi koji pokusavaju odrediti
multiplikatore pomo¢u SVAR modela. Valja upozoriti na specifi¢nosti ovog istrazivanja, koje
su vjerojatno utjecale na to da se ono ¢esto zanemaruje u literaturi. Autori su gledali Hrvatsku
kao zatvorenu ekonomiju, te su koristili mjesecne, a ne za Ovu metodu uobicajene, kvartalne
podatke (kako bi dobili duze promatrano razdoblje) te su dobili kontraintiutivne rezultate
suprotne ekonomskoj teoriji: povecanje drzavne potro$nje dovodi do smanjenja BDP-a, a
povecéanje poreza do povecanja BDP-a. Medutim, radi se o prvom radu koji se poceo baviti
ovom problematikom u Hrvatskoj te se moze reci da je probio led za druge, kasnije radove
(Simovié i Deskar-Skrbi¢, 2013; Grdovi¢ Gnip, 2014; Simovi¢, Cori¢ i Deskar-Skrbi¢, 2014;
Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢, 2017 i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip, Milutinovi¢ 2020). Za
navedene radove mozemo re¢i da su u skladu s Keynesovim modelom i da pokazuju da

povecanje drzavne potrosnje pozitivno utjece na BDP.

UzRavnika i Ziliéa (2011) i Simovié¢ i Deskar-Skrbi¢ (2013) koriste SVAR model u
zatvorenom gospodarstvu. Autori su koristili zatvoreni model jer im je cilj bio usporediti
multiplikatore na razli¢itim razinama drzavne potroSnje. Njihovo istrazivanje pokazuje da
multiplikatori rashodovne strane fiskalne politike postizu najveéi utjecaj na razini opée drzave

(2,18), a najnizi multiplikator na razini sredis$nje drzave (0,82). U oba slu¢aja promatrano je
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razdoblje od 4 kvartala nakon $oka.Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ (2013) potvrduju pretpostavke
ekonomske teorije jer njihov model (model zatvorenog gospodarstva) postize vise
multiplikatore. Medutim, Simovié i Deskar-Skrbi¢ dolaze do kontraintuitivnog zakljucka kada
Su u pitanju porezi. Ponovno, povecanje poreza dovodi do rasta BDP-a. Kasniji radovi
hrvatskih autora koriste modele za malo otvoreno gospodarstvo i, kao $to je prethodno receno,

dobivaju rezultate u skladu s pretpostavkama ekonomske teorije.

lako ekonomska teorija eksplicitno ne razlikuje visinu multiplikatora drzavnih prihoda i
rashoda, ta se razlika mora imati u vidu. Do razlike dolazi jer drzavni rashodi direktno utjecu
na BDP, dok drzavni prihodi utje¢u na BDP indirektno, najcesce preko osobne potrosnje.
Tako su u pravilu multiplikatori drzavnih prihoda nizi negoli multiplikatori drzavnih rashoda.
Takoder, neki autori smatraju i da postoji razlikau duZzini trajanja Soka, tj. da su Sokovi
drzavnih prihoda kratkotrajniji od Sokova drzavnih rashoda (Borg 2014, Ramey 2019, Deskar-
Skrbi¢, Grdovi¢Gnip, Milutinovié¢ 2020).

Dakako, niti u ovom pogledu se u literaturi ne nalazi unisoni odgovor. Blanchard i Perroti
(1999), na ¢ijem se radu temelji veéina literature iz ovog podrucja, naglasavaju da nema

dokaza da postoji razlika u visini multiplikatora izmedu drzavne potrosnje i drzavnih prihoda.

Kada se promatraju istrazivanja za Republiku Hrvatsku dolazi se do zakljucka da fiskalni
rashodi imaju visi multiplikator od fiskalnih prihoda. Kako pokazuje Grdovi¢ Gnip (2014),
multiplikator rashoda je veci trenutno, ali i kumulativno. Trenutni multiplikator je 0,33, dok je
kumulativni nakon 5 godina, tj. 20 kvartala 2,66. Multiplikator prihoda je samo -0,03 dok je
nakon 20 kvartala kumulativni multiplikator 0,65. Slicne multiplikatore dobivaju i Deskar-
Skrbié¢ i Simovi¢ (2015): 0,3 je trenutni multiplikator za drzavnu potro$nju, tj. za drzavne
rashode. On dostigne to¢no 1 nakon 3 kvartala. Trenutni multiplikator indirektnih poreza je -
0,2 i on ostaje takav tijekom 2 kvartala. Najveéi multiplikator dobivaju Deskar-Skrbié,
Gdrovi¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020). Njihov trenutni multiplikator javnih prihoda iznosi -1,18.
On dostize vrijednost od -3,85 nakon 8 kvartala. Kad je rije¢ o javnim rashodima tada je
trenutni multiplikator 0,37 (usporedivo s prethodnim rezultatima), a nakon 8 kvartala postize

vrijednost od 3,6.

Za regiju srednje, isto¢ne 1 jugoistoéne Europe (engl. CESEE) determinante koje utje¢u na
visinu multiplikatora poredane prema utjecaju su:poslovniciklus, veli¢ina drzave, rigidnost
trzista rada, monetarni sustav, otvorenost gospodarstva, porezna opterecenost i dug. Ove

determinante su bitne za drzave gore navedenih regija jer su redom sve male, s velikim
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udjelima drzave u gospodarstvu te ograni¢enom monetarnom politikom (bilo zbog ¢lanstva u

Eurozoni, zbog visoke eurizacije ili nedega treéeg) (Deskar-Skrbi¢, Simunovié¢ i Buljan 2017).

Osim ovih determinanti, treba naglasiti da 1 tip drzavne potroSnje utjeCe na
visinumultiplikatora. Kada su Sjedinjene Americke Drzave u pitanju, njihova vlada moze
posti¢i najbolje rezultate ako ulaZze u investicije, vece nego kad ulaze u vojsku (engl. military
spending) i drzavnu potro$nju (engl. government consumption). Takoder se pokazalo da i
jacina Soka igra ulogu premda za dvostruko veéi Sok ne treba ocekivati i dvostruko vece

rezultate (Aréabi¢ i Cover 2016).

Kada je u pitanju Malta, koja je takoder malo otvoreno gospodarstvo kao i Republika
Hrvatska, tada je situacija drugacija. Kako u Republici Hrvatskoj tako i na Malti ulaganja u
obranu ne predstavljaju veliki dio drzavne potrosnje, a, §to je jos bitnije, u obje zemlje velika
ulaganja u obranu nisu pravilo, ve¢ prava rijetkost. Medutim,zbog toga se na Malti postavlja
druga dilema, a to je treba li povecéati drzavnu potro$nju ili drzavne investicije. Iako ¢e
potro$nja imati odmah ve¢i utjecaj na kretanje BDP-a, drzavne investicije imaju visi

multiplikator u srednjero¢nom razdoblju (Borg 2014).

Sli¢ni nalazi postoje za Hrvatsku, gdje takoder sve stavke proracuna (bilo sa prihodovne
strane bilo sa rashodovne) nemaju jednake multiplikatore. Najvise multiplikatore imaju
odrednice koje direktno utjeCu na proracun. Te odrednice na rashodovnoj strani poredane
prema veli¢ini su: intermedijarna potrosnja, finalna potrosnja i naknade zaposlenima (u §to
pripadaju i place u javnom sektoru).Na prihodovnoj strani najvisi multiplikatori su
komponente poreza na dohodak i socijalnih doprinosa. Komponente fiskalne politike koje
indirektno utjeCu na BDP imaju cak 1 kontraintutivne pokazatelje npr. socijalni transferi koji
pokazuju negativan utjecaj na BDP iako se nalaze na rashodovnoj strani prorac¢una (Deskar-
Skrbi¢, Gdrovié¢Gnip i Milutinovié 2020).

Utjecaj poslovnog ciklusa na multiplikatore u Hrvatskoj vidi se na STVAR modelu (engl.
Smooth transition vector autorregresion model): premda se predznaci multiplikatora ne
mijenjaju zbog ciklusa bilo ekspanzije bilo recesije, njihov utjecaj se mijenja. Prosjecni
multiplikator drzavne potro$nje nakon 8 kvartala je 2,12 u doba krize, ali samo 0,4 u doba
ekspanzije. Za porezni multiplikator utjecaj nije toliko jasan jer je kod njega i u doba
ekspanzije i u doba recesije prosje¢ni multiplikator -0,02 (Grdovié¢ Gnip 2013). Simovié i

Deskar-Skrbi¢ (2013) takoder navode kao jedno od ograni¢enja svog modela $to gotovo
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polovina promatranog razdoblja obuhvaca razdoblje krize te to moze prouzrociti vise

multiplikatore (dakle, suprotno od nalaza Ramey (2019)).

2.4. Neizvjesnost u empirijskimistrazivanjima

Neizvjesnost kao tema se dugo nije obradivala jer su postojale prepreke u njezinom
kvantificiranju. Te su prepreke i dalje prisutne, ali moderni alati omogucuju da se neke od
prepreka nadidu. Unato¢ tome i dalje se ne uspijeva tocno kvantificirati neizvjesnost. Ipak,
neki autori je i dalje pokusavaju kvantificirati uz pomo¢ razli¢itih indeksa. U Hrvatskoj je
Arc¢abi¢ (2015) neizvjesnost gledao preko volatilnosti obvezni¢kog indeksa CROBIS. Baker,
Bloom i Davis (2013) konstruiraju indeks neizvjesnosti na temelju novinskih ¢lanaka,
vladinih smjernica za oporezivanje i neslaganja u prognozama ekonomskih analitiCara. Na
temelju toga indeksa, hrvatski autori Sori¢ i Loli¢ (2017) konstruiraju indeks za hrvatske
prilike koji mjeri hrvatsku neizvjesnost. Oba rada pokazuju znatan porast u neizvjesnosti,
pogotovo od zadnje financijske krize 2007. godine. U SAD-u promatrano razdoblje je duze
(pocetak promatranog razdoblja kod Bakera, Blooma i Davisa je 1960. godina) te se pokazuje
da premda udio drzave u BDP-uraste to ne utjeCe na smanjivanje neizvjesnosti. Baker, Bloom
1 Davis (2013) to objasnjavaju Cinjenicom da Se ono Sto se smatra neizvjesnoS¢u zapravo
sastoji od nekoliko razli¢itih tipova neizvjesnosti. Dok su neki tipovi neizvjesnosti postajali
manji, sve veci udio drzave u gospodarstvu je dovodio do povecanja politicke neizvjesnosti.
Baker, Bloom i Davis (2013), Bloom (2009) i Bloom (2013) pokazuju da nema znacajnog
odudaranja izmedu razli¢itih pokazatelja neizvjesnosti, bilo da je rije¢ o neizvjesnosti
i8¢itanoj preko novinskog indeksa, volatilnosti cijene dionica na burzi, neslaganja medu
ekonomskim stru¢njacima 1li indeksa federalnih poreza. Iako ne regiraju svi navedeni indeksi

jednakom snagom na neizvjesnost, visoko su korelirani i kre¢u se u istom smjeru.

Knotek II i Khan (2011) nalaze razlicite rezultate u literaturi 0 utjecaju neizvjesnosti na
poslovne cikluse. Dok je za odredene autore ona kljucni ¢imbenik (Bloom 2013), za druge je
posve nebitna. Na primjer, Knotek Il i Khan (2011) smatraju utjecaj neizvjesnosti nebitnim
za kretanje osobne potro$nje, a Arcabi¢ (2015) smatra da je utjecaj neizvjesnosti iznimno mali
kod odluka razli¢itih segmenata gospodarstva da Stede. Bloom (2013) smatra da se
neizvjesnosti moze pripisati jedna tre¢ina pada BDP-a Sjedinjenih Americkih DrZzava 2008.
godine, Sto je oko 3% poena pada BDP-a. Glavna razlika izmedu teorije i1 empirijskih
rezultata, kad je rije¢ o utjecaju neizvjesnosti na kretanja BDP-a, lezi u vremenskom okviru

reakcije. Teorija predvida da ¢e kada dode do porasta neizvjesnosti ljudi znac¢ajno smanjiti
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potro$nju u kratkom vremenskom periodu. To znaci da ¢e doc¢i do oStrog pada u potrosnji, Sto
moze utjecati na BDP. S druge strane, empirijski rezultati pokazuju da ¢e doé¢i do manjeg
pada u potros$nji i to nakon duzeg vremena. Znaci da je utjecaj neizvjesnosti na potroSnju
manji nego Sto teorija predvida. Do slicnih rezultata dolazi i Arcabi¢ (2015) koji za Hrvatsku
pokazuje da porast neizvjesnosti ne utjece pretjerano na odluku kucanstava da Stede. Knotek
IT i Khan (2011) nalaze objasnjenje toga u ¢injenici Sto ku¢anstva smajnuju potro$nju trajnih i
skupih dobara, ali ne smanjuju opc¢u potro$nju. Primjerice, ako je kuéanstvo planiralo kupiti
automobil i drzavu pogodi kriza, kuéanstvo ¢e odustati od kupnje automobila, barem
privrtemeno. Ali istovremeno kucanstvo se nece odricati trenutacne potroSnje. Upravo
suprotno, moguce je da kucanstvo poveca svoju potros$nju jer je svjesno da privremeno nece
ulaziti u velike investicije poput kupovine automobila. S vremenom ¢e kucanstvo prikupiti

dovoljno informacija te ¢e se mozda odluciti na kupnju automobila.

Neizvjesnost kao tema nije dovoljno istrazena u Hrvatskoj. Postoje istrazivanja o utjecaju
neizvjesnosti na bankarsko trziste (Arcabi¢ 2015) i utjecaju neizvjesnosti na gospodarstvo
(Sori¢ i Loli¢ 2017). Oba rada u svojim modelima koriste SVAR modele.

Arcabi¢ (2015) pokazuje da neizvjesnost ne igra veliku ulogu u donosenju odluka o $tednji
kod pojedinaca, poduzec¢a ili drzave. Takoder pokazuje da ¢e drzava odgovoriti fiskalnom
kontrakcijom na neizvjesnost u obliku smanjenja zaduZivanja i pokusaja Stednje. Medutim, to
je kratkog roka te ¢e se drzava odluciti za okretanje trenda i povecanje zaduZivanja i
smanjenje Stednje.Najveci problem koji se pojavljuje je istiskivanje poduzeca i pojedinaca s
domaceg trziSta zaduzivanja. Tako se pomocu neizvjesnosti moze objasniti samo 15%

varijacije u Stednji pojedinaca i poduzecéa, a Samo 5% varijacije u Stednji drzave.

Sori¢ i Loli¢ (2017) su identificirali tri vrste neizvjesnosti u Hrvatskoj, koje su prema Bloomu
Ceste za ovakve drZzave (tranzicijske). Politicka neizvjesnost (npr. odlazak premijera 2009.
godine ili dvoje parlamentarnih izbora 2015. i 2016. godine), prirodne katastrofe kao
posljedica loSe infrastukture (poplave 2014. godine) 1 neefikasne monetarne i fiskalne
politike. Monetarnom politikom se vlada stabilno, ali je fiskalna politika izvor ceste
neizvjesnosti zbog promjena propisa ili uvodenja novih poreza, kao sto se dogodilo tijekom
krize. Sori¢ i Loli¢ (2017) pokazuju da neizvjesnost ima statisticki znacajan, ali kratkotrajan,
efekt, Sto se moze protumaciti i time §to je razdoblje promatranja prekratko (2003. — 2016.), a
Hrvatska jeu promatranom razdoblju imala dugu i teSku krizu, dok neizvjesnost pokazuje

negativan efekt samo ako je volatilna. Ako se ekonomski agenti naviknu na neizvjesnost,
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onda ¢e krojiti svoja o¢ekivanja u odnosu na nju. Nasuprot tome, kako je prethodno navedeno,

Bloom (2013) smatra neizvjesnost odgovornom za pad americkog BDP-a za 3%.

2.5. Drzava i neizvjesnost

U trzi$noj utakmici drzava ima posebnu ulogu. Kada je rije¢ o neizvjesnosti, ta uloga se ne
mijenja. Za razliku od pojedinaca i poduzeca koja sudjeluju u istoj toj utakmici, a na koje
neizvjesnost utjeCe, drzava je u nesto drugacijoj poziciji. lako 1 na drzavu utjece neizvjesnost,
drzava ima mogucnost, za razliku od ostalih sudionika, takoder utjecati na neizvjesnost.
Najveci utjecaj ima preko zakonodavstva tj. mijenjanja propisa (najviSe onih vezanih uz

poreze) (Bloom 2013; Sori¢ i Loli¢ 2017).

U doba povecane neizvjesnosti (§to ne treba mijesati s gospodarskom krizom) odluke vlade, i
zakonodavca imaju veéi utjecaj. Sok koji izazove vlada poveéanim trodenjem ili veéim
porezima veci je od istog Soka u doba manje neizvjesnosti. Takoder Sok poreza Ce biti i

dugotrajniji u doba visoke neizvjesnosti (Arcabi¢ 1 Cover, 2016).

Kao §to je ranije spomenuto, ulaganja u infrastrukturu donose najvecu korist za BDP zemlje, a
tako je bez obzira na razinu neizvjesnosti. Jedino $to u slucaju visoke neizvjesnosti, drzavna
ulaganja ne izazivaju crowding-out efekt kod privatnih investicija (Arcabi¢ i Peery Cover,
2016).

Medutim, drzava moZze utjecati ¢ak i na razinu neizvjesnosti koju sama proizvodi. Ako agenti
znaju za politike koje ¢e drzava provoditi, tj. ako im se to komunicira, a obi¢no se komunicira
zbog demokratskih sustava u kojima je parlament najbitnije tijelo te se odluke prvo vijecaju
neko vrijeme u parlamentima, a tek onda izadu u javnost, razina neizvjesnosti je niza. Nakon
izlaska u javnost i dalje se ne zapocinje s implementacijom ,,0od sutra“ ve¢ od odredenog
datum u buduénosti. Tako da agenti koji sudjeluju na trzistu mogu prilagoditi svoja
oc¢ekivanja, mogu anticipirati Sokove (naravno ne sve, ali Sokove promjene poreza mogu vrlo
lagano predvidjeti) te postupno prilagodavati svoje ponasanje njima, ¢ak i prije pocetka

implementacije zakona. (Ramey 2019, Berg 2013)

Osim §to drzava moze donekle utjecati na razinu neizvjesnosti, ona se takoder mora i nositi s
neizvjesnoScu. lako to za nju moze biti lakSe nego za neke druge sudionike ekonomske
utakmice (samo 5% varijacije u drzavnoj Stednji i potroSnji su posljedica povecanja

neizvjesnosti) ona svejedno mora prilagoditi svoje ponaSanje. Iako drzava na pocetku
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razdoblja povecane neizvjesnosti poCinje Stedjeti kao i svi ostali te odlaze svoje odluke za
kasnija vremena, ona to zbog svoje specifi¢nosti i specifi¢nih zadac¢a ne moze raditi dovijeka.
Premda zapocinje razdoblje sa Stednjom, ona sa zakasnjenjem pocinje trositi. Razlog tome je
Sto neizvjesnost utjeCe na sve ostale, a preko ostalih sudionika i na BDP. BDP pocinje padati
(sa zakaSnjenjem), a kako BDP pada tako se i preko poreza sporije puni drzavni proracun, a
drzava konstatno ima troskove (pla¢e, mirovine, kamate, obveze...) koji dolaze na naplatu dok

prihodi polako usporavaju. Tako da se drzava na kraju zaduzuje, s odmakom od otprilike 6

mjeseci (Arcabi¢ 2015).
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3. Podaci i metodologija

U ovom poglavlju prezentiraju se prvo podaci o relevantnim varijablama preuzeti iz drugih
izvora. U drugom potpoglavlju odreduju se tri varijable koje ¢e se pratiti: drzavna potrosnja,
indeks neizvjesnosti i BDP. Potom se opisuje metodoloski okvir koji ¢e se Koristiti u
istrazivanju. Prvo se daje pregled VAR modela, potom njegove inaCice Blanchard i
Perottijevog SVAR modela (2002), koji je modificiran za potrebe istrazivanja. Navedeni
podaci unose se u Sest modela: tri modela s varijablom BDP-a (model zatvorenog
gospodarstva, model otvorenog gospodarstva i model proSirenog otvorenog gospodarstva) i
tri modela s varijablom jaz outputa (model zatvorenog gospodarstva, model otvorenog
gospodarstva i model proSirenog otvorenog gospodarstva). Prezentira se i dijagnostika
(autokorelacija, stacionarnost varijabli i test inverznog korijena) koja je provedena nad

modelima.

3.1. Podaci

Podaci koji se koriste u ovom diplomskom radu prikupljeni su iz nekoliko izvora. Kao
primarni izvor koristila se baza podataka Statistickog ureda Europske Unije (EUROSTAT).
Eurostat je bio izvor podatakaza varijable drzavne potro$nje i BDP-a u Republici Hrvatskoyj.
Eurostat je takoder koriSten kao izvor podataka za skupni BDP svih ¢lanica Europske Unije.
Za BDP Sjedinjenih Americkih Drzava je koriStena americka baza podataka federalnih rezervi
(FRED). Posljednji skup podataka koji se odnosi na neizvjesnost preuzet je iz Sori¢i Loli¢
2017. Sori¢ i Loli¢ (2017) analiziraju naslove objavljene u online izdanjima Sest
najpopularnijih hrvatskih tiskanih novina i novinskih portala (Vecern;ji list, Jutarnji list, 24
sata, Index, Poslovn i dnevniki Dnevnik.hr) kako bi konstruirali jedinstveni indeks
neizvjesnosti za Republiku Hrvatsku.

3.1.1. Odabir vremenskog razdoblja promatranja

Kao vremensko razdoblje promatranja odabran je period koji zapocinjeprvimkvartalom 2003.
godine, a zavrsava posljednjim kvartalom 2019. godine. lako za sve varijable postoje dostupni
podaci i za 2020. godinu, ona je iskljuéena iz istrazivanja zbog pandemije COVID-19 virusa,
Cije su posljedice postale vidljive ve¢ u prvom kvartalu 2020. godine. Izbijanje pandemije

izazvalo je specifican Sok na sve navedene varijable, pa bi se ono trebalo istraziti u zasebnom

19



radu. Iz tog razloga ono nije predmet promatranja u ovome radu. Premda su u EUROSTAT-u
i FRED-u dostupni podaci i za razdoblje prije 2000. godine, zaindeks neizvjesnosti ne postoje
podaci stariji od prvog mjeseca 2003. godine. Zbog toga se vremenski okvir pomatranja
pomice sa prvog kvartala 2000. godine na prvi kvartal 2003. godine kada za sve varijable
postoje dostupni podaci. Vremenski okvir promatranja obuhvaca 68 kvartala. Premda je to
razmjerno kratko razdoblje promatranja ono ne odudara znacajno od duzine razdoblja
promatranja uslicnim istrazivanjima koja koriste VAR model (ili neku drugu varijaciju

modela) za Republiku Hrvatsku.

3.1.2. Obrada podataka

Podaci o BDP-u Republike Hrvatske, Europske Unije kao cjeline i Sjedinjenih Americkih
Drzava su preuzeti desezonirani, ali je podatke za drzavne rashode bilo potrebno desezonirati
i to je u¢injeno ARIMA 12 metodologijom. Osim desezoniranja bilo je potrebno ovu varijablu
logaritmirati i diferencirati, kao i prethodno navedene tri serije BDP-a. Osim ovoga podaci za
fiskalne rashode i BDP Republike Hrvatske su prethodno deflacionirani pomoc¢u CPI indeksa
koji je preuzet iz baze podataka Hrvatske narodne banke. Varijabla indeks neizvjesnosti za
Republiku Hrvatsku je prikazivala mjeseCne podatke te su oni prvo pretvoreni u prosjek

kvartala i potom su diferencirani.

3.2. Varijable

U ovome radu promatraju se tri varijable: drzavna potroSnja, neizvjesnost i BDP.

Grafikon 1 prikazuje kretanje varijable drzavnih rashoda. Na grafikonu je prikazano
promatrano razdoblje, tj. razdoblje od prvog kvartala 2003. godine do ¢etvrtog kvartala 2019.
godine. Vidljivo je da se rashodi postupno poveéavaju od pocetka serije do 2008. godine kada
i Republika Hrvatska ulazi u gospodarsku krizu, koja je godinu ranije zapocela u SAD-u te se
odande prosirila 1 na ostala velika svjetska gospodarstva poput Japana, Njemacke, Velike
Britanije, itd. U posljednjem kvartalu 2008. godine zapaza se lokalni maksimum nakon
kojega slijedi pad. Drzavni rashodi prestizu svoj prethodni maksimum tek desetljece kasnije,
u posljednjem kvartalu 2018. godine. Ova varijabla dostize svoj vrhunac u cetvrtom kvartalu

2019. godine, na samom kraj promatranoga razdoblja.
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Grafikon 1 Kretanje desezonirane i deflacionirane varijable drzavnih rashoda, u razdoblju od

2003. godine do 2019. godine (u milijunima eura)
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Grafikon 2 prikazuje kretanje indeksa neizvjesnosti za Republiku Hrvatsku.

Grafikon 2 Kretanje indeksa neizvjesnosti za Republiku Hrvatsku u promatranom razdoblju,
od 2003. godine do 2019. godine
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Izvor: Sori¢ 1 Loli¢ (2017)

Kao §to se vidi na grafikonu 2, u pocetku promatranoga razdoblja u Republici Hrvatskoj
neizvjesnost je na niskim razinama. Od pocetka promatranog razdoblja pa do druge polovice
2011. godine indeks neizvjesnosti niti u jednom trenutku ne prelazi 80. Drugo desetljece 21.
stolje¢a je zato turbulentnije. Iako se i u prvom desetlje¢u 21. stoljecu biljeze skokovi u
neizvjesnosti oni nikad nisu prelazili vrijednost indeksa od 100. Neizvjesnost u Hrvatskoj
doseze vrhunac u prvom kvartalu 2015. godine. To moZemo povezati s politickom
nestabilnosti u zemlji tj. tijesnim parlamentarnim izborima. Takoder, na medunarodnoj je
sceni doslo do velikog uznemirenja nakon teroristickog napada na francusku novinarsku kucu
Charlie Hebdo. Uz ovaj vrhunac, visoka neizvjesnost je vladala u 2017. godini, §to je moguce

povezati s krizom u Agrokoru, najve¢em hrvatskom koncernu.

Ovakav trend poveCane neizvjesnosti nije samo hrvatski fenomen, on je zapazen 1 u
Sjedinjenim Americkim Drzavama. Baker et al. (2014) uocavaju takoder povecanje
neizvjesnosti. Jedina razlika je §to je u njihovom istrazivanju promatrano razdoblje dulje jer
oni svoj period promatranja zapocinju ve¢ nakon Drugog svjetskog rata, 1949. godine i

zavrSavaju 2012. godine.

Grafikon 3 prikazuje kretanje BDP-a Republike Hrvatske u promatranome razdoblju. Kao §to

sam ve¢ naveo, ova varijabla je deflacionirana i desezonirana.
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Grafikon 3 Desezonirani i deflacionirani BDP za Republiku Hrvatsku u promatranom
razdoblju, od 2003. godine do 2019. godine (u milijunima eura)
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Izvor: Eurostat, obrada autora

Grafikon 3 pokazuje da se u kretanju BDP-a zamjecuje sli¢an trend kao i u kretanju drzavnih

rashoda. BDP doseze svoj vrhunac u treCem kvartalu 2008. godine. TO Se moze pripisati

strukturi hrvaskog gospodarstva koje se temelji na turizmu te je tre¢i kvartal u godini uvijek

onaj s najve¢im BDP-om. Usto, tada se joS nije do kraja osjetila svjetska kriza. Potom slijedi

strelovit pad BDP-a u sljede¢em kvartalu te nakon toga postupni pad do tre¢eg kvartala 2014.

godine. U toj tocki BDP doseze lokalni minimum te kre¢e dugoocekivani oporavak. Do kraja

promatranog razdoblja BDP nec¢e dosegnuti pretkriznu razinu.
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Grafikon 4 prikazuje kretanje BDP-a i drzavne potrosnje. Obje su varijable prikazane na

istom grafikonu radi lakSe vizualizacije.

Grafikon 4 Prikaz kretanja BDP i drzavne potrosnje za Republiku Hrvatsku u promatranom
razdoblju, od 2003. godine do 2019. godine (u milijunima eura)
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Na grafikonu 4 vidljivo je da se BDP i drzavna potros$nja krecu gotovo usporedno tijekom
vecéeg dijela promatranoga razdoblja. Takoder je zanimljivo primijetiti da veliki pad u BDP-u
nakon 2008. godine ne izaziva veliki pad u drzavnoj potrosnji. To proizlazi iz €injenice §to
drzava mora ispunjavati svoje obveze bezobzira na razinu BDP-a te je nemoguce za drzavu u
tako kratkom roku revidirati i smanjiti potro$nju. Tu su u prvom redu obveze mirovina i placa,
kao i strukturni projekti i kamate. Sve je to bilo ugovoreno i prije pada BDP-a i smanjenog

punjenja proracuna, tako da su se te obveze morale ispostovati bez obzira na kretanje BDP-a.
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3.3. Metodologija

U ovom diplomskom radu u obradi podataka bit ¢e koristen VAR (engl.VectorAutoregession)
model, to¢nije njegova inacica: SVAR model. ,,Var modeli su dinamicki modeli skupine
vremenskih nizova i generalizacija su dinamickih modela definiranih na osnovi jedne
jednadzbe.“ (Bahovec i Erjavec 2009, 339). U ovom radu sekoristi Blanchard i Perottijev
SVAR model (2002),koji je kao takav potaknuo mnoge znanstvenike da ga koriste, pogotovo
u Hrvatskoj (npr. Ravnik i Zili¢ 2011, Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢Gnip i Milutinovi¢ 2020,
Grdovi¢Gnip 2014). Model Blancharda i Perottija promatra Sjedinjene Ameri¢ke Drzave kao
zatvoreno gospodarstvo, sto ¢e biti sluc¢aj i u osnovnom modelu u ovom diplomskom radu.
Buduc¢i da se u ovom radu koristi vise modela, u kasnijim modelima ¢e se gospodarstvo
,otvoriti“ te ¢e se dodati varijable inozemnog BDP-a (Europske unije i SAD-a). Varijabla
koja se u ovome modelu koristi osim BDP-a i drzavne potrosnje je indeks neizvjesnosti. Kako
istice Arcabi¢ (2015), VAR modeli su pogodni za tumacenje neizvjesnosti jer ne prave
posebnu razliku izmedu endogenih i egzogenih varijabli. To je bitno i pogodno za analizu

utjecaja neizvjesnost jer kauzalnost tada ne mora biti jednosmjerna.

3.3.1. VAR model

Op¢i oblik vektorskog autoregresijskog modela je:
Zy =ag+ Xim1 AiZi 1)

U jednadzbi (1) Z; je vektor n endogenih varijabli. U ovome istrazivanju prate se tri varijable:
drzavna potro$nja (G), indeks neizvjesnosti (X) i BDP (Y). Vektor a, predstavlja konstantu,

dok je vektor e; vektor inovacija s o¢ekivanom vrijednosti 0. (Bahovec i Erjavec 2009)

Strukturni VAR model mozemo napisati na sljede¢i nacin. Pojam strukturni oznacava da
sadasnja vrijednost svake od endogenih varijabli ovisi o sadaSnjoj vrijednosti ostalih

endogenih varijabli. (Bahovec 1 Erjavec 2009) Stoga ¢e strukturni model glasiti:
BZt = BO + CZt—l + et (2)

Reducirani oblik u kojem svaka od endogenih varijabli ovisi o svojim prethodnim
vrijednostima kao 1 o prethodnim vrijednostima ostalih endogenih varijabli moguce je postici
tako da se prethodnu jednadzbu pomnozi sa B~1(Bahovec i Erjavec 2009). Tako dobivamo

sljedecu jednadzbu:
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Ze=u+A1Z 4 (3)

Kako bi se nastavila analiza potrebno je odrediti optimalni broj pomaka. To se radi
minimiziranjem informacijskih kriterija. Program u kojem je radena analiza podataka,

Eviews, ¢e dati informaciju o optimalnom broju pomaka, S§to se moze iscCitati iz tablice 1:

Tablica 1 Rezultati informacijskih kriterija odabranih varijabli, * oznacava optimalan broj

pomaka u modelu

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 1.456.316 NA 0.000137 -0.379120 -0.275307* -0.338435*
1 2.009.543 1.033.900 0.000154 -0.265424 0.149830 -0.102682
2 3.966.587 34.64929* 0.000109* | -0.611996* 0.114699 -0.327197
3 4.626.588 1.103.608 0.000119 -0.533307 0.504827 -0.126453
4 4.936.269 4.873.665 0.000146 -0.339760 1.009.815 0.189151
5 5.470.009 7.874.859 0.000167 -0.219675 1.441.340 0.431292
6 5.700.815 3.178.313 0.000214 -0.000267 1.972.189 0.772757

Izvor: Izracun autora(Eviews)

Iz tablice 1 vidljivo je da testovi SC (Schwarz) i HQ (Hannan-Quinn) predlazu pomak od 0. S
druge strane testovi LR (LR test statistic), FPE (FinalPredictionError) i AIC (Akaike)
predlazu pomak od 2. Buduci da je u vecini testova pomak 2, u ovome radu se koristi pomak
2.

3.3.2. Identifikacija

U jednazbi X vektor U, €ine inovacije reduciranog modela. ,,Funkcija impulsnog odziva je
dinamicki ,,odgovor* svake endogene varijable na jedini¢ni ,,Sok* u varijablama sustava,
preciznije i-te varijable u inovacijskom procesu u trenutku t, (varijable e;;).” (Bahovec i
Erjavec 2009, 346). Kako takve inovacije nemaju svoju ekonomsku interpretaciju, potrebno ih
je prikazati kao linearnu kombinaciju strukturnih Sokova V; (Blanchard i Perotti, 2002):

AU, = BV, 4)

Na ovaj nacin, matrice A 1 B povezuju inovacije iz reduciranog modela 1 strukturne Sokove.

Zahvaljujuéi tome predlaze se da se odnosi inovacija iz reduciranog modela i strukturnih

Sokova zapisu na sljedece nacine:
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uf = ajul +bJvi +bJv/ (5)

uf = aful + bfvd + biv{ (6)
ul = ayui + ayuf + bjv; )

Jednadzbe (5), (6) i (7) pokazuju odnose izmedu inovacija i strukutrnih Sokova i varijabli G,
X 1 Y. Jednadzba (5) govori da ¢e inovacija drzavne potro$nje proiza¢i iz linearne
kombinacije inovacije BDP-a i/ili strukturnog Soka neizvjesnosti i/ili strukturnog Soka
drzavne potrosnje. Ista logika vrijedi za ostale dvije jednadzbe.

Iz ovoga se moze zakljuciti kako ¢e izgledati matrice A 1 B u osnovnom SVAR modelu sa tri

endogene varijable (drzavnom potro$njom, indeksom neizvjesnosti i BDP-om):

1 0 oy [u/] 1 o oy [v]
a,y, 1 Of*|uf|{=10 1 of=*|vf ®)
azz a23 1 _ugl_ O 0 1 _’Ut:_y_

Iz ovog semoze zakljuciti da drzavna potroSnja ovisi jedino o sebi, tj. inovacija drzavne
potroS$nje je jednaka Soku drzavne potros$nje (vidljivo iz prvog reda matrica). Inovacija
indeksa neizvjesnosti ovisi o inovaciji drzavne potroSnje 1 Soku indeksa neizvjesnosti. Na
kraju, BDP ovisi o inovacijama u ostale dvije endogene varijable i o Soku sebe samoga.

Ovakva faktorizacija je jo$ poznata pod nazivom ,,faktorizacija Choleskog™.

3.4. Dijagnostika

Prvo je potrebno ispitati stacionarnost podataka, tj. vremenskih nizova koji ¢e se koristiti u
istrazivanju. To je napravljeno koriste¢i se ADF testom (engl. AdjustedDickey-Fuller test).
Nulta hipoteza ADF testa pretpostavlja jedinicni korijen varijable, tj. da varijabla nije
stacionarna. Tablica 2 pokazuje da niti jedna od varijabli koje promatramo u modelu nije
stacionarna u razinama, ali isto tako tablica pokazuje da su sve tri varijable stacionarne u

prvoj diferenciji na razini signifikantnosti od 5%. (Bahovec i Erjavec, 2009)
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Tablica 2 Rezultati ADF testova odabranih varijabli u razinama i prvim diferencijama, *
oznacava stacionarnost vremenskog niza pri razini signifikantnosti od 5%

Varijabla — ADF test —
t-testnavelicina p-Vrijednost
drzavna potrosnja u razini -1,252415 0,6468
drzavnapotrosnja 1. diferencija -9,598278 o*
neizvjesnost u razini -1,019851 0,7414
neizvjesnost 1. diferencija -10,08403 0*
BDP u razini -1,686502 0,4334
BDP 1. diferencija -6,688755 o*

Izvor: Izracun autora (Eviews)

Pomocu korijena AR karakteristicnog polinoma mozemo ispitati stabilnost, tj. stacionarnost,
VAR modela. ,,Naime, VAR model je stabilan ako su moduli svih korijena karakteristicnog
polinoma operatora pomaka B veci od jedan (“leze* izvan jedini¢nog kruga) ili ekvivalentno
ako su svi parametri karakteristicnog polinoma AR modela po modulu manji od jedan. U
protivnom, neki od rezultata analize (na prijemer standardne pogreske) nisu primjereni.*
(Bahovec i Erjavec 2009, 362) Ovi testovi su provedeni za sva tri modela (osnovni model,
model s otvorenim gospodarstvom i model s proSirenim otvorenim gospodarstvom) te su
prikazali da su svi modeli stacionarni (Sami rezultati AR karakteristi¢nog polinoma se mogu

vidjeti u prilogu).
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4. Rezultati

U ovom diplomskom radu osnovni model je model u kojem je Republika Hrvatska zatvorena
ekonomija. To znaci da vanjski podrazaji ne dolaze do ovog gospodarstva. Kako je ranije
opisano,prate se tri varijable: drzavna potro$nja, neizvjesnost i BDP. Uz njega se koristi i
model otvorenog gospodarstva (s egzogenom varijablom BDP-a EU-a) i model prosirenog
otvorenog gospodarstva (s egzogenim varijablama BDP EU-a i BDP SAD-a). U ovom

poglavlju predstavljaju se i interpretiraju rezultati.

4.1. Osnovni model

Grafikoni 5a i 5b prikazuju kako varijabla BDP-a reagira kada dode do $oka varijable drzavne
potroSnje. Razlika izmedu dva grafikona lezi u tome §to drugi grafikon prikazuje akumuliranu
reakciju na taj Sok.

Grafikon 5 Funkcija impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli drzavne potrosnje u modelu
zatvorenog gospodarstva (model 1)

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Iz grafikona 5a vidljivo je da je utjecaj drzavne potrosnje na BDP pozitivan. Iako je pozitivan,
prva Cetiri kvartala. Reakcija ¢e ¢ak biti blago negativna u 9. i 12. kvartalu, ali budu¢i da se
radi o malom iznosu, moze se smatrati zanemarivim. Ukupni utjecaj je moguce vidjeti na
grafikonu 5b. Ukupno,Sok ¢e najveci utjecaj imati nakon 11 kvartala i to 0,01134. Vazno bi

jo§ bilo naglasiti da je ovaj Sok signifikantan, ali samo u prvom kvartalu. Ve¢ u drugom
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kvartalu Sok prestaje biti signifikantan. S druge strane, akumulirana reakcija BDP-a je

signifikatna u svih 12 kvartala nakon $oka.

Utjecaj neizvjesnosti na BDP prikazuje se na grafikonu 6a i grafikonu 6b. Na grafikonu 6a je
vidljivo da je utjecaj neizvjesnosti na kretanje BDP-a negativan, ali takoder nije signifikantan
¢ak niti u prvom kvartalu za razliku od drzavne potrosnje koja je ipak signifikatna u prvom
kvartalu nakon inicijalnog Soka. Sok neizvjesnosti takoder gubi utjecaj s protokom vremena.
Sok ¢ak poprima pozitivne vrijednosti u nekoliko kvartala, ali to nije bitno te je sveukupni
utjecaj neizvjesnosti na BDP negativan (grafikon 4). Veliki negativni $ok i onda postupno
odumiranje u skladu je s uvidima iz literature (Sori¢ i Loli¢ 2017) vezane uz neizvjesnost.
Neizvjesnost ima najveéi negativan utjecaj kada je volatilna. Ako postoji samo jedan Sok, kao

Sto je slucaj s neizvjesnosti u ovom modelu, onda ¢e se njezin utjecaj s viemenom smanjivati.

Grafikon 6a pokazuje da je utjecaj neizvjesnosti ve¢ u drugom kvartalu 0,5to se moze povezati
s istrazivanjem Blooma (2009) koji takoder govori da se izmedu 3. i 6. mjeseca od Soka
neizvjesnosti BDP vrac¢a na pocetnu to¢ku. U osnovnom modelu nije vidljiv fenomen mid-
term overshootinga, ali budu¢i da taj fenomen nisu primijetili za RH ni ostali hrvatski autori
(Sori¢ i Loli¢ 2017, Arcabi¢ 2015), moglo bi se zakljuciti da je to specificnost americkog
Grafikon 6a donosi prikaz krivulje odgovora BDP-a na $ok neizvjesnosti, iz koje se moze

zakljuciti da Sok neizvjesnosti nije signifikantan.

Grafikon 6 Funkcija impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli indeks neizvjesnostiu modelu
zatvorenog gospodarstva (model 1)

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Grafikon 6b pokazuje da je sveukupni utjecaj Soka varijable neizvjesnosti na varijablu BDP-a
negativan. Takoder, vidljivo je da se veéina utjecaja dogada unutar prve godine te da u ostale

dvije godine Sok ima jako mali utjeca;.
Tablica 3prikazuje funkcije impulsnog odziva za Sokove funkcija drzavne potrosnje i

neizvjesnosti na BDP, $to se moze interpretirati kao multiplikator.

Tablica 3 Akumulirani odgovori varijable BDP na Sok varijabla drzavne potrosnje i
neizvjesnosti u modelu zatvorenog gospodarstva (model 1)

kvartal SokdrzavnepotrosSnje | Sokneizvjesnosti
0,006211 -0,00371

1 (-0,00239) (-0,00236)
0,008249 -0,00371

2 (-0,00353) (-0,00345)
0,010537 -0,00515

3 (-0,00472) (-0,00459)
0,010613 -0,00605

4 (-0,00484) (-0,00455)
0,010964 -0,00596

5 (-0,00541) (-0,00469)
0,011138 -0,00567

6 (-0,00573) (-0,00498)
0,011268 -0,006

7 (-0,00601) (-0,00531)
0,011318 -0,00614

8 (-0,0062) (-0,00538)
0,011299 -0,006

9 (-0,00631) (-0,00543)
0,011307 -0,00598

10 (-0,00642) (-0,0056)
0,01134 -0,00606

11 (-0,00653) (-0,00574)
0,011336 -0,00605

12 (-0,00659) (-0,00577)

Izvor: Izrada autora (Eviews)

Kako je ve¢ opisano, drzavna potros$nja i neizvjesnost imaju razli¢ite utjecaje na BDP. Iz
tablice 1 vidljivo je da ée drzavna potro$nja imati veéi utjecaj na BDP od neizvjesnosti. Sok u
drzavnoj potroSnji od jedne standardne devijacije ¢e nakon tri godine dovesti do uvecanja
BDP-aod 1,1%. Istovremeno ¢e Sok od jedne standardne devijacije u indeksu neizvjesnosti

proizvesti pad BDP-a od 0,6%. Takoder je vidljivo iz tablice, ali i na dva prethodna grafikona
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(5b 1 6b) da je akumulirani Sok drZzavne potros$nje signifikatan u svim kvartalima od prvog do

dvanaestog, dok akumulirani Sok indeksa neizvjesnosti nije signifikatan niti u jednom.

4.2. Otvoreno gospodarstvo

U drugom modelu Republika Hrvatska je prikazana kao otvoreno gospodarstvo. Uz varijable
koje su spomenute u osnovnom modelu ovdje je dodana jo$ jedna. Rije¢ je o BDP-u Europske

Unije kao cjeline. Ta varijabla je dodana u model kao egzogena varijabla.

Grafikon 7a pokazuje reakciju BDP-a na Sok u drzavnoj potrosnji. Reakcija BDP-a je
pozitivna. Ona postaje negativna u tri kvartala (8., 9. i 12.), ali je to toliko zanemarivo da je
teSko vidljivo i na grafikonu. Reakcija BDP-a na $ok u drzavnoj potro$nji je signifikatna

ponovno samo u prvom kvartalu kao i u prethodnom modelu 1.

Grafikon 7 Funkcija impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli drzavne potrosnje u modelu
otvorenog gospodarstva (model 2)

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Grafikon 7b prikazuje akumuliranu reakciju BDP-a na $ok u drzavnoj potro$nji u modelu
otvorenog gospodarstva.

Dakle, kao sto se vidi na grafikonu 7b, ukupna reakcija BDP-a je pozitivna i doseze Svoj
vrhunac nakon sedam kvartala. Ponovno je najve¢i dio reakcije vidljiv u prvoj godini od
pocetnog Soka. Kada je rije¢ o akumuliranoj reakcija BDP-a na Sok u drzavnoj potrosnji
vidljivo je da je ta reakcija statisti€ki signifikatna samo u prvom kvartalu, za razliku od

zatvorenog gospodarstva kada je reakcija bila statisticki signifikatna u svih 12 kvartala nakon
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inicijalnog Soka. Osim statisticke signifikatnosti, razlika u dva modela proizlazi i iz intenziteta
reakcije BDP-a na Sok u drzavnim prihodima. U oba sluc¢aja Sok je jedna standardna
devijacija. Medutim, u slucaju zatvorenog gospodarstva reakcija je jaca, u skladu s
oc¢ekivanjima koja smo postavili ve¢ u 2. poglavlju. Kada je rije¢ o zatvorenom gospodarstvu,
Soku drzavne potroSnje ima utjecaj od preko 1% na BDP, s druge strane isti Sok u otvorenom
gospodarstvu ima maksimalan utjecaj od 0,6%. Ova razlika je najbolje prikazana na grafikonu
11.

Grafikoni 8a i 8b prikazuju kakav utjecaj ima neizvjesnost na BDP kada je ekonomija
otvorena.

Grafikon 8 Funkcija impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli indeks neizvjesnosti u
modelu otvorenog gospodarstva (model 2

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Kao S$to je vidljivo na grafikonima 8a i 8b, utjecaj neizvjesnosti na BDP je ocekivano
negativan. Treba se prisjetiti modela sa zatvorenim gospodarstvom (4.1), gdje je utjecaj u
drugom kvartalu bio oko nule. U modelu s otvorenim gospodarstvom utjecaj neizvjesnosti na
BDP je u drugom kvartalu pozitivan. Medutim,taj je utjecaj razmjerno mali te nije dovoljno
velik da bi mogli govoriti o mid-termovershootingu. Nakon pozitivnog utjecaja u drugom
kvartalu slijedi ponovno zapaZeniji negativni utjecaj u tre¢em kvartalu. Nakon toga Sok s
vremenom odumire te je od Sestog kvartala nadalje njegov utjecaj iznimno mali. Sveukupni
utjecaj je ponovno negativan, $to se vidi na grafikonu 8b. Za razliku od modela sa zatvorenim
gospodarstvom, u kojem neizvjesnost nije imala statisti¢ki signifikantan utjecaj ni u jednom
kvartalu, Sok neizvjesnosti na BDP u modelu s otvorenim gospodarstvom je statisticki
signifikantan u prvom kvartalu poslije Soka, kao sto je vidljivo na grafikonu 8a. Isti zakljucak

vrijedi i za akumuliranu reakciju BDP-a na Sok varijable neizvjesnosti prikazanu na grafikonu
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8b. Ona u zatvorenom modelu nije bila signifikatna, ali u otvorenom modelu je u prvom

kvartalu nakon Soka signifikatna.

Tablica 4 prikazuje multiplikatore u otvorenoj ekonomiji. Kao i tablica 3, tablica 4 prikazuje
Sokove drzavne potroSnje i indeksa neizvjesnosti na BDP. Kada je u pitanju smjer Soka, on
ostaje isti. Drzavna potrosnja djeluje pozitivno na BDP, a neizvjesnost djeluje negativno.
Razlika nastaje u intenzitetu Soka. Multiplikator u trenutku Soka iznosi 0,4% za drzavnu
potrosnju, koliko iznosi i za neizvjesnost. Medutim, ve¢ u drugom kvartalu utjecaj drzavne

potrosnje postaje veci od utjecaja neizvjesnosti 1 tako ¢e ostati i nakon tri godine.

Tablica 4 Akumulirani odgovori varijable BDP na sok varijabli drzavne potrosnje i indeksa
neizvjesnosti u modelu otvorenog gospodarstva (model 2)

kvartal Sokdrzavnepotros$nje | Sokneizvjesnosti

0,004326 -0,00442

1 (-0,00192) (-0,00184)
0,005042 -0,00399

2 (-0,00284) (-0,00263)
0,005872 -0,00533

3 (-0,00359) (-0,00322)
0,005874 -0,00568

4 (-0,00337) (-0,00299)
0,005906 -0,00538

5 (-0,00356) (-0,00301)
0,005926 -0,00532

6 (-0,00361) (-0,00311)
0,005978 -0,00554

7 (-0,00363) (-0,00316)
0,005976 -0,00553

8 (-0,00366) (-0,00312)
0,005953 -0,00544

9 (-0,00364) (-0,0031)
0,005962 -0,00546

10 (-0,00364) (-0,00313)
0,005973 -0,0055

11 (-0,00366) (-0,00313)
0,005966 -0,00548

12 (-0,00365) (-0,00312)

Izvor: Izra¢un autora (Eviews)
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4.3. ProSirivanje modela otvorenog gospodarstva

Tre¢i model je proSiren jo$ jednom egzogenom varijablom. Rije¢ je o BDP-u Sjedinjenih
Americkih Drzava tako da na tre¢i model utjecu dvije egzogene varijable: BDP Europske

Unije kao cjeline i BDP Sjedinjenih Americkih Drzava.
Grafikon 9 prikazuje utjecaj koji u ovom sluéaju varijabla drzavnih rashoda ima na BDP.

Grafikon 9 Funkcija impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli drzavne potrosnje u modelu
prosirenog otvorenog gospodarstva (model 3)

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Na grafikonu 9a i 9b vidljiv je pozitivan utjecaj drzavne potro$nje na BDP. Na grafikonu 9a
on je od cetvrtog kvartala nadalje minimalan. Medutim, sveukupno gledano utjecaj drzavne
potrosnje na BDP je pozitivan. Najveca razlika izmedu proSirenog otvorenog modela i
otvorenog modela obradenog u 4.2 zamjecuje se u tre¢em kvartalu. U proSirenom modelu
otvorenog gospodarstva u treCem kvartalu dolazi do potpunog pada te je utjecaj drZavne
potro$nje na BDP gotovo jednak nuli. U modelu otvorenog gospodarstva u potpoglavlju 4.2
Sok drzavne potroSnje ipak zadrzava nekakav utjecaj na BDP (barem ne dolazi do novog
pada). Ponovno se moZe zamijetiti da je Sok statisti¢ki signifikantan samo u prvom kvartalu.
Grafikon 9b donosi prikaz akumulirane reakcije BDP-a na $0k u varijabli drzavne potro$nje u
modelu 3. Ponovno je vidljivo da je ta reakcije pozitivna, ali je manja nego li u prethodna dva
modela (1 1 2) 1 kao u modelu 2 ona je signifikatna samo u prvom kvartalu nakon Soka te

nakon toga prestaje biti signifikatna.
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Grafikon 10 prikazuje kako u prosirenom modelu otvorenog gospodarstva Sok neizvjesnosti

djeluje na BDP.

Grafikon 10 Akumulirana funkcija impulsnogodziva BDP-a na Sok u varijabli indeks
neizvjesnosti u modelu prosirenog otvorenog gospodarstva (model 3)

a) Stopa rasta b) akumulirana reakcija
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Kao $to se vidi na grafikonu 10a, djelovanje neizvjesnosti u modelu prosSirenog otvorenog
gospodarstva i otvorenog gospodarstva je sli¢nije nego djelovanje drzavne potros$nje u oba
modela. Neizvjesnost ima ukupno negativan utjecaj, premda u pojedinim kvartalima (u
drugom, petom, osmom, devetom i dvanaestom)ima pozitivan utjecaj. Ponovno je vidljiv skok
izmedu prvog i drugog kvartala, ali 1 pad izmedu drugog i treeg kvartala. Utjecaj nakon
Sestog kvartala je blizak nuli. Sveukupno gledano, Sok neizvjesnosti ¢e negativno utjecati na
kretanje BDP-a, $to je u skladu s o¢ekivanjima. Takoder se moze zapaziti da je Sok statisticki
signifikantan isklju¢ivo u prvom kvartalu.Isto tako, kada se promatra akumulirana reakcija
BDP-a na Sok u varijabli indeks neizvjesnosti na grafikonu 10b, vidljivo je da je ona takoder,

kao 1 u modelu 2, statisticki signifikatna jedino u prvom kvartalu.

4.4. Usporedba modela otvorenog i zatvorenog gospodarstva

U drugom poglavlju je opisana razlika izmedu modela otvorenog i zatvorenog gospodarstva.
U modelu zatvorenog gospodarstva nema trgovine s vanjskim svijetom ve¢ drzava podmiruje
sve svoje potrebe sama. Dakle, kada vlada poveca drzavnu potros$nju tada se svaka dodatna
potrosena kuna zadrzava u gospodarstvu. Posljedica toga je da se moze ocekivati veci utjecaj
drzavne potro$nje u modelu zatvorenog gospodarstva. Budué¢i da Republika Hrvatska ima

negativan vanjsko-trgovinski saldo njeno gospodarstvo vise uvozi nego li izvozi. Zato je za
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ocekivati da ¢e dio Soka drzavnih rashoda putem trgovine oti¢i iz Republike Hrvatske. Da je
situacija obrnuta, tj. da drzava viSe izvozi nego §to uvozi, moglo bi se ocekivati da se
pozitivan Sok u inozemstvu prelije na gospodarstvo Republike Hrvatska. To bi znacilo da se
povecéanje drzavne potro$nje u nekoj od zemalja trgovinskih partnera moze preliti na drzavu
koja se promatra. Moze se zakljuciti da se o¢ekuje da obje varijable imaju veci utjecaj u

zatvorenom modelu nego u otvorenom.

Grafikon 11 prikazuje kretanje akumulirane reakcije BDP-a na Sok u drzavnoj potrosnji u 12
kvartala nakon inicijalnog Soka u sva tri modela.

Grafikon 11 Funkcije akumuliranog impulsnog odziva BDP-a na Sok u varijabli drZavne
potrosnje za modele 1, 2 i 3
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Iz grafikona 11 je vidljivo da je najveéi $ok, kao Sto je ocekivano, u zatvorenoj ekonomiji.
Oba modela otvorene ekonomije ne uspijevaju presti¢i inicijalni utjecaj koji Sok ima u

zatvorenoj ekonomiji.
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Grafikon 12 prikazuje kretanje akumulirane reakcije BDP-a na $ok u indeksu neizvjesnosti u

razdoblju od 12 kvartala nakon inicijalnog Soka.

Grafikon 12 Funkcije akumuliranog impulsnog odziva BDP-a na Sok u varijabli neizvjesnosti
zamodele 1,213
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Na grafikonu 12 je vidljivo da u sva tri modela neizvjesnost negativno utjeCe na BDP. Razlika
izmedu otvorenih modela medusobno, kao i1 izmedu otvorenih modela 1 zatvorenog modela je
puno manja negoli u sluc¢aju drzavne potros$nje. Takoder je zanimljivo zamijetiti da je reakcija
na inicijalni Sok veca u otvorenim modelima nego u zatvorenom. Usto, kod zatvorenog
modela izostaje mala pozitivna reakcije nakon Soka, koja je vidljiva u otvorenim modelima
nakon Soka. Na kraju promatrane reakcije tijekom 12 kvartala zatvorena ekonomija ima veci
ukupni Sok od otvorenih modela,Sto je u skladu s prethodno izreCenim ocekivanjima.
Medutim, Sok neizvjesnosti nije bio signifikatan u zatvorenom gospodarstvu, bilo da se gleda
akumulirana reakcija BDP-a, bilo da se gleda reakcija po pojedinom periodu. S druge strane,
u oba modela otvorenog gospodarstva reakcija BDP-a na $ok u varijabli indeksa neizvjesnosti

bi proizvela statisti¢ki znacajan i negativan odgovor BDP-a.

4.5. Dekompozicija varijance

Dekompozicija varijance ¢e na drugaciji nacin prezentirati informacije koje prikazuje funkcija
impuslnog odziva. Dekompozicija varijance pokazuje koji udio u objasnjavanju varijance

odredene varijable ima svaka od varijabli, ukljucujuéi i tu varijablu. (Bahovec i Erjavec 2009)

Sljedeca tri grafikona (13, 14 i 15) prikazuju dobivene dekompozicije varijanci za varijablu

BDP-a. Grafikon 13 prikazuje dekompoziciju varijance varijable BDP-a za zatvorenu

38



ekonomiju, dok grafikon 14 pokazuje istu tu dekompoziciju za otvorenu ekonomiju (koristen
je BDP Europske Unije), a grafikon 15 prikazuje dekompoziciju varijance varijable BDP-a za
prosireni model otvorene ekonomije u koji su uklju¢eni BDP Sjedinjenih Americkih Drzava i
BDP Europske unije.

Grafikon 13 Dekompozicija varijance varijable BDP-a u modelu zatvorenog gospodarstva
(model 1)
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Na grafikonu 13 vidljivo je da varijabla drzavne potroSnje ima veci utjecaj na varijancu BDP-
a negoli varijabla neizvjesnosti. Takoder se moze primijetiti da tijekom 12 kvartala varijabla

drZavne potros$nje povecava utjecaj na varijancu BDP-a.
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Grafikon 14 Dekompozicija varijance varijable BDP-a u modelu otvorenog gospodarstva

(model 2)
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Na grafikonu 14 vidi se da u modelu otvorene ekonomije obje varijable (drzavna potro$nja i

neizvjesnost) imaju sli¢an utjecaj na varijancu BDP-a.

Grafikon 15 Dekompozicija varijance varijable BDP-a u modelu prosirenog otvorenog

gospodarstva (model 3)
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Na grafikonu 15 moze se primijetiti da utjecaj varijable neizvjesnosti rastekada se model
prosiri. Takoder je vidljiva razlika u utjecaju varijable neizvjesnosti i varijable drzavne

potrosnje.

Na sva tri grafikona vidljivo je da najveéi udio u varijanci ima sam BDP, §to znaci da u ovim
modelima sam BDP najviSe objasnjava svoje varijance. U niti jednom od tri modela udio
BDP-a u objasnjavanju varijance BDP-a ne iznosi manje od 80% te je on prili¢éno stabilan
tijekom 12 kvartala. Jedino je u modelu zatvorenog gospodarstva vidljiv pad udjela varijable
BDP-a u objasnjavanju varijance BDP-a, ali on nije velik i ponovno ne pada ispod granice od
80%.

S druge strane, u usporedbi grafikona 13, 14 i 15 zamjecuje se razlika izmedu modela u
kojima je gospodarstvo zatvoreno, modela otvorenog gospodarstva i modela proSirenog
otvorenog gospodarstva: dvije varijable koje utjeCu na BDP mijenjaju udjele u objasnjavanju
varijanci BDP-a. U modelu zatvorene ekonomije varijabla drzavne potro$nje ima mnogo veéi
udio u dekompoziciji varijance nego varijable neizvjesnosti. U zatvorenom modelu drzavna
potroS$nja objasnjava preko 10% varijance u varijabli BDP-a. Takoder, taj se postotak s
vremenom povecava i u 12. kvartalu iznosi 13%. S druge strane, udio neizvjesnosti ostaje u
ve¢oj mjeri nepromijenjen. Kada model otvorimo 1 u njega uklju¢imo BDP Europske Unije
kao egzogenu varijablu, situacija se mijenja. Iako, kao $to je ve¢ receno, BDP i dalje
objasnjava preko 80% svoje varijance, sada neizvjesnost objasnjava veci udio varijance BDP-
a nego drzavna potro$nja, s time da zbroj njihovih udjela nije znac¢ajno promijenjen. U tre¢em
modelu u kojem je gospodarstvo jos ,,otvorenije* razlika izmedu udjela drzavne potrosnje i
udjela neizvjesnosti u objasnjavanju varijance BDP-a se jo§ viSe povecava u Kkorist

neizvjesnosti.

4.6. Ispitivanje robusnosti modela

Uobicajena praksa kod VAR modela je da se robusnost ispituje pomocu breakpoint testa. Na
taj nacin se promatrana serija prepolovi na dva dijela i gleda se svaki dio kao zaseban model.
Medutim, s obzirom na mali broj observacija u ovom modelu (samo 68) nije moguce provesti
breakpoint test (autori se ¢esto susrecu sa sliénim problemima kada im je u fokusu Hrvatska,
npr. Deskar-Skrbié i Simovié¢ 2015, Deskar-Skrbi¢, Grdovié¢Gnip i Milutinovié¢ 2020, Simovi¢
i Deskar-Skrbi¢ 2013).
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Iz prethodno navedenog razloga usljede¢im modelima varijabla BDP-a je zamijenjena
varijablom jaza outputa kako bi se ispitala robusnost modela. Ponovno su konstruirana tri
modela (model la, 2a, 3a). Model la je model zatvorenog gospodarstva s endogenim
varijablama: drZzavna potro$nja, neizvjesnost i jaz outputa.U modelu 2a gospodarstvo je
otvoreno uvrStavanjem varijable BDP-a EU-a kao egzogene varijable, dok su endogene
varijable ostale nepromijenjene. U posljednjem modelu, modelu 3a, dodana je jo$ jedna
egzogena varijabla, a to je BDP SAD-a kako bi se dao vjerniji prikaz otvorenog gospodarstva.

Grafikon 16 prikazuje akumuliranu reakciju varijable jaza outputa na Sok u varijabli drzavne
potros$nje za zatvoreno gospodarstvo (model 1a), otvoreno gospodarstvo (gdje se koristi BDP
cijele Europske Unije, tj. model 2a) te proSireni model otvorenog gospodarstva (gdje je
ukljuc¢en BDP EU-a i BDP SAD-a, tj. model 3a).

Grafikon 16 Funkcije akumuliranog impulsnog odziva varijable jaz outputa na Sok u varijabli
drzavne potrosnje za modele 1a, 2a i 3a
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Kao $to se vidi na grafikonu 16, u sva tri modela ponovno Sok u drzavnoj potro$nji izaziva
pozitivnu reakciju u varijabli jaza outputa BDP-a. 1z grafikona 16 je vidljivo da je, u skladu s
ekonomskom intuicijom i teorijom, reakcija mnogo ja¢a u modelu zatvorenog gospodarstva u
odnosu na modele otvorenog gospodarstva (Sto je model ,,otvoreniji* to je reakcija slabija).
Takoder je vidljivo da, za razliku od modela s varijablom BDP-a, reakcija jaza outputa ima

mnogo dulji ,,zivotni vijek*. Ponovno, kao i u modelima 1, 2 i 3, gdje se promatrala varijabla
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BDP-a, a ne jaz outputa, u zatvorenom gospodarstvu akumulirana reakcija varijable jaz
outputana Sok drzavne potroSnje je statisticki signifikantna u svih 12 kvartala. Kada
promatramo dva modela s otvorenim gospodarstvom (2a i 3a) pokazuje se da je reakcija

varijable jaz outputa signifikantna samo u prvom kvartalu.
Utjecaj Soka u varijabli neizvjesnosti na varijablu jaz outputa prikazan je na grafikonu 17.

Grafikon 17 Funkcije akumuliranog impulsnog odziva BDP-a na sok u varijabli neizvjesnosti
za modele 1a, 2a i 3a
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Grafikon 17 pokazuje da Sok u varijabli neizvjesnosti utjeCe negativno na varijablu jaz
outputa. Za razliku od Soka u varijabli neizvjesnosti u modelima s varijablom BDP-a, u
modelima s varijablom jaz outputa $ok je izrazeniji u otvorenim modelima negoli §to je to u
zatvorenom modelu. Vidljivo je takoder da u prvom i u zadnjem kvartalu promatranoga
razdoblja nema razlike u reakciji na Sok u varijabli neizvjesnosti izmedu dva modela
otvorenog gospodarstva. U modelima s BDP-omkao varijablom reakcija u oba modela
otvorenog gospodarstva (grafikon 16) bila je sli¢na tijekom cijelog razdoblja od 12 kvartala,
dok je na grafikonu 16 ta razlika vidljivija. Takoder se zamjecuje razlika u duljini trajanja
reakcije. Dok u modelima s varijablom BDP-a reakcija ,,odumre® nakon petog kvartala, u
modelima s varijablom jaz outputa ona slabi, ali je i dalje vidljiva i nakon tri godine. U
modelu sa zatvorenim gospodarstvom reakcija varijable jaz outputa na Sok u varijabli

neizvjesnosti je nesignifikantna u svim kvartalima, pa ¢ak 1 u prvom kvartalu. U dva modela s

43



otvorenim gospodarstvom reakcija varijable jaz outputa na isti Sok je signifikantna u prvom

kvartalu, ali nakon njega dalje nije.

Zaklju¢éno, model s varijablom BDP-a se pokazao robusnim. Smjer reakcije u Sokovima
drzavne potrosnje i neizvjesnosti je ostao isti, dok je reakcija pokazala veéu snagu i duljinu. U
modelu zatvorene ekonomije reakcija jaza outputa i dalje je veca na kraju promatranoga
razdoblja u odnosu na negativnu reakciju na neizvjesnost. Za modele otvorene ekonomije
vrijedi suprotno, tj. u modelima otvorene ekonomije s varijablom jaz outputa zamjecuje se da
je negativna reakcijana $ok neizvjesnosti veca od pozitivne reakcije na Sok drzavne potro$nje.
Sto se ti¢e signifikatnosti modeli la, 2a i 3a su dokazali istu razinu kao i modeli 1, 2 i 3.
Akumuliranu reakciju varijable jaz outputa na Sok drzavne potro$nje u modelu sa zatvorenim
gospodarstvom je signifikatan u svih 12 kvartala. U modelima sa otvorenim gospodarstvom
akumulirana reakcija varijable jaz outputa na Sok drZzavne potrosnje je statisticki signifikantan
samo u prvom kvartalu. Kada se promatra neizvjesnost i njezin utjecaj na varijablu jaz outputa
signifikatnost je ponovno ista. U zatvorenom modelu (1a) akumulirana reakcija jaza outputa
na Sok varijable neizvjesnosti nije sigifikatna niti u jednom kvartalu. U druga dva modela (2a
i 3a) koja su otvorena gospodarstva akumulirana reakcija na isti $ok je signifikatna, ali samo u

prvom kvartalu.

44



5. Zakljucak

Cilj ovoga rada bio je analizirati utjecaj drzavne potros$nje kao instrumenta fiskalne politike i
neizvjesnosti na kretanja BDP-a u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2003. do 2019. Tri su
koncepta bila od klju¢ne vaznosti: neizvjesnost, drzavna potro$nja kao dio fiskalne politike i
multiplikator kao mjera efikasnosti fiskalne politike. U drugom poglavlju nalazi se pregled
klju¢nih koncepata (neizvjesnosti i fiskalne politike) te pregled domace i inozemne literature
o ovoj tematici. Takoder se iznose nalazi dosadasnjih empirijskih istrazivanja fiskalnih
multiplikatora i utjecaja neizvjesnosti na BDP. U treCem poglavlju prikazuju se podaci
preuzeti iz drugih izvora koji se interpretiraju u radu kao i metodologija kojom c¢e se
obradivati prethodno spomenuti podaci. Osnovni model koji se koristi je Blanchard i Perotti
(2002) SVAR model, prikazan u trecem poglavlju. U Cetvrtom poglavlju iznose se rezultati

istrazivanja kao 1 test robusnosti.

Za potrebe istrazivanja prikupljeni su podaci 0 kretanju BDP-a te podaci o drzavnim
rashodima i indeksu neizvjesnosti u navedenom razdoblju u Republici Hrvatskoj. Kao
primarni izvor Koristila se baza podataka Statistickog ureda EuropskeUnije (EUROSTAT)
kao izvor podatakaza varijablu drzavne potrosnje i BDP-a u Republici Hrvatskoj. Podaci iz
Eurostata su se koristili i kao izvor podataka za skupni BDP svih ¢lanica Europske Unije. Za
BDP Sjedinjenih Americkih Drzava koristila se baza podataka federalnih rezervi (FRED).
Kad je rije¢ o indeksu neizvjesnosti preuzeti su podaci iz istraZivanja koje se proveli Sori¢i

Loli¢ (2017).

U interpretaciji podataka koristilose ukupno sest modela kako bi se tumacenje podataka Sto
vise priblizilo stvarnosti. Podaci su prvo uneseni u tri modela (model zatvorenog
gospodarstva, otvorenog gospodarstva i proSirenog otvorenog gospodarstva)u kojima se prate
varijable drzavne potros$nje, neizvjesnosti i BDP-a. Potom je varijabla BDP-a zamijenjena
varijablom jaz outputa kako bi se ispitala robusnost modela, a druge su dvije varijable ostale

nepromijenjene.

Zatvoreni model je pokazao da je utjecaj drzavne potroSnje kao instrumenta fiskalne politike
na kretanje BDP-a signifikantan u svih 12 kvartala nakon inicijalnog Soka. U otvorenom
modelu smanjuje se utjecaj drzavne potro$nje na kretanje hrvatskog BDP-a, a u prosirenom
otvorenom modelu taj je utjecaj jos i manji. U oba otvorena modela Sok u drzavnoj potrosnji

signifikantan je samo u prvom kvartalu, a nakon toga je nesignifikantan. Pokazalo se da u
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Republici Hrvatskoj u promatranome razdoblju neizvjesnost ima manji utjecaj na kretanje

BDP-a nego drzavna potrosnja, kao sto je pokazala dekompozicija varijance.

Pokazalo se da neizvjesnost ima negativan utjecaj na kretanje BDP-a, Sto je u skladu s
dosadasnjim istrazivanjima za Republiku Hrvatsku. U zatvorenom modelu reakcija BDP-a na
Sok neizvjesnosti je slabija nego na Sok drzavne potroSnje: Sok od jedne standardne devijacije
povecava BDP za 1,1%, a Sok od jedne standardne devijacije neizvjesnosti smanjuje ga za
utjecaj drzavne potros$nje na BDP se smanjuje. Tada reakcija BDP-a na Sok drzavne potros$nje

iznosi 0,6%.

Republika Hrvatska u ovom trenutku ima pred sobom dvije velike prepreke. Jedna je COVID-
19 kriza s kojom se nosi cijeli svijet, a druga je kako ostati u ERM 11, §to je na hrvatskom
poznatije kao Europski teCajni mehanizam (engl.European Exchange Rate Mechanism II),
koji je zadnja preprepreka prije ulaska u eurozonu i uvodenja eura kao sluzbene valute. U oba
slucaja fiskalna politika igra klju¢nu ulogu. Kako je jedan od uvjeta ostanka u Europskom
teCajnom mehanizmu da te¢aj izmedu domace valute 1 eure ne prijede 15% tecaja koji je
prethodno utvrden, monetarna politika ne moze u velikoj mjeri pomo¢i u svladavanju ovih
prepreka. Iz toga moze se zakljuciti da je najveci dio posla na fiskalnoj politici. Kako bi se
Sto uspjeSnije svladale ove prepreke fiskalna politika mora biti efikasna. Ovo istrazivanje
pokazalo je da je utjecaj drzavne potro$nje na BDP slabijinego $to se pokazalo u prethodnim
istrazivanjima. Kumulativno poveéanje od 1,1% u zatvorenom modelu nakon jedne
standardne devijacije Soka upucuje na efikasnost fiskalne politike. Kada je rije¢ o otvorenom
gospodarstvu, gdje Republika Hrvatska sigurno pripada kao malo otvoreno gospodarstvo,
utjecaj drzavne potro$nje slabi. Tako je kumulativni utjecaj drzavne potro$nje nakon jedne
standardne devijacije Soka u otvorenom modelu 0,6%, a u proSirenom otvorenom modelu je
0,5%. Kad se usporede rezultati za Republiku Hrvatsku u zatvorenom modelu i rezultati za
Republiku Hrvatsku u otvorenom modelu vidi se da je reakcija BDP-a na drzavnu potro$nju
gotovodvostruko slabijau otvorenom gospodarstvu nego u zatvorenim gospodarstvima. To se
dogada zato S§to Hrvatska viSe uvozi nego izvozi i1 zato povecanje drZzavne potro$nje ima

slabiji utjecaj na BDP.

Medutim, treba imati na umu da su ovo rezultati za sveukupnu drzavnu potrosnju, te je

potrebno detaljnije istraziti kako koja od komponenti bilo rashodovne strane, bilo prihodovne
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utjeCe na BDP te se usmjeriti na one komponente fiskalne politike koju mogu efikasnije
utjecati na BDP. Npr. Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovié¢ (2020) nalaze da socijalni

transferi utje¢u negativno na BDP, a subvencije imaju slab i nesignifikantan utjecaj.

Osim drzavne potroSnje u istrazivanju se promatrala neizvjesnost. Neizvjesnost je u zadnjih
nekoliko desetljeca postala bitna varijabla, a koronakriza u kojoj se nalazimo pokazuje da se
moze ocekivati da neizvjesnost 1 ostane vrlo bitna varijabla. Istrazivanje je pokazalo da
neizvjesnost u ve¢oj mjeri objasnjava varijancu BDP-a u proSirenom otvorenom gospodarstvu
negoli drzavna potrosnja. Takoder se pokazalo da u otvorenim modelima neizvjesnost ima
signifikantan utjecaj u prvom kvartalu, $to potvrduje nalaze istrazivanja Sori¢a i Loli¢a iz
2017. U tom smislu ovo istrazivanje je blize nalazima Sori¢a i Loli¢a (2017) koji nalaze slab i
signifikantan utjecaj neizvjesnosti na BDP u Hrvatskoj negoli istrazivanje Blooma (2009) koji

neizvjesnosti pripisuje 3% pada americkog BDP-a u krizi 2007. godine.

Istrazivanje je pokazalo da u svim modelima neizvjesnost negativno utjece na kretanje BDP-a
dok drzavna potro$nja ima pozitivan utjecaj. U zatvorenom modelu utjecaj drzavne potro$nje
na kretanje BDP-a ve¢i je negoli utjecaj neizvjesnosti. Medutim, Sto se vise otvara model
raste utjecaj neizvjesnosti, a pada utjecaj drzavne potrosnje. Ovo upucuje na to da bi u
buduéim istraZivanjima trebalo detaljnije prouciti prikaz hrvatskog vanjskotrgovinskog salda
kako bi se vjernije prikazali utjecaji vanjskih faktora na Hrvatsku kao malo otvoreno

gospodarstvo.

U zakljucku treba kazati da su dva glavna nalaza — da neizvjesnost ima negativan utjecaj na
BDP i da drzavna potro$nja ima pozitivan utjecaj na BDP — ocekivana oslanjajuci se na
ekonomsku intuiciju. Medutim tre¢i nalaz - da Sto se model viSe otvara utjecaj neizvjesnosti
raste, a utjecaj drzavne potro$nje pada — nije ocekivan. To navodi na zaklju¢ak da zbog
strukture hrvatskog gospodarstva i budu¢i da je Republika Hrvatska malo otvoreno
gospodarstvo povecanje drzavne potrosnje moze dovesti do odljeva sredstava iz hrvatskog
gospodarstva (zato u zatvorenom modelu drzavna potroSnja ima veéi utjecaj nego u
otvorenom). S druge strane, s neizvjesnos$¢u je obrnuta situacija: zato $to je Hrvatska malo
otvoreno gospodarstvo tesko je ocekivati da ¢e se neizvjesnost preliti izvan granica Hrvatske.
Na primjer, poplave u Gunji ili potres u Sisku nece povecati neizvjesnost u drugim drzavama,
ali ¢e zato neizvjesnost lako uci u Hrvatsku, kao u sluc¢aju napada na Charlie Hebdo ili napada
na Twin Towers (zato neizvjesnost ima vecéi utjecaj u otvorenim modelima nego u

zatvorenim).
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Kako bi umanjila svoj doprinos neizvjesnosti drzava mora §to vise komunicirati 0 svojim
budu¢im ekonomskim potezima s gospodarskim akterima i nastojati uvoditi Sto manje

negativnih promjena u propisima.
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Prilog

Slika 1 Inverzni korijeni karakteristicnog polinoma AR modela za model zatvorenog
gospodarstva
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Izvor: Izracun autora (Eviews)

Slika 2 Inverzni korijeni karakteristicnog polinoma AR modela za model otvorenog
gospodarstva
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Slika 3 Inverzni korijeni karakteristicnog polinoma AR modela za model prosirenog
otvorenog gospodarstva

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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