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SAZETAK

Jaz dohotka predstavlja razliku izmedu stvarne razine realnog bruto domaceg proizvoda i
njegove potencijalne razine, a njegova vrijednost ima izravan utjecaj na preporuceno vodenje
ekonomske politike. Ovisno o tome je li jaz dohotka negativan ili pozitivan, nositelji
ekonomske politike trebali bi reagirati ekspanzivnom, odnosno restriktivnom monetarnom i
fiskalnom politikom, pod pretpostavkom da vode protuciklicku ekonomsku politiku. Zbog
toga Sto je potencijalni realni bruto domaci proizvod neopaziva varijabla, u literaturi postoji
Sirok raspon metoda kojima se on moze procijeniti. Primjena razli¢itih metoda u pravilu
rezultira razliCitim procjenama potencijalnog BDP-a, odnosno razli¢itim procjenama jaza
dohotka i posljedi¢nim implikacijama na vodenje ekonomske politike. Modelska neizvjesnost
se u slucaju procjene jaza dohotka ocituje kao stupanj disperzije izmedu procjena jaza
dobivenih razli¢itim metodama. Iz rezultata ovog istrazivanja moze se zakljuciti da u
razdobljima recesija dolazi do porasta modelske neizvjesnosti povezane s procjenama jaza
dohotka u pojedinim zemljama Europske unije, §to znaci da je u tim zemljama oslanjanje na
procjene jaza dohotka za vodenje ekonomske politike manje pouzdano u recesijama u

usporedbi s nerecesijskim razdobljima.

Modelska neizvjesnost je prisutna i kod procjena fiskalnih multiplikatora, koji predstavljaju
kvantifikaciju utjecaja egzogenih promjena u drZzavnoj potros$nji i poreznom opterecenju na
realni BDP neke zemlje. Fiskalni se multiplikatori u empirijskoj literaturi Cesto procjenjuju
koriStenjem Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog autoregresivnog modela. U ovom se
radu pokazuje da su, vodeéi racuna o modelskoj neizvjesnosti, procjene utjecaja fiskalne
politike na realni BDP za Republiku Hrvatsku dobivene pomoc¢u Blanchard-Perotti
strukturnog vektorskog autoregresivnog modela pristrane i nekonzistentne, Sto dovodi u
pitanje njithovu korisnost za prakticno vodenje fiskalne politike. Imajuci ova ograni¢enja na
umu, u radu se pokazuje da je pocetni multiplikator drzavnih izdataka za place u javnom
sektoru veéi od pocetnih multiplikatora ostalih komponenti drZzavne potroSnje koje se
analiziraju u ovom radu. U radu se takoder koristi Romer i Romer narativni pristup kako bi se
identificirale egzogene izmjene u poreznom opterecenju te se procjenjuje njihov utjecaj na
hrvatski BDP. Rezultati istrazivanja upucuju na zaklju¢ak da za Republiku Hrvatsku utjecaj
egzogenih poreznih izmjena nije statisticki znacajan, a taj rezultat treba tumaciti u kontekstu

niskog stupnja varijabilnosti i relativno malih vrijednosti egzogenih poreznih izmjena.



Kljucéne rijeci: jaz dohotka, potencijalni BDP, fiskalni multiplikatori, modelska neizvjesnost,

Blanchard-Perotti SVAR model, Romer i Romer narativni pristup
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PROSIRENI SAZETAK NA ENGLESKOM JEZIKU

This paper investigates the impact of model uncertainty on output gap estimates and the
estimates of fiscal multipliers. The aim of the study is to quantify and analyse the importance
of model uncertainty for output gap estimates during different stages of the business cycle, as
well as to understand how model uncertainty impacts the estimates of fiscal multipliers in
Croatia. The output gap is defined as the difference between the actual level of real gross
domestic product and its potential level, and its value has a direct impact on the recommended
conduct of economic policy. Depending on whether the output gap is negative or positive,
policymakers should react with expansionary or restrictive monetary and fiscal policies,
assuming they are committed to conducting countercyclical economic policy. Due to the fact
that the potential real gross domestic product is an unobservable variable, the literature
includes a wide range of methods that can be used to estimate it. The application of different
methods results in different estimates of potential GDP, and, in turn, different estimates of the
output gap and implications for conducting economic policy. When it comes to output gap
estimation, model uncertainty can be defined as the degree of dispersion between gap
estimates obtained by different methods. The results of this research imply that model
uncertainty increases in recessions in some European Union countries, i.e. that in recessions,
relying on estimates of the output gap for conducting economic policy becomes less reliable

compared to non-recessionary periods.

Model uncertainty is also present when it comes to estimating fiscal multipliers, which aim to
quantify the impact of exogenous changes in government spending and taxes on the real GDP.
Fiscal multipliers and the impact of fiscal policy on GDP are often estimated using the
Blanchard-Perotti structural vector autoregressive model. This paper shows that, after taking
model uncertainty into account, estimates of the impact of fiscal policy on Croatian real GDP
obtained using the Blanchard-Perotti SVAR model are biased and inconsistent, which casts
doubt on their usefulness for conducting fiscal policy. Bearing these limitations in mind, the
paper shows that the impact multiplier of government expenditures on wages in the public
sector is higher than the impact multipliers of the other components of government spending.
The paper also includes the estimates of the impact of exogenous changes in taxes identified
using the Romer and Romer narrative approach on real GDP in Croatia. The results point to

the conclusion that the impact of exogenous tax changes is not statistically significant,

II



however, this result should be interpreted in the context of the low degree of variability in

these exogenous tax changes.

Six main hypotheses of the doctoral thesis are:

H1: Model uncertainty associated with estimates of the output gap obtained using
different methods increases during recessions in European Union countries and the
United Kingdom

H2: The estimates of the impact of taxes and government spending on gross domestic
product for the Republic of Croatia obtained using the Blanchard-Perotti structural
vector autoregressive model are biased and inconsistent

H3: Changes in the specification of the Blanchard-Perotti structural vector
autoregressive model, which include different ways of modeling the trend component,
changing the value of the coefficient of partial elasticity of taxes with respect to gross
domestic product, controlling for the impact of the foreign business cycle and adding a
dummy variable for the year 2009, do not significantly affect the identification of
structural shocks in taxes and government spending for the Republic of Croatia

H4: The impact multiplier of government expenditures on wages in the public sector is
the highest compared to the impact multipliers of other components of government
spending for the Republic of Croatia

HS5: The impact of exogenous shocks in taxes identified using the Romer and Romer
narrative approach is in line with Keynesian economic theory for the Republic of
Croatia

H6: In conditions of high migration flows, the output gap estimates obtained by the
estimation methods that model the labor market and the methods that do not model the

labor market diverge

This thesis explores and systematically addresses the problem of model uncertainty, which

allows for a relatively robust way of testing these six hypotheses. As mentioned, model

uncertainty can have major implications on the estimation of both the output gap and fiscal

multipliers. Properly accounting for model uncertainty is therefore important for gauging the

credibility and usefulness of these estimates.
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1. UVOD

U ovome poglavlju definirat ¢e se problem istrazivanja, prikazat ¢e se ciljevi doktorskog rada,
objasnit ¢e se hipoteze i metode kojima Ce se one testirati te ¢e se iznijeti oCekivani

znanstveni doprinos uz kratki opis strukture doktorskog rada.

1.1. Podrudje, predmet i problem istrazivanja

Problem koji postoji u ekonomskoj literaturi, a koji je ujedno i predmet istrazivanja ovog
doktorskog rada, vezan je uz modelsku neizvjesnost 1 njen utjecaj na ekonometrijske procjene.
Upotreba ekonometrijskih metoda rezultira procjenama umjesto potpuno tocnim i savr§eno
preciznim rezultatima neovisno o tome S§to je predmet istrazivanja. Za razliku od
matemati¢kih modela koji su egzaktni, odnosno deterministicki, primjena ekonometrije za
sobom povlac¢i odredeni stupanj neizvjesnosti, odnosno stohastike. Ta se stohastika
manifestira u odredenom stupnju potencijalne nepreciznosti koji dolazi uz svaku
ekonometrijsku procjenu. To znaci da se, primjerice, procjena nekog parametra dobivena
pomocu ekonometrijskog modela ne smatra savrSeno tocnom i preciznom, nego je istrazivac¢
svjestan da se stvarna vrijednost tog parametra u odredenoj mjeri moze razlikovati od
procjene. Jedan od razloga zasto se stvarna vrijednost razlikuje od procjene je modelska
neizvjesnost. Na primjer, ako istrazivaca zanima kako varijabla X utjece na varijablu Y,

procijenjeni utjecaj ovisit ¢e o specifikaciji modela u okviru kojeg se procjenjuje taj utjecaj.

Specifikacija modela se moze promijeniti na viSe nacina, primjerice tako da se kontrolira za
dodatnu nezavisnu varijablu Z. Ukljuc¢ivanje varijable Z u model ¢e gotovo sigurno rezultirati
manjim ili ve¢im promjenama u procjeni utjecaja koji istrazivaca primarno zanima, a to je
utjecaj varijable X na varijablu Y. Stoga je vrlo vaZzno da se o modelskoj neizvjesnosti vodi
racuna i da se ne oslanja na rezultate isklju¢ivo jednog modela jer to moze dovesti do
netocnih zakljucaka i nalaza. Modelska neizvjesnost se pojavljuje 1 kod procjena jaza dohotka
1 kod procjena utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo, a ovaj se rad bavi problemom

modelske neizvjesnosti u ta dva podrucja.

Jaz dohotka, odnosno dohodovni ili proizvodni jaz se u literaturi definira kao razlika izmedu
stvarne razine realnog bruto domaceg proizvoda (BDP-a) i potencijalne razine realnog BDP-a.

Iako se stvarna razina realnog BDP-a ne mjeri savrSeno precizno vec je rije¢ o procijenjenom



podatku, ovaj podatak je poznat i uzima se kao dan u velikoj vecini makroekonomskih
istrazivanja. S druge strane, potencijalni realni BDP je neopaziva varijabla, pri ¢emu rije¢
neopaziva znaci da je u pitanju varijabla koju se ne moze izravno izmjeriti niti postoji
konsenzus oko nacina njenog mjerenja. Postoji velik broj razli¢itih metoda procjene
potencijalne razine BDP-a, pri ¢emu razli¢ito procijenjene razine potencijalnog BDP-a po

definiciji znace razliCite veli¢ine jaza dohotka (Jahan i Saber Mahmud, 2013.).

Razlic¢ite veliCine jaza dohotka impliciraju potrebu za razli¢itim vodenjem fiskalne i
monetarne politike, stoga procjena potencijalnog BDP-a ima izravan utjecaj na preporuceno
vodenje ekonomske politike, pod pretpostavkom da se vodi protuciklicka ekonomska politika.
Negativan jaz dohotka predstavlja situaciju u kojoj je stvarni BDP manji od potencijalnog, a u
tom bi slucaju nositelji ekonomske politike, ako vode protuciklicku makroekonomsku
politiku, trebali reagirati monetarnom i fiskalnom ekspanzijom da zatvore negativan jaz
dohotka i vrate BDP na njegovu potencijalnu razinu, odnosno da povec¢aju BDP. Suprotno,
pozitivan jaz dohotka oznacava situaciju kada je stvarni BDP ve¢i od potencijalnog, a nositelji
ekonomske politike bi trebali reagirati monetarnom i fiskalnom kontrakcijom da sprijece
pregrijavanje gospodarstva, odnosno bujanje inflacije, i smanje BDP do njegove potencijalne
razine. Naravno, moguca je i upotreba samo fiskalne ili samo monetarne politike da se

postignu ti ciljevi (Larch et al., 2019., Billi, 2020.).

Kada se govori o potencijalnom BDP-u i povezanoj potencijalnoj stopi rasta BDP-a,
potencijalna stopa rasta se moze definirati kao indikator moguénosti neke ekonomije da
ostvari odrziv, neinflatorni rast. Odnosno, to je stopa po kojoj neko gospodarstvo dugorocno
moze rasti bez opasnosti od ubrzavanja inflacije. Jaz dohotka stoga predstavlja indikator
pregrijavanja, u slucaju pozitivnog jaza, ili nedovoljne iskoriStenosti proizvodnih kapaciteta u
odnosu na potencijalne kapacitete u sluc¢aju negativnog jaza. Pri tome treba napomenuti da se
izraz ,,neinflatorni* ne odnosi na slucaj u kojem inflacija iznosi 0% i1z godine u godinu, nego
na slu¢aj u kojem inflacija iz godine u godinu niti ubrzava niti usporava ve¢ cijene svake
godine rastu za isti postotak. Taj je postotak obi¢no odreden stopom inflacije ciljanom od
strane srediSnje banke. Ovo je definicija koja je prihvacena u literaturi i koriStena od strane
institucija kao $to su Europska komisija, Medunarodni monetarni fond i Organizacija za

ekonomsku suradnju i razvoj (Havik et al., 2014., Chalaux i Guillemette, 2019.).

Modelska neizvjesnost proizlazi iz ¢injenice da ne postoji jedna ispravna metoda za procjenu
jaza dohotka, a razli¢iti nacini procjene rezultiraju razli€itim procjenama jaza, a tako 1

razli¢itim preporukama nosiocima ekonomske politike. Jahan i Saber Mahmud (2013.)



navode da je jaz dohotka teSko mjeriti i da se za mjerenje jaza koriste razli¢ite metode, kao i
da svaka metoda ima svoje nedostatke. Iz istog razloga Bjernland (2005.), u nastojanju da
procijeni jaz dohotka za Norvesku, koristi Sest razli¢itih metoda. Radi toga se i procjene jaza
od strane Europske komisije razlikuju od procjena koje daju Organizacija za ekonomsku
suradnju i1 razvoj (OECD) 1 Medunarodni monetarni fond (MMF), a ujedno i od procjena koje
se dobivaju metodama kao S$to su univarijatni filteri, primjerice Hodrick-Prescott i Hamilton

filter.

Modelska neizvjesnost je problem koji se pojavljuje 1 kod procjene utjecaja fiskalne politike
na gospodarstvo, odnosno kod procjene fiskalnih multiplikatora. Procjena fiskalnih
multiplikatora svodi se na procjenu, odnosno kvantificiranje utjecaja egzogenih promjena u
drzavnoj potrosnji i poreznom optere¢enju na BDP neke zemlje. Blanchard i Perotti (2002.) su
u svom utjecajnom radu predlozili metodologiju koja sluzi upravo toj svrsi. Uz identificiranje
trenutnog utjecaja drzavne potroSnje i poreza na BDP, odnosno utjecaja u tekuéem
tromjese¢ju, ova metodologija omogucuje da se prati utjecaj egzogenih promjena u drzavnoj
potroS$nji 1 porezima na BDP kroz vrijeme, primjerice kroz naredne dvije godine nakon
promjene u drzavnoj potrosnji ili porezima. Pravilna identifikacija ovih utjecaja omogucuje
nositeljima fiskalne politike da znaju u kojoj mjeri njihove odluke utjecu na BDP
gospodarstva Ciju fiskalnu politiku vode, Sto im pomaze u optimiziranju odluka o buduc¢em

kretanju drZavne potroSnje 1 poreza.

No, Blanchard-Perotti pristup pati od istih problema kao 1 procjene jaza dohotka. Ova
metodologija nije unificirana na nacin da se jedna jedina specifikacija strukturnog vektorskog
autoregresivnog (SVAR) modela, koji se koristi za procjenu ovih utjecaja, uvijek koristi
neovisno o zemlji ili promatranom razdoblju. Postoji vise odluka koje istraZziva¢ mora
samostalno donijeti kada zeli procijeniti ovaj model, §to za sobom povlac¢i odredenu razinu
modelske neizvjesnosti zbog toga Sto je Cesto moguce donijeti viSe jednako kredibilnih 1
jednako uvjerljivih odluka o specifikaciji modela. Modelska neizvjesnost se u ovom kontekstu
pojavljuje kao razlika u procijenjenim fiskalnim multiplikatorima ovisno o specifikaciji
modela. Drugim rije¢ima, fiskalni multiplikatori drzavne potros$nje i poreza, koji predstavljaju
kvantifikaciju utjecaja egzogenih promjena u ove dvije varijable na BDP, razlikuju se i
mijenjaju ovisno o tome kako istrazivac¢ specificira Blanchard-Perotti SVAR model koji
procjenjuje. Stoga je i kod procjena utjecaja fiskalne politike na BDP nuzno voditi racuna o
popratnoj modelskoj neizvjesnosti, odnosno o tome da razliite specifikacije modela

rezultiraju razli¢itim procjenama fiskalnih multiplikatora. Ovo je posebno vazno za provjeru



robusnosti rezultata ako se na temelju tih rezultata planiraju davati preporuke nosiocima
fiskalne politike. Takoder, Blanchard-Perotti SVAR model nije jedini pristup koji se u
literaturi koristi za procjenu utjecaja fiskalne politike na BDP, a radovi kao $to su Romer i
Romer (2010.) i Hussain i Liu (2018.) koriste narativni pristup identifikaciji Sokova u

porezima i drzavnoj potrosnji.

1.2. Ciljevi istraZivanja

U doktorskom radu analizirat ¢e se kako modelska neizvjesnost utjeCe na procjene jaza
dohotka 1 procjene utjecaja fiskalne politike na bruto domaci proizvod Republike Hrvatske.
Jaz dohotka je moguce procijeniti razlic¢itim metodama koje u pravilu daju razlicite rezultate,
odnosno procjene jaza. [ako je metoda vise, ne postoji konsenzus u literaturi oko toga koja se
od tih metoda moZe smatrati najboljom i koju je uvijek preporucljivo koristiti. Opredjeljenje
za jednu specificnu metodu, $to je Cest pristup u empirijskoj literaturi, neminovno znaci da se
prihvac¢aju sve manjkavosti te specificne metode, kao i da se ignoriraju sve informacije
sadrzane u alternativnim metodama procjene za koje se istraziva¢ nije opredijelio. Drugim
rijeCima, odabirom jedne specificne metode ignorira se pitanje modelske neizvjesnosti.
Samim time postavlja se pitanje u kojoj je mjeri modelska neizvjesnost bitna za kvalitetu

procjena jaza dohotka 1 vodenje ekonomske politike, $to ¢e se istraZiti u ovom radu.

Nadalje, modelska neizvjesnost utjeCe i na procjene utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo.
Kada se analizira utjecaj promjena u drZzavnoj potros$nji i poreznom optere¢enju na bruto
domaci proizvod, odabir jedne tofno odredene specifikacije strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela, $to je Cesto koriStena metoda istrazivanja ovih utjecaja u literaturi,
takoder za sobom povla¢i modelsku neizvjesnost. Kako ne postoji jedna dokazivo ispravna
specifikacija modela, a razlicite specifikacije daju razlicite procjene utjecaja fiskalne politike
na BDP, otvara se pitanje robusnosti 1 kredibilnosti rezultata dobivenih u okviru samo jedne
tocno odredene specifikacije modela, kao 1 potreba da se kod procjena vodi ratuna o

modelskoj neizvjesnosti. Navedeno ¢e biti predmet istraZivanja ovog rada.

Opéi cilj: Istraziti utjecaj modelske neizvjesnosti na procjene jaza dohotka za dvadeset i
sedam zemalja Europske unije 1 Ujedinjeno Kraljevstvo u razdoblju od 2002. do 2021.

godine. Potom, istraZiti utjecaj modelske neizvjesnosti na procjene utjecaja drzavne potroSnje



1 poreznog opterecenja na bruto domaci proizvod Republike Hrvatske u razdoblju od 1999. do

2019. godine.

Za potrebe ispunjenja opceg cilja istrazivanja i pojedinacnih ciljeva navedenih u prethodnom

tekstu u ovoj se disertaciji identificiraju i specifi¢ni ciljevi istrazivanja.
Specificni ciljevi:

— Prikazati i elaborirati znacaj povijesnog razvoja i aktualne definicije koncepta jaza
dohotka za vodenje ekonomske politike ovisno o fazi poslovnog ciklusa

— Izraditi sustavan i Sirok pregled literature na temu razliitih metoda procjene jaza
dohotka, njihovih prednosti i nedostataka i prakti¢ne upotrebe

— Empirijski procijeniti utjecaj modelske neizvjesnosti povezane s razli¢itim metodama
procjene jaza dohotka na vodenje ekonomske politike ovisno o fazi poslovnog ciklusa
u kojoj se gospodarstvo nalazi

— Prikazati ekonomsku teoriju povezanu s utjecajem drzavne potro$nje i poreznog
optere¢enja na gospodarstvo

— Dati prikaz medunarodne i domace empirijske literature, metodologije 1 zakljucaka
vezanih uz utjecaj drzavne potrosnje i poreznog opterecenja na bruto domaci proizvod

— Pokazati da je utjecaj drzavne potro$nje i poreznog opterecenja na bruto domaci
proizvod procijenjen u okviru Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela pristran i nekonzistentan za Republiku Hrvatsku

— Istraziti razlike u veli¢ini pocetnih multiplikatora razli¢itih komponenti drZavne
potroSnje

— Istraziti utjecaj narativno identificiranih Sokova u poreznom optere¢enju na bruto
domaci proizvod Republike Hrvatske

— Istraziti dolazi li do divergencije u procjenama potencijalnog dohotka medu razli¢itim

metodama u uvjetima relativno visokih migracija

1.3. Hipoteze istrazivanja

Iz definiranog opceg i specificnih ciljeva doktorskog rada postavljeno je Sest osnovnih

hipoteza koje ¢e se primjenom ekonometrijskih metoda nastojati potvrditi u doktorskom radu.



H1. U razdobljima recesija dolazi do porasta modelske neizvjesnosti povezane s
procjenama jaza dohotka razli¢itim metodama u zemljama FEuropske unije i

Ujedinjenom Kraljevstvu

Marcellino i Musso (2011.) navode Cetiri izvora neizvjesnosti koji su dio svake procjene jaza
dohotka. Jedan od tih izvora neizvjesnosti je modelska neizvjesnost, koja proizlazi iz
¢injenice da ne postoji jedna ispravna metoda procjene jaza dohotka. Na primjer, Havik et al.
(2014.) prikazuju metodologiju koju koristi Europska komisija, a ona se temelji na procjeni
Cobb-Douglasove proizvodne funkcije, u sklopu koje se procjenom veceg broja varijabli
dolazi do procjene potencijalnog BDP-a i jaza dohotka. Chalaux i Guillemette (2019.) opisuju
metodologiju koju koristi OECD, koja se takoder temelji na procjeni Cobb-Douglasove
proizvodne funkcije, ali nije identicna metodologiji Europske komisije pa stoga daje razlicite
procjene jaza dohotka. Razlike u metodologijama dviju institucija vidljive su, primjerice, kod
pristupa procjeni ciklicke komponente stope participacije radne snage koja je potrebna za

procjenu jaza dohotka.

Uz to, postoji velik broj drugih metoda procjene jaza dohotka koje se ne temelje na Cobb-
Douglasovoj proizvodnoj funkciji kao $to su univarijatni filteri. Univarijatni filteri su
relativno jednostavni za koriStenje jer je za izraCun jaza dohotka potreban samo jedan
vremenski niz podataka, onaj o realnom BDP-u. Univarijatni filteri razdvajaju svaki podatak u
vremenskom nizu na trend 1 ciklus komponentu, pri ¢emu ciklus komponenta predstavlja
procjenu jaza dohotka, a trend komponenta procjenu potencijalnog BDP-a. U literaturi je
najcesce koriSten Hodrick-Prescott filter kojeg su razvili Hodrick 1 Prescott (1981.), a drugi
poznati univarijatni filteri ukljucuju Baxter-King filter (Baxter i King, 1999.), Christiano-
Fitzgerald filter (Christiano 1 Fitzgerald, 1999.) i relativno novi Hamilton filter (Hamilton,
2017.).

Ono $to je kljucno je da svaka od prethodno navedenih metoda daje razli¢itu procjenu jaza
dohotka, stoga procjene temeljene na samo jednoj od metoda nuzno za sobom povlace i
odredenu modelsku neizvjesnost oko toga je li odabrana prikladna metoda. Primjerice, to je
razlog zaSto Arcabi¢, Panovska i1 Tica (2022.) u svom istrazivanju o uskladenosti poslovnih
ciklusa medu zemljama Europske unije koriste osam razli¢itih mjera jaza dohotka umjesto

samo jedne.

Veli¢inu modelske neizvjesnosti nije mogucée procijeniti ako se koristi samo jedna metoda

procjene jaza. No, ako se jaz dohotka procijeni koriStenjem veceg broja razli¢itih metoda,



moguce je kvantificirati modelsku neizvjesnost 1 potom promatrati kretanje modelske
neizvjesnosti kroz razli¢ita vremenska razdoblja i u ovisnosti o razli¢itim fazama poslovnog
ciklusa. Kako su razdoblja recesija, primjerice, razdoblje globalne financijske krize 2008. i
europske duznicke krize, bila obiljezena pove¢anom neizvjesnosti, mogucée je analizirati
dolazi li u recesijama do porasta modelske neizvjesnosti povezane s procjenama jaza dohotka.
Veca modelska neizvjesnost smanjuje kredibilnost procjena i umanjuje njihovu korist pri
vodenju ekonomske politike, stoga je kretanje modelske neizvjesnosti bitno u kontekstu
ispravnog vodenja monetarne i fiskalne politike. Ispitivanjem ove hipoteze pokusat ¢e se
utvrditi dolazi li u recesijama do porasta modelske neizvjesnosti povezane s procjenama jaza
dohotka, a modelska ¢e se neizvjesnost mjeriti standardnom devijacijom izmedu rezultata

koje daju razli¢ite metode procjene jaza.

H2. Za Republiku Hrvatsku Blanchard-Perotti pristup procjene strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela daje pristrane i nekonzistentne procjene utjecaja poreza i

drZavne potrosnje na bruto domadi proizvod

Blanchard i Perotti (2002.) su u svom utjecajnom radu predlozili tada nov nacin identifikacije
utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo. Njihova varijanta strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela kao jedan od glavnih ciljeva ima identificirati strukturne Sokove u
porezima i1 drzavnoj potro$nji. Na ovaj se nacin pokuSava rijeSiti problem endogenosti
prisutan kod procjene utjecaja fiskalne politike na BDP. Naime, kako drzavna potro$nja i
porezi utjeCu na BDP, ali 1 BDP utjeCe na ove dvije varijable, regresiranje stope rasta BDP-a
na promjenu poreznog opterecenja ili promjenu drzavne potro$nje rezultira pristranim
procjenama koeficijenata od interesa. Stoga Blanchard i Perotti prvo nastoje identificirati
strukturne, egzogene Sokove u porezima i drzavnoj potrosnji, to jest one Sokove koji nisu pod
utjecajem kretanja u BDP-u, i potom koriste te strukturne Sokove za procjenu utjecaja fiskalne
politike na BDP. Njihov je pristup postao jedan od najzastupljenijih empirijskih pristupa
procjeni utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo, $to potvrduju brojni radovi koji koriste, a
cesto 1 nadograduju ovaj pristup (Caldara i Kamps, 2008., Burriel et al., 2009., Ferndndez i de
Cos, 2006., Jemec, Kastelec 1 Delakorda, 2011., Deleidi, Iafrate 1 Levrero, 2021.)

U domacoj literaturi ovaj pristup se takoder intenzivno koristi. Prvi rad u kojem se
upotrebljava ovaj pristup napisali su Ravnik i Zili¢ (2011.), a njihovi rezultati odli¢no
ocrtavaju problematiku povezanu s koriStenjem ovog pristupa na podacima za Hrvatsku.
Ostavivsi po strani to §to im funkcije impulsnog odaziva nisu statisti¢ki znacajne, utjecaji koje

procjenjuju nisu u skladu s dominantnom makroekonomskom teorijom. Prema njihovim



rezultatima, $ok! u drzavnoj potrosnji dovodi do pada gospodarske aktivnosti, dok $ok u
porezima dovodi do njenog rasta. Njihovi se rezultati potencijalno mogu pripisati relativno
kratkom vremenskom razdoblju koje koriste i tome Sto kretanje BDP-a aproksimiraju
mjesecnim kretanjem industrijske proizvodnje da doskoce kratkom vremenskom razdoblju
dostupnih podataka i1 tromjesecnoj frekvenciji podataka o BDP-u. Ovo nije jedini rad u
domacoj literaturi koji dobiva rezultate koji nisu u skladu s dominantnom makroekonomskom
teorijom 1 rezultatima velike ve¢ine medunarodnih empirijskih istrazivanja. Grdovi¢ Gnip
(2014.) umjesto industrijske proizvodnje koristi BDP, a njene funkcije impulsnog odaziva
pokazuju da Sok u drzavnoj potrosnji ima pozitivan utjecaj na BDP, S§to je u skladu s
rezultatima iz originalnog rada od Blancharda i Perottija (2002.). S druge strane, iako je
pocetni utjecaj Soka u porezima na BDP negativan, njene procjene pokazuju da povecéanje
poreznog optereCenja nakon pet tromjesecja pa nadalje dovodi do statisticki znacajnog i1

pozitivnog utjecaja na BDP, a ovaj obrat je neintuitivan i teSko objasnjiv.

U domacoj literaturi postoje 1 radovi u kojima su procjene utjecaja fiskalne politike u skladu s
dominantnom ekonomskom teorijom o tome kakav bi utjecaj trebao biti i ve¢inom nalaza u
inozemnoj literaturi. Tako funkcije impulsnog odaziva koje procjenjuju Simovié i Deskar-
Skrbi¢ (2013.) pokazuju da je utjecaj drzavne potrosnje na agregatnu potraznju privatnog
sektora pozitivan, dok je utjecaj poreza negativan. Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovié
(2020.) takoder dobivaju rezultate koji su u skladu s rezultatima iz originalnog rada od
Blancharda i1 Perottija. Iz navedenog je vidljivo da u domacoj literaturi ne postoji konsenzus
oko predznaka utjecaja fiskalne politike na ekonomsku aktivnost, Sto se moZe pripisati
razli¢itim specifikacijama modela, definicijama varijabli 1 vremenskim razdobljima koja se
koriste u analizi. Stoga postoji potreba da se analizi utjecaja fiskalne politike na hrvatsko
gospodarstvo pristupi na sistemati¢an nacin, vodec¢i ratuna o modelskoj neizvjesnosti i bez

oslanjanja na jednu iskljuc¢ivu specifikaciju modela 1 definicije varijabli.

U okviru ove hipoteze ispitat ¢e se kredibilnost strukturnih, odnosno egzogenih Sokova u
drZzavnoj potro$nji i porezima na kojima se temelje procjene utjecaja fiskalne politike na BDP.
Da bi procijenjene funkcije impulsnog odaziva bile nepristrane 1 konzistentne, to jest da bi te
funkcije impulsnog odaziva bile valjane 1 smislene, jedan od nuznih uvjeta je da procijenjeni
strukturni Sokovi u modelu realno odrazavaju stvarna kretanja u hrvatskoj fiskalnoj politici.

Strukturni Sokovi koji se dobivaju, odnosno procjenjuju u sklopu SVAR modela ¢ine temelj

! Kada se govori o Soku u nekoj specifi¢noj varijabli, u ovom se radu uvijek misli na poveéanje te varijable uz
ostale uvjete nepromijenjene.



za procjenu funkcija impulsnog odaziva 1 upravo o njima ovise ostali rezultati dobiveni u
sklopu modela. Ako su ti strukturni Sokovi pogresno procijenjeni odnosno identificirani, to
dovodi i do pogresnih procjena funkcija impulsnog odaziva koje prate utjecaj drzavne

potrosnje i poreza na BDP.

Primjerice, Rudebusch (1996.) u svom provokativno naslovljenom radu ,Imaju li mjere
monetarne politike iz VAR modela smisla?* konstatira da su funkcije impulsnog odaziva
vezane uz utjecaj monetarne politike na americko gospodarstvo dobivene pomoc¢u VAR
modela nekredibilne i nerealne. Rudebusch prvo predlaze alternativan na¢in mjerenja Sokova,
odnosno promjena u monetarnoj politici za Ciji je utjecaj na gospodarstvo zainteresiran. Ti
alternativni Sokovi nisu dobiveni pomo¢u VAR modela nego predstavljaju neku drugu mjeru
egzogenih promjena u monetarnoj politici, odnosno kamatnim stopama americ¢ke srediSnje
banke, kojoj je cilj mjeriti istu stvar kao i Sokovi u VAR modelu. Potom analizira odgovaraju
li ti alternativni Sokovi Sokovima koji se dobivaju pomoc¢u VAR modela. Zbog toga §to je
korelacija izmedu te alternativnhe mjere egzogenih kretanja u kamatnim stopama, odnosno
Sokova u monetarnoj politici, 1 Sokova koji se identificiraju pomo¢u VAR modela niska,

Rudebusch zakljucuje da Sokovi iz modela ne odgovaraju stvarnosti 1 da su zbog toga i

funkcije impulsnog odaziva pogresno procijenjene.

U kontekstu ovog istraZivanja pokuSat ¢e se pokazati da je korelacija izmedu modelski
procijenjenih strukturnih Sokova u porezima i narativno identificiranih Sokova u porezima,
odnosno alternativne, narativne mjere stvarnih promjena u poreznom opterecenju niska. Ako
se to mozZe pokazati, uz neke dodatne uvjete provjere, iz toga slijedi da su funkcije impulsnog
odaziva pristrane 1 nekonzistentne, odnosno da utjecaj poreza, ali i drzavne potroSnje na BDP
nije dobro procijenjen SVAR modelom kada je u pitanju Republika Hrvatska. Pri tome je
kljutno napomenuti da narativna identifikacija promjena u poreznom opterecenju prati
stvarna kretanja i stvarne izmjene u fiskalnoj politici. Primjerice, ako se sa sigurnos¢u zna da
je unekoj godini hrvatsko gospodarstvo porezno rasterec¢eno, a to je poznato na temelju onoga
Sto se u stvarnosti dogadalo te godine, modelski identificirani Sokovi za tu godinu trebali bi
takoder pokazivati porezno rasterecenje. Ako oni pak pokazuju porast poreznog opterecenja,

to implicira da model ne identificira kretanja u stvarnom svijetu na ispravan nacin.

H3. Promjene u specifikaciji Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog autoregresivnog
modela, koje ukljucuju nacdine modeliranja trenda, razliCite vrijednosti koeficijenta
parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na bruto domadéi proizvod, Korigiranje za

inozemni poslovni ciklus i korigiranje za kriznu 2009. godinu, ne djeluju zna¢ajno na



identifikaciju strukturnih Sokova u porezima i drZzavnoj potroSnji za Republiku

Hrvatsku

Jedno od klju¢nih pitanja na koje je potrebno odgovoriti prilikom istrazivanja utjecaja fiskalne
politike na gospodarstvo pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela je kako definirati poreze i
drzavnu potros$nju i kako specificirati model koji se procjenjuje. Tako, na primjer, Borg
(2014.) definira poreze na jedan nacin, dok je definicija poreza u radu od Mirdale i Kamenika
(2017.) nesto drugacija od one koju koristi Borg. U domacoj literaturi postoje radovi koji
porezno opterecenje definiraju na osjetno drugaciji nac¢in u odnosu na dva prethodno
spomenuta rada (Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢é Gnip i Milutinovi¢, 2020.). Isto tako, autori u
domacoj i inozemnoj literaturi specificiraju SVAR modele koje procjenjuju na razlicite
nacine. Trend u varijablama u modelu se moze modelirati na razli¢ite nacine, mogu se
koristiti razli¢iti koeficijenti parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP, a takoder se
moze korigirati za inozemni poslovni ciklus i za potencijalni strukturni prekid u kriznoj 2009.
godini. Unutar ove hipoteze ispitat ¢e se imaju li promjene u specifikaciji modela nakon §to
istraziva¢ odluci kako ¢e definirati varijable koje koristi i broj vremenskih pomaka u modelu,
odnosno sve prethodno navedene promjene, utjecaj na strukturne Sokove identificirane u
sklopu modela. Ako je stupanj korelacije izmedu strukturnih Sokova identificiranih pomocu
razli€itih specifikacija modela visok, to upucuje na zakljucak da sama specifikacija modela ne

igra vaznu ulogu kod identifikacije strukturnih Sokova.

H4. Pocetni multiplikator drzavnih izdataka za plade u javnom sektoru je najveéi u
usporedbi s pocetnim multiplikatorima ostalih komponenti drZavne potroSnje za

Republiku Hrvatsku

Dok se originalni rad od Blancharda 1 Perottija fokusirao na utjecaj ukupne drzavne potrosnje
na gospodarstvo, razlike u magnitudi utjecaja razli¢itih komponenti drzavne potrosnje takoder
su od znacaja. Ako neka komponenta drzavne potroSnje ima veci utjecaj na BDP, odnosno
procijenjeni fiskalni multiplikator za tu komponentu je ve¢i u odnosu na procjene
multiplikatora drugih komponenti drzavne potroSnje, to je korisna informacija za nositelje
ekonomske politike. Iako jacina utjecaja pojedine komponente drzavne potroSnje na BDP nije
jedini kriterij koji je bitan kod odluc¢ivanja o budu¢em kretanju strukture drzavne potroSnje,
ona uvelike dolazi do izrazaja u, primjerice, recesijama. Tada drzava aktivnim upravljanjem
drzavnom potro$njom, ¢ije se povecanje Cesto financira povecanjem javnog duga, nastoji
minimizirati pad BDP-a i potaknuti izlazak iz recesije. Stoga informacija o tome koja

komponenta drzavne potroSnje ima najvec¢i utjecaj na BDP pomaZe da se, ako okolnosti to
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dozvoljavaju, povecana drzavna potro$nja usmjeri na onu komponentu ¢iji je utjecaj na BDP
najveci jer ¢e tako stopa rasta BDP-a biti veca nego Sto bi bila da je fokus stavljen na neku

komponentu koja ima relativno slab utjecaj na BDP.

U domacoj literaturi postoje radovi koji analiziraju utjecaj razli¢itih komponenti drzavne
potrosnje na BDP i procjenjuju s njima povezane multiplikatore. Tako Deskar-Skrbi¢,
Grdovi¢ Gnip 1 Milutinovi¢ (2020.) zaklju¢uju da su pocetni multiplikatori intermedijarne
potrosnje 1 naknada zaposlenima u javnom sektoru ve¢i od pocetnih multiplikatora za
socijalne transfere, subvencije i kapitalne rashode drzave. U okviru ove hipoteze ¢e se, da bi
se vodilo racuna o modelskoj neizvjesnosti, utjecaj razli¢itih komponenti drzavne potros$nje na
BDP procijeniti pomocu veceg broja specifikacija modela s ciljem da se dode do robusnog
rezultata koji ne ovisi o jednoj specificnoj specifikaciji modela. Ova ¢e se hipoteza prihvatiti
ako je prosjecna vrijednost pocetnog multiplikatora drzavnih izdataka za pla¢e u javnom
sektoru, a koja je dobivena kao prosjek veceg broja alternativnih modela, statisti¢ki znac¢ajno
veéa u odnosu na prosjecne vrijednosti pocetnih multiplikatora drugih komponenti drzavne

potrosnje.

HS. Utjecaj egzogenih Sokova u porezima i doprinosima identificiranih Romer i Romer
narativnim pristupom u Republici Hrvatskoj u skladu je s kejnezijanskom ekonomskom

teorijom

I dok je Blanchard-Perotti pristup Cesto koriSten u empirijskoj literaturi, to nije jedini nacin na
koji se moZe pristupiti identifikaciji utjecaja drZzavne potroSnje i poreza na BDP. Jedan od
glavnih ciljeva Blanchard-Perotti SVAR modela je identifikacija strukturnih Sokova u
drzavnoj potrosnji 1 porezima. Ako su procjene ovih Sokova to¢ne, ti bi Sokovi trebali
odrazavati stvarna egzogena kretanja u drzavnoj potro$nji i porezima. Primjerice, s pocetkom
od 1. sije¢nja 2017. u Republici Hrvatskoj provedeno je smanjenje poreza na dohodak s
procijenjenim godiSnjim fiskalnim uéinkom u iznosu od 1,5 milijardi kuna prihoda manje
(Vlada Republike Hrvatske, 2016a). Ova se izmjena moze okarakterizirati kao egzogena u
odnosu na stanje poslovnog ciklusa jer joj je cilj bio povecati dugorocnu stopu rasta i
konkurentnost hrvatskog gospodarstva, a ne djelovati protuciklicki. Ako model ispravno
identificira strukturne Sokove u porezima, procijenjeni Sokovi bi trebali prikazivati porezno
rasterecenje u 2017., odnosno poprimati negativne vrijednosti, naravno vodeéi racuna o tome
da ovo nije nuzno bila jedina promjena u poreznom sustavu u toj godini (konkretno, s

pocetkom od 1. sije¢nja 2017. doslo je i do smanjenja poreza na dodanu vrijednost, poreza na
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dobit i doprinosa, stoga vrijedi ista argumentacija kao 1 da je smanjen samo porez na

dohodak).

No, umjesto da se oslanja na modelsku identifikaciju tih izmjena, pogotovo ako modelska
identifikacija pati od vecih problema, alternativa tom pristupu je da se izmjene identificiraju
narativno, analizom povijesnih dokumenata. Potom se te narativno identificirane izmjene u
porezima koriste u modelu visestruke linearne regresije radi procjene njihovog utjecaja na
BDP. Ovo je pristup koji predlazu Romer 1 Romer (2010.), koji narativno identificiraju
egzogene promjene u ameriCkom poreznom opterec¢enju iz govora americkih predsjednika i
izvjestaja americkog Kongresa. Potom tako identificirane izmjene koriste za procjenu utjecaja
poreza na ameri¢ko gospodarstvo. Stoga, ¢ak 1 ako Blanchard-Perotti specifikacija SVAR
modela daje pristrane procjene, ovaj pristup nudi alternativhu moguénost da se identificira
utjecaj poreza na BDP. Deskar-Skrbi¢, Grdovié¢ Gnip i Simovié (2020.) su prvi i jedini autori
u domacoj literaturi koji koriste ovaj pristup, a njihov rad obuhvaéa iskljucivo izmjene u

porezu na dodanu vrijednost.

U okviru ove hipoteze ¢e se, slijede¢i Romer i Romer (2010.) pristup identifikaciji poreznih
Sokova, narativno identificirati izmjene u kljuénim kategorijama prihoda proracuna
konsolidirane opc¢e drzave koje predstavljaju porezno optereCenje gospodarstva. One
ukljuéuju porez na dodanu vrijednost, porez na dohodak, porez na dobit i doprinose za
mirovinsko 1 zdravstveno osiguranje. Zatim Ce se te narativne izmjene iskoristiti za procjenu
njihovog utjecaja na hrvatski BDP pomocu modela viSestruke linearne regresije te ¢e se
testirati je li njihov utjecaj u skladu s kejnezijanskom ekonomskom teorijom 1 statisticki

znacajan.

Prema Blanchardu (2021.), kejnezijanska ekonomska teorija implicira da bi porast poreznog
opterecenja trebao dovesti do smanjenja BDP-a. Primjerice, veci porez na dohodak smanjuje
raspolozivi dohodak stanovniStva, radi ¢ega ono manje tro$i, Sto smanjuje potraznju za
dobrima 1 uslugama i posljedicno BDP. No, postoje 1 alternativne ekonomske teorije prema
kojima je moguc i sasvim suprotan rezultat. Ako neka zemlja ima visok javni dug 1 povjerenje
investitora u mogucnost redovitog servisiranja tog duga je naruSeno, povecanje poreznog
opterecenja kojem je cilj stabilizacija i smanjivanje udjela javnog duga u BDP-u te
izbjegavanje buduceg bankrota moze biti docekano pozitivno od strane privatnog sektora i
investitora. Porast njihovog optimizma radi odgovornijeg vodenja javnih financija moze
povecati osobnu potroSnju 1 investicije, Sto znac¢i da u konacnici BDP ne mora pasti nego

moze 1 porasti. Testiranjem ove hipoteze ¢e se pokuSati empirijski utvrditi vrijedi li u
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Hrvatskoj kejnezijanska ekonomska teorija vezano uz utjecaj poreza na BDP ili rezultati idu u
prilog alternativnim teorijama koje zagovaraju ekonomisti kao S§to su, primjerice, Alesina,

Favero 1 Giavazzi (2019.).

H6. U uvjetima visokih migracija dolazi do divergencije izmedu metodoloskih pristupa
procjene razine potencijalnog dohotka koji modeliraju trziSte rada i pristupa koji ne

modeliraju trziSte rada

Kretanja u veli€ini 1 sastavu stanovniStva, posebice stanovniStva u radno sposobnoj dobi,
izravno utje€u na potencijalni dohodak, odnosno potencijalni BDP. U razli¢itim inacicama
Cobb-Douglasove proizvodne funkcije koje koriste Europska komisija i OECD se eksplicitno
vodi racuna o veli¢ini radno sposobnog stanovnistva, stopi participacije na trzistu rada, kao i
stopi nezaposlenosti. Kretanje svake od te tri varijable utjee 1 na procjenu potencijalnog
dohotka jer potencijalni dohodak u konacnici ovisi o potencijalnoj vrijednosti varijable rad u

nekom gospodarstvu (Havik et al., 2014., Chalaux i Guillemette, 2019.).

Zbog toga Sto migracije utjeCu na kretanja na trziStu rada, koja pak utjeCu na procjenu
potencijalnog dohotka, bitno je razumjeti na koji nacin migracije imaju utjecaj na trziste rada.
Primjerice, 2019. je u zemlje Europske unije pristiglo oko 2,7 milijuna imigranata iz zemalja
koje nisu ¢lanice Unije (Eurostat, 2022a). I dok ovaj broj nije velik u usporedbi s
procijenjenih 446,6 milijuna stanovnika Europske unije u 2019. (Eurostat, 2022b), imigranti
nisu ravnomjerno rasporedeni niti medu zemljama Europske unije niti unutar pojedine zemlje.
Stoga je njihov utjecaj na trziste rada pojedine ¢lanice koja je prihvatila ve¢i broj imigranata
potencijalno velik. Ovakav priljev imigranata mijenja sve tri varijable o kojima ovisi procjena
potencijalnog dohotka, odnosno mijenja 1 veli¢inu radno sposobnog stanovniStva i stopu
participacije 1 stopu nezaposlenosti. Stopa participacije 1 stopa nezaposlenosti se mijenjaju
zbog toga Sto imigranti u prosjeku imaju nizZe stope participacije i viSe stope nezaposlenosti u

usporedbi s domac¢im stanovniStvom (Eurostat, 2022c).

U okviru ove hipoteze istrazit ¢e se dolazi li u uvjetima relativno visokih migracija do
divergencije u procjenama potencijalnog dohotka dobivenim pomocu razli¢itih metodoloskih
pristupa. MoZe se ocekivati da ¢e metode koje eksplicitno modeliraju trziste rada i uzimaju u
obzir ve¢i broj varijabli na trziStu rada, primjerice metode dviju prethodno navedenih
institucija, u uvjetima relativno visokih migracija divergirati u procjenama potencijalnog

dohotka u usporedbi s procjenama dobivenim pomocu, primjerice, univarijatnih filtera.
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Razlog lezi u tome Sto univarijatni filteri ne modeliraju kretanja na trziStu rada eksplicitno
ve¢, kao Sto im 1 sam naziv govori, koriste samo jednu varijablu za procjenu potencijalnog
dohotka, a to je realni BDP neke zemlje. Prihvacanje ove hipoteze ovisit ¢e o tome moze li se
pokazati da migracijski tokovi imaju utjecaj na stopu nezaposlenosti u zemljama Europske
unije (u uzorak je uklju¢eno i Ujedinjeno Kraljevstvo) koje su zabiljezile relativno visoke
migracije. Ako imaju, to implicira da postoje razlike izmedu procjena potencijalnog dohotka
dobivenih metodama koje eksplicitno vode racuna o tim kretanjima na trziStu rada u

usporedbi s metodama koje ne vode racuna o tim kretanjima.

1.4. Metode istrazivanja

Hipoteze iz doktorskog rada nastojat ¢e se potvrditi primjenom univarijatnih filtera, konkretno
Hodrick-Prescott, Baxter-King, Hamilton i Christiano-Fitzgerald filtera za testiranje prve
hipoteze, strukturnih vektorskih autoregresivnih modela za testiranje prve, druge, trece i
Cetvrte hipoteze, Romer i Romer narativnog pristupa identifikaciji Sokova u poreznom

opterecenju za testiranje druge i pete hipoteze i panel analize za testiranje Seste hipoteze.

Univarijatni filteri se u ekonomskoj analizi koriste za odvajanje ciklicke komponente u
kretanju neke varijable od njene trend komponente. Njihova je naj¢eS¢a primjena na podatke
o realnom BDP-u neke zemlje, a tim se metodama nastoji odvojiti potencijalni BDP od
cikli¢ke komponente BDP-a, pri ¢emu upravo ta ciklicka komponenta predstavlja jaz dohotka.
S obzirom na to da je jaz dohotka neopaziva varijabla, odnosno da nikada nije moguce sa
sigurnoS¢u reci kolika je to¢no njegova vrijednost, postoji Sirok raspon metoda kojima se on
procjenjuje. Kako je prethodno navedeno, u literaturi se Cesto koriste Hodrick-Prescott filter,
Baxter-King filter, Christiano-Fitzgerald filter i Hamilton filter. Hodrick-Prescott, Baxter-
King 1 Christiano-Fitzgerald filter odabrani su zbog toga $to su Cesto koriSteni i vrlo
zastupljeni u literaturi, dok je Hamilton filter ukljuen u analizu zbog relativno novog i
utjecajnog rada koji je objavio James Hamilton (2017.) 1 koji pokazuje da Hamilton filter

dobro adresira nedostatke koje ima Hodrick-Prescott filter.

Primjena SVAR modela vrlo je zastupljena u empirijskim makroekonomskim istrazivanjima
zbog Ceste dvosmjerne medusobne povezanosti varijabli od interesa, odnosno problema
endogenosti koji dovodi do pristranih procjena ako se o njemu ne vodi racuna. SVAR modeli

predstavljaju svojevrsni nastavak, odnosno proSirenje modela viSestruke linearne regresije,

14



koji daju nepristrane procjene ako, izmedu ostalih uvjeta koji trebaju biti zadovoljeni,
nezavisne varijable nisu korelirane s greSkom u regresijskoj jednadzbi. U nastojanju da se
rijeSi problem endogenosti SVAR modeli se oslanjaju na regresiranje sadasnjih vrijednosti
varijabli na vremenske pomake te same varijable 1 pomake preostalih varijabli u modelu, uz
jos neke nezavisne varijable kao Sto su, na primjer, linearni trend. Za reziduale tih regresijskih
jednadzbi se potom pretpostavlja da su jednaki linearnoj kombinaciji reziduala preostalih
regresijskih jednadzbi u modelu, kao i strukturnih Sokova u varijablama u modelu. Nakon §to
se postavljanjem odredenih egzogenih ograni¢enja na model identificiraju strukturni Sokovi, ti
se Sokovi potom koriste u regresijskim jednadzbama jer se pretpostavlja da je na taj nacin

rijeSen problem endogenosti (Liitkepohl, 2005., Martin, Hurn i Harris, 2013.).

SVAR modeli koriste se 1 za procjenu jaza dohotka i1 za procjenu utjecaja drzavne potroSnje i
poreza na BDP. Jaz dohotka se pomo¢u SVAR modela moZe procijeniti u okviru modela
agregatne ponude i agregatne potraznje, AS-AD modela. U skladu s ekonomskom teorijom, u
modelu se pretpostavlja da Sokovi potraznje nemaju dugorocan utjecaj na BDP, a jedino su
Sokovi ponude ti koji dugorocno mogu utjecati na BDP. Stoga se u modelu postavlja
ograni¢enje da kumulativni utjecaj Sokova potraznje na stopu rasta BDP-a mora biti nula,
odnosno da ¢e pocetni utjecaj Soka potraznje na BDP s vremenom biti ponisten kako se BDP
vraca na svoju potencijalnu razinu (Bayoumi 1 Eichengreen, 1992.). Kako model uz odredene
pretpostavke omogucuje procjenu potencijalnog BDP-a, a jaz dohotka se definira kao razlika
izmedu stvarnog i potencijalnog BDP-a, model tako omogucuje i procjenu jaza dohotka.
Pristup koji slijede Bayoumi 1 Eichengreen je modifikacija pristupa koji koriste Blanchard 1
Quah u svom radu iz 1989., pomocu ¢ije se specifikacije SVAR modela takoder moze

procijeniti jaz dohotka.

Kod procjene utjecaja drzavne potros$nje i1 poreza na BDP pomocu Blanchard-Perotti SVAR
modela koriste se varijable porezi, drzavna potroSnja i BDP, koje se modeliraju pomocu tri
regresijske jednadzbe u koje su ukljuceni vremenski pomaci te tri varijable i druge nezavisne
varijable koje se razlikuju ovisno o specifikaciji modela. Da bi se identificirali strukturni
Sokovi u drZzavnoj potroSnji 1 porezima, koji se potom koriste u regresijskoj jednadzbi u kojoj
je zavisna varijabla stopa rasta BDP-a, nuzno je postaviti odredena ograni¢enja na model.
Primjerice, jedno od ogranicenja, to jest koeficijent koji se egzogeno postavlja nakon Sto se
procijeni zasebnom regresijskom jednadzbom, je koeficijent parcijalne elasticnosti
prikupljenih poreznih prihoda u odnosu na BDP (Blanchard 1 Perotti, 2002.). Nakon §to se ti

strukturni Sokovi identificiraju, na temelju njih se procjenjuju pocetni fiskalni multiplikatori
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(multiplikatori za tekuce razdoblje) za poreze i drzavnu potrosnju, a potom i funkcije
impulsnog odaziva vezane uz utjecaj te dvije varijable na BDP. Procjena utjecaja poreza na
BDP alternativno se moZze napraviti i primjenom Romer i Romer (2010.) narativnog pristupa,
u sklopu kojega se analizom povijesnih izmjena u poreznom opterecenju u nekoj zemlji
nastoje identificirati one izmjene koje se mogu smatrati egzogenima u odnosu na kretanje

BDP-a. Tako identificirane izmjene se potom koriste za procjenu njihovog utjecaja na BDP.

H1: U razdobljima recesija dolazi do porasta modelske neizvjesnosti povezane s
procjenama jaza dohotka razli¢itim metodama u zemljama Europske unije i

Ujedinjenom Kraljevstvu

Kako bi se testirala prva hipoteza jaz dohotka ¢e se procijeniti veéim brojem razli¢itih
metoda. Od univarijatnih filtera koristit ¢e se Hodrick-Prescott filter, Baxter-King filter,
Christiano-Fitzgerald filter i Hamilton filter. Jaz dohotka ¢e se takoder procijeniti i pomoc¢u
dvije razli¢ite specifikacije Blanchard-Quah SVAR modela i pomoc¢u Bayoumi 1 Eichengreen
SVAR modela. Uz navedenih sedam metoda procjene jaza dohotka, u analizi modelske
neizvjesnosti koristit ¢e se i procjene jaza dohotka koje objavljuju tri medunarodne institucije,
Europska komisija, MMF i OECD. Kako tri navedene institucije, koje su razvile i koriste
vlastite metodologije procjene jaza, objavljuju procjene jaza dohotka na godis$njoj razini,
njihove ¢e se procjene interpolirati na tromjese¢nu (kvartalnu) razinu metodom kvadratne
interpolacije, u skladu s dinamikom kretanja stvarnog realnog BDP-a. Interpolacija na
kvartalnu razinu je nuzna da bi ti jazovi dohotka mogli biti koristeni skupa s jazovima koji se
procjenjuju prethodno navedenim univarijatnim filterima 1 pomo¢u SVAR modela jer ¢e se

oni procijeniti na tromjesecnoj razini.

Navedeni ¢e se jazovi dohotka procijeniti ili preuzeti od spomenutih institucija za razdoblje
od 2002. do 2021. godine za zemlje Europske unije i Ujedinjeno Kraljevstvo. Na taj ¢e se
nain za svaku zemlju u uzorku i za svako tromjesecje dobiti do maksimalno (ovisno o
dostupnosti podataka) 10 procjena jaza dohotka, od kojih je svaka dobivena razli¢itom, ali u
literaturi prihvacenom metodom. Potom ¢e se za pojedinu zemlju u svakom tromjesecju
izraCunati standardna devijacija za sve dostupne procjene jaza dohotka. Standardna devijacija
je Cesto koriStena mjera disperzije, a u ovom kontekstu ona ¢e se koristiti kao mjera modelske
neizvjesnosti. Modelska neizvjesnost kod procjene jaza dohotka oznacava neizvjesnost
povezanu s razli¢itim metodama procjene jaza, koje daju razlicite rezultate. Stoga standardna
devijacija izraCunata za razliite procjene jaza za isto tromjesecje 1 za odredenu zemlju mjeri

veli¢inu te modelske neizvjesnosti, odnosno disperziju razliitih procjena jaza oko prosjeka

16



tih procjena. Kada se izmjeri modelska neizvjesnost za svaku zemlju, moze se promatrati
njeno kretanje kroz vrijeme 1 testirati dolazi li u razdobljima recesija do porasta modelske
neizvjesnosti, odnosno je li prosje¢na modelska neizvjesnost bila visa u razdobljima recesija u

usporedbi s razdobljima kada analizirana gospodarstva nisu bila u recesiji.

H2. Za Republiku Hrvatsku Blanchard-Perotti pristup procjene strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela daje pristrane i nekonzistentne procjene utjecaja poreza i

drzavne potros$nje na bruto domaci proizvod

Za testiranje druge hipoteze potrebno je procijeniti utjecaj poreza i drzavne potrosnje na BDP
pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela. Kako bi se vodilo racuna o modelskoj
neizvjesnosti, odnosno promjenjivosti rezultata ovisno o specifikaciji modela, procijenit ¢e se
veéi broj modela da se obuhvate razli¢ite specifikacije koje se koriste u literaturi. I porezno
opterecenje i drzavna potroSnja se mogu definirati i u literaturi se definiraju na vise razlicitih
nacina. U sklopu ovog rada ¢e se porezi definirati na pet, a drzavna potro$nja na cetiri
razli¢ita nacina. Uz to, u okviru specifikacije modela potrebno je odluciti hoce li se varijable
uciniti stacionarnima uklju¢ivanjem linearnog ili kvadratnog trenda, koliki ¢e se koeficijent
parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP koristiti, hoce li se ukljuciti binarna varijabla
koja poprima vrijednost jedan u recesijskoj 2009. godini, hoce li se i na koji nacin kontrolirati
za kretanja inozemne potraznje i koji ¢e se broj vremenskih pomaka koristiti u modelu. Stoga
¢e se u okviru ove hipoteze procijeniti sve moguée kombinacije navedenih faktora, odnosno
sve specifikacije modela koje proizlaze iz kombinacija navedenih definicija varijabli, varijabli
uklju€enih u model i razli€itih vrijednosti parametara. To rezultatima daje robusnost, odnosno
osigurava da dobiveni rezultati uzimaju u obzir modelsku neizvjesnost tako §to se procjenjuje

velik broj razli€itih specifikacija modela.

Da bi se pokazalo da je utjecaj poreza i drzavne potro$nje na BDP pristrano i nekonzistentno
procijenjen ovim modelom, potrebno je pokazati da su strukturni Sokovi u porezima koje
model procjenjuje pogresno procijenjeni, odnosno da se razlikuju od stvarnih strukturnih
Sokova u porezima. Zbog isprepletenosti medusobnog utjecaja varijabli u modelu, ako se
pokaze da su strukturni Sokovi u porezima krivo procijenjeni to ne rezultira samo pristranom i
nekonzistentnom procjenom utjecaja poreza na BDP, ve¢ automatski dovodi i do pristrane 1

nekonzistentne procjene utjecaja drzavne potro$nje na BDP.

Nacin na koji ¢e se testirati jesu li strukturni Sokovi u porezima pogresno procijenjeni je

koristenjem Pearsonovog koeficijenta korelacije izmedu strukturnih Sokova u porezima
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procijenjenih modelom i narativno identificiranih Sokova u porezima, koji bi se u teoriji u
velikoj mjeri trebali preklapati jer mjere istu stvar. Stoga ¢e se Sokovi u porezima identificirati
1 narativno, Romer i Romer pristupom identifikacije na temelju prijedloga zakona kojima su
mijenjani Zakon o porezu na dodanu vrijednost, Zakon o porezu na dohodak, Zakon o porezu
na dobit i Zakon o doprinosima. Temeljem tih dokumenata identificirat ¢e se epizode
promjena u poreznom opterecenju hrvatskog gospodarstva, Sto ukljuuje i promjene u

doprinosima.

Narativni pristup identifikaciji se svodi na to da se na temelju prijedloga zakona evidentiraju
razdoblja promjena u poreznom opterecenju i pripadajuée procjene fiskalnog ucinka, odnosno
veli¢ine tih promjena u poreznom opterecenju. Identificiraju se isklju¢ivo one promjene koje
se mogu okarakterizirati kao egzogene, odnosno one promjene koje nisu pod utjecajem
poslovnog ciklusa (promjena u BDP-u) jer je cilj identificirati egzogene Sokove u tim

varijablama.

Nakon §to se Sokovi u poreznom optere¢enju identificiraju 1 modelski i narativno, izracunat ¢e
se Pearsonov koeficijent korelacije izmedu modelskih i narativnih Sokova. Ako bi korelacija
izmedu dvije mjere Sokova bila relativno niska, to bi upucivalo na zakljucak da modelski
pristup pogresno identificira Sokove u poreznom optere¢enju, odnosno da rezultati modela ne
odgovaraju onome S§to se u stvarnosti dogadalo s poreznim optere¢enjem. Pearsonov
koeficijent korelacije izracunat ¢e se za svaki od procijenjenih SVAR modela da se osigura
robusnost rezultata, odnosno da se vodi racuna o modelskoj neizvjesnosti. Uz to, modelski
identificirani Sokovi ¢e se analizirati 1 narativno te ¢e se pokusSati utvrditi odgovaraju li ti

Sokovi stvarnim epizodama u hrvatskoj poreznoj politici.

H3. Promjene u specifikaciji Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog autoregresivnog
modela, koje ukljucuju nacine modeliranja trenda, razlifite vrijednosti koeficijenta
parcijalne elastiCnosti poreza u odnosu na bruto domadéi proizvod, Korigiranje za
inozemni poslovni ciklus i korigiranje za kriznu 2009. godinu, ne djeluju zna¢ajno na
identifikaciju strukturnih Sokova u porezima i drzavnoj potroSnji za Republiku

Hrvatsku

U okviru tre¢e hipoteze analizirat ¢e se medusobna sli¢nost strukturnih Sokova u porezima 1
drzavnoj potrosnji koji se identificiraju razli¢itim specifikacijama SVAR modela nakon §to se
definira nafin mjerenja varijabli porezi i drZzavna potroSnja i broj vremenskih pomaka u

modelu. Te promjene u specifikaciji modela ukljucuju odabir linearnog ili kvadratnog trenda
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u kontekstu odabira varijabli uklju¢enih u model, procjena modela bez ukljucivanja varijable
kojom se modelira trend, odabir veli¢ine koeficijenta parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu
na BDP, ukljucivanje ili neukljucivanje binarne varijable koja poprima vrijednost 1 za kriznu
2009. godinu i korekcija za inozemni poslovni ciklus uklju¢ivanjem BDP-a eurozone kao

egzogene varijable u model.

Sli¢nost strukturnih Sokova procijenjenih pomocu razlicitih specifikacija modela mjerit ¢e se
Pearsonovim koeficijentom korelacije. Visok koeficijent korelacije navodio bi na zakljucak da
identifikacija Sokova ne ovisi o specifikaciji modela u kontekstu prethodno navedenih

mogucih specifikacija.

H4. Pocetni multiplikator drzavnih izdataka za plade u javnom sektoru je najveéi u

usporedbi s pocetnim multiplikatorima ostalih komponenti drZavne potrosnje

Kako se u okviru druge hipoteze procjenjuje veci broj razli¢itih specifikacija SVAR modela,
to omogucuje da se testira ima li neka od komponenti drzavne potroSnje veci pocetni
multiplikator, odnosno utjecaj na BDP u teku¢em tromjesecju, od ostalih komponenti drzavne
potrosnje. Stoga se u Cetvrtoj hipotezi testira imaju li drzavni izdaci za place u javnom sektoru
robusno veéi utjecaj na BDP u odnosu na drzavne izdatke za kapitalne investicije,
intermedijarnu potroS$nju 1 socijalne transfere. Kako bi se vodilo racuna o modelskoj
neizvjesnosti, za navedene komponente drzavne potro$nje izracunat ¢e se prosjecne
vrijednosti pocetnih multiplikatora dobivenih pomocu razlicitih specifikacija SVAR modela te
¢e se te vrijednosti usporediti. Ako se pokaze da su prosjecne vrijednosti pocetnih
multiplikatora drZzavnih izdataka za plac¢e u javnom sektoru statisticki znac¢ajno najvece unutar
razli€itih specifikacija SVAR modela, to bi upucivalo na zakljucak da je pocetni multiplikator

kod te komponente drzavne potro$nje robusno najveci.

HS. Utjecaj egzogenih Sokova u porezima i doprinosima identificiranih Romer i Romer
narativnim pristupom u skladu je s kejnezijanskom ekonomskom teorijom u Republici

Hrvatskoj

Kao $to je navedeno u okviru objasnjenja druge hipoteze, Romer i Romer narativni pristup je
alternativni pristup 1identifikaciji Sokova, odnosno egzogenih promjena u poreznom
opterecenju. Pristup se svodi na analizu povijesnih dokumenata u okviru kojih je neka zemlja
najavila izmjene u poreznom sustavu i dala procjenu veliine tih izmjena. S obzirom na
problem endogenosti koji je potencijalno prisutan kod ekonometrijskih procjena, bitno je da

se te promjene mogu okarakterizirati kao egzogene u odnosu na poslovni ciklus, odnosno

19



kretanje BDP-a. Jesu li narativno identificirane promjene za Republiku Hrvatsku egzogene
testirat ¢e se pomocu Grangerovog testa uzro¢nosti. Ako test ne odbaci hipotezu da su
promjene egzogene, te ¢e se promjene potom iskoristiti kako bi se stopa rasta realnog BDP-a
regresirala na njih da bi se procijenio njihov utjecaj na BDP. Kako, primjerice, povecanje
stope poreza na dodanu vrijednost nema utjecaj na BDP samo u ovom ve¢ i u narednim
tromjese¢jima, u regresijsku jednadzbu ¢e se ukljuciti i vremenski pomaci narativno
identificiranih izmjena u poreznom opterecenju. S obzirom na to da kejnezijanska ekonomska
teorija sugerira da bi utjecaj poreza na BDP trebao biti negativan, dokazivanje ove hipoteze

ovisit ¢e o predznacima i statistickoj znacajnosti procijenjenih koeficijenata.

H6. U uvjetima visokih migracija dolazi do divergencije izmedu metodoloskih pristupa
procjene razine potencijalnog dohotka koji modeliraju trzisSte rada i pristupa koji ne

modeliraju trziSte rada

Da bi se testirala Sesta hipoteza prvo je potrebno identificirati one zemlje koje su u odredenom
razdoblju zabiljezile znacajan priljev ili odljev migranata, odnosno visoke migracije. Na
primjer, Europska migracijska kriza, potaknuta ratovima u Libiji, Siriji i Iraku, predstavlja
svojevrsni prirodni eksperiment koji je utjecao na trziste rada i potencijalni dohodak zemalja
koje su primile ve¢i broj migranata, primjerice Njemacke i Svedske (Pew Research Center,
2016.). Uz to, godine nakon zavrSetka migracijske krize su takoder zabiljezile relativno visok

priljev imigranata iz ostalih zemalja u zemlje Europske unije.

Sesta ¢e se hipoteza testirati na istom uzorku zemalja kao i prva, na 27 zemalja ¢lanica
Europske unije i Ujedinjenom Kraljevstvu. Nakon identifikacije onih zemalja koje su
zabiljezile relativno visoke migracije, na tim ¢e se zemljama provesti panel analiza kako bi se
testiralo utjeCu li migracijski tokovi na stopu nezaposlenosti. Ako je procijenjeni utjecaj
migracijskih tokova na stopu nezaposlenosti statisticki znacajan i ima ocekivani predznak, to
znaci da je u uvjetima visokih migracija vazno voditi racuna o kretanjima na trZiStu rada zbog
toga Sto te promjene na trziStu rada ujedno mijenjaju i procijenjeni potencijalni dohodak.
Samim time se moze zakljuciti 1 da ¢e u uvjetima znacajnih migracijskih tokova procjene
potencijalnog dohotka dobivene metodama koje eksplicitno vode racuna o kretanjima na
trziStu rada divergirati u odnosu na procjene dobivene metodama koje ne modeliraju ova

kretanja.
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1.5. Ocekivani znanstveni doprinos

Temeljni znanstveni doprinos ovoga rada lezi u istrazivanju utjecaja modelske neizvjesnosti
na procjene jaza dohotka i procjene fiskalnih multiplikatora, ¢ime se omogucava testiranje
viSe hipoteza koje do sada nisu istrazivane u inozemnoj i domacoj literaturi. U doktorskom
radu istrazit ¢e se na koji nacin i u kojoj mjeri modelska neizvjesnost utjeCe na procjene jaza
dohotka i1 procjene fiskalnih multiplikatora. Vezano uz utjecaj modelske neizvjesnosti na
procjene jaza dohotka, u postoje¢oj domacoj i inozemnoj literaturi nije istrazeno kako se
modelska neizvjesnost krece ovisno o fazama poslovnog ciklusa, odnosno dolazi li do porasta
modelske neizvjesnosti u recesijama. Ako se moze utvrditi da modelska neizvjesnost raste u
recesijama, to nositeljima ekonomske politike komunicira da je u recesijama potreban dodatan
oprez vezan uz oslanjanje na procjene jaza dohotka dobivene metodologijom koju trenutno
koriste, naravno ako se u praksi oslanjaju na procjene jaza dohotka pri vodenju ekonomske

politike.

Nadalje, u domacoj literaturi nije adresiran problem modelske neizvjesnosti u kontekstu
procjena utjecaja fiskalne politike na BDP, §to rezultira konfliktnim nalazima i otvorenim
pitanjima u literaturi. Procjene fiskalnih multiplikatora, odnosno utjecaja drzavne potrosnje i
poreza na BDP dostupne u domacoj literaturi dobivene su u okviru samo jedne ili tek nekoliko
razliCitih specifikacija Blanchard-Perotti SVAR modela. Niti jedno dosadasnje istraZivanje
nije na sustavan 1 temeljit nacin adresiralo problem modelske neizvjesnosti, o c¢ijem
adresiranju ovisi 1 robusnost rezultata, a samim time i potencijalna korisnost tih rezultata za

vodenje fiskalne politike.

Znanstveni doprinos ovog rada ukljucuje istrazivanje problema modelske neizvjesnosti i
robusnosti procjena fiskalnih multiplikatora, a time i1 njihove kredibilnosti kod vodenja
fiskalne politike. Ovim radom ¢e se stoga omoguciti odgovaranje na otvoreno pitanje u
domacoj literaturi vezano uz utjecaj poreza na BDP Republike Hrvatske. U domacoj literaturi
trenutno postoje dva konfliktna rezultata koja dobivaju razli¢iti autori. Prema jednom
rezultatu vece porezno opterecenje smanjuje hrvatski BDP, dok ga prema drugome povecava.
Bez da se vodi ratuna o modelskoj neizvjesnosti, odnosno procijeni velik broj razli¢itih

modela, nije moguce adresirati ovo pitanje.

Doprinos domacoj znanstvenoj literaturi do¢i ¢e 1 od istraZzivanja toga kako razliCite
specifikacije Blanchard-Perotti SVAR modela utjecu na identifikaciju fiskalnih Sokova u

okviru tih modela, odnosno od davanja odgovora na pitanje u kojoj je mjeri specifikacija
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modela bitna za identifikaciju tih Sokova. Ovo doprinosi domacoj literaturi jer ¢e se
potencijalni bududi istrazivaci ove tematike u manjoj mjeri morati fokusirati na potragu za
ispravnom specifikacijom modela ako se pokaze da Sokovi u modelu ne ovise o tome za koju
se specifikaciju modela istraziva¢ odluci. Isto tako, to smanjuje sumnju buducih istrazivaca u

tocnost 1 prikladnost specifikacije modela za koju se odluce.

Uz procjene fiskalnih multiplikatora agregatne drzavne potrosnje i poreza, problem modelske
neizvjesnosti adresirat ¢e se 1 kod procjena fiskalnih multiplikatora za razli¢ite komponente
drzavne potrosnje. To je takoder jedan smjer istrazivanja koji nije pokriven u domacoj
literaturi, a u ovom ¢e se radu pokusSati do¢i do robusnih rezultata vezanih uz veli¢inu

multiplikatora razli¢itih komponenti drzavne potrosnje.

U domacoj literaturi postoji samo jedno istrazivanje koje koristi Romer i Romer (2010.)
narativni pristup procjeni utjecaja promjena u poreznom opterecenju na BDP. To se
istrazivanje bavi utjecajem promjena u porezu na dodanu vrijednost, a u sklopu ovog rada ¢e
se obuhvat poreznog opterecenja prosiriti i na porez na dohodak, porez na dobit i doprinose za
mirovinsko 1 zdravstveno osiguranje. Stoga znanstveni doprinos ovog rada lezi i u izradi
popisa egzogenih izmjena u navedenim kategorijama poreza i doprinosa, kao i u nastojanju da

se kvantificira utjecaj tih egzogenih izmjena na BDP Republike Hrvatske.

Naposljetku, u sklopu ovog rada istrazit ¢e se kako modelska neizvjesnost utjece na procjene
potencijalnog dohotka u uvjetima visokih migracija. Znanstveni doprinos ovog istrazivanja
stoga Ce se sastojati 1 od adresiranja pitanja divergiraju li rezultati dobiveni pomo¢u metoda
procjene potencijalnog dohotka koje eksplicitno modeliraju i vode racuna o kretanjima na
trziStu rada u odnosu na rezultate dobivene pomoc¢u metoda koje ne modeliraju kretanja na

trzistu rada.

1.6. Struktura disertacije

Doktorski rad i njegova struktura slijede standardne prakse pisanja doktorskih radova, gdje je
prvo poglavlje uvod u kojem se objasnjavaju predmet i problem istrazivanja koje doktorski
rad obraduje. U ovom poglavlju se takoder navode i objasnjavaju ciljevi i hipoteze
istrazivanja, ukljucujuéi izvore podataka i metodologiju, kao i ocekivani znanstveni doprinos

istrazivanja.
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Drugo poglavlje doktorskog rada nosi naslov ,,Jaz dohotka i potencijalna proizvodnja®. U
njemu se obraduje koncept jaza dohotka i1 nastoji prikazati njegov znacaj za vodenje
ekonomske politike. Daje se prikaz povijesnog razvoja koncepta jaza dohotka jer se njegova
definicija mijenjala i evoluirala, kao i1 utvrduje definicija koja je danas uvrijeZena i prihva¢ena
u literaturi. S obzirom na to da se jaz dohotka moze procijeniti relativno Sirokim rasponom
metoda, daje se pregled metoda koje se koriste u literaturi te se objasnjavaju prednosti i
nedostaci tih metoda. Najveci je naglasak stavljen na one metode koje su, nakon viSe
desetljeca teorijskih rasprava i empirijskih istrazivanja, najzastupljenije u literaturi jer su se
pokazale najviSe korisnima i relativno robusnima na promjene vremenskog uzorka i
geografske jedinice za koju se procjenjuje jaz dohotka. U poglavlju se takoder navode i kritike
vezane uz razli¢ite metode procjene jaza, kao 1 opisuju razli€iti izvori neizvjesnosti povezani s
procjenama jaza dohotka. Poseban je naglasak stavljen na dva izvora neizvjesnosti, a to su
neizvjesnost povezana s dodavanjem novih podataka u uzorak i modelska neizvjesnost.
Neizvjesnost povezana s dodavanjem novih podataka u uzorak je glavni uzrok revizija u
procjenama jaza dohotka te se u poglavlju daje pregled dosadas$njih empirijskih spoznaja
vezanih uz taj izvor neizvjesnosti. Naposljetku se definira koncept modelske neizvjesnosti, on
se povezuje s konceptom jaza dohotka te se analizira njegova vaznost pri koriStenju jaza

dohotka za vodenje ekonomske politike.

U tre¢cem se poglavlju analizira utjecaj fiskalne politike na gospodarstvo u skladu s
ekonomskom teorijom, definira se koncept fiskalnih multiplikatora te ga se povezuje s
konceptom modelske neizvjesnosti kod ekonometrijske procjene utjecaja fiskalne politike na
gospodarstvo 1 kod procjene povezanih fiskalnih multiplikatora. U poglavlju se takoder daje
pregled empirijske literature vezane uz procjene utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo u
razvijenim svjetskim gospodarstvima i Republici Hrvatskoj. Na kraju tre¢eg poglavlja
koncept modelske neizvjesnosti povezuje se s metodama procjene utjecaja fiskalne politike na
gospodarstvo 1 objasnjava se vaznost vodenja racuna o modelskoj neizvjesnosti pri tim

procjenama.

Sljedece, Cetvrto poglavlje, zapocinje nabrajanjem 1 opisom podataka koji ¢e se koristiti u
deskriptivnoj 1 inferencijalnoj statistickoj analizi, ¢ija je svrha testiranje istrazivackih hipoteza
postavljenih u radu. U ovom poglavlju se provodi prvi dio statisticke analize, deskriptivni, te
se opisuje metodologija primjerena za testiranje istrazivackih hipoteza. U sklopu deskriptivne
statisticke analize ilustrirat ¢e se problemi modelske neizvjesnosti povezane s procjenama jaza

dohotka, kao i problem endogenosti povezan s procjenom utjecaja fiskalne politike na
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gospodarstvo Republike Hrvatske. U sklopu opisa koriStenih podataka navest ¢e se razliciti

nacini definiranja varijabli porezi i drzavna potros$nja koji se koriste u literaturi.

Peto poglavlje usmjereno je na prikaz rezultata ekonometrijske analize 1 ograni¢enja ovog
istrazivanja te davanje smjernica za nastavak ovog istrazivanja. Prikazat ¢e se ekonometrijski
rezultati za svaku od Sest hipoteza koje se testiraju te ¢e se svaka od tih hipoteza prihvatiti,
djelomicno prihvatiti ili odbaciti. U okviru prve hipoteze oc¢ekuje se da ¢e razdoblja recesija
biti obiljezena porastom modelske neizvjesnosti, odnosno ve¢om standardnom devijacijom
povezanom s procjenama jaza dohotka razliCitim metodama za istu zemlju. U sklopu druge
hipoteze ocekuje se da ¢e rezultati pokazati da modelski identificirani strukturni Sokovi u
porezima ne odgovaraju narativno identificiranim Sokovima u porezima za Republiku
Hrvatsku. Drugu hipotezu prati tre¢a, u kojoj ¢e se nastojati pokazati da promjene u
specifikaciji Blanchard-Perotti SVAR modela nemaju znacajan utjecaj na identifikaciju
strukturnih Sokova u porezima i drzavnoj potro$nji, odnosno da identifikacija Sokova ne ovisi
o specifikaciji modela nakon §to se definira nacin mjerenja varijabli i broj vremenskih
pomaka u modelu. Unutar istog analitickog okvira testirat ¢e se 1 Cetvrta hipoteza, u okviru
koje ¢e se nastojati identificirati ona komponenta drZzavne potroSnje koja ima najveéi utjecaj
na BDP u usporedbi s ostalim komponentama drzavne potrosnje. U sklopu pete hipoteze
obradit ¢e se utjecaj Sokova u porezima koji su identificirani koriStenjem Romer 1 Romer
(2010.) narativnog pristupa na hrvatski BDP. Sesta hipoteza razmatrat ¢e utjecaj migracijskih
tokova na stopu nezaposlenosti u uvjetima visokih migracija, ¢cime ¢e se nastojati odgovoriti
na pitanje dolazi li u uvjetima visokih migracija do divergencije izmedu metoda procjene

potencijalnog dohotka koje modeliraju trziste rada i metoda koje ne modeliraju trziste rada.

Sesto, posljednje poglavlje u doktorskom radu, donosi zakljuénu raspravu i sumira najvaznije

rezultate koji proizlaze iz poduzetog istrazivanja.
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2. JAZ DOHOTKA I POTENCIJALNA PROIZVODNJA

U ovom se poglavlju prvo prikazuje povijesni razvoj koncepta potencijalne proizvodnje te se
analizira kako se povijesno razvijala primjena tog koncepta u kontekstu vodenja ekonomske
politike. Potom se u potpoglavlju 2.2. prikazuju i analiziraju razliite univarijatne i
multivarijatne metode procjene jaza dohotka koje se koriste u literaturi, kao i komentiraju
neki od njihovih nedostataka. U potpoglavlju 2.3. prikazani su razli€iti izvori neizvjesnosti
povezani s procjenama jaza dohotka, uklju¢ujué¢i modelsku neizvjesnost kao sredisnju temu

ove disertacije.

2.1. Povijesni razvoj i povijesne primjene koncepta potencijalne
proizvodnje

Kako je definicija potencijalnog BDP-a povijesno usko vezana uz koncept pune zaposlenosti,
korisno je istraziti povijesno podrijetlo i definiciju pojma puna zaposlenost, kao i povezati
koncept pune zaposlenosti s konceptom potencijalnog BDP-a. Utjecajan rad Arthura Okuna iz
1962. naslovljen ,,Potencijalni BNP?: Njegovo mjerenje i znacaj se, kada govori o punoj
zaposlenosti koju povezuje s potencijalnim BNP-om, poziva na ameri¢ki Akt o zaposlenosti 1z
1946. kao temelj provodenja ekonomske politike u SAD-u kada su u pitanju ishodi na trzistu
rada. Akt o zaposlenosti (1946.) imao je za cilj proglasiti nacionalnu politiku vezanu uz
zaposlenost, proizvodnju 1 kupovnu mo¢. U njemu stoji da je odgovornost federalne vlasti da
koristi dostupna sredstva kako bi se stvorili 1 odrZavali uvjeti u kojima ¢e prilike za
zaposljavanje biti dostupne onima koji mogu raditi, Zele raditi i traze posao. Odgovornost je
federalne vlasti, 1z ¢ega proizlaze politike koje se trebaju provoditi da bi se to postiglo, da se
promoviraju maksimalna zaposlenost, maksimalna proizvodnja i maksimalna kupovna moc¢.
lako je u ovom aktu koriSten izraz ,,maksimalna zaposlenost®, on se u kasnijim radovima

(primjerice, Hitch, 1951. 1 Okun, 1962.) koristi kao sinonim za izraz ,,puna zaposlenost*.

Drugim rijec¢ima, Akt o zaposlenosti iz 1946. izraz ,,maksimalna zaposlenost® poistovjecuje s
uvjetima u kojima osobe koje mogu raditi 1 Zele raditi te traze posao mogu pronaci posao. S
druge strane, akt ne definira precizno kada je taj cilj ostvaren niti kako se maksimalna

zaposlenost mjeri. Isto tako, Akt ne definira Sto to¢no znaci promoviranje maksimalne

2 Okun u svom radu govori o konceptu potencijalnog BNP-a umjesto BDP-a, $to ¢e biti obja$njeno u nastavku
poglavlja kada ¢e se detaljnije analizirati Okunov rad.
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kupovne mo¢i, kako se ona mjeri i1 kada se taj cilj ostvaruje. lako je sama definicija pojma
maksimalna kupovna mo¢ izostala, u Aktu se jasno deklarira da postoje dva cilja ekonomske
politike, postizanje maksimalne zaposlenosti i cuvanje kupovne mo¢i novca, odnosno drzanje

inflacije na prihvatljivim razinama (Steelman, 2013a).

Zanimljivo je i da je ovaj Akt proizvod brojnih revizija ranijeg Zakona o punoj zaposlenosti iz
1945., koji je u joS vecoj mjeri nastojao osigurati radnicka prava. Steelman (2013a) navodi da
je u prijedlogu Zakona o punoj zaposlenosti eksplicitno stajalo da svi Amerikanci koji mogu
raditi i traZe posao imaju pravo na koristan, unosan’® i redovan posao u punom radnom
vremenu. Prema prijedlogu tog Zakona, politika koju provode Sjedinjene Americke Drzave
trebala je u svakom trenutku osigurati dovoljno prilika za zaposljavanje da bi se ovo pravo
zajamcilo svim Amerikancima koji su zavrS$ili Skolovanje i koji nemaju obvezu brige o
kucéanstvu u punom radnom vremenu (rije¢ je o vremenima kada je stopa participacije Zena na

trzistu rada bila znatno niza nego danas).

Zakon o punoj zaposlenosti nikad nije stupio na snagu u svom inicijalno predlozenom obliku,
dok njegov nasljednik i njegova ,,ublazena verzija“ (Gutberlet, 2015.), Akt o zaposlenosti jest.
Bailey (1950.) kao jedan od glavnih razloga zasto Zakon o punoj zaposlenosti u konacnici nije
stupio na snagu navodi opoziciju od strane pojedinih ¢lanova Predstavnickog doma americkog
Kongresa, koji su prijedlog zakona smatrali previSe radikalnim, a obveze koje federalne vlasti
njegovim stupanjem na snagu na sebe preuzimaju opasnima. Ova je opasnost proizlazila iz
rijeci ,,pravo*, koja je implicirala drzavnu garanciju zaposlenja. Gutberlet (2015.) kaze da je
Zakon o punoj zaposlenosti bio prijedlog onih ¢lanova americkog Kongresa koji su
koriStenjem fiskalne politike na kejnezijanski nacin htjeli posti¢i punu zaposlenost, dok je
suprotna struja u Kongresu pruzala snaZan otpor njihovim prijedlozima. Stoga je izraz ,,puna
zaposlenost® iz Zakona o punoj zaposlenosti zamijenjen izrazom ,,maksimalna zaposlenost* u
Aktu o zaposlenosti koji je predsjednik Truman potpisao 1946., a izraz ,,pravo* na zaposlenje
je u potpunosti izbacen*. Isto tako, i iz same je promjene naslova dokumenta, gdje je ,,Zakon o
punoj zaposlenosti“ zamijenjen ,,Aktom o zaposlenosti®, vidljivo da je obveza americkih
federalnih vlasti koja iz te promjene proizlazi u konacnici bila manja jer je rije¢ ,,puna‘

izbaCena (Bailey, 1950.). Stoga se ove promjene mogu tumaciti kao da je zadatak drzave bio

3 Rije¢ unosan koristila se u kontekstu prosje¢nog godisnjeg dohotka koji su tada ostvarivali radnici koji su radili
u privatnom sektoru i izvan sektora poljoprivrede, a koji je tada iznosio 2000 dolara (Santoni, 1986.).

4 Kako je prethodno navedeno, neki kasniji radovi ne rade razliku izmedu pojmova puna i maksimalna
zaposlenost i smatraju ih sinonimima.
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nastojati posti¢i uvjete u kojima osobe koje mogu i Zele raditi te traze posao mogu pronaci

posao, ali nije postojala garancija (pravo) da ¢e se to uvijek i postizati.

I Zakon o punoj zaposlenosti i njegova verzija koja je u konacnici izglasana i implementirana,
Akt o zaposlenosti, bili su odraz velike zabrinutosti ameri¢ke javnosti i politicara oko
dostupnosti dovoljnog broja radnih mjesta nakon Sto prestane mobilizacija radne snage u
kontekstu Drugoga svjetskog rata, kao i kada se stotine tisu¢a americkih vojnika nakon Sto rat
zavrsi vrate u Ameriku. Isto tako, postojala je zabrinutost oko toga Sto ¢e se dogoditi s brojem
raspolozivih radnih mjesta kada se iz gospodarstva koje je orijentirano na proizvodnju dobara
1 usluga namijenjenih ratovanju prijede natrag na gospodarstvo koje proizvodi dobra i usluge

koji su prikladni mirnodopskom razdoblju (Gutberlet, 2015., Santoni, 1986.).

Naime, ameri¢ko je ratno gospodarstvo, koje su karakterizirali brojni elementi centralnog
planiranja, snazne drzavne intervencije i drzavne dominacije nad gospodarstvom, postiglo
smanjenje stope nezaposlenosti s preko 15 posto pocetkom 1940. na manje od 2 posto netom
prije zavrSetka rata 1945.° (National Bureau of Economic Research, 2023a). Stoga se
postavilo opravdano pitanje Sto ¢e se dogoditi sa stopom nezaposlenosti nakon rata, odnosno
ho¢e 1i visoka nezaposlenost biti karakteristika poslijeratnih vremena jednako kako je
karakterizirala tridesete godine 20. stoljeca, koje je obiljezila Velika depresija. Zabrinutost je
bila opravdana i u kontekstu povijesnog iskustva drugih zemalja nakon zavrSetka velikih
oruzanih sukoba. Primjerice, BDP po glavi stanovnika Italije je radi ratnih napora u okviru
Prvoga svjetskog rata izmedu 1913. 1 1918. povecan 32%, da bi potom kad je rat zavrSio do

1921. pao 25% (Berend, 2011.).

Sjecanja na Veliku depresiju, viSe od deset godina dugo razdoblje ekonomskog sloma i velike
nezaposlenosti, jo§ uvijek su bila svjeza, §to je pridonijelo jacanju zahtjeva americ¢kih gradana
1 politicara da se drZzavnom intervencijom osigura dovoljnu dostupnost poslova (Steelman,
2013a, Gutberlet, 2015.). Velika depresija sluzbeno je zavrsila za vrijeme Drugoga svjetskog
rata 1941., a mnogi ekonomisti smatraju da je glavni razlog zasto je ona uspjesno okoncana
upravo povecana drzavna potro$nja namijenjena financiranju ratnih napora (Richardson,

2013., Steindl, 2007.). Zagovornici Zakona o punoj zaposlenosti su takoder naglasavali da su

5 Santoni (1986.) napominje da se za vrijeme rasprave o Zakonu o punoj zaposlenosti iz 1945. nije raspolagalo
jednako to¢nim i prezicnim podacima o kretanju stope nezaposlenosti kao Sto je to bio slucaj u kasnijim
desetljec¢ima i kao Sto je to slucaj danas. Stoga su se kao osnova za raspravu koristili nesluzbeni podaci koje je
objavio Henry Wallace u svojoj knjizi ,,Sezdeset milijuna radnih mjesta“. Unato¢ tadasnjoj nedostupnosti
preciznih sluzbenih podataka, temeljni zakljucci koji su se mogli donijeti na osnovi podataka koje je objavio
Wallace u skladu su sa zakljuccima temeljenim na kasnije objavljenim sluzbenim podacima.
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na svjetskoj razini Velika depresija i posljedicna masovna nezaposlenost, u kombinaciji s
neuspjesima da se rijeSi problem masovne nezaposlenosti, znacajno doprinijeli usponu i
jacanju nacionalsocijalizma i izbijanju Drugoga svjetskog rata. Stoga su zagovornici Zakona
htjeli stvoriti i implementirati mehanizme potrebne da se u buduénosti izbjegne izbijanje nove
Velike depresije, kao 1 osigura tranzicija prema poslijeratnom gospodarstvu koja ne ukljucuje

nove velike negativne Sokove na trziStu rada (Santoni, 1986.).

I zagovornici 1 protivnici Zakona o punoj zaposlenosti su na njega gledali kao na pokusaj
implementacije ekonomske teorije koju su promovirali ekonomisti kao $to su John Maynard
Kenyes, William Beveridge i Henry Wallace®. Prema Keynesu su velika nezaposlenost i
negativno odstupanje stvarne zaposlenosti od razine pune zaposlenosti posljedica nedovoljno
velike agregatne potraznje. Poslovni ciklusi, koji dovode do razdoblja rasta nezaposlenosti i
pada stvarne zaposlenosti ispod razine pune zaposlenosti (stanje na trziStu rada u kojem
svatko tko moze i zeli raditi moze pronaci posao), posljedica su fluktuacija u agregatnoj
potraznji. Stoga je drzava sektor koji moze i treba djelovati protucikli¢no. Ako je stvarna
zaposlenost ispod razine pune zaposlenosti, drzava treba povecati svoju potrosnju s ciljem da
se povecta proizvodnja i stvore nova radna mjesta na kojima ¢e raditi nezaposleni, a
zaposlenost vrati natrag na razinu pune zaposlenosti. Zagovornici Zakona su, u skladu s
Keynesovim 1 Wallaceovim teorijama 1 objasnjenjima ekonomske stvarnosti, vjerovali da su
poslovni ciklusi prirodna posljedica slobodnog trZista. Sustav u kojem dominiraju privatna
poduzeca sklon je povremenim snaZznim disrupcijama, odnosno recesijama obiljeZenim
velikim padovima proizvodnje. Stoga je i visoka nezaposlenost prirodna posljedica slobodnog
trziSta 1 slobodnog poslovanja privatnih poduzeca. Zagovornici Zakona su tvrdili da je
povijest kretanja zaposlenosti i proizvodnje u SAD-u povijest izmjena faza ekspanzije i
recesije, kao 1 da slobodno trZiSte i privatna poduzeca prepustena sama sebi ne mogu uvijek
ostvariti punu zaposlenost i1 ukloniti povremena razdoblja masovne nezaposlenosti i

ekonomske depresije. Sve to opravdava koriStenje povecane drzavne potroSnje i opcenito

¢ William Beveridge autor je Beveridgeovog izvjes¢a iz 1942. koje je sluZilo kao jedan od temelja za Sirenje
socijalne drzave i izgradnju drzave blagostanja u Ujedinjenom Kraljevstvu nakon Drugoga svjetskog rata
(Midgley, 1995.). Henry Wallace u spomenutoj knjizi ,,Sezdeset milijuna radnih mjesta® analizira kretanje
zaposlenosti 1 nezaposlenosti i poslovne cikluse u SAD-u. Bio je pobornik drzavne intervencije u gospodarstvo,
posebno u kriznim vremenima. Primjerice, analiziraju¢i razdoblje Velike depresije u SAD-u zakljucuje da je
zbog depresije i posljedi¢ne nezaposlenosti ,,izgubljeno* 88 milijuna godina rada. Magnitudu Velike depresije,
izmedu ostalog, pripisuje izostanku snazne drzavne intervencije netom nakon $to je depresija zapocela, a hvali
Rooseveltov New Deal, koji predstavlja skup mjera drZzavne intervencije donesenih s ciljem da se pomogne
depresijom pogodenom americkom gospodarstvu. Zagovarao je postizanje pune zaposlenosti nakon Drugoga
svjetskog rata pomocu drzavne intervencije, primjerice pomocu javno financiranih projekata (Wallace, 1945.).
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drzavnu intervenciju u gospodarstvo u svrhu borbe protiv nezaposlenosti i recesije (Santoni,

1986.).

Zanimljivo je usporediti 1 na¢ine implementacije ekonomske politike u inicijalnom prijedlogu
Zakona o punoj zaposlenosti s onime S§to je u konacnici izglasano u okviru Akta o
zaposlenosti. U svrhu ostvarivanja prava svih Amerikanaca koji mogu raditi, zele raditi i traze
posao da adekvatan posao u konacnici i pronadu, Zakon o punoj zaposlenosti predlagao je
snaznu drzavnu intervenciju u slucaju da slobodno trziste nije u moguénosti ostvariti punu
zaposlenost. Kao pocetna tocka, drzavni su programi i ekonomske politike koje se provode
trebali poticati najvecu moguéu razinu dostupnosti poslova u privatnom sektoru bez direktnog
povecanja potrosnje i investicija od strane federalne vlasti. Odnosno, puna se zaposlenost
trebala posti¢i na slobodnom trzistu i u privatnom sektoru. Ipak, ako spomenute mjere ne bi
bile dostatne i1 slobodno trziSte ne bi ostvarilo cilj pune zaposlenosti, povecana potrosnja
federalne vlasti trebala je uskociti da se osigura ispunjavanje tog cilja. Bitno je napomenuti da
su zaposljavanje i dostupnost poslova u privatnom, a ne u javnom sektoru bili integralni dio
plana da se osigura puna zaposlenost. Sama srz ideje drZzavne intervencije nije bila da se ide u
smjeru sve vece dominacije drzave na trziStu rada, ve¢ da se intervenira po potrebi. U svom
obra¢anju americkom Kongresu 6. sijecnja 1945., tadasnji americ¢ki predsjednik Franklin
Delano Roosevelt je izjavio da je cilj oslanjati se koliko je god moguce na privatna poduzeca
da osiguraju radna mjesta, ali da drzava ne¢e dozvoliti masovnu nezaposlenost (Scitovszky,

1946., St. Louis Fed, 1945., Franklin D. Roosevelt Day by Day Project, 2023.).

Kako je ova drzavna intervencija trebala izgledati u praksi? Americki predsjednik bi
Kongresu prilozio Nacionalni proracun, koji je uklju¢ivao procjene razine proizvodnje
potrebne da se ostvari puna zaposlenost u iduc¢ih godinu dana. Procjena bi ukljucivala i razinu
izdataka (ukupne potros$nje i investicija na razini gospodarstva) potrebnu da se ostvari takva

razina proizvodnje’. Uz to, predsjednik bi priloZio i procjenu razine proizvodnje koja ée

7 U teorijskom smislu, ovo je snazan odmak od ideja klasi¢nih ekonomista kao $to je Jean-Baptiste Say. Sayov
zakon tvrdi da svaka ponuda stvara svoju potraznju, odnosno da proizvodnja proizvoda i usluga automatizmom
stvara dohodak potreban da se kupe ti proizvodi i usluge. Klasi¢ni su ekonomisti tvrdili da se gospodarstvo
regulira samo, bez potrebe za vanjskom, odnosno drzavnom intervencijom (laissez-faire). Ekonomisti
dvadesetog stoljeéa kao §to su Svedanin Johan G. K. Wicksell i Englez John Maynard Keynes odbacuju Sayovo
glediste i samoregulirajuc¢e gospodarstvo i okre¢u se upravljanju potraznjom, odnosno ideji da je u kratkom roku
potraznja ta koja odreduje proizvodnju (Berend, 2011.). Keynes (1936.) tako govori o nedostatnoj efektivnoj
potraznji kao posljedici toga Sto, primjerice, ljudi Stede veci postotak dohotka nego prije i stoga troSe manje, a
poduzeca manje investiraju. U kontekstu Sayovog zakona to znaci da sav dohodak ne mora ujedno biti i potroSen
pa posljedicno potraznja koja proizlazi iz tog dohotka moze pasti, smanjuju¢i time potrebu za novom
proizvodnjom i uzrokujuéi recesiju. U Zakonu o punoj zaposlenosti sadrzana je ideja da je potraznja ta koja
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prevladati ako drzava ne intervenira u gospodarstvo. Ako bi projicirana razina stvarnih
izdataka bez intervencije za nadolazece razdoblje bila nedostatna da se njome ostvari razina
proizvodnje pri kojoj se postize puna zaposlenost, kao dio Nacionalnog proracuna predsjednik
bi prilozio i program kojemu bi cilj bio potaknuti poveéanje potrosnje ostalih sektora koji nisu
federalna vlast (primjerice, veée investiranje od strane privatnih poduzeca). Ako se pak
projiciralo da niti ta poveéana nefederalna potrosnja nece biti dostatna, onda bi Nacionalni
proracun ukljucivao i program novih federalnih investicija i izdataka kojima bi se postigla
zeljena razina proizvodnje. S druge strane, ako bi se projiciralo da ¢e stvarna razina izdataka u
idu¢oj godini dovesti do proizvodnje koja je veca od razine pri kojoj se ostvaruje puna
zaposlenost, Nacionalni proracun je trebao ukljuciti i program kojim se sprje¢ava posljedi¢na
pretjerana inflacija (Scitovszky, 1946.). Poveéana drzavna potroS$nja trebala se financirati
proracunskim deficitima, a ovaj je nacin stabiliziranja ekonomske aktivnosti ovisno o
projiciranoj razlici izmedu stvarne razine proizvodnje i razine proizvodnje pri kojoj se

ostvaruje puna zaposlenost nazvan kompenzatorno financiranje (Santoni, 1986.).

Kako je prethodno objasnjeno, ovakav je prijedlog doveo do brojnih kritika i, u konacnici,
odbacivanja Zakona o punoj zaposlenosti. Uz zabrinutost da federalna vlast na sebe preuzima
prevelike obveze, kritizirano je i vodenje ekonomske politike temeljeno na projekcijama za
narednih godinu dana jer su se dotadasnje sli¢ne projekcije u nekim slucajevima ispostavile u
velikoj mjeri pogreSnima. Kriticari su takoder argumentirali da se kontinuiranom drzavnom
intervencijom u gospodarstvo moZe na umjetan nacin privremeno odrZavati viSa razina
proizvodnje 1 zaposlenosti od one koja bi prevladavala na slobodnom trzistu, ali da ¢e takva
politika u konacnici dovesti do inflacije, a potencijalno i drugih distorzija koje ¢e rezultirati
porastom nezaposlenosti u buduénosti. Pristup kompenzatornog financiranja je
okarakteriziran kao socijalisticki 1 stoga odbacivan kao inherentno stran temeljnim
vrijednostima koje zastupa SAD. Akt o zaposlenosti je zamijenio Zakon o punoj zaposlenosti,
a 1z njega je 1zostavljen konkretan mehanizam (kompenzatorno financiranje) kojim drZava na
redovnoj bazi intervenira da poveéa zaposlenost. Akt o zaposlenosti je tako prije svega bio
obznana namjere ameri¢ke drZzave da svojim sredstvima i ekonomskim politikama postigne
povoljne ishode na trzi$tu rada (maksimalna zaposlenost), ali ne 1 implementacija konkretnog

zakonodavnog mehanizma putem kojega se to ostvaruje (Steelman, 2013a, Santoni, 1986.).

odreduje proizvodnju i da je za postizanje odredene razine proizvodnje potrebno osigurati odgovarajuéu razinu
potraznje za proizvodima i uslugama, odnosno odgovarajucu razinu izdataka (potrosnje).
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Zanimljivo je 1 da je usprkos intenzivnim i brojnim raspravama o tome treba li odgovornost
drzave biti da pokuSa ostvariti punu, odnosno maksimalnu zaposlenost i kako to posti¢i u
praksi ostalo razmjerno nejasno kako se puna, to jest maksimalna zaposlenost zapravo mjeri u
stvarnosti. I Zakon o punoj zaposlenosti i Akt o zaposlenosti sadrze iskljuCivo kvalitativne
definicije tih pojmova, ali ne pruzaju jasne smjernice kako izmyjeriti jesu li njihovi ciljevi
ostvareni. Hitch (1951.) pojmove puna zaposlenost i maksimalna zaposlenost koristi kao
sinonime, navode¢i da je Akt o zaposlenosti iz 1946. obvezao americki Kongres na
promoviranje pune ili maksimalne zaposlenosti. Kao jedan od najve¢ih izazova vezanih uz
postivanje ove obveze isti¢e da do tada odluka o tome Sto tocno predstavlja punu, odnosno
maksimalnu zaposlenost nije donesena. Hitch (1951.) navodi da je za uspje$no ostvarivanje
cilja maksimalne zaposlenosti prvo nuzno jasno definirati kada je taj cilj postignut, kao i da se
do tada Cesto navodilo da se puna zaposlenost ostvaruje kada u SAD-u ima 60 milijuna

zaposlenih.

Primjerice, predsjednik Franklin Roosevelt (Franklin D. Roosevelt Day by Day Project,
2023.) se u svom govoru iz sijeCnja 1945. 1 u kontekstu rasprave o Zakonu o punoj
zaposlenosti referirao na brojku od 60 milijuna radnih mjesta, navode¢i da je to razina pri
kojoj svatko tko Zeli i moZe raditi ujedno i ima posao. Wallaceova (1945.) knjiga ,.Sezdeset
milijuna radnih mjesta‘ upravo tu brojku navodi kao procjenu razine pri kojoj bi se ostvarila
puna zaposlenost u SAD-u u razdoblju od 1949. do 1951., pri ¢emu autor punu zaposlenost
promatra bez spominjanja inflacije, isklju¢ivo kao razinu zaposlenosti pri kojoj svatko tko Zeli
raditi mozZe naci posao. Wallace naglaSava da ta razina nije fiksna 1 da se moze mijenjati kroz
vrijeme, kao 1 da ¢e u buduénosti rast broja stanovnika sa sobom donijeti i vecu razinu pune
zaposlenosti. Navodi i da ga je detaljno proucavanje dostupnih statisti¢kih podataka dovelo do
zakljucka da je procjena od 60 milijuna radnih mjesta potrebnih za punu zaposlenost koju je
javnosti iznio Roosevelt® toéna. Njegova procjena pune zaposlenosti kao razine od 60
milijuna radnih mjesta uvelike se temelji na povijesnom iskustvu i povijesnim podacima za

SAD.

Pojednostavljeno 1 bez ulazenja u sve metodoloske detalje ovog izratuna, Wallace (1945.)
navodi podatak o veliCini radne snage od oko 62 milijuna ljudi kao procjenu za 1950.
dobivenu ekstrapolacijom povijesnih trendova veli¢ine radne snage. Kako se radna snaga

definira kao zbroj zaposlenih i nezaposlenih radnika, da bi se procijenila razina pune

8 Wallace se referira na Rooseveltov govor iz listopada 1944., ali je rije¢ o istoj brojci kao u govoru iz sije¢nja
1945.
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zaposlenosti potrebno je procijeniti koji broj radnika ostaje nezaposlen pri punoj zaposlenosti.
U skladu s definicijom pune zaposlenosti gdje svatko tko Zeli raditi ima posao, nezaposlene
pri punoj zaposlenosti ¢ine iskljucivo frikcijski nezaposleni radnici. Wallace u frikcijski
nezaposlene ubraja radnike koji su trenutno nezaposleni jer se nalaze izmedu poslova, ali i,
suprotno danaSnjoj definiciji frikcijske nezaposlenosti, radnike koji su nezaposleni zbog
tehnoloskog napretka i sezonski nezaposlene radnike, primjerice radnike u gradevinarstvu’.
Temeljeno na povijesnom iskustvu SAD-a i podacima za ekonomski prosperitetne godine,
broj frikcijski nezaposlenih radnika ne bi trebao biti ve¢i od 1,5-2 milijuna. Kada se
projicirana veli¢ina radne snage od 62 milijuna radnika umanji za taj broj frikcijski
nezaposlenih, dobiva se razina pune zaposlenosti od oko 60 milijuna radnika. Bitno je
naglasiti da se Wallaceova procjena dominantno temelji na povijesnim podacima za
ekonomski uspjesne godine, odnosno rezultatima koji su u proslosti ostvareni na trziStu rada
SAD-a i pretpostavci da se dobre 1 uspjeSne godine mogu ponoviti i da nema razloga da se ne
ponove. Primjerice, kao referentnu uspjeSnu godinu navodi 1929. (Velika depresija je
zapocela u listopadu te godine, ali su prosjecni ekonomski rezultati za tu godinu bili vrlo
dobri), a preslikavanjem tadaSnje stope zaposlenosti na demografske projekcije za 1950.
takoder dolazi do brojke od 60 milijuna zaposlenih kao ostvarivog rezultata. Wallace vodi
racuna i o tome da su potrebe ratnog gospodarstva dovele do neuobicajeno visoke ekonomske
aktivnosti ameri¢kog stanovniStva i ne pretpostavlja da je rekordna zaposlenost iz tih vremena

ujedno realisti¢na procjena razine pune zaposlenosti za godine nakon rata.

Hitchov rad (1951.) procjenjuje razinu pune zaposlenosti po sli¢nom principu kao 1 Wallace,
vodeci se povijesnim uspjesima americkog gospodarstva kao referentnom tockom za to koju
je razinu zaposlenosti moguce ostvariti, koju onda zove puna zaposlenost. S druge strane,
Hitch naglasava odredene probleme vezane uz izraZzavanje pune zaposlenosti u obliku
apsolutnog broja radnih mjesta kao §to su radnici koji rade u nepunom radnom vremenu iako
zele posao s punim radnim vremenom. Stoga te radnike smatra djelomi¢no nezaposlenima
iako su prema sluZbenoj statistici zaposleni. Tako je po njemu punu zaposlenost prikladnije
definirati u terminima postotka od ukupnog broja sati raspoloZivih za rad od strane radne
snage. Primjerice, ako je ukupna radna snaga (zbroj zaposlenih i nezaposlenih) na neki radni
dan dostupna i1 voljna odraditi 1 000 000 radnih sati, a zbog toga Sto je dio radne snage

nezaposlen je zapravo odradeno 960 000 radnih sati, 96% od ukupnog potencijalno

° Danas bi radnici koji su nezaposleni radi tehnoloskog napretka bili klasificirani kao strukturno nezaposleni, a
radnici koji su privremeno nezaposleni zbog sezonskih kretanja kao sezonski nezaposleni (Obadi¢, 2016.).
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raspoloZivog fonda sati je provedeno radeci, a 4% ne radec¢i. Upravo ovu stopu iskoriStenosti
radnih kapaciteta od 96% Hitch navodi kao razinu pune zaposlenosti za SAD. Logika kojom
dolazi do ove razine pune zaposlenosti temelji se na povijesnim podacima za najuspjesnije
godine na trziStu rada. Hitch navodi 1920., 1923., 1926., 1929., 1947. 1 1948. kao godine s
najvecim postotkom iskoriStenosti radnih kapaciteta (upravo tih 96%), odnosno najvecom
zaposlenosti te na temelju toga zakljuuje da su to najviSe ostvarive razine zaposlenosti

kojima treba teZiti u okviru cilja maksimalne zaposlenosti'°.

Iz navedenog je vidljivo da 1 Wallace 1 Hitch punu zaposlenost promatraju kao maksimalno
ostvarivu razinu zaposlenosti temeljeno na povijesnim rezultatima, bez obzira na to definira li
se zaposlenost u apsolutnom ili postotnom terminu. Ovaj na¢in gledanja na punu zaposlenost
postao je uobicajen u tim vremenima. Long (1962.) navodi 96% kao opéeprihvaceni postotak
zaposlenosti radne snage pri kojem se u SAD-u ostvaruje puna zaposlenost, takoder se
pozivajuéi na ekonomski uspjesne godine kao mjerilo onoga S$to je ostvarivo. I dok je
postojalo mnogo razli¢itih metoda pomocu kojih se nastojala procijeniti razina pune
zaposlenosti, Rees (1957.) navodi da su vjerojatno najviSe raSirene bile one koje punu
zaposlenost definiraju kao stanje gospodarstva kada je nezaposlenost na svojem minimumu, a

taj se minimum odreduje na temelju povijesnih podataka.

Romer 1 Romer (2002.) isticu da su u pedesetima u SAD-u i nositelji monetarne i1 nositelji
fiskalne politike smatrali da bi pokuSaji da se fiskalnom ili monetarnom politikom
gospodarstvo dovede iznad razine pune zaposlenosti rezultirali inflacijom. Ekonomski
izvjestaj predsjednika iz 1958. tako navodi da, u uvjetima gotovo potpune iskoriStenosti
ekonomskih kapaciteta, daljnje poticanje gospodarskog rasta stvara inflatorne pritiske
(President and Council of Economic Advisers, 1958.). Iz navedenoga je jasno da je puna
zaposlenost podrazumijevala potpunu ili gotovo potpunu iskoriStenost radnih kapaciteta,
odnosno nezaposlenost (ili stopu nezaposlenosti, ili neku drugu mjeru neaktivnosti na trziStu
rada ovisno o metodi procjene pune zaposlenosti) na najniZoj razini zabiljeZenoj u proslim
godinama. Povijesni su minimumi nezaposlenosti smatrani referentnom to¢kom za ono $to je
ostvarivo u budu¢im godinama, dok bi daljnje smanjivanje nezaposlenosti ispod te razine,

odnosno ekspanzija iznad razine pune zaposlenosti, rezultiralo inflacijom.

19 Hitch naglaSava da ovaj postotak nije fiksan i da se moZe povecavati i smanjivati kroz vrijeme, odnosno punu
zaposlenost ne promatra kao vremenski statiCan koncept. U razloge zasto radnici ne odrade odredeni postotak
ukupnog potencijalno raspolozivog fonda sati uz nezaposlenost ubraja i druge faktore, primjerice sate koji nisu
odradeni jer je radnik zaposlen na nepuno radno vrijeme iako bi zelio raditi puno radno vrijeme.
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Dosadasnji se pregled povijesnog razvoja koncepta pune zaposlenosti temeljio iskljucivo na
raspravama vezanim uz SAD. No, koncept pune zaposlenosti definiran u skladu s prethodno
navedenim radovima fokusiranim na SAD primjenjivao se i u brojnim drugim zemljama.
Kalachek 1 Westebbe (1961.) analiziraju uzroke toga zasto je stopa nezaposlenosti pri razini
pune zaposlenosti u Velikoj Britaniji u pedesetim godinama 20. stoljeca bila niza nego u
SAD-u. Punu zaposlenost definiraju kao stanje u kojem je broj radnika koji traze posao jednak
broju potrazivanih radnika od strane poslodavaca, odnosno broju slobodnih radnih mjesta.
Iako ovakva definicija ignorira, primjerice, to da neki radnici potencijalno nemaju znanja i
vjestine potrebne da se zaposle na postoje¢im slobodnim radnim mjestima, ona nastoji
aproksimirati uvjete u kojima svatko tko zeli raditi i trazi posao ujedno moze pronaci posao

jer radnih mjesta ima dovoljno.

Ovakva se definicija uvelike podudara s definicijom pune zaposlenosti koju je iznio William
Beveridge (1944.) u svojoj knjizi ,,Puna zaposlenost u slobodnom drustvu®, gdje je punu
zaposlenost definirao kao situaciju u kojoj uvijek postoji vise slobodnih radnih mjesta nego
radnika koji traze posao, kao i da su nadnice koje se nude na tim poslovima ,,poStene*. Veci
broj slobodnih radnih mjesta od broja radnika koji traZze posao osigurava da je prosjecno
trajanje nezaposlenosti kratko. Beveridge, kao i prethodno spomenuti Henry Wallace,
naglaSava da puna zaposlenost ne znaci nultu stopu nezaposlenosti ve¢ da ¢e uvijek postojati
frikcijski nezaposleni radnici (kao 1 Wallace, sezonsku nezaposlenost definira kao dio
frikcijske nezaposlenosti). Odnosno, puna zaposlenost je situacija u kojoj nezaposlenost
postoji iskljucivo radi frikcija na trziStu rada, ali ne 1 zbog nedostatka potraznje za radom,
odnosno slobodnih radnih mjesta. Beveridge u svojoj knjizi navodi stopu nezaposlenosti od

3% kao procjenu razine pune zaposlenosti za Veliku Britaniju.

Kao $to je to bio slucaj u SAD-u, Matthews (1968.) naglaSava obec¢anje britanske vlade da ¢e
u poslijeratnom razdoblju voditi politiku kojom se nastoji posti¢i puna zaposlenost, a
Nobelovac Gunnar Myrdal (1963.) istice da su se nakon Drugoga svjetskog rata vlade svih
zemalja Zapadne Europe u vecoj ili manjoj mjeri obvezale na postizanje pune zaposlenosti

kako bi trziste rada bolje ispunjavalo interese radnika u njihovim zemljama''. Myrdal takoder

' Tako to nije bila jedina niti glavna motivacija iza veée brige drzave o ishodima na trzi$tu rada i snaznog Sirenja
socijalne drzave u Zapadnoj Europi, Berend (2011.) kao jedan od motiva navodi i sprjeCavanje Sirenja
komunizma nakon Drugoga svjetskog rata i nakon pocetka Hladnog rata. Berend kaze da se na Zapadu
uspostavio novi ,kapitalizam s ljudskim licem* kojem je jedan od ciljeva bio dokazati narodima zemalja s
demokratske strane Zeljezne zavjese da kapitalisticki sustav moze ukljucivati i veliku brigu za blagostanje svojih
stanovnika i ishode na trzistu rada. Odnosno, nastojala se smanjiti primamljivost sustava srediSnjeg planiranja
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napominje da puna zaposlenost nije na jednak nacin definirana u svim tim zemljama, §to je
vidljivo 1 iz prethodno prikazanih razlika u definicijama pune zaposlenosti u SAD-u i Velikoj

Britaniji, iako sve definicije slijede vrlo slicne temeljne ideje.

Bitno je napomenuti da su neki autori tadasnjeg vremena naglasavali probleme s inflacijom
kada je gospodarstvo na razini pune zaposlenosti, odnosno da su bili svjesni potencijalnog
troSka takve politike kada je u pitanju stabilnost cijena. Komentiraju¢i kretanja u
skandinavskim zemljama, Myrdal (1963.) kaze da je problem odrzavanja razine cijena
stabilnom dok se gospodarstvo nalazi na razini pune zaposlenosti daleko od rijeSenog.
Govoreci opcenito o rjeSavanju tog problema u demokracijama zapadnog tipa, tvrdi da je
jedini nacin da se taj problem rijesi Sirenje opcée razine obrazovanja i jacanje svijesti medu
ljudima da je svima u zajednickom interesu da se inflacija ne otme kontroli. Myrdal tako tvrdi
da rjeSenje problema lezi u pregovorima i kompromisima izmedu organizacija potroSaca i
organizacija proizvodaca da zahtjevi za ve¢im pla¢ama i ve¢im dobitima budu umjereni.
Povecanja placa i dobiti bi trebala pratiti rast produktivnosti da se izbjegnu prekomjerna
povecanja cijena 1 otimanje inflacije kontroli. Schmidt (1957.) u ¢lanku naslovljenom ,,Puna
zaposlenost kao uzro¢nik inflacije” naglaSava da opredjeljenje vlasti za odrzavanjem pune

zaposlenosti moze dovesti do inflatorne fiskalne i monetarne politike.

Stoga medu ekonomistima tog vremena nije postojao konsenzus je li puna zaposlenost spojiva
sa stabilnom razinom cijena ili nije. Primjerice, Romer i Romer (2002.) smatraju da su nosioci
ekonomske politike u SAD-u u 1950-ima vjerovali da daljnje poticanje gospodarskog rasta
iznad razine pune zaposlenosti uzrokuje rast inflacije, dok su autori kao Sto su Schmidt 1
Myrdal smatrali da ve¢ samo ostvarivanje razine pune zaposlenosti moze dovesti do problema

s inflacijom.

Pojam pune zaposlenosti kljucan je za razumijevanje povijesnog razvoja i danasnje definicije
koncepta jaza dohotka zbog toga Sto je upravo promjena u nacinu na koji ekonomisti
definiraju koncept pune zaposlenosti 1 vezu izmedu pune zaposlenosti 1 inflacije dovela do
promjene u definicijama potencijalnog BDP-a 1 jaza dohotka. Jedan od klju¢nih 1 vrlo
utjecajnih radova koji povezuje do sada opisani koncept pune zaposlenosti s konceptima
potencijalne razine proizvodnje i jaza dohotka je rad Arthura Okuna (1962.), americkog

ekonomista najpoznatijeg po Okunovom zakonu, koji je proizasao upravo iz ovog rada.

aktivnih s druge strane Zeljezne zavjese, koji su barem nominalno tvrdili da im je jedan od glavnih ciljeva briga o
pravima i blagostanju radnicke klase, sto je ukljucivalo i visoku dostupnost poslova.
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Umjesto o potencijalnom bruto domac¢em proizvodu (BDP-u), na koji se danas misli kada se
govori o potencijalnoj razini proizvodnje i jazu dohotka, Okun govori o konceptu
potencijalnog bruto nacionalnog proizvoda, odnosno potencijalnog BNP-a'2. Definiranje i
mjerenje potencijalnog BNP-a bitno je u kontekstu ostvarivanja pune zaposlenosti kao jednog
od kljuc¢nih ciljeva ekonomske politike, a Okun se eksplicitno poziva na americki Akt o
zaposlenosti. Puna zaposlenost izravno je povezana s razinom proizvodnje pri kojoj se
ostvaruje ta puna zaposlenost zbog toga Sto mjere ekonomske politike kojima je cilj postici
punu zaposlenost djeluju posredno, preko utjecaja na agregatnu potraznju i potom na
proizvodnju. Odnosno, ako je cilj ostvariti punu zaposlenost, fiskalnom i monetarnom
politikom se prvo utjeCe na agregatnu potraznju, preko koje se utjeCe na razinu proizvodnje,
dok razina proizvodnje preko potraznje za radom utje¢e na ostvarivanje pune zaposlenosti.
Prema Okunu se stoga puna zaposlenost po definiciji ostvaruje kada je stvarni BNP jednak

potencijalnom BNP-u.

Potencijalni BNP je koncept vezan uz ponudu i mjeri produktivne kapacitete nekog
gospodarstva. Okun naglasava da nije rije¢ o mjerenju toga koliko bi se hipotetski moglo
proizvesti, odnosno koliki bi BNP bio u uvjetima neograni¢ene potraznje. Neograni¢ena bi
potraznja zasigurno povecala BNP kratkoro¢no, ali pod cijenu inflatornih pritisaka. Stoga je iz
perspektive ostvarivanja ishoda koji su optimalni za drustvo potrebno pronaéi ravnotezu
izmedu ciljeva §to vece zaposlenosti i proizvodnje i cilja stabilnosti cijena. U tom se
kontekstu prema Okunu na cilj pune zaposlenosti moze gledati kao na pokusaj ostvarivanja
maksimalne razine proizvodnje koja ne dovodi do inflatornih pritisaka. Okun naglasava da
medu ekonomistima toga vremena nije postojao konsenzus vezan uz to §to su neprihvatljivi
inflatorni pritisci, kao 1 da nije postojao jasan kvantitativni kriterij koji bi balansirao izmedu
suprotstavljenih ciljeva zaposlenosti i proizvodnje s jedne 1 stabilnosti cijena s druge strane.
Odnosno, 1 postizanje pune zaposlenosti 1 stabilnost cijena postojali su kao zasebni ciljevi bez

obzira na to $to bi ostvarivanje pune zaposlenosti moglo narusiti stabilnost cijena.

12 Razlika izmedu BNP-a i BDP-a nije pretjerano bitna u kontekstu rasprave o potencijalnoj razini proizvodnje i
jazu dohotka jer se Okunov ¢lanak umjesto na BNP mogao referirati na BDP bez promjene temeljnih zakljucaka
i implikacija ¢lanka. BDP mjeri vrijednosti svih finalnih dobara i usluga proizvedenih na nekom podrucju, Sto
ukljucuje proizvodnju od strane rezidenata, ali i nerezidenata. BNP mjeri vrijednosti svih finalnih dobara i usluga
proizvedenih od strane rezidenata neke zemlje, bilo da se proizvodnja odvija u tuzemstvu ili inozemstvu (Ramey,
2021.). BDP je prikladniji koncept kada se govori o potencijalnoj proizvodnji neke zemlje jer, primjerice,
domaca ekspanzivna fiskalna politika u pravilu ne utjeCe na to koliko ¢e drzavljani te zemlje koji rade u
inozemstvu proizvoditi ili kako ¢e poslovati poduzece u vlasniStvu drzavljana te zemlje koje posluje u nekoj
drugoj zemlji. Stoga je u kasnijim radovima koji se bave ovom tematikom koncept potencijalnog BNP-a
zamijenjen konceptom potencijalnog BDP-a. Vodeéi ra¢una o povijesnom kontekstu, Okunov odabir BNP-a
umjesto BDP-a ima smisla jer je americki Zavod za ekonomske analize (BEA) tek 1991. zamijenio BNP s BDP-
om kao svojom preferiranom mjerom americke proizvodne aktivnosti (Ramey, 2021.).
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S obzirom na to da se inflatorni pritisci u gospodarstvu mogu znacajno promijeniti u kratkom
roku, Okun potencijalni BNP karakterizira kao kratoro¢an koncept, pri Cijoj se procjeni
varijable koje odreduju ekonomske ishode u dugom roku kao Sto su vrijednost fizickog
kapitala u gospodarstvu, prirodni resursi, obrazovanje i vjeStine radne snage uzimaju kao
dane. Zbog toga Sto je rijeC o kratkoro¢nom konceptu, a varijable koje su bitne u dugom roku
se smatraju fiksnima, agregatna potraznja je klju¢na odrednica stvarnog BNP-a, a samim time
i jaza dohotka, odnosno odstupanja stvarnog BNP-a od potencijalnog BNP-a. Stoga ¢e
nedovoljno velika agregatna potraznja rezultirati time da jedan dio potencijalnog BNP-a ne
bude proizveden, odnosno postojat ¢e jaz izmedu stvarnog i potencijalnog BNP-a. Okun
komentira i poveznicu izmedu jaza dohotka i buduéeg potencijalnog BNP-a. Ako je stvarni
sadasnji BNP manji od potencijalnog, profiti i dohodci u gospodarstvu ¢e biti nizi, §to
rezultira manjim ulaganjima u postrojenja, opremu, istraZivanje i razvoj, stanovanje i
obrazovanje, a to se pak negativno odraZava na rast potencijalnog BNP-a u budu¢nosti. Stoga
negativan jaz dohotka nema negativan utjecaj na gospodarstvo samo danas u obliku

neiskoriStenih slobodnih kapaciteta, ve¢ utjeCe 1 na proizvodnju u buduénosti.

Okun takoder naglaSava da je mjerenje potencijalnog BNP-a, a samim time i jaza dohotka, u
najboljem slu¢aju neprecizno, ali da je bez obzira na to jaz dohotka bitan za vodenje fiskalne i
monetarne politike. Zanimljivo je 1 da Okun navodi da se razina potencijalnog BNP-a u SAD-
u, a samim time i puna zaposlenost, ostvaruje kada stopa nezaposlenosti iznosi 4%. Okun
pritom ne objasnjava kako je izracunata, odnosno procijenjena ta stopa nezaposlenosti od 4%,
ve¢ kaze da je medu ekonomistima tog vremena postojalo viSe konsenzusa oko toga da se pri
stopi nezaposlenosti od 4% ostvaruje puna zaposlenost nego oko same analiticke procedure

potrebne da se dode do te brojke.

Iz danaSnje se perspektive mogu uociti odredene proturjecnosti u Okunovom ¢lanku. Okun se
kod definiranja pune (maksimalne) zaposlenosti poziva na Akt o zaposlenosti iz 1946. i stopu
nezaposlenosti od 4%. Uzevsi u obzir prethodno analizirane radove i knjige koje govore o
punoj zaposlenosti u SAD-u, stopa nezaposlenosti od 4% o kojoj govori Okun pozivajuéi se
na misljenja drugih ekonomista zapravo predstavlja povijesno najnizu ostvarivu stopu
nezaposlenosti za SAD u mirnodopskom razdoblju. Odnosno, rije¢ je o svojevrsnom
najboljem rezultatu na ameriC¢kom trzistu rada. Ovo je vidljivo i iz Okunove procjene jaza
dohotka koju prikazuje u ¢lanku, pri ¢emu je stvarni BNP bio niZi od potencijalnog u cijelom
promatranom razdoblju od 1954. do 1962. Jaz je bio relativno malen tek neSto viSe od dvije

godine, dok niti u jednom tromjesecju u tom razdoblju stvarni BNP nije bio ve¢i od
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potencijalnog. Okun istovremeno govori o cilju stabilnosti cijena, ali ne objasnjava na koji bi
nacin i zasto uz postizanje cilja pune zaposlenosti (stopa nezaposlenosti na povijesno niskih
4% 1 ostvarivanje cilja iz Akta o zaposlenosti) istovremeno cijene bile stabilne, odnosno stopa
inflacije bila prihvatljivo niska i stabilna u vremenu. 1z nekih je recenica u radu vidljivo da je
Okun itekako bio svjestan da je potrebno balansirati izmedu ciljeva pune zaposlenosti i
stabilnosti cijena, ali njegova procjena potencijalnog BNP-a potpuno ignorira vezu izmedu
zaposlenosti 1 inflacije. Inflacija ni na koji nacin nije ugradena u metodologiju procjene

potencijalnog BNP-a, ve¢ se isklju¢ivo spominje narativno.

Upravo su ove proturjecnosti dio razloga zasto je u kasnijim godinama koncept pune
zaposlenosti, a s njime i potencijalne proizvodnje i jaza dohotka redefiniran, odnosno zasto je
Okunov koncept potencijalne proizvodnje postepeno ispao iz upotrebe te je zamijenjen
drugacijom definicijom potencijalne proizvodnje. Congdon (2008.) tako razgraniava dva
razli¢ita koncepta jaza dohotka povezana s dvije razliite definicije potencijalne razine
proizvodnje (kako je prethodno napomenuto, Okun je kao mjeru proizvodnje koristio BNP,
dok kasniji radovi koriste BDP). Okunova potencijalna proizvodnja predstavlja razinu
proizvodnje koja se ostvaruje kada je stopa nezaposlenosti!® blizu ili na svom povijesnom
minimumu, a samim time je i proizvodnja maksimalna. U kontekstu poslovnog ciklusa i
izmjena faza ekspanzije 1 recesije, potencijalna proizvodnja stoga predstavlja vrhunac
poslovnog ciklusa, razinu proizvodnje ostvarenu u najboljim godinama ciklusa. Ta je ideja u
duhu izraza ,potencijalna proizvodnja“ jer uistinu predstavlja proizvodni potencijal
gospodarstva, koli¢inu dobara 1 usluga koja bi se mogla proizvesti kada bi radni resursi bili
maksimalno iskoristeni', a maksimalna iskoristenost se ocjenjuje u skladu s onime $to je

povijesno postignuto u godinama s najve¢om aktivnosti na trziStu rada.

Ovo potvrduju 1 procjene iz Okunovog (1962.) rada koje, kako je prethodno receno,
impliciraju da je veliku vec¢inu razdoblja od 1954. do 1962. stvarni americki BNP bio osjetno
nizi od potencijalnog, $to znac¢i da su gospodarstvu bile potrebne ekspanzivna fiskalna 1
monetarna politika. Kako podaci pokazuju da je velika vecina ovog razdoblja provedena u
fazi ekspanzije 1 da je od prvog tromjese¢ja 1954. do Cetvrtog tromjesecja 1962. desezonirani

realni BNP porastao 35,6%, ova kretanja idu u prilog zakljucku da Okunov koncept

13 U kontekstu ranije komentiranih radova i knjiga, ovo moZe biti i neka druga mjera neaktivnosti, odnosno
aktivnosti na trzistu rada.

14 Kasniji radovi uz stupanj iskoristenosti rada, odnosno radne snage pri procjeni potencijalne razine proizvodnje
uzimaju u obzir i stupanj iskoriStenosti fiziCkog kapitala. ViSe rijeci o tome ¢e biti u potpoglavlju 2.2., gdje ¢e se
govoriti o primjeni Cobb-Douglasove proizvodne funkcije za procjenu potencijalnog BDP-a.
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potencijalne proizvodnje predstavlja vrhunac poslovnog ciklusa, odnosno razinu proizvodnje
koja bi se mogla ostvariti da su u svakoj od tih godina proizvodni resursi bili iskoristeni u
skladu sa svojim povijesno maksimalnim vrijednostima. (National Bureau of Economic

Research, 2023b).

Kao temeljni razlog zasto se postepeno odustalo od Okunovog koncepta potencijalne
proizvodnje, a s njime 1 postizanja pune zaposlenosti definirane kao u brojnim radovima i
knjigama iz cCetrdesetih i pedesetih godina 20. stolje¢a, Congdon (2008.) navodi upravo
pokusaj da se stopa nezaposlenosti trajno zadrzi na svom povijesnom minimumu kako bi se
postigla puna zaposlenost i stvarna proizvodnja izjednacila s potencijalnom. Ekonomske
politike, odnosno fiskalna i1 monetarna politika koje nastoje trajno zadrzati stopu
nezaposlenosti na njenom povijesnom minimumu su u stzi proinflatorne i dovode do otimanja
inflacije kontroli. Naime, temeljni problem leZi u tome $to Okunov koncept potencijalne
proizvodnje pretpostavlja da vrijedi veza koja se u suvremenim udZbenicima iz
makroekonomije naziva ,,originalna Phillipsova krivulja®, , kratkoro¢na Phillipsova krivulja*
ili samo ,,Phillipsova krivulja* (Blanchard, 2021., Krugman i Wells, 2015., Mankiw, 2015.,
Phillips, 1958.). Da bi se razumjelo zaSto je Okunov koncept potencijalne proizvodnje s
vremenom izaSao iz upotrebe u ekonomskoj literaturi te koji ga je koncept zamijenio,
potrebno je razumjeti pozadinu iza originalne Phillipsove krivulje 1 prikazati povijesnu

upotrebu tog koncepta pri vodenju ekonomske politike.

Originalna Phillipsova krivulja svoje korijene vuce u vrlo utjecajnom radu profesora s London
School of Economics, A. W. Phillipsa. U svom radu objavljenom 1958. i naslovljenom
,Odnos izmedu nezaposlenosti i stope promjene nadnica u Ujedinjenom Kraljevstvu, 1861.-
1957.%, Phillips analizira povezanost izmedu stope nezaposlenosti 1 stope promjene nadnica u
Ujedinjenom Kraljevstvu koriste¢i podatke za gotovo 100 godina dugo razdoblje. Temeljni je
zakljucak rada da je veza izmedu stope nezaposlenosti i stope promjene nadnica negativna.
Phillips ovu vezu promatra u okviru modela ponude 1 potraznje primijenjenog na trZiste rada.
Kada je potraznja za radom visoka i stopa nezaposlenosti niska (Phillips pretpostavlja da se
ovo dvoje dogada istovremeno), poduzeca nude vece place kako bi upravo ona iz drugih
poduzeca privukla radnike koji im nedostaju. Stoga bi razdoblja niske stope nezaposlenosti
trebala biti obiljeZena relativno visokom stopom rasta placa, viSom nego u godinama kada je
stopa nezaposlenosti visoka. Visoka stopa nezaposlenosti za sobom povlaci i nisku potraznju

za radom, §to rezultira nizom (ili negativnom) stopom rasta placa.
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Ovo se objasnjenje moze promatrati i u Sirem kontekstu poslovnih ciklusa 1 izmjena faza
ekspanzije i recesije. Faze ekspanzije obiljezene su visokom potraznjom za proizvodima i
uslugama, §to se prelijeva na rast proizvodnje, a posljedicno i na smanjenje stope
nezaposlenosti radi visoke potraznje za radom koji je potreban da bi se moglo proizvoditi
viSe. U ekspanziji stoga nadnice rastu po vecoj stopi jer je potraznja za radom velika. Vrijedi 1
obrnuto, stoga su faze recesije obiljezene nizom potraznjom za proizvodima i uslugama, $to se
preko pada proizvodnje prelijeva 1 na niZzu potraznju za radom i rast nezaposlenosti, a samim

time 1 manji porast nadnica nego u fazi ekspanzije.

Phillips naglasava da je ova veza potencijalno vrlo nelinearna radi toga $to radnici u loSim
ekonomskim vremenima (faze recesije) unato¢ visokim stopama nezaposlenosti i niskoj
potraznji za radom nevoljko pristaju na snizenja nominalnih nadnica'®. Stoga bi elasti¢nost
nadnica na promjene stope nezaposlenosti trebala biti veca pri nizim stopama nezaposlenosti
nego pri vis§ima. Isto tako, Phillips napominje da stopa nezaposlenosti nije jedina varijabla
koja odreduje stopu promjene nadnica i izdvaja godine u kojima je ta veza bila slabija u
odnosu na ostatak razdoblja. Primjerice, u nekim je godinama visoka uvozna inflacija dovela
do veceg rasta placa od onoga Sto se moglo ocekivati s obzirom na stopu nezaposlenosti jer su

radnici trazili vece place da zastite svoj zivotni standard od pada radi te uvozne inflacije.

Teorijska veza koju je Phillips predlozio i potom potvrdio na podacima za Ujedinjeno

Kraljevstvo prikazana je na grafikonu 1.

15 Ovo se u kasnijoj literaturi naziva rigidnost nadnica prema dolje (Matschke i Nie, 2022.)
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Grafikon 1 - Phillipsova krivulja sa stopom promjene nadnica

Stopa promjene
nadnica

0 ¥

Stopa nezaposlenosti

Izvor: izrada autora prema Phillips (1958.)

Grafikon jasno ocrtava nelinearnosti o kojima je govorio Phillips, odnosno jai utjecaj
promjene stope nezaposlenosti na nadnice pri nizim nego pri vi§im stopama nezaposlenosti,
kao 1 rigidnost nadnica prema dolje. Bitno je napomenuti da se ovaj izvorni oblik Phillipsove
krivulje razlikuje od onoga na §to se danas poglavito misli kada se spominje originalna
Phillipsova krivulja, odnosno kratkorocna Phillipsova krivulja ili samo Phillipsova krivulja.
Danasnji udZbenici ovu vezu prikazuju kao odnos izmedu stope nezaposlenosti i stope
promjene razine cijena, a ne stope promjene nadnica. Odnosno, Phillipsova krivulja
predstavlja negativhu vezu izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije. Do teorijskog
objaSnjenja zaSto je niZa stopa nezaposlenosti povezana s viSom stopom inflacije moze se doci
na viSe nacina. Blanchard (2021.) isto kao 1 Phillips pretpostavlja da se manja stopa
nezaposlenosti prelijeva u veéu stopu rasta placa (nadnica)'S, a to pak u iduéem koraku

rezultira ve¢om stopom inflacije jer poduzeca prebacuju veci trosak proizvodnje na potroSace

16 Mehanizam putem kojega se niZa stopa nezaposlenosti prelijeva u veéu stopu rasta nadnica je nesto drugaciji
kod Blancharda nego u originalnom radu od Phillipsa. Phillips je pretpostavio da ¢e poduzeca pri niskoj stopi
nezaposlenosti i visokoj potraznji za radom proaktivno nuditi vece plac¢e da privuku radnike, dok se Blanchard
fokusira na veéu pregovaracku mo¢ radnika, odnosno ve¢e moguénosti radnika da samostalno ili organizirano
(sindikati) zatraze i dobiju veée plade u uvjetima nestaSice, odnosno niske ponude radne snage (niska stopa
nezaposlenosti).
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tako Sto povecavaju cijene. To jest, Blanchard prosSiruje Phillipsovu analizu dodatnim

korakom u kojem se rast placa prelijeva na rast cijena.

Mankiw (2015.) povezanost stope nezaposlenosti i inflacije promatra drugacije, putem AS-
AD modela i simultanog utjecaja agregatne potraznje na stopu nezaposlenosti i inflaciju. Kada
dode do porasta agregatne potraznje za proizvodima i uslugama radi, primjerice, fiskalne ili
monetarne ekspanzije, to povecava proizvodnju, a samim time i zaposlenost te smanjuje stopu
nezaposlenosti. Uz taj utjecaj, dio poduzeca ¢e na povecanje potraznje odgovoriti pove¢anjem
cijena, stoga istovremeno dolazi i do smanjenja stope nezaposlenosti i do vece stope inflacije,
Sto rezultira negativnom korelacijom izmedu ove dvije varijable. Krugman i Wells (2015.)
pruzaju identi¢no objasnjenje negativne veze (korelacije) izmedu stope nezaposlenosti i stope
inflacije.

Blanchardovo objasnjenje s jedne te objasnjenje koje daju Mankiw, Krugman i Wells s druge
strane mogu se promatrati kao dva razli¢ita pogleda na uzroke inflacije. Blanchardovo
objasnjenje originalne Phillipsove krivulje implicira da inflaciju uzrokuje porast troSkova
proizvodnje (engl. cost-push), to jest da niza stopa nezaposlenosti dovodi do porasta troskova
rada, $to rezultira skupljim proizvodima i uslugama. Mankiw, Krugman i Wells se u svojim
objasnjenjima uzroka inflacije fokusiraju na agregatnu potraznju (engl. demand-pull), pri
cemu je veca agregatna potraznja istovremeno uzrocnik i vecih cijena i niZe stope
nezaposlenosti. I jedno i drugo objasnjenje rezultiraju negativhom vezom izmedu stope
nezaposlenosti 1 stope inflacije. Kod Blancharda je ta veza kauzalna, dok je kod Mankiwa,

Krugmana i Wellsa rije¢ o korelaciji.

U kontekstu grafikona 1, jedina je razlika izmedu ovih modernih inacica Phillipsove krivulje 1
originalnog Phillipsovog rada iz 1958. §to je varijabla ,,stopa promjene nadnica® zamijenjena

varijablom ,,stopa inflacije* u modernim verzijama Phillipsove krivulje.

Dvije godine nakon Phillipsovog rada uslijedio je rad Samuelsona 1 Solowa (1960.), koji je
Phillipsovo istrazivanje ponovio na podacima za SAD. Podaci za SAD pokazuju da je veza
negativna, ali slabija nego u Ujedinjenom Kraljevstvu. Jedan od uzroka relativno slabije veze
su opservacije iz godina Velike depresije, kada iznimno visoke stope nezaposlenosti u
prosjeku nisu bile pracene visokim padom nadnica, a kao jedno od objasnjenja slamanja te
veze u ovom atipi¢nom razdoblju moZze se navesti rigidnost nadnica prema dolje. Uklanjanje
ovih opservacija iz analize rezultira snaZnijom i jasnijom negativnom vezom izmedu stope

nezaposlenosti 1 stope rasta nadnica u SAD-u, isto kako je to Phillips pokazao na podacima za
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UK. Samuelson i Solow idu korak dalje od Phillipsa i pored veze izmedu stope nezaposlenosti
1 stope promjene nadnica prikazuju i vezu izmedu stope nezaposlenosti i stope inflacije,
odnosno prikazuju odnos na koji se u modernim makroekonomskim udzbenicima misli kada
se govori o Phillipsovoj krivulji. Ova veza je takoder negativna, a autori ju prikazuju kao
svojevrsni ,,meni“ s izborima koji su dostupni nositeljima ekonomske politike. Na primjer,
ako SAD zeli imati nizu stopu nezaposlenosti, to se moze ostvariti, a posljedica ¢e biti
relativno visoka stopa inflacije (relativno ovdje znaci u odnosu na stope inflacije u proslim
godinama). Ako nositelji ekonomske politike pak odluce da je bitniji makroekonomski cilj

imati niZu stopu inflacije, to je moguce ostvariti, ali uz trosak vise stope nezaposlenosti.

Ovi su nalazi bili izuzetno bitni za vodenje ekonomske politike u Sezdesetim godinama 20.
stolje¢a. Uz negativan odnos izmedu stope nezaposlenosti 1 stope inflacije, ono $to je bilo
klju¢no za popularizaciju tog odnosa je pretpostavka da je taj odnos stabilan kroz vrijeme
(Congdon, 2008.). Niska stopa nezaposlenosti dovodi do relativno visoke stope inflacije, ali
¢e ta stopa inflacije biti stabilna kroz vrijeme ako se stopa nezaposlenosti i u buduénosti
zadrZi na toj niskoj razini. U kontekstu ostvarivanja cilja pune zaposlenosti, implikacija je
tumacenja originalne Phillipsove krivulje bila da je punu zaposlenost moguce ostvariti uz
povisenu inflaciju, ali inflaciju koja je stabilna kroz vrijeme. Primjerice, u kontekstu
Phillipsove krivulje koju prikazuju Samuelson i1 Solow (1960.), odrzavanje stope
nezaposlenosti u SAD-u na relativno niskih 3% bi za posljedicu imalo iznadprosjecan rast
cijena od oko 4,5% godiSnje. Odrzavanje stope nezaposlenosti na 3%, na primjer koriStenjem
fiskalne 1 monetarne ekspanzije, bi 1 svake naredne godine rezultiralo otprilike jednakom
inflacijom od spomenutih 4,5% godisnje. To jest, inflacija bi bila relativno visoka, ali rast
cijena ne bi ubrzavao. Blanchard (2021.) kaZe da je Phillipsova krivulja u kombinaciji s ovom
pretpostavkom postala klju¢an koncept kod provodenja makroekonomske politike i da je
izgledalo kao da drzave mogu izabrati to¢ku na Phillipsovoj krivulji koja im najviSe odgovara.
Tako je od ranih 60-ih godina 20. stolje¢a makroekonomska politika u SAD-u nastojala
postepeno smanjivati stopu nezaposlenosti, a inflacija je postepeno rasla, bas kako 1 predvida

originalna Phillipsova krivulja.

Zanimljivo je da su se makroekonomske rasprave u Sezdesetim godinama 20. stoljeca
temeljile na pretpostavci o stabilnoj Phillipsovoj krivulji i tome da taj odnos vrijedi u dugom
roku, odnosno da je Phillipsova krivulja stabilna kroz vrijeme (Schwarzer, 2014., Gordon,
2018.). Naime, Samuelson 1 Solow (1960.) u zaklju¢ku svog rada upozoravaju upravo na

potencijalne opasnosti takvih pretpostavki. Kazu da je njihova Phillipsova krivulja i odnos
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koji ona implicira isklju¢ivo kratkorocan koncept koji opisuje Sto bi se moglo dogoditi u
idu¢ih nekoliko godina. Kako kazu, bilo bi pogresno misliti da ¢e Phillipsova krivulja i u
dugom roku izgledati identi¢no te govore o mogucénostima njenog pomicanja prema gore ili

prema dolje, odnosno buduéeg narusavanja tog odnosa.

lako su Samuelson i Solow upozorili da Phillipsova krivulja potencijalno nije stabilna kroz
vrijeme, glavne su kritike originalne Phillipsove krivulje, poglavito dinamicke stabilnosti tog
odnosa u kontekstu politike pune zaposlenosti, dali Milton Friedman (1968.) 1 Edmund Phelps
(1967.)"". Friedmanov rad, koji je zapravo govor koji je Friedman odrzao kao predsjednik
Ameri¢kog udruzenja ekonomista na godiSnjem skupu tog udruzenja krajem 1967., pokriva
Siri spektar tema od Phelpsovog rada. Friedman tako puno govori o monetarnoj politici
op¢enito, moguénostima 1 ogranic¢enjima monetarne politike 1 nacinu na koji smatra da bi se
ona trebala provoditi. Kada govori o ograni¢enjima monetarne politike, spominje upravo
pretpostavke vezane uz originalnu Phillipsovu krivulju, konkretno zaklju¢ak da niska stopa
nezaposlenosti dovodi do visoke stope inflacije koja je stabilna kroz vrijeme. Kako kaze,
Phillips je svoj originalni rad napisao implicitno pretpostavljajuéi svijet u kojem svi
ekonomski agenti pretpostavljaju da ¢e nominalna razina cijena biti stabilna u buduénosti
(stopa inflacije 0%), a ta njihova pretpostavka se ne dovodi u pitanje neovisno o tome $to se u
stvarnosti dogada s cijenama 1 nadnicama. Potom daje primjer Brazila, koji se u to vrijeme
suocavao s vrlo visokim stopama inflacije. Hipotetski, ako bi zbog dotadasnje visoke inflacije
ljudi ocekivali rast cijena od 75% u idu¢ih godinu dana, nominalne bi pla¢e morale porasti
istih tih 75% samo da realne plade ostanu nepromijenjene. U tom slucaju visoka stopa
nezaposlenosti ne bi dovela do pada nominalnih pla¢a, ve¢ do manje stope rasta (manje od

75%) nominalnih plac¢a',

Phelps (1967.) je ovu ideju formalizirao u obliku matematickog modela u kojem modelira
originalnu Phillipsovu krivulju koja kao zavisnu varijablu ima stopu inflacije. Kao 1
Friedman, Phelps takoder naglaSava da je vrlo bitna pretpostavka u originalnoj Phillipsovoj

krivulji da ¢e cijene u buducnosti biti stabilne, odnosno da ¢e stopa inflacije biti 0%. Prica u

17U literaturi ne postoji konsenzus o tome u kojoj je mjeri upozorenje koje su dali Samuelson i Solow sadrzajno
sli¢no kritikama koje su kasnije razradili Phelps i Friedman (Nelson, 2020.). No, jasno je da su kritike dugorocne
stabilnosti Phillipsove krivulje koje su dali Phelps i Friedman zadobile puno veéu paznju i imale puno vedi
utjecaj, vjerojatno barem dijelom zbog toga Sto su bile razradenije i detaljnije opisane u odnosu na nekoliko
recenica koje su njima posvetili Samuelson i Solow.

18 Friedman u prvom dijelu rada govori o stopi rasta pla¢a, odnosno referira se na originalan Phillipsov rad, dok
kasnije govori o stopi rasta razine cijena, odnosno o kasnijim inacicama Phillipsove krivulje.
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Phelpsovom modelu zapoc€inje s pretpostavkom da je oc¢ekivana stopa inflacije jednaka 0%. U

tom slucaju Phillipsova krivulja izgleda kao $to je prikazano na grafikonu 2.

Grafikon 2 - Phelpsov model originalne Phillipsove krivulje

Stopa promjene
cijena

Y~

Stopa nezaposlenosti

Izvor: izrada autora prema Phelps (1967.)

Stopa nezaposlenosti u* predstavlja ravnoteznu stopu nezaposlenosti, a ravnoteza se definira
kao uvjet pri kojemu je stvarna stopa inflacije jednaka o€ekivanoj stopi inflacije, $to znaci da
nema razloga za promjenom ocekivane stope inflacije. U ovom sluCaju se ta stopa
nezaposlenosti ostvaruje upravo tamo gdje Phillipsova krivulja sije¢e horizontalnu os jer je
podetna oéekivana stopa inflacije jednaka 0%. Sto bi se dogodilo ako bi nositelji ekonomske
politike fiskalnom i monetarnom politikom postigli smanjenje stope nezaposlenosti ispod
ravnotezne razine u*? Kako je pocetna stopa nezaposlenosti bila jednaka ravnoteznoj razini,
prva promjena do koje dolazi je pomak po Phillipsovoj krivulji. Neovisno o pozadinskom
kauzalnom mehanizmu, manja stopa nezaposlenosti povezana je s viSom stopom inflacije.
Zbog toga Sto se stvarna stopa nezaposlenosti nalazi ispod ravnotezne, posljedi¢no je stvarna
stopa inflacije (neka pozitivna vrijednost) iznad ocekivane stope inflacije od 0%. To mozda
ne bi bio problem kada bi to odstupanje bilo privremeno, ali ako bi nositelji ekonomske
politike trajno zadrzali stopu nezaposlenosti na razini niZoj od ravnotezne, poduzeca 1 radnici
bi, zbog toga $to sada zive u okruZenju pozitivne stope inflacije, modificirali svoja oc¢ekivanja
1 poceli ocekivati stopu inflacije vecu od nule u buduénosti. Radnici bi povecali svoje zahtjeve

za placama u buduc¢im pregovorima (zaStita realne place od inflacije koju spominje
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Friedman). Na grafikonu 3 ta promjena, odnosno porast ocekivane stope inflacije dovodi do

pomaka Phillipsove krivulje prema gore.

Grafikon 3 — Pomak Phillipsove krivulje prema gore nakon porasta ocekivane stope inflacije

A —podetna ravnoteZa

Stopa promjene B — pad stope nezaposlenosti nakon
cijena intervencije nositelja ekonomske politike

C — porast ocekivane stope inflacije

Stopa nezaposlenosti

Izvor: izrada autora prema Phelps (1967.)

Ako bi se stopa nezaposlenosti 1 u narednim razdobljima zadrzala na razini niZoj od
ravnotezne (u<u*), to bi dovelo do otimanja inflacije kontroli i pojave spirale nadnica i cijena.
Phelps kaze da ¢e ekonomski agenti u skladu s racionalnim 1 anticipatornim ponaSanjem
ugradivati nove, viSe stope inflacije u svoja ocekivanja o buducoj inflaciji. Ako zbog
pozitivne stope inflacije u proSlom razdoblju, koja je posljedica toga Sto je stopa
nezaposlenosti bila niza od ravnoteZzne, radnici po¢nu smatrati da je ta pozitivna vrijednost
stope inflacije nova uobicajena stopa inflacije, oni ¢e ocekivati pozitivnu stopu inflacije i u
idu¢em razdoblju. Stoga ¢e radnici za iduce razdoblje traziti povecanje placa u skladu s
novom, pozitivnom stopom inflacije da zastite realnu kupovnu mo¢ svojih plac¢a od ocekivane
buduce inflacije, za koju pretpostavljaju da ¢e biti jednaka stopi inflacije u pro§lom razdoblju.
Medutim, ako radnici dobiju veée place, to stvara novu inflaciju u idu¢em razdoblju jer
poduzecima rastu troskovi proizvodnje. Ako stopa nezaposlenosti ostane na razini nizoj od
ravnoteZne, iduce ¢e razdoblje biti obiljeZeno s dva izvora inflacije — jedan dolazi od relativno
niske stope nezaposlenosti koja ponovno stvara novu inflaciju, a drugi dolazi od utjecaja

promijenjenih oc¢ekivanja na pregovore o pla¢ama.
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Inflacija ¢e iz razdoblja u razdoblje rasti dokle god je stopa nezaposlenosti manja od
ravnotezne jer se povecana inflacija u teku¢em razdoblju pretvara u jo$ vecu ocekivanu
inflaciju za iduée razdoblje i, posljedi¢no, u jo§ veéu inflaciju u iduéem razdoblju (novi
pomak Phillipsove krivulje prema gore). Phelpsov rad tako odbacuje pretpostavku o
dinamickoj stabilnosti Phillipsove krivulje, odnosno zakljucuje da nije moguce trajno drzati
stopu nezaposlenosti niskom i platiti cijenu relativno visoke, ali stabilne stope inflacije. Stopa
inflacije bi se otela kontroli, odnosno ne bi trajno ostala na istoj, viSoj razini nego bi iz

razdoblja u razdoblje bila sve veca.

Friedman (1968.) takoder spominje ravnoteznu stopu nezaposlenosti, koju naziva
,prirodnom* stopom nezaposlenosti. lako se njegova argumentacija razlikuje od Phelpsove i
zbog pretpostavki o tome kako gospodarstvo funkcionira i zbog toga Sto se on fokusira
isklju¢ivo na utjecaj monetarne politike na gospodarstvo, on zakljuCuje da se monetarnom
politikom stopu nezaposlenosti ne moze trajno zadrzati ispod te prirodne, odnosno ravnotezne
razine bez da gospodarstvo placa cijenu u obliku sve vece inflacije iz razdoblja u razdoblje.
Unato¢ tome $to Friedman govori o monetarnoj ekspanziji dok Phelps opéenitije govori o bilo
kojoj ekonomskoj politici koja smanjuje stopu nezaposlenosti ispod ravnotezne, temeljni
zakljuCak oba rada je identican. Trajno nastojanje da se stopa nezaposlenosti zadrzi ispod
njene prirodne (Friedman), to jest ravnotezne (Phelps) razine dovodi do toga da se inflacija

otima kontroli.

Implikacije ovih zaklju¢aka na koncept pune zaposlenosti 1 vodenje ekonomske politike tako
da se trajno 1 kroz viSegodi$nje razdoblje ostvaruje taj cilj bile su izrazito velike. Zbog toga
Sto ona zapravo znaci povijesno najniZu stopu nezaposlenosti, puna zaposlenost znaci da ¢e
gospodarstvo biti pozicionirano pri niskoj stopi nezaposlenosti na Phillipsovoj krivulji. Ako je
ta stopa niza od prirodne odnosno ravnotezne, to znac¢i da ¢e se inflacija s vremenom
postepeno povecavati, odnosno da nije mogucée iz godine u godinu ostvarivati cilj pune
zaposlenosti 1 istovremeno imati visu, ali stabilnu stopu inflacije. Isto tako, ono §to je kljucno
za stabilnost originalne Phillipsove krivulje je pretpostavka da ¢e inflacija u buduénosti biti

stabilna 1 jednaka nekoj fiksnoj vrijednosti temeljeno na stabilnosti inflacije u proslosti.

Uzroci odbacivanja Okunovog koncepta potencijalne proizvodnje i cilja ostvarivanja pune
zaposlenosti definirane u skladu s Aktom o zaposlenosti leze u dugotrajnoj epizodi Velike
inflacije u SAD-u, nakon koje je koncept potencijalne proizvodnje redefiniran. Ekonomist
americke srediSnje banke Michael Bryan (2013.) Veliku inflaciju, koja je trajala od 1965. do

1982., opisuje kao razdoblje zaokreta u kojem su ekonomisti revidirali politike koje provode
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Fed i1 druge srediSnje banke. Razdoblje prije 1965. bilo je razdoblje niske inflacije, a stopa
inflacije je 1964. iznosila tek nesto vise od 1% godisnje, slicno kao i1 prethodnih 6 godina. To
je odgovaralo pretpostavci o stabilnoj inflaciji koju su Phelps i Friedman naveli kao klju¢nu
za stabilnost originalne Phillipsove krivulje. Medutim, od 1965. inflacija raste, da bi 1969.
iznosila 5,5%. Sedamdesete su godine 20. stoljeca bile obiljezene jo§ vecom inflacijom, koja
je u prosjeku iznosila 7,1% godis$nje. Inflacija je dosegla svoj vrhunac 1980. kada je iznosila

13,6%, da bi do 1983. pala na 3,2% (National Bureau of Economic Research, 2023c).

Bryan (2013.) tvrdi da medu ekonomistima postoji neslaganje oko toga koji su faktori
doprinijeli tome da inflacija ostane relativno visoka vise od desetljeca, ali da je neslaganja oko
pocetnih uzroka te dugogodisnje inflacije malo. Bryan tako kao pokretaca inflacije navodi
pretjerano ekspanzivnu monetarnu politiku koju je u drugoj polovici Sezdesetih godina 20.
stolje¢a provodio Fed. To razdoblje naziva razdobljem loSe ekonomske politike, ali naglaSava
da je ono pomoglo da se u buduénosti vodi kvalitetnija monetarna politika. Bryan nije jedini
Fedov ekonomist koji je Fedovu politiku u tom razdoblju otvoreno proglasio neadekvatnom.
Consolvo, Humpage i Mukherjee (2020.) razdoblje Velike inflacije proglasavaju ,,jednim od
najve¢ih Fedovih promaSaja u vodenju ekonomske politike®. Marsh (2021.) navodi da je
William McChesney Martin, predsjednik Feda od 1951. pa sve do 1970., na kraju svog
mandata priznao da je porast inflacije s 1% 1965. na 6% u razdoblju 1969.-1970. dijelom

Fedova krivnja.

Kao 1 Bryan (2013.), Meltzer (2005.) takoder kao pokretaca inflacije navodi Fedovu
pretjerano ekspanzivnu monetarnu politiku, odnosno stopu rasta nov€ane mase (ponude
novca) vecu od stope rasta realne proizvodnje, pri ¢emu se razlika prelila u rast cijena.
Meltzer na podacima za SAD pokazuje da je razlika izmedu stope rasta ponude novca i stope
rasta realnog BDP-a snazno korelirana s inflacijom. Uz to, istiCe da Fed tada nije pridavao
prevelik znacaj stopi rasta ponude novca i1 kontroli te stope rasta. Consolvo, Humpage i
Mukherjee (2020.) se slazu s ovim stavovima i kazu da veéina ekonomista uzroke Velike
inflacije vidi u podcjenjivanju kauzalne uloge monetarne politike u generiranju inflacije
naspram uloge drugih potencijalnih uzroka rasta cijena kao Sto su fiskalna politika, zahtjevi

sindikata i mo¢ poduzeca pri odredivanju cijena.

Uz nedovoljnu paznju posvecenu utjecaju monetarne politike na inflaciju, Marsh (2021.) kaze
da su kreatori monetarne politike u Fedu u to vrijeme davali ve¢i prioritet poticanju realne
ekonomije nego odrzavanju stabilnosti cijena. Hetzel (2008.) navodi da je u to vrijeme

postojao politicki konsenzus o tome da su americkom gospodarstvu potrebni snazan rast i
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niska stopa nezaposlenosti. Navodi 1 da je medu ekonomistima postojao konsenzus da bi
vlada trebala upravljati agregatnom potraznjom da ostvari taj visoki rast i nisku
nezaposlenost. Dodatan poticaj pregrijavanju dali su i Fedova pogresna, nerealno visoka
procjena americkog potencijalnog BDP-a 1 s njom povezano podcjenjivanje stope
nezaposlenosti pri kojoj se ostvaruje puna zaposlenost (Marsh, 2021.). Marsh citira ¢lanak
profesora Meltzera (2010.) u kojem Meltzer tvrdi da je koriStenje stope nezaposlenosti od 4%
kao procjene razine pune zaposlenosti rezultiralo proinflatornom monetarnom politikom jer se

stopa nezaposlenosti pri kojoj se ostvaruje puna zaposlenost u meduvremenu poveéala'®.

Bryan (2013.) kao jos jedan od razloga zasto je Fedova monetarna politika u tom razdoblju
bila pretjerano ekspanzivna navodi interakciju fiskalne i monetarne politike. U to je vrijeme
predsjednik Lyndon Johnson provodio velike programe povecanja drzavne potro$nje’, koji su
kocili Fedov tempo podizanja kamatnih stopa u svrhu suzbijanja inflacije. Kako bi izbjegao
promjene u monetarnoj politici koje bi naStetile procesu zaduzivanja od strane americkog
Ministarstva financija, Fed je prakticirao politike ,,izjednadene kobilice* (engl. even-keel)*!.
Consolvo, Humpage i Mukherjee (2020.) navode da je povijesno gledano Fed smatrao
suradnju s Ministarstvom financija nuZznom da se izbjegnu poremecaji na financijskim
trziStima za vrijeme financiranja americkog drzavnog duga. Konkretno, ove politike su
znacile da u vrijeme kada Ministarstvo financija provodi operacije financiranja (zaduzivanja),
Fed monetarnu politiku provodi na nacin da izbjegava da dode do povecanja kamatnih stopa
na americ¢ke drzavne obveznice iznad razina koje su prevladavale na trziStu netom prije nego
je Ministarstvo financija najavilo novo izdavanje obveznica, to jest novo zaduZivanje.
Odnosno, zbog toga Sto postoji odredeni vremenski odmak od trenutka najave novog
zaduZivanja od strane Ministarstva financija do trenutka kada se to zaduZivanje realizira, Fed
je u tom razdoblju drzao kamatne stope nepromijenjenima®’. Naglasak je bio stavljen na
izbjegavanje povecanja kamatnih stopa, Sto bi negativno utjecalo na kamatne stope na
prethodno najavljeno izdanje drzavnih obveznica, dok se poboljSanje uvjeta financiranja
(smanjenje kamatnih stopa) odobravalo. Autori zakljucuju da su upravo politike ,,izjednacene

kobilice” ometale 1 privremeno prekidale epizode provodenja monetarne kontrakcije u

1 Stopu nezaposlenosti od 4% kao procjenu razine pri kojoj se ostvaruje puna zaposlenost spominje jo§ Hitchov
rad iz 1951.

20 Neovisno o monetarnoj politici, ti programi zasigurno nisu pomogli odrZavanju stope inflacije niskom.

2l Kobilica predstavlja glavni uzduzni element brodske konstrukcije koji prolazi cijelom duljinom dna brodskog
trupa (Hrvatska enciklopedija, 2021.).

22 Sli¢no kao i danas, Fed je izravno kontrolirao kamatnu stopu na centralnobankarski novac - rezerve. Kamatna
stopa na rezerve utjeCe na kamatnu stopu po kojoj se zaduzuje drzava jer drzava kada se zaduzuje od drugih
ekonomskih agenata (koji nisu srediSnja banka) posuduje rezerve.

49



razdoblju od 1965. do 1975. te tim politikama pripisuju prosjecno oko jedan postotni bod

porasta cijena od ukupne prosjecne inflacije u iznosu od 5,1 posto u tom razdoblju.

Uzevsi sve navedeno u obzir, postoji visSe razloga zasto je monetarna politika u SAD-u bila
previse ekspanzivna i proinflatorna u drugoj polovici sedamdesetih godina 20. stoljeca.
Razlozi ukljucuju pretpostavku i uvjerenje da vrijedi i da ¢e u buduénosti vrijediti originalna
Phillipsova krivulja, podcjenjivanje utjecaja monetarne politike na inflaciju, podcjenjivanje,
odnosno pogresna procjena stope nezaposlenosti pri kojoj se ostvaruje puna zaposlenost, veci
ponder koji je kod vodenja monetarne politike imalo ostvarivanje ciljeva niske nezaposlenosti
i visokog gospodarskog rasta naspram cilja stabilnosti cijena, kao i zastoje u provodenju
monetarne politike kako bi se podrzalo provodenje fiskalne politike. Neovisno o toc¢noj
kombinaciji uzroka pretjerano ekspanzivne monetarne politike, u literaturi dominira misljenje
da je za pocetno razbuktavanje inflacije u razdoblju Velike inflacije od 1965. do 1982. glavni

krivac monetarna politika.

Kao 1 krajem Sezdesetih, inflacija u sedamdesetim godinama 20. stolje¢a takoder je proizvod
slozenog skupa razli¢itih faktora (Blinder, 1982.). Bez ulazenja u cijelu pozadinu i detalje oko
inflacije u ovom desetljecu, jedni od glavnih uzroka relativno visokih stopa inflacije u SAD-u
bili su prvi i drugi naftni Sok. Prvi naftni Sok pogodio je SAD i svijet kada je OPEC
(Organizacija zemalja izvoznica nafte) prvo smanjio, a potom potpuno zabranio izvoz nafte u
SAD, Nizozemsku i Dansku. Uz to, zemlje OPEC-a su se dogovorile da ¢e od tada prodavati
naftu skuplje. Ovi su potezi OPEC-a bili odgovor na ameri¢ku politicku, vojnu 1 nov¢anu
pomo¢ Izraelu nakon izbijanja Jomkipurskog rata u listopadu 1973., kao i pomo¢ Izraelu od
strane Nizozemske 1 Danske (History, 2020.). Za vrijeme embarga koji je trajao 5 mjeseci su
se cijene nafte ucetverostrucile (Bryan, 2013.). Drugi naftni Sok pogodio je svijet pocetkom
1978. kada je zapocela Iranska revolucija, Sto je dovelo do pada proizvodnje nafte u Iranu
(iranska proizvodnja je u to vrijeme predstavljala 7% svjetske proizvodnje nafte). Pad
proizvodnje je u kombinaciji sa Spekulativnim gomilanjem zaliha zbog straha od daljnjih
disrupcija u opskrbi naftom doveo do utrostrucenja cijena. Cijene su se posljedi¢no dodatno
povecale tri puta povrh povecanja cijena od Cetiri puta zabiljezenog za vrijeme prvog naftnog
Soka zbog toga §to se cijene nakon prvog povecanja nisu vratile na pretkriznu razinu (Graefe,

2013., Bryan, 2013.).

Dugogodisnja 1 relativno visoka inflacija neminovno je morala dovesti do promjene u na¢inu
na koji se formiraju o¢ekivanja o buducoj inflaciji u SAD-u. Vrlo niske, gotovo nulte stope

inflacije iz prve polovice Sezdesetih godina 20. stoljeca postale su proSlost i viSe nisu bile
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relevantne za odluke ekonomskih agenata u americkom gospodarstvu. Bordo 1 Orphanides
(2013.) kazu da je do 1976. povjerenje u Fedovu monetarnu politiku ne samo u SAD-u ve¢iu
ostatku svijeta bilo ozbiljno naruseno. Uz to, trenutna inflacija i oc¢ekivana buduca stopa
inflacije poceli su utjecati na ekonomske odluke na nacin koji je ugrozavao dugoroc¢ni rast i

prosperitet americkog gospodarstva.

Drugim rije¢ima, originalna Phillipsova krivulja 1 pretpostavka o stabilnoj i nultoj stopi
inflacije na kojoj se ona temelji prestali su vrijediti. Nacin na koji se formiraju ocekivanja se
promijenio, a ekonomski su agenti umjesto stabilne 1 fiksne stope inflacije poceli ocekivati
inflaciju u skladu s proslogodi$njom i na temelju proslogodisnje stope inflacije formirati svoje
zahtjeve za placama. Originalna Phillipsova krivulja se raspala (Blanchard, 2021.). U
kontekstu Phelpsovog (1967.) modela, Phillipsova krivulja zabiljezila je niz pomaka prema
gore izazvanih kombinacijom drzanja stope nezaposlenosti ispod ravnotezne i uvezenih
inflatornih Sokova. U kontekstu Friedmanovog (1968.) govora, visoka stopa inflacije postala
je pravilo a ne iznimka, a SAD se suoCavao s brazilskim scenarijem (ali pri puno nizim
stopama inflacije) u kojem radnici u narednoj godini ponovno ocekuju relativno visoku
inflaciju 1 stoga zahtijevaju porast nominalnih placa da zastite realnu kupovnu mo¢ svojih
placa od nove inflacije. U skladu s Phelpsovim modelom, to dalje hrani spiralu nadnica i

cijena, a inflacija se otima kontroli.

Razdoblje Velike inflacije ,,okonc¢ao* je Paul Volcker, koji je na ¢elo Feda dosao u kolovozu
1979. kada je inflacija iznosila oko 9% godiSnje, a trend u kretanju stope inflacije upucivao je
na njen daljnji rast. Agresivnim podizanjem kamatnih stopa i1 njihovim zadrZavanjem na
visokoj razini Fed na ¢elu s Volckerom uzrokovao je recesiju u americkom gospodarstvu, a
stopa inflacije posljedi¢no je smanjena na 4% do kraja 1983., ¢ime je uspjeSno zavrSena

dugogodis$nja epizoda Velike inflacije (Goodfriend 1 King, 2005.).

Iskustvo Velike inflacije dovelo je do korjenitih promjena u shva¢anju koncepata potencijalne
proizvodnje, pune zaposlenosti i prikladnog nacina vodenja ekonomske politike. Originalni su
se koncepti potencijalne proizvodnje 1 pune zaposlenosti uvelike oslanjali na pretpostavku da
vrijedi originalna Phillipsova krivulja i da je ona stabilna kroz vrijeme neovisno o tome koja
se toCka na krivulji odabere kao cilj ekonomske politike. Medutim, postalo je jasno da
originalna Phillipsova krivulja ne predstavlja ,,meni, kako su to srocili Samuelson i Solow
(1960.), s kojega nositelji ekonomske politike biraju druStveno najpozeljniju 1 dinamicki
stabilnu kombinaciju stope nezaposlenosti 1 stope inflacije. Kako je to Paul Volcker rekao

1981. kada je pravdao i objasnjavao Fedovu politiku povecanja kamatnih stopa radi ruSenja
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inflacije, ,,shvatili smo da to ne funkcionira® (FRASER, 1981.). Takoder je postalo jasno da
razdoblja povisene inflacije mogu dovesti do toga da ocekivanja o inflaciji visSe ne budu
usidrena na nekoj niskoj i fiksnoj vrijednosti nego da ekonomski agenti i u budu¢im godinama
pocnu ocekivati visoke stope inflacije, u skladu s onime $to su iskusili u nedavnoj proslosti, i
na temelju toga formiraju svoje zahtjeve za placama (radnici) i cijene koje odreduju
(poduzec¢a). Ekonomisti i sredi$nji bankari postali su svjesni da je bitno voditi rauna o
inflatornim ocekivanjima i osiguravati ekonomsko okruzenje u kojem je inflacija niska i
stabilna, Sto utjece na sidrenje ocekivane stope inflacije na niskoj i stabilnoj razini (Labonte 1

Weinstock, 2022.).

Phelpsov (1967.) koncept ravnotezne stope nezaposlenosti je pod Friedmanovim (1968.)
nazivom prirodna stopa nezaposlenosti postepeno dobio vazno mjesto u makroekonomskim
udzbenicima, $to potvrduju moderni udzbenici kao Sto su Mankiw (2015.), Krugman i Wells
(2015.) 1 Blanchard (2021.). U skladu s Phelpsovim modelom, nastojanja da se stvarna stopa
nezaposlenosti zadrzi ispod prirodne dovode do povecanja inflacije iz razdoblja u razdoblje
radi promjene u oc¢ekivanoj stopi inflacije, Sto djeluje pogubno na dugorocnu inflaciju. Kao
sinonim za prirodnu stopu nezaposlenosti ¢esto se koristi izraz NAIRU, akronim za engleski
izraz Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment, stopu nezaposlenosti koja ne ubrzava
inflaciju (Ball 1 Mankiw, 2002., Krugman 1 Wells, 2015.). Ako je stopa nezaposlenosti niza od
stope nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju, inflacija ubrzava. Drugim rijecima, inflacija
nece biti relativno visoka ali stabilna kroz vrijeme kao u originalnoj Phillipsovoj krivulji ve¢

1z razdoblja u razdoblje postaje sve veca i veca.

Nakon §to je postalo jasno da je inzistiranje na ostvarivanju cilja pune, to jest maksimalne
zaposlenosti koja je definirana kao povijesni minimum stope nezaposlenosti opasno za
buducu inflaciju, prakti¢no vodenje monetarne politike u SAD-u okrenulo se viSe u smjeru
postizanja stabilnosti cijena nego Sto je to do tada bio slucaj (Weidenbaum, 1996.). Akt o
zaposlenosti iz 1946. stoga je dobio svoj amandman 1978. kada je donesen Akt o punoj
zaposlenosti 1 uravnoteZenom rastu, poznatiji kao Humphrey-Hawkinson akt. Ovim je aktom
eksplicitno numericki definirana ciljana stopa nezaposlenosti, kao 1 ciljana stopa inflacije, Sto
nije bio slucaj kada se donosio izvorni Akt o zaposlenosti (Steelman, 2013a). Godinu dana
ranije, 1977., Akt o Federalnim rezervama je takoder dobio svoj amandman kojim je Fedova
zadaca definirana u kontekstu postizanja tri cilja: stabilnih cijena, maksimalne zaposlenosti 1

umjerenih dugoro¢nih kamatnih stopa (Steelman, 2013b).
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Konacno, zbog svega su navedenog potencijalni BDP i jaz dohotka redefinirani. Okun (1962.)
je na potencijalnu proizvodnju gledao kao na maksimalnu razinu proizvodnje koju je moguce
ostvariti kada je stopa nezaposlenosti na svom povijesnom minimumu, u duhu brojnih knjiga,
radova 1 rasprava prije njegovog rada. Povijesno je iskustvo pokazalo da je tako definirana
potencijalna proizvodnja, to jest potencijalni BDP dugoro¢no problematic¢an, proinflatoran i
destabiliziraju¢ cilj. Osamnaest godina dugo razdoblje Velike inflacije u SAD-u razotkrilo je
brojne mane ovakvog nac¢ina definiranja potencijalne proizvodnje i podredivanja ekonomske
politike cilju odrzavanja gospodarstva na povijesnim minimumima stope nezaposlenosti.
Posljedi¢no se izrodio novi koncept potencijalne proizvodnje, odnosno potencijalnog BDP-a.
Naziv je ostao isti, ali se potencijalni BDP poceo definirati ne kao maksimalna razina
proizvodnje koju gospodarstvo postize kada je stopa nezaposlenosti na povijesnom
minimumu ve¢ kao ona razina proizvodnje pri kojoj je inflacija stabilna. Odnosno, vezivanje
potencijalne razine proizvodnje s minimalnom stopom nezaposlenosti zamijenjeno je
vezivanjem tog koncepta s prirodnom stopom nezaposlenosti, stopom nezaposlenosti koja ne
ubrzava inflaciju (NAIRU). Congdon (2008.) daje pregled akademskih rasprava u
sedamdesetim godinama 20. stolje¢a koje su rezultirale odbacivanjem Okunovog koncepta
potencijalne proizvodnje i prihva¢anjem koncepta potencijalne proizvodnje koji je proizasao

iz Phelpsovih (1967.) i Friedmanovih (1968.) radova i kritika.

Kao jedan od klju¢nih radova koji su oznacili prekretnicu u shvacanju i definiranju pojma
potencijalna proizvodnja Congdon (2008.) izdvaja rad Perloffa 1 Wachtera (1979.) naslovljen
»Proizvodna funkcija — pristup potencijalnoj proizvodnji koji se temelji na neubrzavajucoj
inflaciji: Jesu li procjene potencijalne proizvodnje previse visoke?*. U svom radu Perloff i
Wachter potencijalnu proizvodnju definiraju putem prirodne stope nezaposlenosti, odnosno
stope nezaposlenosti koja ne ubrzava stopu inflacije, Sto je predstavljalo raskorak u odnosu na
dotadasnju literaturu koja je potencijalnu proizvodnju definirala u skladu s Okunovim
konceptom. Congdon kaZe da su u osamdesetim godinama 20. stolje¢a vodece nadnacionalne
institucije, u prvom redu MMF i OECD, pocele aktivno koristiti koncept potencijalne
proizvodnje koji se temelji na prirodnoj stopi nezaposlenosti, dok je Okunov koncept
potencijalne proizvodnje napusten. MMF je u svojoj studiji iz 1987. napisao da je osnova za
njihovu metodologiju izraCuna potencijalnog BDP-a rad od Perloffa i Wachtera. Do pocetka
devedesetih godina 20. stoljeca postalo je jasno da je na svjetskoj razini koncept potencijalne
proizvodnje koji se definira na temelju prirodne stope nezaposlenosti postao dominantan. U

empirijskim se procjenama potencijalne proizvodnje Okunov koncept temeljen na povijesnom
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minimumu stope nezaposlenosti prestao koristiti, a zamijenio ga je koncept potencijalne
proizvodnje koja se ostvaruje kada je stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj (Congdon,

2008.).

Danasnje definicije potencijalne proizvodnje koje koriste vodeée nadnacionalne institucije i
moderni makroekonomski udzbenici potvrduju da u literaturi postoji svojevrsni konsenzus
oko toga da je potencijalna proizvodnja, odnosno potencijalni BDP ona razina proizvodnje
koja se ostvaruje kada je stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj, odnosno kada inflacija ne

ubrzava niti usporava, kao i da je Okunov koncept izbacen iz upotrebe.

Kada govori o stopi rasta potencijalne proizvodnje, metodoloSki prirucnik za procjenu
potencijalne proizvodnje koji je objavila Europska komisija potencijalni rast definira kao
odrzivu i neinflatornu stopu rasta proizvodnje (Havik et al., 2014.). Njihova se metoda
procjene potencijalne proizvodnje temelji na stopi nezaposlenosti koja ne ubrzava stopu rasta
nadnica (engl. non-accelerating wage rate of unemployment, NAWRU). Odnosno, umjesto o
ubrzanju inflacije govore o ubrzanju rasta nadnica, ali je temeljna ideja ista kao kada bi bila
rije¢ o stabilizaciji stope inflacije. MMF-ovi Jahan i Saber Mahmud (2013.) potencijalnu
proizvodnju definiraju kao maksimalnu razinu proizvodnje pri kojoj nema inflatornih
pritisaka 1 povezuju ju sa stopom nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju. U jednom starijem
radu De Masi (1997.) kaze da se MMF-ove procjene potencijalne proizvodnje temelje na
definiciji potencijalne proizvodnje kao maksimalne razine proizvodnje koja se moze ostvariti
bez da dode do rasta inflacije. OECD-ov metodoloski priru¢nik za procjenu potencijalne
proizvodnje takoder potencijalnu proizvodnju veze uz NAIRU (Chalaux 1 Guillemette, 2019.).
Burns et al. (2014.) prikazuju metodologiju koju Svjetska banka koristi za procjenu
potencijalne proizvodnje, koja se takoder definira kao razina proizvodnje pri kojoj inflacija
niti ubrzava niti usporava, a stopa nezaposlenosti je jednaka prirodnoj. Sve navedene
institucije pod izrazom potencijalna proizvodnja misle iskljuivo na potencijalni BDP.
Moderni udzbenici iz makroekonomije takoder potencijalni BDP definiraju kao razinu
proizvodnje koja se ostvaruje kada je stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj stopi
nezaposlenosti, 1 tada se stopa inflacije stabilizira (Mankiw, 2015., Krugman 1 Wells, 2015.,
Romer, 2018., Blanchard, 2021.). Stoga se sve metode procjene jaza dohotka prikazane u

sljede¢em potpoglavlju odnose upravo na ovaj koncept potencijalne proizvodnje.

Prije tog prikaza je potrebno spomenuti 1 heterodoksne ekonomske teorije koje dovode u
pitanje koncept potencijalne proizvodnje i njegovu povezanost s inflacijom. Primjerice,

postkejnezijanci odbacuju ideju da je egzogeno povecanje ponude novca (monetarna
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ekspanzija) mogu¢ uzro¢nik nastanka pozitivnog jaza dohotka 1 posljedi¢nog porasta inflacije.
Lavoie (2022.) kaze da postkejnezijanci tezu da je povecanjem ponude novca moguce
uzrokovati pozitivan jaz dohotka i rast inflacije (inflacija potraznje) odbacuju argumentom da
ponuda novca nije odredena egzogeno nego endogeno. Konkretno, ponudu novca ne
kontrolira izravno srediSnja banka ve¢ se novac stvara endogeno, u interakciji izmedu
stanovnis$tva 1 poduzeca koja uzimaju kredite s jedne i poslovnih banaka koje odobravaju
kredite s druge strane. Poslovne banke stvaraju novi novac kada daju kredite zbog toga Sto
kreditiranje stvara nove depozite. Ovakvom videnju u prilog idu i publikacije srediSnjih
banaka kao Sto je Bank of England (McLeay, Radia i Thomas, 2014.) u kojima je detaljno
prikazano kako davanje kredita od strane poslovne banke ujedno rezultira stvaranjem novih
depozita, odnosno novog novca. U skladu s tim mehanizmom, srediSnja banka ne moze
egzogenim povecanjem ponude novca povecati jaz dohotka 1 stvoriti inflaciju jer je ponuda
novca odredena endogeno, ali sredi$nja banka moze utjecati na kamatne stope, odnosno cijenu

zaduzivanja.

Za postkejnezijance nacin funkcioniranja monetarne politike nije jedina sporna tocka na
temelju koje kritiziraju koncept potencijalnog dohotka. Lavoie (2022.) tako istice da
postkejnezijanci nemaju previse povjerenja niti u koncept prirodne stope nezaposlenosti zbog
toga §to, prema njihovom misljenju, empirijski dokazi ne potvrduju njeno postojanje, odnosno
empirijska istraZivanja upucuju na zakljuak da jedan-za-jedan odnos izmedu ocekivane
inflacije (inflacije iz proSlog razdoblja) i stvarne inflacije koji ovaj koncept pretpostavlja ne
postoji. U skladu s time, primjerice, Stanley (2005.) u svom istrazivanju provedenom pomocu
metaregresijske analize zakljucuje da postoje snazni empirijski dokazi protiv hipoteze o
prirodnoj stopi nezaposlenosti. Lavoie (2022.) navodi da je temeljni razlog zaSto
postkejnezijanci odbacuju koncept jaza dohotka i njegovu povezanost s inflacijom taj Sto,
prema njihovom videnju ekonomije, inflacija nije posljedica prevelike potraznje (pozitivan jaz
dohotka, odnosno pregrijavanje), ve¢ je inflacija posljedica kretanja na strani ponude i

konflikta povezanog s distribucijom dohotka u gospodarstvu.

Nadalje, drugaciji pogled na poslovne cikluse imaju 1 zagovornici teorije realnih poslovnih
ciklusa, koji dovode u pitanje hipotezu da su ekonomske fluktuacije prvenstveno uzrokovane
kretanjima u agregatnoj potraznji (pozitivan i negativan jaz dohotka). Oni ciklicka kretanja u
gospodarskoj aktivnosti pripisuju drugim vrstama makroekonomskih poremecaja, od kojih su
najbitniji poremecaji, odnosno Sokovi u tehnologiji. Prema teoriji realnih poslovnih ciklusa

su, primjerice, recesije uzrokovane padom u razini proizvodne tehnologije, $to dovodi do pada
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grani¢nog proizvoda rada i agregatne proizvodnje. Kako i sam naziv teorije govori, poslovni
ciklusi su prvenstveno posljedica kretanja u realnim varijablama povezanim s proizvodnim
procesom, a ne nominalnim varijablama kao §to su ponuda novca i fiskalna politika. Drzavna
intervencija s ciljem stabilizacije BDP-a je prema toj teoriji u najboljem slucaju neefikasna, a
u najgorem slucaju ona radi vise Stete nego koristi jer se intervenira u slobodno trziste, ¢iji su

ishodi efikasni (Mankiw, 1989.).

Imajuéi navedene alternativne poglede na poslovne cikluse 1 uzroc¢nike inflacije na umu, ova
se disertacija fokusira na koncept potencijalnog BDP-a koji je danas najviSe zastupljen u
teorijskoj 1 empirijskoj literaturi, onaj koji se temelji na pretpostavci da prirodna stopa

nezaposlenosti postoji te se preko nje definira i koncept potencijalnog BDP-a.

2.2. Metode procjene jaza dohotka

U ovom se potpoglavlju prikazuju 1 analiziraju razli¢ite univarijatne i multivarijatne metode
procjene jaza dohotka koje se koriste u literaturi. Zbog toga Sto je potencijalna proizvodnja, a
posljedi¢no 1 jaz dohotka neopaziva varijabla, u literaturi postoji Sirok raspon metoda kojima
se oni mogu procijeniti. Svaka od tith metoda ima svoje prednosti i nedostatke, stoga ne
postoji jedna metoda koja je prikladna za sva vremenska razdoblja i svaku geografsku
jedinicu. Razli€iti pristupi procjene jaza dohotka su nastajali 1 evoluirali kroz vise desetljeca, a
u literaturi su se postepeno pojavljivale sve sloZzenije metode. U ovom se potpoglavlju

sistematiziraju razli¢ite metode procjene jaza 1 daje se pregled svake od tih metoda.

U literaturi se moZe pronac¢i viSe detaljnih sistematizacija 1 pregleda razliCitih metoda
procjene jaza kao §to su Ladiray, Mazzi 1 Sartori (2003.), Murray (2014.), Mazzi, Ozyildirim 1
Mitchell (2017.) 1 EU Independent Fiscal Institutions (2020.). Iako se ovi pregledi medusobno
razlikuju 1 prema odabiru metoda koje analiziraju 1 prema dubini u koju ulaze kada je u
pitanju analiza pojedine metode procjene, medu njima se mogu pronaci velike slicnosti.
Temeljna klasifikacija metoda procjene jaza koja se moze pronaci u tim radovima je podjela
na univarijatne 1 multivarijatne metode. Glavna razlika izmedu univarijatnih 1 multivarijatnih
metoda leZi u tome §to je za procjenu jaza pomocu univarijatnih metoda potreban iskljucivo
podatak o jednoj varijabli, a to je realni BDP. Univarijatne metode procjene omogucuju da se
podatak o realnom BDP-u dekomponira na njegovu trend i ciklus komponentu, pri ¢emu trend

komponenta predstavlja potencijalni BDP, a ciklus komponenta predstavlja jaz dohotka. Iako
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relativno jednostavne za koriStenje, jedan od najvecih nedostataka univarijatnih metoda je taj
Sto one koriste samo jednu varijablu i stoga ne iskoriStavaju informacije vezane uz ciklicki
polozaj gospodarstva koje se potencijalno kriju u kretanju nekih drugih varijabli. Stoga
multivarijatne metode nastoje adresirati taj nedostatak modeliraju¢i odnos izmedu
potencijalne proizvodnje ili jaza dohotka s jedne strane i varijabli kao §to su stopa inflacije,

stopa nezaposlenosti i stopa iskoriStenosti kapaciteta s druge (Murray, 2014.).

Sve metode procjene jaza dohotka imaju za cilj dekomponirati podatak o stvarnom realnom
BDP-u na njegovu trend komponentu (potencijalni BDP), ciklicku komponentu (jaz dohotka)
i slu¢ajnu komponentu (EU Independent Fiscal Institutions, 2020. i Mazzi, Ozyildirim i

Mitchell, 2017.):

Ve = U tCet & (1)
Gdje t (t = 1,..,T) predstavlja vrijeme, y: predstavlja realni BDP, u; predstavlja trend
komponentu realnog BDP-a odnosno potencijalni BDP, ¢, predstavlja ciklicku komponentu
realnog BDP-a odnosno jaz dohotka, a &; slucajnu komponentu. Uz sluc¢ajne Sokove, slu€ajna
komponenta moze sadrzavati i sezonsku komponentu ako podatak o realnom BDP-u nije
sezonski prilagoden. Naime, u klasi¢noj dekompoziciji vremenskog niza temeljenoj na
aditivnhom modelu se vremenski niz rastavlja na zbroj trend, cikli¢ke i slucajne komponente,

ali i sezonske komponente (Jaksi¢, Erjavec i Ceh Casni, 2020.):

Vi=pe+sg+c+¢& 2)
Pri ¢emu pi predstavlja trend, s: predstavlja sezonsku, c; ciklicku, a &; slu¢ajnu komponentu.
Glavna razlika u jednadZbi 2 u odnosu na jednadZbu 1 je ta $to jednadZba 2 sadrZi i sezonsku
komponentu, koja je u jednadzbi 1 bila dio slu¢ajne komponente zbog toga Sto je izostavljena
1z jednadzbe. Zbog toga se kada se radi s tromjese¢nim podacima u pravilu podatak o realnom
BDP-u prvo sezonski prilagodi prije nego Sto se radi dekompozicija na trend i ciklicku

komponentu (EU Independent Fiscal Institutions, 2020.).

U terminima jednadZbe 1, neovisno o kompleksnosti metode koja se koristi za procjenu jaza 1
tome je li rije¢ o univarijatnoj ili multivarijatnoj metodi, glavni je cilj razluciti trend
komponentu od cikli¢ke, odnosno dekomponirati podatak o realnom BDP-u (koji je prethodno
desezoniran ako se radi s tromjesecnim a ne godiSnjim podacima) na potencijalni BDP 1 jaz

dohotka.

U skladu s uobicajenom klasifikacijom u literaturi, temeljna podjela metoda procjene jaza

koja se koristi u ovom pregledu je podjela na univarijatne metode i multivarijatne metode. U
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sklopu univarijatnih metoda prikazat ¢e se i1 analizirati osam metoda. Multivarijatne metode
podijeljene su na tri skupine metoda, multivarijatni Hodrick-Prescott filter, strukturne
vektorske autoregresivne modele i metode koje se temelje na Cobb-Douglasovoj proizvodnoj

funkciji.

2.2.1. Univarijatne metode procjene jaza dohotka

U ovom se potpoglavlju prikazuju univarijatne metode procjene jaza dohotka koje se Cesto
koriste u literaturi. Prikazuju se i analiziraju metode procjene jaza koje ukljucuju uklanjanje
deterministickog trenda (detrendiranje), Hodrick-Prescott filter, unaprijed dosljedan filter,
Beveridge-Nelson dekompoziciju, Baxter-King filter, Christiano-Fitzgerald filter, Hamilton

filter i model neopazivih komponenata.

2.2.1.1. Uklanjanje deterministickog trenda (detrendiranje)

Mazzi, Ozyildirim i Mitchell (2017.) kazu da je najjednostavnija hipoteza koje se moze
postaviti vezano uz kretanje trend komponente, odnosno potencijalnog BDP-a da ona slijedi
linearan deterministi¢ki trend, to jest da se kretanje potencijalnog BDP-a moZe opisati
pravcem. Za trend komponentu se stoga pretpostavlja da je ona linearna funkcija varijable
vrijeme, a u skladu s time se vremenski niz koji sadrzi podatke o desezoniranom realnom

BDP-u moze prikazati pomoc¢u formule:

Ve = Bot+ Prt+c = pe ¢ (3)
Pri ¢emu je p, trend, a c; ciklicka komponenta (ciklicka komponenta u ovom slucaju sadrzi i
slucajne Sokove). Trend komponenta je linearna funkcija varijable vrijeme, odnosno ovakvom
se specifikacijom modela pretpostavlja da potencijalni BDP iz razdoblja u razdoblje raste
linearno 1 za jednak iznos i1 (pravac). Kada se stvarni BDP nalazi iznad pravca koji
predstavlja potencijalni BDP, jaz dohotka je pozitivan i1 obrnuto. Ako se desezonirani realni
BDP prvo logaritmira, tada 1 predstavlja prosje¢nu stopu rasta desezoniranog realnog BDP-a
u svih T vremenskih razdoblja. Prednost je ove metode $to je vrlo jednostavna za koriStenje
(potencijalni BDP se moZe procijeniti metodom najmanjih kvadrata), a glavni nedostatak §to
ona pretpostavlja da se potencijalni BDP kroz vrijeme mijenja (u razvijenim gospodarstvima
je gotovo uvijek u pitanju rast) za konstantan iznos iz razdoblja u razdoblje. Primjerice, ako se

radi s logaritmiranim podacima, ovo moze odgovarati pretpostavci da potencijalni realni
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BDP? nekog gospodarstva svake godine raste toéno 2%. Mazzi, Ozyildirim i Mitchell (2017.)
naglaSavaju da je ova pretpostavka nerealna i da medu ekonomistima postoji konsenzus da
veéinu ekonomskih varijabli nije moguce u potpunosti objasniti modelom linearnog trenda.
Stoga autori kao alternativu predlazu detrendiranje sa strukturnim prekidima, koje omogucuje
povremene promjene (prekide) u stopi rasta potencijalnog BDP-a. Na primjer, ekonomska
kriza za vrijeme pandemije bolesti COVID-19 bila je obiljezena strukturnim prekidom u stopi
rasta potencijalnog BDP-a u eurozoni (Correia Fernandes et al., 2023.), stoga bi se na ovaj

nacin mogao modelirati taj prekid.

U jednazbi 3 prikazan je najjednostavniji sluc¢aj u kojem se trend modelira kao polinom prvog
stupnja. Ova se jednadzba moze prosiriti te se trend moze modelirati i kao polinom nekog
viSeg stupnja, primjerice, kao polinom drugog stupnja (Ladiray, Mazzi 1 Sartori, 2003.).
Neovisno o stupnju polinoma kojim se modelira trend i slicno kao 1 Mazzi, Ozyildirim 1
Mitchell, Beveridge i Nelson (1981.) kritiziraju ovaj pristup jer on pretpostavlja da je
dugoro¢no kretanje potencijalnog BDP-a deterministi¢ko 1 u potpunosti predvidljivo, §to je

cesto nerealna pretpostavka.

2.2.1.2. Hodrick-Prescott (HP) filter

Hodrick-Prescott (HP) filter je najpopularniji filter** koji ekonomisti koriste za dekompoziciju
vremenskog niza na trend i ciklus komponente (Flaig, 2012.). Rije¢ je o metodi koja je
relativno jednostavna za koriStenje, a u prilog njegovoj popularnosti govori 1 to da Europska
komisija objavljuje procjene jaza dohotka dobivene pomocu HP filtera zajedno s vlastitim
procjenama jaza dobivenim pomoc¢u metode proizvodne funkcije (CIRCABC, 2023a). Kao
Sto 1 sam naziv metode govori, HP filter je dobio ime po dva ekonomista, Robertu J. Hodricku
1 Edwardu C. Prescottu, koji su u svom vrlo utjecajnom radu iz 1981. naslovljenom
,Poslijeratni poslovni ciklusi u SAD-u: empirijsko istraZivanje predlozili*® metodu pomoéu
koje se stvarni desezonirani realni BDP moZe dekomponirati na trend i ciklicku komponentu.
Konkretno, vremenski niz koji sadrzi podatke o desezoniranom realnom BDP-u y: moze se

prikazati kao zbroj trend () 1 ciklicke (ct) komponente:

2 Ovdje je rije¢ o primjeru s godi§njom frekvencijom podataka pa nije potrebno desezonirati podatke (OECD,
2005.).

24 Ekonomisti koriste filtere kako bi podatak o realnom BDP-u dekomponirali na njegovu trend i cikli¢ku
komponentu (Baxter i King, 1999.).

25 Hodrick i Prescott u ¢lanku naglaSavaju da je metoda bila poznata i ranije i da se koristila dugo vremena,
posebno u aktuarstvu. Autori su predlozili njeno koristenje za analizu poslovnih ciklusa.
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Ve = Ut T C¢ “4)

zasvakit=1, ..., T.

Dekompozicija na trend 1 ciklus komponentu postize se rjeSavanjem sljedeceg problema
minimizacije bez ograniCenja:
T

min
D e —uel?+2

{#t}%;l
t=1 t=1

Nk

[Cuerr — me) — (ue — .ut—l)]z (5)

Metodom se pronalazi trend komponenta (potencijalni BDP) koja minimizira zbroj dvije sume
prikazane u jednadzbi 5. Prva suma u jednadzbi sadrzi kvadrirana odstupanja stvarnog od
potencijalnog BDP-a, a cilj je da zbroj svih kvadriranih odstupanja stvarnog od potencijalnog
BDP-a bude $to manji. Ovime se penalizira preveliko odstupanje stvarnog od potencijalnog
BDP-a, odnosno penalizira se prevelik jaz dohotka. Druga suma u jednadzbi sadrzi drugu

diferenciju trend komponente (potencijalnog BDP-a):

DPpyy = Dleyr — Dl = Hepr — He — Mo + Pem1 = Weer — 1) — (e — 1) (6)
Drugom se sumom penalizira prevelika varijabilnost kretanja potencijalnog BDP-a. Cilj je §to
manja druga diferencija, odnosno promjena u promjeni potencijalnog BDP-a izmedu dva
razdoblja, ¢ime se penaliziraju situacije u kojima bi potencijalni BDP u razdoblju #+1/
porastao (uz pretpostavku da je u pitanju rast) puno vise nego S§to je porastao u razdoblju z.
Parametar A je pozitivan broj kojega odreduje istrazivac, a odabirom tog parametara se stavlja
ve€i ili manji ponder na minimiziranje prve odnosno druge sume u jednadzbi. Kako se
parametar A priblizava nuli, druga suma u jednadzbi nestaje iz problema optimizacije. Ako je
on jednak nuli, stvarni BDP je u svakom razdoblju to¢no jednak potencijalnom jer je tako
zbroj kvadriranih odstupanja stvarnog od potencijalnog BDP-a najmanji, to jest taj zbroj
iznosi nula jer odstupanja nema niti u jednom razdoblju pa je i1 jaz dohotka nula u svakom
razdoblju. Kako parametar A teZi u beskonacnost, sve se ve¢i ponder u problemu minimizacije
stavlja na drugu sumu u jednadzbi. U limesu to znaci da bi rjeSenje ovog problema ¢inio
model linearnog trenda jer je druga diferencija pravca, koji u tom slucaju predstavlja

potencijalni BDP, uvijek jednaka nuli?® (Hodrick i Prescott, 1981.).

Hodrick i Prescott (1981.) u svom radu predlazu koriStenje vrijednosti parametra A od 1600
kada je u pitanju filtriranje tromjesecnih podataka. Ovo je Cesta praksa u literaturi (Hamilton,

2017., EU Independent Fiscal Institutions, 2020.), ali takoder postoje 1 radovi koji propitkuju

26 Prva diferencija kod modela linearnog trenda, odnosno pravca jednaka je koeficijentu smjera pravca Bi, dok je
promjena prve diferencije (druga diferencija) uvijek jednaka nuli jer je 1 - i1 =0.

60



koristenje te vrijednosti (Pedersen, 2001., Marcet i Ravn, 2003.). Iako veoma popularan u
prakti¢nim istrazivanjima, HP filter je kritiziran zbog svojih nedostataka. Harvey i Jaeger
(1993.) pokazuju da koristenje HP filtera moze rezultirati pojavom prividnih ciklusa, odnosno
ciklusa koji ne postoje u stvarnosti 1 iskljucivo su proizvod filtriranja, a procijenjena ciklicka
komponenta stoga ne odrazava stvarna ciklicka kretanja (ovo se zove Slutzky efekt, Pedersen,
2001.). Hamilton (2017.) u ¢lanku naslovljenom ,,Zasto nikada ne biste trebali koristiti
Hodrick-Prescott filter* uz problem pojave prividnih ciklusa koji su iskljucivi artefakt?’
filtriranja navodi 1 da su procjene ciklicke komponente na samom kraju uzorka (procjene u
realnom vremenu) dobivene pomocu HP filtera nepouzdane. Odnosno, Hamilton istice
problem pristranosti u krajnjim tockama koji je dobro poznat u literaturi (engl. end-point bias
problem, Ganev, 2020., Skrinjarié, 2022.). Kao trec¢u kritiku vezanu uz HP filter Hamilton

navodi problem odabira vrijednosti parametra A, odnosno neopravdanost univerzalnog i

Sirokoprihvacenog koristenja vrijednosti od 1600 kod filtriranja tromjese¢nih podataka.

Alternativni nacin gledanja na problem minimizacije bez ograni¢enja i Hodrick-Prescott filter

dan je u radu od Murraya (2014.), u kojem se HP filter zapisuje kao:

T T
. 1 1
{IZ;?:l( E —012 [ye — uel?® + 0—22 E [Cuesr — 1) — (ue — .“t—1)]2) (7)

t=1 t=1

lako je ovakav zapis razli¢it od zapisa HP filtera iz jednadZbe 5, zapravo je rije¢ o identi¢noj

jednadzbi. Parametar A iz jednadzbe 5 se u originalnom radu od Hodricka i1 Prescotta definira
2

kao % Drugim rijec¢ima, iz jednadzbe 5 se moze dobiti jednadzba 7 tako da se parametar A
2

zamijeni danim izrazom te se potom cijela jednadZba podijeli s o?. Parametar ¢ predstavlja
varijancu jaza dohotka (prve sume iz jednadzbe 5), dok parametar o7 predstavlja varijancu

druge diferencije potencijalnog BDP-a (druge sume iz jednadzbe 5).

Upravo iz ovakvog definiranja parametra A proizlazi vrijednost od 1600 koju su Hodrick i
Prescott (1981.) predlozili u svom radu. Njihovo je misljenje da je ciklicka komponenta u
iznosu od 5 posto potencijalnog BDP-a umjereno visoka vrijednost, $to znaci da je to
relativno veliko odstupanje ciklicke komponente od njene prosjecne vrijednosti za cijeli
uzorak (primjerice, prosjecna vrijednost cikliCke komponente na razini uzorka moze iznositi
0% ako je poslovni ciklus potpuno simetri¢an). Isto tako, vrijednost druge diferencije

potencijalnog BDP-a u iznosu od jedne osmine postotnog boda smatraju umjereno visokom,

¥ Umjetna tvorevina.
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Sto znaci 1 relativno visoko odstupanje od njenog prosjeka. lako ove dvije vrijednosti nisu
standardne devijacije koje su potrebne za izraCun parametra A, one se mogu iskoristiti da bi se
on izratunao. Ako se pretpostavi da obje vrijednosti, za koje autori kazu da su prema
njihovom misljenju umjereno visoke, odstupaju od prosjeka za jednak broj standardnih
devijacija, tada se te vrijednosti moze uvrstiti u formulu za izraCun parametra A. Primjerice,
ako se pretpostavi da obje vrijednosti odstupaju od prosjeka za dvije standardne devijacije,

parametar A se racuna kao:

(201)? _ 40f of

=2 ®)

- (20,)2 40?2 o

Stoga nije potrebno pretpostaviti iznose standardnih devijacija jaza dohotka i1 druge
diferencije potencijalnog BDP-a ve¢ je dovoljno pretpostaviti dvije relativno visoke
vrijednosti za obje komponente. Na identi¢an nac¢in Hodrick i Prescott racunaju vrijednost od

1600 za tromjesecne podatke:

=2 =B 1600
T 1 )

1\ 1

()
Jednadzba 7 pondere prvoj odnosno drugoj sumi u problemu minimizacije daje ovisno o
pretpostavljenoj (ove vrijednosti nije moguce procijeniti pa se pretpostavljaju) vrijednosti
varijanci ciklus 1 trend komponente, a alternativno se ova jednadzba zapisuje pomocu omjera
dviju varijanci kao $to je to slucaj u jednadzbi 5. Zbog istovjetnosti ovih zapisa, neovisno o

nacinu zapisa jednadZbe metoda je podlozna istim kritikama vezanim uz odabir pondera.

2.2.1.3. Unaprijed dosljedan filter

Analiziraju¢i razli¢ite metode procjene jaza dohotka, EU Independent Fiscal Institutions
(2020.) unaprijed dosljedan®® (engl. prior-consistent, PC) filter nazivaju bliskim rodakom HP
filtera zbog toga §to je rijeC o vrlo slicnoj metodi procjene. Ponovno je rije¢ o problemu

minimizacije bez ograni¢enja koji se zapisuje kao:

T T
i 1 1
T (Z—Z ~ el + = ) [(ee1 = ) — (pomak,))? ) (10)

- 2
{tee=1 i 0] 02 —

28 Izraz unaprijed dosljedan znaci da je filter dosljedan, odnosno da postuje unaprijed specificirane pretpostavke
o tome kako se ponasa potencijalni BDP. Te su pretpostavke vidljive u problemu minimizacije.
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Jedina razlika izmedu formule u pozadini HP filtera i formule u pozadini PC filtera vezana je
uz ¢lanove u drugoj zagradi unutar druge sume. PC filter na ovom mjestu sadrzi varijablu
pomak koja se definira kao prosje¢na povijesna vrijednost pomaka, to jest stope rasta?’
potencijalnog BDP-a (ali se moze pretpostaviti i neka druga vrijednost). Iz ovakve se
specifikacije problema moZze pokazati (Murray, 2014.) da PC filter pretpostavlja kako se
potencijalni BDP kroz vrijeme mijenja u skladu s modelom slu¢ajnog pomaka s konstantom,

odnosno:

Uts1 = Up + pomak; + —
o? (11)

HP filter procjenjuje potencijalni BDP tako da odstupanje promjene potencijalnog BDP-a
izmedu dva uzastopna razdoblja bude §to manje u odnosu na promjenu potencijalnog BDP-a
izmedu dva prethodna uzastopna razdoblja (jednadzba 5), dok PC filter procjenjuje
potencijalni BDP tako da odstupanje promjene potencijalnog BDP-a izmedu dva uzastopna
razdoblja (to jest stope promjene jer je rije¢ o modelu u logaritmima) bude $to manje u

odnosu na prosjeénu povijesnu promjenu (stopu promjene) potencijalnog BDP-a*°.

Kao i kada je u pitanju HP filter, model se moZe zapisati pomocu parametra k koji se definira
kao omjer varijance jaza dohotka i varijance odstupanja stope rasta potencijalnog BDP-a od

2
9i

povijesne stope rasta potencijalnog BDP-a, k = ZZ
2

. Zbog sli¢nosti u metodi dekompozicije,
PC filter je podlozan slicnim kritikama kao 1 HP filter, primjerice kritici vezanoj uz odabir
parametra k. Relevantnost rezultata dobivenih ovom metodom ovisi 1 o tome jesu li
zadovoljene pretpostavke vezane uz trend i ciklus komponentu koje se nalaze u pozadini
metode (popis ovih pretpostavki moze se pronac¢i u Murray, 2014. 1 EU Independent Fiscal

Institutions, 2020.).

2.2.1.4. Beveridge-Nelson (BN) dekompozicija

Prije nego Sto prezentiraju svoju metodu dekompozicije vremenskog niza na trend i ciklus

komponentu, Beveridge i Nelson (1981.) se pozivaju na brojna istraZivanja koja su pokazala

2 Model je izrazen u logaritmima, odnosno vrijednost desezoniranog realnog BDP-a koja se dekomponira na
trend i ciklus komponentu se logaritmira prije nego se na nju aplicira filter. Posljedica logaritmiranja podataka je
da varijabla pomak ne predstavlja apsolutnu nego postotnu promjenu potencijalnog BDP-a.

30 Ako se HP filter iskoristi na logaritmiranim podacima o desezoniranom realnom BDP-u, tada ¢e odstupanja i
kod HP filtera biti izraZena u postotku umjesto kao apsolutne vrijednosti.
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da se mnoge ekonomske varijable mogu relativno dobro opisati kao nestacionarni ARIMA
(autoregresivni integrirani pomic¢ni prosjek) procesi koji su stacionarni u prvim diferencijama.
Potom pokazuju da se bilo koji ARIMA (p, 1, q)*! proces moze prikazati kao zbroj stohasticke
trend komponente i1 stacionarne komponente. Prema Mazzi, Ozyildirim i Mitchell (2017.),

vremenski niz y: se pomoc¢u Beveridge-Nelson dekompozicije moze prikazati kao:

Ve = e + f(er) (12)
Pri ¢emu i predstavlja trend komponentu, e; gresku relacije, a f (e:) je ciklicka komponenta i

funkcija gresaka relacije. Trend komponenta se moze prikazati formulom:

te = pe-1 + T+ g(er) (13)
odnosno trend komponenta se modelira kao sluc¢ajni pomak s konstantom (engl. random walk
with drift), pri ¢emu varijabla 7 predstavlja konstantu. Ciklicka komponenta f (e;) u jednadzbi
12 je funkcija greSaka relacije 1 rijec je o stacionarnoj komponenti s prosjenom vrijednosti
nula. Dekompozicija vremenskog niza na trend i ciklicku komponentu se pomoc¢u Beveridge-

Nelson dekompozicije moze napraviti u tri koraka (Cuddington i Winters, 1987.):

1. Identificira se i procijeni prikladan ARIMA model, §to omogucuje procjenu nepoznanica u

jednadzbi 13

2. Uz zadanu pocetnu vrijednost po to omogucava da se pomocu jednadzbe 13 procijeni trend

komponenta za svako vremensko razdoblje

3. Ciklicka komponenta se izracuna kao razlika izmedu stvarne vrijednosti y¢ i procijenjene

trend komponente iz jednadZbe 13

Murray (2014.) kao najvazniju pretpostavku u pozadini Beveridge-Nelson dekompozicije
navodi pretpostavku da zajednicki Sokovi utjeCu i na kretanje trend i na kretanje ciklus
komponente (u jednadzbama 12 i 13 su 1 trend i ciklicka komponenta funkcije greSaka
relacije) 1 navodi da je ovo relativno restriktivna pretpostavka. Druga pretpostavka koja u
prakticnom istrazivanju ne mora nuzno biti zadovoljena je da je ARIMA model to¢no
specificiran, a radovi kao §to je Canova (1998.) pokazuju da jaz dohotka (ciklicka
komponenta) procijenjen ovom metodom uvelike ovisi o odabiru parametara p i q (Canovino

istrazivanje je radeno na podacima za SAD).

31 Parametar p predstavlja broj autoregresivnih vremenskih pomaka, 1 je red integracije procesa odnosno
vremenskog niza, a q predstavlja broj vremenskih pomaka pomic¢nih prosjeka. Za vise informacija o ARIMA
procesima vidjeti Hamilton (1994.).
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2.2.1.5. Baxter-King filter

Baxter i King (1999.) jo$ su jedni od autora koji su predlozili novu metodu filtriranja
makroekonomskih vremenskih serija. Njihov filter je konstruiran s ciljem da izolira cikluse
(ciklicku komponentu) koji traju izmedu 6 1 32 tromjesecja, odnosno cikluse s trajanjem
izmedu godine 1 pol 1 8 godina. Pri odabiru ove frekvencije trajanja poslovnog ciklusa autori
se pozivaju na knjigu od Burnsa i Mitchella iz 1946. u kojoj se trajanje poslovnog ciklusa
definira upravo kao cikli¢ko kretanje gospodarstva unutar ovog intervala. No, odabir trajanja
ciklusa je odluka istrazivaca 1 nije nuzno da se ono definira ovim intervalom. Filter
funkcionira na principu ponderiranog pomicnog prosjeka pomocu kojeg se ciklicka
komponenta vremenskog niza odvaja od trend komponente. Prema Woiteku (1998.), utjecaj

Baxter-King (BK) filtera na vremenski niz y; dan je pomo¢u modela pomi¢nog prosjeka:

K

Y = Z aij)’t (14)

j=k
Pri ¢emu L predstavlja operator pomaka definiran kao L"y=y.n, aj su ponderi, a 3, predstavlja
transformirani niz koji se dobije filtriranjem. Ponderi a; pronalaze se rjeSavanjem sljedeceg

problema minimizacije uz ogranicenje:

: T
nzll_nQ = f () — a(w)|?*dw,uz ogranitenje a(0) = 0 (15)
J -1

RjeSavanje ovog problema minimizacije rezultira rjeSenjem:

aj=bj+6;j=0%1,..,+K (16)
Wy — W
2 - L ako jej=0
n—j(sinwzj — sinw,j) ako jej = +1,12,..
K
- Zj:—K b] (18)
2K +1
Parametri w41 w, se raCunaju pomocu formule:
2 2 (19)
W] =—,W) = —
"ot o

Pri ¢emu pg predstavlja gornju granicu trajanja ciklusa, a pp donju granicu trajanja ciklusa. U
skladu s originalnim ¢lankom donja se granica tipi¢no postavlja na 6, a gornja na 32 kvartala,
te se u skladu s prijedlogom Baxtera i Kinga odabire parametar K = 12, ¢ime se definira broj
pomaka unaprijed i unatrag u jednadZbama. Nakon $to se odrede pp, pc 1 K, moguce je

izracunati vrijednosti svih varijabli u jednadzbama 16, 17, 18 1 19, a samim time i1 pondere u
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jednadzi 14. Ovakva transformacija originalnog vremenskog niza omoguc¢ava da se niz potom
dekomponira na trend i ciklus komponentu, odnosno da se realni BDP dekomponira na
potencijalni BDP i jaz dohotka. Za viSe detalja o to¢noj matematickoj proceduri iza ove
dekompozicije 1 argumentaciji o prikladnosti iste vidjeti Baxter 1 King, 1995., Woitek, 1998. i
Murray, 2003.

Po pitanju pozeljnih i nepozeljnih svojstava ovog filtera, Woitek (1998.) navodi da Baxter-
King filter u usporedbi s Hodrick-Prescott filterom ima manju vjerojatnost generiranja
prividnih ciklusa, $to je pozeljno svojstvo. S druge strane, Murray (2003.) u svom radu
pokazuje da ovaj filter ne uspijeva izolirati ciklicku komponentu kada se primijeni na model
neopazivih komponenti sa stohastickim trendom. Georg (2005.) adresira druge slabosti

Baxter-King filtera kada se on koristi na mjesecnim podacima.

2.2.1.6. Christiano-Fitzgerald filter

Filter koji su predlozili Christiano i Fitzgerald (1999.) pripada istoj klasi filtera kao 1 Baxter-
King filter, band-pass filterima. Christiano-Fitzgerald (CF) filter takoder sluzi za
dekompoziciju vremenskog niza na trend i ciklus komponentu, te kao i Baxter-King filter
funkcionira na principu modela pomicnog prosjeka kojim se transformira originalni niz
podataka. Prije filtriranja je potrebno definirati donju i gornju granicu trajanja ciklusa, a
Christiano 1 Fitzgerald u svom radu takoder govore o poslovnim ciklusima kao o razdobljima
fluktuacija u trajanju izmedu 1, 5 1 8 godina. Murray (2014.) kaze da po pitanju odredivanja
trajanja ciklusa u literaturi nema konsenzusa te da ta odluka ovisi o miSljenju istraZivaca,
stoga u tom aspektu vrijedi ista kritika o djelomi¢noj arbitrarnosti te odluke kao i kod odabira

parametra A kada je u pitanju Hodrick-Prescott filter.

Murray dalje navodi da CF filter pati od problema neizvjesnosti povezane s dodavanjem
novih podataka u uzorak?®?, ali i da je jedan rad u literaturi (Nilsson i Gyomai, 2011.) pokazao
da su kumulativne revizije procjena jazova dobivenih pomoc¢u CF filtera neSto manje u
odnosu na revizije jazova dobivenih pomocu HP filtera. Nilsson 1 Gyomai u svom radu

takoder pokazuju da je u njihovom uzorku HP filter zabiljezio bolje rezultate od CF filtera

32 Neizvjesnost povezana s dodavanjem novih podataka u uzorak odnosi se na revizije procjena jaza za razdoblje
t do kojih dolazi kada se uzorak prosiri s podacima za razdoblje ¢+1, t+2, t+3 i tako dalje te se koriStenjem tih
novih podataka ponovno napravi procjena jaza za razdoblje 7. Dodavanje novih podataka u uzorak pruza dodatne
informacije o ciklickom polozaju gospodarstva u razdoblju ¢, §to uzrokuje revizije tih procjena za razdoblje ¢
napravljenih bez tih podataka. Ova ¢e se neizvjesnost detaljnije definirati i objasniti u potpoglavlju 2.3.
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kada je u pitanju otkrivanje tocki preokreta u poslovnom ciklusu. Jazovi dobiveni i pomocu
HP i pomoéu CF filtera zabiljezili su pozeljnija svojstva (primjerice, manje revizije) u
usporedbi s jazovima dobivenim pomoc¢u metode trenda faznog prosjeka (PAT metoda).
Everts (2006.) komparativno analizira Baxter-King i1 Christiano-Fitzgerald filtere 1 zakljucuje
da se ne moze donijeti jednoznacan zaklju¢ak o tome koji je filter bolji. Odluka koji filter
koristiti ovisi o tome kolika je duljina ciklusa koji se pokusava ekstrahirati (CF filter daje
preciznije rezultate za dulje, a BK filter za kra¢e poslovne cikluse) i koliko su istrazivacu
vazna svojstva jazova u krajnjim tockama uzorka (preferira se CF filter ako su posebno vazni

jazovi na kraju uzorka).

2.2.1.7. Hamilton filter

Nastavno na kritike Hodrick-Prescott filtera izlozene u potpoglavlju 2.2.1.2., Hamilton
(2017.) je predlozio alternativnu metodu detrendiranja, odnosno metodu procjene
potencijalnog BDP-a za koju tvrdi da ne pati od tri manjkavosti koje su karakteristi¢ne za HP
filter. Njegova predloZzena metoda ciklicku komponentu definira kao razliku izmedu stvarne
vrijednosti realnog BDP-a u razdoblju ¢+4 i ocekivane vrijednosti za razdoblje ¢+4 projicirane
na temelju kretanja realnog BDP-a do razdoblja 7. Hamilton kao vrijednost za horizont 4
uzima h = 8 kada je rije¢ o tromjese¢nim podacima, odnosno razdoblje 7+ predstavlja
razdoblje koje je 8 tromjesecja (2 godine) udaljeno od razdoblja 7. Njegova se metoda stoga
sastoji od projiciranja vrijednosti BDP-a 8 tromjesecja unaprijed temeljeno na podacima koji
su dostupni zaklju¢no s razdobljem ¢, a ta se projicirana vrijednost onda smatra potencijalnim
BDP-om za razdoblje t+8. Hamilton ovu proceduru argumentira na sljede¢i nacin. Glavni
razlog zasto bi se prognoza vec¢ine makroekonomskih i financijskih varijabli** napravljena za
razdoblje koje je 8 kvartala u buducnosti ispostavila pogreSnom jesu ciklicka kretanja
(primjerice, dolazak recesije) unutar tih 8 kvartala. Zbog toga se razlika izmedu stvarne
vrijednosti realnog BDP-a u razdoblju #+8 i projekcije za to razdoblje napravljene zaklju¢no s
podatkom za razdoblje ¢ pripisuje ciklickoj komponenti, odnosno ona predstavlja jaz dohotka.
Hamilton dalje predlaze da se ova prognoza napravi pomocu sljedeceg modela (u pitanju su

tromjese¢ni podaci):

33 Hamiltonov se ¢lanak ne bavi iskljudivo detrendiranjem realnog BDP-a nego procjenama trend i ciklus
komponenti Sireg skupa makroekonomskih i financijskih varijabli, a argumentacija je ovdje prilagodena realnom
BDP-u sukladno tematici doktorskog rada.
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Yt = Bo + B1YVi-g + B2YVt-9 + B3Vt-10 + BaVe-11 + ¢t (20)
Odnosno, realni BDP se regresira (procjena metodom najmanjih kvadrata) na konstantu i na
Cetiri vremenska pomaka BDP-a koji zapocinju s razdobljem #-8. Rezidual c; predstavlja
ciklicku komponentu (jaz dohotka), dok regresijska (ocekivana, prognosticka) vrijednost
realnog BDP-a dobivena pomocu procijenjene jednadzbe predstavlja potencijalni BDP za
razdoblje ¢. Na temelju procjene ove jednadzbe mogu se izraCunati projicirane vrijednosti za
razdoblje #+8, odnosno moze se procijeniti potencijalni BDP za buduce razdoblje #+8, kao i

dekomponirati realni BDP na trend i ciklus komponentu za prosla razdoblja.

Iako relativno nov, Hamilton filter je zadobio popularnost u literaturi koja se bavi procjenama
jaza dohotka (Jonsson, 2020., Arcabi¢ i Bani¢, 2021., Quast i Wolters, 2022.). S druge strane,
1 ova metoda ima svojih manjkavosti kao $to su iskrivljavanje stvarne ciklicke strukture
podataka i ad hoc pretpostavke (primjerice, odluka da je razdoblje h = 8), stoga ni ona nije

postedena kritika (Schiiler, 2018.).

2.2.1.8. Model neopazivih komponenata

Cest pristup koji se primjenjuje za dekompoziciju vremenskog niza na trend i ciklus
komponentu je pristup strukturnih vremenskih nizova (engl. structural time series) u okviru
kojega se dekompozicija prikazuje u terminima neopazivih komponenata (engl. unobserved
components, UC) koje imaju izravnu ekonomsku interpretaciju (EU Independent Fiscal
Institutions, 2020.). Mazzi, Ozyildirim 1 Mitchell (2017.) modele neopazivih komponenata
vide kao fleksibilan pristup detrendiranju podataka zbog toga $to se u sklopu njih trend
komponenta (potencijalni BDP) moze modelirati i kao stohasticki i kao deterministicki trend.
Opéeniti prikaz modela neopazivih komponenata** temelji se na Harveyevom (1985.) radu, a
vremenski niz kojega se detrendira kada je rije¢ o sezonski prilagodenim podacima moze se

zapisati kao:

Ye =HetCet &1t (21)
Za gresku relacije €1 se pretpostavlja da je rijeC o nezavisnoj i identi¢no distribuiranoj
sluc¢ajnoj varijabli (engl. independent and identically distributed variable, 1ID) s prosjecnom

vrijednosti nula. Trend komponenta L modelira se kao:

3 Kako je prethodno komentirano, i potencijalni BDP i jaz dohotka su neopazive varijable, $to odgovara
neopazivim trend i ciklus komponentama u okviru modela neopazivih komponenata.
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He = pe_y + T+ 54,65, 1ID(0,05) (22)
a ciklus komponenta c; je stacionarna. U skladu s prikazom u jednadzbi 22, trend komponenta
je stohasti¢ka i pretpostavlja se da je rije¢ o modelu slucajnog pomaka koji potencijalno
ukljucuje konstantu (konstanta 7 se procjenjuje i moze i ne mora iznositi nula ovisno o
rezultatima procjene). Fleksibilnost ovog pristupa ocituje se u tome Sto se trend komponenta
procjenjuje, Sto omogucava da ovisno o prirodi vremenskog niza (podacima) na koji se
metoda primjenjuje trend komponenta bude ili stohasticka ili deterministicka. Ako je za
greSku relacije trend komponente (e2;) procijenjena varijanca o2 jednaka nula, stohasticka
trend komponenta se pretvara u deterministicku. Stoga u ovom pristupu istraziva¢ ne mora
unaprijed definirati ova svojstva vremenskog niza, odnosno ne mora unaprijed pretpostaviti je
li rije¢ o stohastickom ili deterministickom trendu. Ciklicka komponenta uobiCajeno se
modelira kao ARMA ili trigonometrijski proces s greSkom relacije koja je nezavisno i
identi¢no distribuirana slucajna varijabla s prosjecnom vrijednosti nula. Parametri u modelu
mogu se procijeniti metodom najvece vjerodostojnosti ili bayesovskim metodama (Mazzi,
Ozyildirim i1 Mitchell, 2017.). Za viSe detalja o razliitim nacinima modeliranja trend i
ciklicke komponente u okviru univarijatnih modela neopazivih komponenata vidjeti Ladiray,

Mazzi i Sartori (2003.).

Uz prethodno spomenutu fleksibilnost modela neopazivih komponenata vezanu uz nacine
modeliranja trenda, deterministi¢ki trend takoder mozZe ukljucivati i strukturne prekide
(Perron 1 Wada, 2009.). Dodatna se fleksibilnost moze posti¢i i na nacin da se parametri u
modelu procijene tako da nisu fiksni za cijelo razdoblje procjene ve¢ se dopusta da se

mijenjaju u vremenu (Stock 1 Watson, 2007.).

2.2.2. Multivarijatne metode procjene jaza dohotka

Kako je prethodno navedeno, multivarijatne metode procjene jaza uz podatke o realnom BDP-
u koriste 1 podatke o drugim varijablama. Osnovna je ideja u pozadini multivarijatnih metoda
da se iz drugih makroekonomskih varijabli mogu ekstrahirati informacije o ciklickom
polozaju gospodarstva, $to potencijalno omogucava da se preciznije procijeni jaz dohotka. U
ovom se potpoglavlju analiziraju multivarijatni HP, odnosno PC filter, i prikazuju cetiri
razliCite inacice multivarijatnog HP filtera. Nakon toga se prikazuju dvije metode procjene
koje se temelje na strukturnim vektorskim autoregresivnim modelima. U pretposljednjem se

dijelu ovog potpoglavlja prikazuju dvije inafice Cobb-Douglasove proizvodne funkcije

69



pomocu kojih se moze procijeniti jaz, a u posljednjem se analiziraju teorijski utemeljeni

jazovi dohotka.

2.2.2.1. Multivarijatni HP filter

Laxton i Tetlow (1992.) su u svom radu prosirili funkciju cilja iz HP filtera s kvadriranim
rezidualima drugih jednadzbi za koje smatraju da sadrZze informacije o stanju poslovnog
ciklusa, odnosno o jazu dohotka i1 stoga mogu pomo¢i da se preciznije procijeni jaz. Murray
(2014.) u svom radu daje sistemati¢an pregled razli¢itih nacina formuliranja proSirenog HP
filtera koji su predlozili Laxton i Tetlow, ali umjesto HP filtera koristi PC filter. U ovom se
pregledu slijedi Murrayev pristup sistematizaciji, ali se umjesto PC filtera koristi HP filter
zbog toga Sto je HP filter puno ¢eS¢e koriSten u literaturi vezanoj uz jaz dohotka, a upotreba
HP umjesto PC filtera je u skladu s izvornim radom od Laxtona i Tetlowa. S obzirom na
veliku sli¢nost izmedu HP i PC filtera, multivarijatni HP filter se takoder mogao prikazati i
kao multivarijatni PC filter uz male izmjene u formulama i u skladu s prethodno

komentiranim razlikama izmedu univarijatnih verzija ovih filtera.

Osnovna ideja iza multivarijatnog HP filtera je da se problem minimizacije proS$iri s
rezidualima dodatnih jednadZbi koje sadrZe jaz dohotka. Primjerice, ekonomska teorija
sugerira da bi pozitivan jaz dohotka trebao rezultirati ve¢om stopom inflacije u odnosu na
negativan jaz dohotka. Taj se odnos (jedna od verzija Phillipsove krivulje), odnosno
jednadzba koja ukljucuje vezu izmedu inflacije i jaza dohotka moze iskoristiti za procjenu

potencijalnog BDP-a i jaza dohotka. Murray (2014.) ovaj odnos zapisuje na sljede¢i nacin®:

T T
. 1 1
{IZl}lt;; (Z 51 [y #t 0_22 [(eg1 — pe) — (e — pe- 1) 2(53 t)) (23)

t=1
Jedina se razlika izmedu ovog bivarijatnog (a samim time i multivarijatnog) HP filtera i ranije
prikazanog univarijatnog HP filtera nalazi u dodatnoj tre¢oj sumi u problemu minimizacije.
Na primjer, ako se filter prosiri s Phillipsovom krivuljom koja sadrzi jaz dohotka, tada filter
procjenjuje potencijalni BDP i jaz dohotka nastoje¢i minimizirati sve tri sume u problemu
minimizacije. Uz to $to nastoji posti¢i da suma kvadriranih jazova dohotka bude $§to manja
(prva suma) i da suma kvadriranih drugih diferencija potencijalnog BDP-a bude §to manja

(druga suma), filter nastoji posti¢i 1 da suma kvadriranih reziduala iz jednadzbe Phillipsove

33 U skladu s ranijom napomenom, Murray koristi PC filter, dok je ovdje rije¢ o HP filteru.
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krivulje takoder bude $to manja. Odnosno, filter istovremeno nastoji posti¢i da procijenjeni
potencijalni BDP rezultira takvim jazom dohotka da kvaliteta modela (engl. goodness-of-fit)
za procijenjenu Phillipsovu krivulju bude $to veca, a bolja kvaliteta modela se postize
manjom sumom kvadriranih odstupanja stvarnih od procijenjenih vrijednosti u toj jednadzbi.
Na taj se nacin iskoristava odnos izmedu jaza dohotka i inflacije, za koji ekonomska teorija
sugerira da bi trebao biti pozitivan. Drugim rije¢ima, relativno visoka inflacija je sukladno
teoriji indikator velikog pozitivnog jaza dohotka, dok je niska ili negativna inflacija indikator
negativnog (ili nultog) jaza dohotka. Ukljucivanjem ovih reziduala u jednadzbu se iz
informacija o kretanju stope inflacije nastoje izvuéi informacije o cikliCkom kretanju
ekonomije na nacin da kretanje procijenjenog jaza istovremeno prati teorijski koncept

Phillipsove krivulje.

Alternativno, model se umjesto u terminima triju standardnih devijacija kojima se odreduju

ponderi u problemu minimizacije moze zapisati koriStenjem dvaju parametara,

k= a—ii Q= 0—12 (Murray, 2014.).
03 03

Ovime se izraz iz jednadzbe 23 zapisuje na drugaciji nacin, a kao i kod univarijatnog HP
filtera ne postoji jedan univerzalan nacin da se odrede parametri k 1 @, stoga je odredivanje
pondera u problemu minimizacije barem dijelom proizvoljna odluka koja utjece na rezultate.
Murray HP filter proSiruje s tri razli€ita odnosa, varijantom Phillipsove krivulje, varijantom
Okunovog zakona i jednadZbom koja sadrzi stopu iskoriStenosti kapaciteta. Ovime se
definiraju tri razli¢ita multivarijatna HP filtera, pri ¢emu jednadzba 23 u sva tri slucaja ostaje
ista, a mijenja se jednadZzba ¢iji se reziduali koriste u toj jednadZzbi. Takoder je moguce
ukljuciti 1 sve tri jednadZbe u isti model, ¢cime se dobiva najsloZenija inaica multivarijatnog

HP filtera.

2.2.2.2. HP filter proSiren Phillipsovom krivuljom, Okunovim zakonom i jednadzbom sa
stopom iskoriStenosti kapaciteta

Kako je prethodno objaSnjeno, stopa inflacije moze sadrzavati korisne informacije o
ciklickom polozaju ekonomije. Pozitivan i velik jaz dohotka trebao bi biti indikator dobre
situacije na trziStu rada, a niska stopa nezaposlenosti moze rezultirati viSom stopom rasta
placa i posljedicno visom inflacijom. Uz to, pozitivan i1 velik jaz dohotka je indikator

pregrijavanja gospodarstva, a visoka razina potraznje moze dovesti i1 do viSe inflacije (model

71



agregatne ponude 1 agregatne potraznje). Stoga Murray (2014.) koristi inacicu

neokejnezijanske Phillipsove krivulje kako bi povezao jaz dohotka sa stopom inflacije:

Ty = P1mtiyr + (L= Pme g + Paceq + &3 (24)
Gdje m: predstavlja odstupanje stvarne stope inflacije od ravnotezne, mf,, je ocekivano
odstupanje stvarne od ravnotezne stope inflacije u idu¢em razdoblju, .1 je stopa inflacije iz
prethodnog razdoblja, a c.1 je jaz dohotka iz prethodnog razdoblja. U modelu se pretpostavlja
da su oc¢ekivanja o inflaciji usidrena, odnosno da je odstupanje stvarne od ravnotezne stope
inflacije u idu¢em razdoblju jednako nula (ekonomski agenti vjeruju da ¢e srediSnja banka
posti¢i svoju ciljanu stopu inflacije, odnosno ostvariti ravnoteznu stopu inflacije). Naravno,
postoje razliciti na¢ini da se modelira odnos izmedu stope inflacije i jaza dohotka, a klju¢no je
to da je u jednadZbu ukljucena varijabla jaz dohotka. Za parametar B, se ocekuje da ima
pozitivan predznak, Sto odgovara pozitivnoj vezi izmedu jaza dohotka i stope inflacije.
Upravo se reziduali €3, iz jednadzbe 24 nalaze i u jednadzbi 23, ¢ime se ove dvije jednadzbe
povezuju. Filter nastoji procijeniti takav potencijalni BDP (a samim time i jaz dohotka) koji
dovodi do §to manje sume kvadriranih reziduala u jednadzbi 24. Manja suma kvadriranih
reziduala znaci vecu kvalitetu modela iz jednadzbe 24, to jest bolju povezanost izmedu jaza
dohotka i stope inflacije u toj jednadzbi. To pak znaci da procijenjeni jaz dohotka treba biti
takav da bude $to bolje povezan (koreliran) s inflacijom zato Sto se pretpostavlja da inflacija
pruza informacije o jazu dohotka, stoga ima smisla da je njihova povezanost velika. Koliki ¢e
se ponder dati minimizaciji sume kvadrata iz jednadzbe 24 ovisi o odabiru varijance %, to
jest parametra ¢. Stoga filter balansira izmedu tri sume koje istovremeno nastoji minimizirati

ovisno o ponderima koji su dani svakoj od te tri sume.

Na identi¢an se na¢in HP filter umjesto Phillipsovom krivuljom moZe prosiriti inacicom

Okunovog zakona (Murray, 2014.):

uce = Pscy + €34 (25)
Gdje uc; predstavlja ciklicko odstupanje stvarne stope nezaposlenosti od prirodne stope
nezaposlenosti, a pretpostavlja se da je veza izmedu jaza dohotka 1 ove varijable negativna
(B3<0) jer bi ve¢i jaz dohotka trebao dovesti do manje stope nezaposlenosti. Ovakva
specifikacija Okunovog zakona zahtijeva zasebnu procjenu prirodne stope nezaposlenosti koja

se onda koristi za izracun ciklickog odstupanja.

Treca jednadZba kojom se multivarijatni HP filter dan jednadzbom 23 mozZe prosiriti ukljucuje

stopu iskoriStenosti kapaciteta:
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capcy = Pact + €34 (26)
Capc; je odstupanje stvarne stope iskoriStenosti kapaciteta od njene ravnotezne (prirodne,
trend®®) vrijednosti. Ekonomska teorija sugerira da je odnos izmedu jaza dohotka i stope
iskoriStenosti kapaciteta pozitivan jer u uvjetima pregrijavanja gospodarstva 1 visoke
potraznje za proizvodima i1 uslugama poduzeca koriste veci postotak svojih ukupnih
proizvodnih kapaciteta. Relevantnost jazova dobivenih pomocu sva tri navedena proSirenja
HP filtera ovisi o to¢noj specifikaciji jednadzbe kojom se filter proSiruje, to¢noj procjeni
koeficijenata u toj jednadzbi, stabilnosti tih odnosa kroz vrijeme i tocnoj procjeni ravnotezne
stope inflacije (Phillipsova krivulja), prirodne stope nezaposlenosti (Okunov zakon) i

ravnotezne stope iskoristenosti kapaciteta (treca jednadzba) (Murray, 2014.).

2.2.2.3. Strukturni vektorski autoregresivni modeli

Strukturni vektorski autoregresivni (SVAR) modeli se takoder koriste u literaturi kako bi se
procijenili potencijalni BDP 1 jaz dohotka (St-Amant 1 van Norden, 1997., Hagelund, Hansen i
Robstad, 2018., Chen i Gornicka, 2020.). Temelj ovog pristupa je rad od Blancharda i Quaha
(1989.), kojemu cilj nije bio predloziti novu metodu dekompozicije nego analizirati utjecaj
Sokova ponude i potraznje na ameri¢cki BNP i1 nezaposlenost, §to se postize pomo¢u SVAR
modela. No, kako se pomo¢u njihovog SVAR modela BDP*’ moze dekomponirati na dvije
komponente koje se uz odredene pretpostavke, o ¢emu c¢e biti rije¢i kasnije, mogu
interpretirati kao trend i ciklus komponenta, pristup se u literaturi poceo koristiti 1 za tu

namjenu.

Blanchard i Quah pretpostavljaju da su proizvodnja (BNP) i stopa nezaposlenosti pod
utjecajem dviju vrsta $okova, koje nazivaju $okovima potraznje i Sokovima ponude. Sokovi
potraznje nemaju dugoro¢an utjecaj ni na proizvodnju ni na stopu nezaposlenosti. Sokovi
ponude s druge strane nemaju dugorocan utjecaj na stopu nezaposlenosti, ali mogu dugorocno

utjecati na proizvodnju. Korelacija izmedu ovih Sokova iznosi nula u vremenu ¢ i u svim

36 Razlog za$to se kod Okunovog zakona i jednadZbe sa stopom iskoristenosti kapaciteta koriste odstupanja od
trend vrijednosti umjesto izvornih podataka je taj Sto trend vrijednosti nisu nuzno jednake kroz vrijeme. Na
primjer, stopa nezaposlenosti od 6% u nekoj zemlji u pojedinom desetlje¢u moze predstavljati relativno visoku
(viSu od prirodne) stopu nezaposlenosti, dok u idu¢em desetljecu tih istih 6% moze predstavljati relativno nisku
(nizu od prirodne) vrijednost. Isto vrijedi i za stopu iskoriStenosti kapaciteta. Ovaj se problem adresira
koristenjem odstupanja stvarne od trend (prirodne, ravnotezne) vrijednosti, ali se time u analizu uvodi
nesigurnost vezana uz to je li trend vrijednost tocno procijenjena.

37 Autori koriste BNP kao mjeru gospodarske aktivnosti, ali se na identi¢an nacin moze koristiti i BDP, §to je
slucaj u kasnijim radovima koji procjenjuju jaz dohotka pomocu ove metode.
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pomacima unaprijed i unatrag, ali oni mogu biti autokorelirani, S$to je vazno jer se Sokovi
potraznje u kasnijim radovima tumace kao jaz dohotka (Sokovi ponude se interpretiraju kao
potencijalni BDP). Kako bi se identificirali ovi Sokovi, procjenjuje se SVAR model koji ima
dvije varijable, logaritmirani BNP (Y) 1 stopu nezaposlenosti (U). Definira se vektor X kao
(AY, U), to jest varijable koje se koriste u modelu su stopa rasta BNP-a i logaritmirana stopa
nezaposlenosti. Vektor koji sadrzi Sokove se oznacava s e i1 definira se kao (eq, €)', pri cemu
eq predstavlja Sokove potraznje, a es Sokove ponude. Pretpostavlja se da su varijable u vektoru

X stacionarni procesi, a vektor X se moze zapisati kao:

X(t) = Aoet + Alet_l + AZet—Z + .= ZAjet_j ,Var(e) =] (27)

Ovakav zapis vektora X znaci da se i stopa rasta BNP-a i stopa nezaposlenosti zapisuju kao
kombinacija utjecaja sadaSnjih (razdoblje ¢) i prethodnih (ranija razdoblja) Sokova potraznje i
Sokova ponude. I stopa rasta BNP-a i stopa nezaposlenosti odredene su isklju¢ivo s ova dva
Soka 1 njihovim pomacima unatrag, a utjecaj oba Soka na obje varijable u razdoblju j dan je
matricom A;. Na primjer, matrica Ao predstavlja utjecaj Soka potraznje i Soka ponude u
razdoblju ¢ na stopu rasta BNP-a i stopu nezaposlenosti u razdoblju ¢. Rije¢ je matrici formata
2x2 1 zapisa:

ai1,0 a12,0]

Ay = [
0 az10 Q220

Parametar a;; predstavlja utjecaj Soka potraznje iz razdoblja ¢ na stopu rasta BNP-a u

(28)

razdoblju ¢, dok parametar ai» predstavlja utjecaj Soka ponude iz razdoblja ¢ na stopu rasta
BNP-a, takoder u razdoblju ¢. Parametri a2 1 a2 se analogno tome interpretiraju kao utjecaji
ovih Sokova na stopu nezaposlenosti, a interpretacija parametara je vidljiva iz umnoSka

matrice Ao 1 vektora e; (umnozak se nalazi u jednadzbi 27):

AOt

(29)

a11 o Qiz, 0 €at| _ |Q11,0 * €qr T A1z * Est
a21 0 G2z 0 €s,t A21,0 * €q,t T Az2,0 * st

Iz umnoska dviju matrica vidljivo je da je utjecaj Soka potraznje i Soka ponude na obje
varijable u vektoru X linearna kombinacija ta dva Soka. Utjecaj Sokova u svim prethodnim

razdobljima tumaci se na identi¢an nacin, preko matrica A;.

Blanchard 1 Quah (1989.) pretpostavljaju da je matrica varijanci-kovarijanci Sokova jedini¢na
matrica. Nulta korelacija (a samim time i kovarijanca) izmedu Sokova potraznje i Sokova
ponude je prethodno spomenuta pretpostavka modela, a pretpostavlja se i da su standardne

devijacije (varijance) Sokova jednake. Ako su njihove varijance jednake, njihovo
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izjednacavanje sa skalarom 1 je samo normalizacija tih vrijednosti (dijeljenje istim brojem
¢ime se dobiva jedini¢na matrica). Dodatna pretpostavka u modelu je da je zbroj elemenata
koji se nalaze na poziciji (1,1) u svim matricama A jednak nuli, odnosno da je }52ya41,; = 0,
Sto ima sljedecu posljedicu. Kako se pretpostavlja da su varijable u vektoru X stacionarne,
odnosno da su stopa rasta BNP-a i stopa nezaposlenosti stacionarni procesi, to znaci da se
njihova prosjecna vrijednost ne mijenja kroz vrijeme. Samim time ni Sokovi potraznje ni
Sokovi ponude ne mogu imati dugoroCan utjecaj niti na stopu rasta niti na stopu
nezaposlenosti jer se bez obzira na Sokove u bilo kojem razdoblju njihove vrijednosti u
dugom roku vracaju svom prosjeku, stoga ucinak Soka dugoro¢no nestaje. Dodatno,
restrikcijom Y72 aq4,; = 0 se postize da Sokovi potraznje u dugom roku nemaju utjecaja niti
na razinu BNP-a. Ova suma predstavlja zbroj svih utjecaja Sokova potraznje na stopu rasta
BNP-a. Kratkoro¢no Sokovi potraznje mogu utjecati na stopu rasta pozitivno ili negativno, ali
je dugoro¢no kumulativan ucinak nula ako se nametne ovo ogranicenje. To znac¢i da se
pozitivni Sokovi dugoro€no u potpunosti poniStavaju negativnima i obrnuto. Ako je
dugorocan kumulativan utjecaj na stopu rasta jednak nuli, to automatski znaci da se razina
BNP-a u dugom roku nije promijenila radi Sokova potraznje, §to odgovara pretpostavci da
Sokovi potraznje u dugom roku nemaju utjecaja na razinu gospodarske aktivnosti (ona se

vraca na svoju potencijalnu razinu u kontekstu modela poslovnog ciklusa).

Blanchard 1 Quah (1989.) dalje pokazuju kako empirijski dekomponirati stopu rasta 1 stopu
nezaposlenosti na Sokove potraznje 1 Sokove ponude, a dekompozicija se mozZe napraviti
pomocu vektorske autoregresije. Kako su varijable u vektoru X kovarijancno stacionarne,
vektor se moZe zapisati u obliku Woldovog pomi¢nog prosjeka®. Konkretno, vektor X se

prvo modelira kao VAR model u reduciranom obliku:

Xy =B Xiq + B Xy o+ -+ B Xep + & (30)
Reducirani oblik VAR modela procjenjuje se tako da se sadaSnje vrijednosti stope rasta BNP-
a 1 stope nezaposlenosti regresiraju na n pomaka stope rasta 1 stope nezaposlenosti. Matrica B;
je formata 2x2 i1 pokazuje utjecaje vremenskih pomaka varijabli u vektoru X na sadasnje
vrijednosti tih varijabli. Reducirani oblik VAR modela se moze transformirati u Woldov

pomi¢ni prosjek:

3 Za vise informacija o Woldovom teoremu dekompozicije i Woldovom pomi¢nom prosjeku vidjeti Wold
(1938.) i Kotzé (2021.).
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Xt = BlXt—l + BZXt—Z + -+ BnXt—n + gt = St + Clgt—l + szt_z + = Z ngt—j (31)
j=0

pri ¢emu je Co jedinicna matrica, a Var (€) matrica formata 2x2 oznacena s Q. Ovakav zapis
modela znaci da se obje varijable u vektoru X zapisuju kao pomic¢ni prosjeci gresaka relacije,
odnosno pomocu gresaka relacije € u razdoblju ¢ i njenih pomaka unatrag. Greske relacije &
predstavljaju reziduale iz jednadzbi dobivenih procjenom reduciranog oblika VAR modela
(jednadzba 30), a model se procjenjuje metodom najmanjih kvadrata. Matrice B; takoder se
procjenjuju unutar istoga modela, a model zapisan u obliku Woldovog pomi¢nog prosjeka
(vrijednosti matrica Cj) moze se dobiti upravo iz procijenjenog reduciranog oblika VAR

modela’®.

Iz usporedbe jednadzbe 31 s jednadzbom 27 je vidljivo da je odnos izmedu greSaka relacije &;
i Sokova ponude i potraznje e; dan pomocu & = Aoey, a iz toga takoder slijedi da je Aj = CjAo.
Kako bi se iz greSaka relacije & izraCunali Sokovi ponude 1 potraznje potrebno je poznavati
vrijednosti elemenata u matrici Ao (greSke relacije su poznate i dobivaju se procjenom
reduciranog oblika VAR modela). Matrica Ao je potrebna i kako bi se izraCunale matrice
utjecaja tih Sokova u razliCitim vremenskim razdobljima (A;) iz matrica Cj, koje su takoder
poznate 1 dobivaju se kada se procijenjeni reducirani oblik VAR modela pretvori u Woldov

pomicni prosjek (Blanchard i Quah, 1989.).

U skladu s prethodno navedenim pretpostavkama modela, na model su postavljena 4
ograni¢enja koja su dovoljna da se izraCunaju 4 nepoznata parametra u matrici Ao. Konkretno,
iz pretpostavke da je Var (e) = I proizlaze tri ogranicenja. Dva ograni¢enja proizlaze iz
odredivanja da su varijance Sokova potraznje i Sokova ponude jednake jedan, dok trece
ograniCenje proizlazi iz pretpostavke da je kovarijanca izmedu ta dva Soka jednaka nula.
Cetvrto ograniGenje potrebno za identifikaciju Eetvrtog parametra u matrici Ao proizlazi iz
ograni¢enja o nultom dugorocnom utjecaju Sokova potraznje na razinu proizvodnje,
Yiz0a11,; = 0. Dokaz da su ova Cetiri ograniCenja dovoljna da se identificira matrica Ao, kao i
matematiCka procedura iza izraCuna Cetiri elementa te matrice mogu se prona¢i u radu od
Blancharda i Quaha (1989.). Poznavanje vrijednosti svih elemenata u matrici Ao omogucava
da se stopa rasta BNP-a i stopa nezaposlenosti zapiSu u obliku jednadzbe 27, to jest da ih se

dekomponira na sadasnje i prosle utjecaje Sokova ponude i Sokova potraznje.

3 Toéna matemati¢ka procedura pretvaranja reduciranog oblika VAR modela u Woldov pomiéni prosjek moze
se pronadi u Enders (2014.) i Kotzé (2021.).
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Kada se govori o BDP-u i poslovnim ciklusima, Sokovi potraznje dobiveni pomocu ove
dekompozicije su stacionarni zbog ogranicenja da je zbroj njihovih utjecaja jednak nuli u
dugom roku, dok vremenski niz Sokova ponude nije stacionaran. Zbog toga su kasniji radovi
zbroj Sokova ponude interpretirali kao trend komponentu BDP-a, odnosno potencijalni BDP,
dok se Sokovi potraznje interpretiraju kao ciklicka komponenta BDP-a ili jaz dohotka (St-
Amant i van Norden, 1997., Hagelund, Hansen i Robstad, 2018., Chen i Gornicka, 2020.).
Zanimljivo je da su u originalnom radu Blanchard i Perotti (1989.) upozoravali na probleme
povezane s ovakvom interpretacijom Sokova ponude i Sokova potraznje jer ona ovisi o
pretpostavei da je ciklicka komponenta islju¢ivo pod utjecajem Sokova potraznje, a ne i
Sokova ponude. Stoga pitanje je li ova pretpostavka zadovoljena u stvarnosti predstavlja jedno

od glavnih ograni¢enja kod ovog pristupa procjeni jaza dohotka.

SVAR model Blancharda i Quaha se u kasnijim radovima modificirao, $to je rezultiralo i
alternativnim nacinima procjene jaza dohotka. Na primjer, Bayoumi i Eichengreen (1992.)
slijede gotovo identi¢nu proceduru, samo ju modificiraju u skladu s teorijskim okvirom AS-
AD modela, poznatog udzbenickog modela agregatne ponude i agregatne potraznje. Njihov
vektor X sastoji se od dvije varijable, stope promjene proizvodnje i stope promjene cijena.
Kako su obje varijable po pretpostavci stacionarne, Sokovi ponude u njihovom modelu imaju
trajan utjecaj na razinu proizvodnje 1 razinu cijena, isto kao $to je to bio slu€aj s razinom
proizvodnje u Blanchard-Quah modelu*’. Sokovi potraznje s druge strane trajno mijenjaju
razinu cijena, ali je njihov dugoroCan utjecaj na razinu proizvodnje jednak nuli zbog

identi€nog ogranicenja kao 1 u izvornom modelu.

Iako Bayoumi i Eichengreen (kao ni Blanchard i Quah) svoju metodu nisu koristili s ciljem da
procijene jaz dohotka, ona se moze koristiti za tu svrhu na identican nacin kako se koristi
izvorni model od Blancharda i Quaha. Procjena jaza pomoc¢u ove metode slijedi identi¢nu
proceduru kao u izvornom radu od Blancharda i Quaha, samo je varijabla stopa
nezaposlenosti zamijenjena varijablom stopa promjene cijena. Zbog velike slicnosti s
izvornim radom tumacenje kumulativa Sokova ponude kao potencijalnog BDP-a i Sokova
potraznje kao jaza dohotka podlozno je identi¢noj kritici koju su Blanchard i Quah naveli u

svom radu.

40 Stacionarnost stopa rasta znaci da je utjecaj Sokova na stope rasta privremen, no svaki ok koji privremeno
mijenja stopu rasta trajno mijenja razinu varijable o ¢ijoj je stopi rasta rijec.
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2.2.2.4. Metoda proizvodne funkcije

Proizvodna funkcija je funkcija kojom se opisuje odnos izmedu faktora proizvodnje (inputa) i
ishoda proizvodnog procesa, odnosno proizvedenih dobara i usluga (outputa). Uobicajeno je
da se kao faktori proizvodnje koriste rad i fizicki kapital*!, a treéom se varijablom u
proizvodnoj funkciji mjeri, odnosno odreduje efikasnost koriStenja rada i fizickog kapitala. U

opc¢enitom se obliku proizvodna funkcija moze zapisati kao (Lipschitz i Schadler, 2019.):

Y =Af(K,L) (32)
Gdje Y predstavlja proizvodnju (realni BDP), L predstavlja rad, K predstavlja fizicki kapital,
a varijabla A predstavlja efikasnost koriStenja rada i fiziCkog kapitala. Varijabla A se u
literaturi Cesto naziva ukupna produktivnost faktora proizvodnje ili ukupna faktorska
produktivnost (engl. Total Factor Productivity, TFP). Najjednostavniji konkretan matematicki
oblik proizvodne funkcije je Cobb-Douglasova proizvodna funkcija (Lipschitz i Schadler,
2019.):

Y = ALYK1~@ (33)
Pri ¢emu parametri o i 1-o mjere doprinose rada i fizickog kapitala proizvodnji, Sto ce se
detaljnije objasniti kada ¢e se prikazati Cobb-Douglasova proizvodna funkcija koju koristi

Europska komisija.

U nastavku ovog potpoglavlja prikazuje se metodologija procjene jaza dohotka pomocu
Cobb-Douglasove proizvodne funkcije koju koriste dvije medunarodne institucije, Europska
komisija 1 Organizacija za ekonomsku suradnju i1 razvoj. Metodologija koju ove dvije
institucije koriste relevantna je na medunarodnoj razini zbog toga Sto one javno objavljuju
svoje procjene povijesnih i projekcije buducih jazova za Siri skup zemalja, a te procjene i
projekcije aktivno koriste u svojim publikacijama 1 analizama. Jo§ jedna medunarodna
institucija koja objavljuje svoje procjene 1 projekcije jazova za Siri skup zemalja je
Medunarodni monetarni fond. No, za razliku od Europske komisije i OECD-a, MMF ne
primjenjuje unificiranu metodologiju na sve zemlje ve¢ se metodologija razlikuje ovisno o
zemlji za koju se procjenjuje jaz. MMF-ovi analitiCari tako odabiru metodu procjene koju
smatraju najprikladnijom za pojedinu zemlju (De Masi, 1997.), a MMF ovisno o zemlji koristi
univarijatne i multivarijatne filtere, metodu proizvodne funkcije i niz drugih metoda, kao 1

stru¢no misljenje (Barkema, Gudmundsson i Mrkaic, 2020.).

4! Funkciju je takoder moguée prosiriti i drugim proizvodnim faktorima kao §to je ljudski kapital, primjerice kao
u Senhadji (2000.).
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2.2.2.4.1. Proizvodna funkcija koju koristi Europska komisija

Procjene jaza dohotka koje redovito objavljuje Europska komisija u sklopu svojih proljetnih i
jesenskih projekcija*? (Europska komisija, 2023a) temelje se na metodologiji opisanoj u radu
autora Havik et al. (2014.), a rad predstavlja svojevrsni metodoloski prirucnik u kojem se
detaljno objasnjava pristup putem kojega Komisija racuna svoje procjene i projekcije®’
jazova. Ova se metodologija temelji na relativno kompleksnoj inacici Cobb-Douglasove
proizvodne funkcije koju je Komisija razvijala i prilagodavala dugi niz godina (prethodne
verzije ovog priruc¢nika, odnosno rada koji opisuje metodologiju Komisije koja je ranije bila u
upotrebi ukljucuju ¢lanke iz 2010., 2006. 1 2002., D'Auria et al., 2010.). Ranije se koristena
metodologija takoder temeljila na metodi proizvodne funkcije, koja je postepeno evoluirala.
Prema Havik et al. (2014.) i kao S§to je uobicajeno u literaturi kada se govori o Cobb-
Douglasovoj proizvodnoj funkciji, proizvodnja (BDP) se prikazuje kao funkcija rada (L),
fizickog kapitala (K) 1 ukupne produktivnosti faktora proizvodnje (TFP):

Y = L*K'"*TFP (34)
Parametri o 1 1-a predstavljaju parcijalne elasti¢nosti proizvodnje u odnosu na rad i fizi¢ki
kapital, to jest odgovaraju na pitanja za koliko posto ¢e se proizvodnja povecati ako se rad
poveca za 1% (za a posto) i za koliko posto ¢e se proizvodnja povecati ako se fizicki kapital
poveca za 1% (za 1-a posto). Zbroj dvaju parametara iznosi 1 zbog pretpostavke o
konstantnim prinosima na opseg. To je uobifajeno svojstvo Cobb-Douglasove proizvodne
funkcije, a znaci da ¢e povecanje 1 rada i fizickog kapitala za 1% (povecanje svih, odnosno
oba proizvodna faktora) dovesti do povecanja proizvodnje takoder za 1%. Opcenito,
povecanje 1 rada 1 fiziCkog kapitala za neki postotak x dovodi do povecanja proizvodnje za
istih tih x posto. Sva su navedena svojstva Cobb-Douglasove funkcije proizvodnje uobicajene
pretpostavke u mikroekonomskim udzbenicima (vidjeti, na primjer, Varian, 2009.) i mogu se
relativno lako dokazati matemati¢ki. Europska komisija u svojoj specifikaciji Cobb-
Douglasove proizvodne funkcije pretpostavlja savrSenu konkurenciju, stoga se parametar o
moZe procijeniti iz udjela dohotka od rada u BDP-u**. Komisija tako za sve zemlje i svaku

godinu koristi vrijednost parametra a od 0,65, a parametar 1-a onda iznosi 0,35, §to je blizu

4 Komisija objavljuje i ljetna i zimska izdanja publikacija koje takoder sadrze projekcije makroekonomskih
varijabli, ali ova dva izdanja ne ukljucuju projekcije jaza dohotka.

4 Rije¢ procjena se u ovom kontekstu odnosi na izradun jazova za prosSla razdoblja, a Komisija takoder
objavljuje i projekcije jazova za buduca razdoblja.

4 U savrsenoj konkurenciji je nadnica (placa) jednaka prihodu od grani¢nog proizvoda rada, to jest radnici su
placeni onoliko koliko njihov rad doprinosi proizvodnji. Zato se njihov doprinos proizvodnji (parametar o) moze
procijeniti iz udjela njihovih plac¢a (dohotka od rada) u BDP-u.
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stvarnim prosjecnim vrijednostima udjela dohotka od rada u BDP-u za zemlje EU-15 u
razdoblju od 1960.-2013. Ovo naravno ne odgovara u potpunosti stvarnim podacima za svaku
pojedinu zemlju za koju procjenjuju jaz dohotka, ali Komisija napominje da razlika izmedu
stvarnih vrijednosti za razli¢ite zemlje 1 vrijednosti koje oni uniformno koriste za sve zemlje
ne bi trebala biti znacajan uzrok pristranosti u rezultatima (Havik et al., 2014.). Sli¢nu praksu
ima 1 OECD, a rad Chalauxa i Guillemettea (2019.) pokazuje da velike promjene parametra o
imaju vrlo mali utjecaj na potencijalni BDP procijenjen za SAD pomoc¢u Cobb-Douglasove

proizvodne funkcije koju upotrebljava OECD, a koja je objasnjena u idu¢em potpoglavlju.

Procjena potencijalnog BDP-a zahtijeva da se procijene potencijalne (trend) razine sve tri
varijable u Cobb-Douglasovoj proizvodnoj funkciji. Na sli¢an nacin kako se kod univarijatnih
filtera potencijalni BDP procjenjivao tako Sto bi se stvarni BDP rastavio na svoju trend i
cikli¢ku komponentu, kod procjene Cobb-Douglasovom proizvodnom funkcijom potrebno je
procijeniti potencijalnu razinu rada, fizickog kapitala i TFP-a. Potencijalna razina proizvodnje
je ona razina proizvodnje koja se ostvaruje kada su rad, fizi¢ki kapital i TFP na svojoj
potencijalnoj (trend) razini, a razlika izmedu stvarnog i potencijalnog BDP-a predstavlja jaz

dohotka (Havik et al., 2014.).

Procjena potencijalne razine fizickog kapitala je relativno jednostavna jer Komisija ne
detrendira fizicki kapital nego se procjena® stvarne razine fizi¢kog kapitala ujedno koristi i
kao procjena potencijalne razine fizickog kapitala. Komisija ovu odluku objasnjava
pretpostavkom da se maksimalni doprinos fizickog kapitala potencijalnoj proizvodnji
ostvaruje kada se postojec¢i stvarni fond fizi€ckog kapitala u nekom gospodarstvu potpuno
(maksimalno) iskoristava. Potencijalni fizicki kapital se u skladu s time definira kao potpuno
iskoriStavanje stvarne razine fizi¢kog kapitala pa je posljedi€no stvarna razina fizickog
kapitala uvijek jednaka potencijalnoj. Procjena stvarne, a samim time i potencijalne razine
fizickog kapitala radi se pomocu metode neprekidne inventarizacije (engl. Perpetual

Inventory Method, PIM, Havik et al., 2014.):

Ky =1+ (1 —dep—1)Ke—1 (35)
Pri ¢emu I; predstavlja nove investicije u razdoblju #, K1 predstavlja fizicki kapital iz proslog
razdoblja, a dept1 predstavlja stopu deprecijacije fizickog kapitala iz prosSlog razdoblja. Izraz

(1-dept.1)K1 predstavlja vrijednost fizickog kapitala u ovom razdoblju koja je preostala iz

4 Vrijednost fizickog kapitala u nekom gospodarstvu nije izravno mjerljiva i stoga se procjenjuje razlic¢itim
metodama o kojima ¢e biti visSe rijeCi u nastavku.
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proslog razdoblja, to jest nakon umanjenja za deprecijaciju. K; se kre¢e kroz vrijeme ovisno o
odnosu izmedu novih investicija, koje povecavaju vrijednost fizickog kapitala, i deprecijacije
postojeéeg fonda fiziCkog kapitala, koja ju smanjuje. Komisija kao mjeru kapitala i novih
investicija koristi potro$nju na gradevine i opremu (investicije) od strane 1 privatnog i javnog
sektora. PoCetna se vrijednost kapitala koja je potrebna za koriStenje ove metode procjenjuje
na temelju pretpostavljenog omjera vrijednosti fizickog kapitala i BDP-a u prvoj godini u
uzorku. Primjerice, za Hrvatsku Komisija pretpostavlja da je 1995. (prva godina u njithovom

uzorku) omjer vrijednosti fizickog kapitala i realnog BDP-a iznosio 2 (CIRCABC, 2023a).

Varijabla rad mjeri ukupan broj radnih sati odraden u nekom gospodarstvu unutar godine

dana. Ova se vrijednost rac¢una pomocu sljede¢e formule (Havik et al., 2014.):

L= (RSS * PART * (1 — STOPA NEZAPOSLENOSTI)) * SATI (36)
Pri ¢emu RSS predstavlja radno sposobno stanovni$tvo, PART stopu participacije, STOPA
NEZAPOSLENOSTI stopu nezaposlenosti, a varijabla SATI predstavlja broj radnih sati koje
je na godiSnjoj razini odradio prosjeCan radnik u nekom gospodarstvu. Kada se radno
sposobno stanovni§tvo (stanovni§tvo u radno sposobnoj dobi) pomnozi sa stopom
participacije dobije se radna snaga, odnosno broj ljudi koji je aktivan na trziStu rada.
Mnozenjem veli¢ine radne snage izrazom (1 — STOPA NEZAPOSLENOSTI) se iz radne
snage uklanja onaj postotak koji je nezaposlen, a kako se radna snaga definira kao zbroj
zaposlenih 1 nezaposlenih ovime se izracunava broj zaposlenih. U posljednjem se koraku broj
zaposlenih mnozi s prosje¢nim brojem odradenih radnih sati po radniku, ¢ime se dobiva

ukupan broj odradenih radnih sati na razini gospodarstva u pojedinoj godini.

Da bi se izracunala potencijalna vrijednost rada potrebno je izracunati trend vrijednosti Cetiri
varijable s desne strane jednadzbe 36. Od te cetiri varijable jedino se radno sposobno
stanovniStvo ne detrendira, to jest pretpostavlja se da ova varijabla nema ciklicku
komponentu*®. Nakon uklanjanja cikli¢ke komponente iz preostale tri varijable, potencijalni

rad se moZe zapisati pomocu izraza:

LP = (RSS x PARTP * (1 — NAWRU)) x SATIP (37)
Gdje LP predstavlja potencijalni broj godiSnje odradenih radnih sati na razini gospodarstva,
RSS je stvarna vrijednost radno sposobnog stanovnistva, PARTP predstavlja trend

komponentu stope participacije, NAWRU predstavlja prirodnu (trend) stopu nezaposlenosti, a

46 Vise detalja o ovoj pretpostavci i potencijalnoj moguénosti da se u buduénosti detrendira onaj dio radne snage
koji ovisi o migracijskim tokovima vidjeti u D’ Auria et al. (2010.).
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SATIP predstavljaju trend komponentu broja radnih sati koje je na godiSnjoj razini odradio

prosjecan radnik (Havik et al., 2014.).

Trend komponente stope participacije i broja radnih sati racunaju se jednostavnom primjenom
Hodrick-Prescott filtera. Izra¢un trend komponente stope nezaposlenosti je nesto slozeniji, a
Komisija u tu svrhu koristi dvije razli¢ite specifikacije Phillipsove krivulje. Kod prve
specifikacije koristi se oblik tradicionalne kejnezijanske Phillipsove krivulje s adaptivnim
ocekivanjima u kojoj je promjena stope rasta nominalnih jedini¢nih troSkova rada funkcija

ciklickog odstupanja stvarne od prirodne stope nezaposlenosti:

A’nulc, = f ((ut — NAWRU,), ostale varijable‘”) (38)

Pri ¢emu nulc predstavlja nominalne jedini¢ne troSkove rada, u stvarnu stopu nezaposlenosti,
a NAWRU prirodnu stopu nezaposlenosti. Kako je veza izmedu zavisne i nezavisne varijable
negativna, to znaCi da ¢e pozitivno odstupanje stvarne od prirodne stope nezaposlenosti
(stvarna stopa veca od prirodne) dovesti do negativnhe promjene u stopi rasta nominalnih
jedini¢nih troSkova rada izmedu dva razdoblja. Suprotno tome, stvarna stopa nezaposlenosti
niza od prirodne dovodi do pozitivne promjene u stopi rasta nominalnih jedini¢nih troskova
rada izmedu dva razdoblja. Kada je stvarna stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj, promjena
stope rasta jedini¢nih troskova rada iznosi nula, to jest stopa rasta ove varijable ostaje
nepromijenjena iz razdoblja u razdoblje. 1z tog razloga Havik et al. (2014.) koriste oznaku
NAWRU, koja je akronim za engleski izraz stopa nezaposlenosti koja ne ubrzava stopu rasta
nadnica (iako je u ovom slucaju rije¢ o stopi rasta nominalnih jedini¢nih troskova rada a ne
nominalnih nadnica). Druga specifikacija Phillipsove krivulje koju Komisija koristi je nova
kejnezijanska Phillipsova krivulja s racionalnim ocekivanjima u kojoj se stopa rasta realnih
jedini¢nih troSkova rada (rulc) modelira kao funkcija ciklickog odstupanja stvarne od prirodne

stope nezaposlenosti:

Arulc, = f ((ut — NAWRU,), ostale varijable48) (39)

Slicno kao 1 kod tradicionalne kejnezijanske Phillipsove krivulje, veza izmedu zavisne i
nezavisne varijable je negativna. Kada je stvarna stopa nezaposlenosti ve¢a od prirodne, stopa

rasta realnih jedini¢nih troskova rada bi trebala biti negativna, dok bi pad stvarne stope

47 Ostale varijable ukljucuju stopu rasta produktivnosti rada i njene pomake, uvjete razmjene i njihove pomake i
pomake cikli¢kog odstupanja stvarne od prirodne stope nezaposlenosti.

4 QOstale varijable ukljuéuju pomak realnih jedini¢nih troskova rada i pomak ciklickog odstupanja stvarne od
prirodne stope nezaposlenosti.
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nezaposlenosti ispod prirodne razine trebao dovesti do pozitivne stope rasta realnih jedini¢nih
troskova rada. Gospodarstvo se nalazi na prirodnoj, odnosno trend stopi nezaposlenosti kada
stopa rasta realnih jedini¢nih troskova rada iznosi nula. Komisija za svaku zemlju procjenjuje
obje varijante Phillipsove krivulje, a koja se od njih u konacnici primjenjuje kod sluzbene
procjene jaza za pojedinu zemlju ovisi o kriterijima kao Sto su kvaliteta modela i t-vrijednosti
kod procijenjenih parametara u modelu. Ovime se dobivaju sve vrijednosti potrebne za

izracun potencijalne razine rada (Havik et al., 2014.).

Konacno, procjena trend komponente TFP-a u kombinaciji s potencijalnim (stvarnim)
fizickim kapitalom i potencijalnim radom omogucéava da se izraCuna potencijalna razina
proizvodnje. Prije procjene trend komponente TFP-a potrebno je procijeniti stvarni TFP, koji
se racuna kao rezidual temeljem jednadZbe 34. Ovaj se rezidual jo§ naziva 1 Solowljev
rezidual, a predstavlja onaj dio promjene proizvodnje koji se ne moze objasniti promjenama
rada i fizickog kapitala (Blanchard, 2021.). Barro (1999.) matematic¢ki pokazuje kako se iz
Cobb-Douglasove funkcije proizvodnje moze izracunati Solowljev rezidual, odnosno stvarna

razina TFP-a.

Kako bi se izracunala ciklicka (a samim time i trend) komponenta TFP-a, Havik et al. (2014.)
iskoriStavaju povezanost izmedu ciklicke komponente TFP-a i stupnja iskoriStenosti
kapaciteta. Iako je u ranijim godinama Komisija trend komponentu TFP-a racunala
jednostavnom primjenom univarijatnog HP filtera, zbog relativno nepreciznih*® procjena na
kraju razdoblja (prvenstveno oko tocaka preokreta u poslovnom ciklusu) metodologija je
izmijenjena. Kako povijesne procjene pokazuju da je ciklicka komponenta TFP-a snazno
pozitivno korelirana sa stupnjem iskoriStenosti kapaciteta, ova se veza pocela koristiti kako bi
se procijenila ciklicka komponenta TFP-a. Konkretno, stvarni TFP se zapisuje kao zbroj trend

1 ciklicke komponente:

TFP, = TFPTREND, + TFPCIKLUS, (40)

A iskoriStenost kapaciteta se modelira kao funkcija ciklicke komponente TFP-a:

IskoriStenost kapaciteta; = f(TFPCIKLUS;) 41)
Trend komponenta TFP-a se procjenjuje pomoc¢u Kalmanovog filtera koji iskoriStava
povezanost izmedu cikliCke komponente TFP-a 1 stupnja iskoriStenosti kapaciteta. Stupanj

iskoriStenosti kapaciteta racuna se kao kompozitni indikator koji se temelji na anketnim

4 Procjene trend komponente TFP-a su bile relativno &esto i znadajno revidirane nakon dodavanja novih
podataka u uzorak.
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pokazateljima koji nastoje izmjeriti stupanj iskoriStenosti kapaciteta u preradivackoj i

gradevinskoj industriji te u sektoru usluga (Havik et al., 2014.).

Sumarno, procjenom potencijalne (trend) razine svih triju varijabli u Cobb-Douglasovoj
proizvodnoj funkciji dobiva se i procjena potencijalnog BDP-a, dok se u skladu s
uobic¢ajenom praksom jaz dohotka definira kao odstupanje stvarnog od potencijalnog BDP-a
izraZzeno u postotku potencijalnog BDP-a. Bez obzira na relativnu slozenost ove metode, i
jazovi dohotka koje procjenjuje Europska komisija pate od istih izvora neizvjesnosti kao 1
procjene dobivene drugim metodama, o cemu ¢e vise rijeCi biti u potpoglavlju 2.3. Noviji
prikaz ove metodologije s tehni¢kim uputstvima vezanim uz softver koji Komisija koristi za

procjenu jaza moze se pronac¢i u Blondeau, Planas i Rossi (2021.).

2.2.2.4.2. Proizvodna funkcija koju koristi Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj

Chalaux i1 Guillemette (2019.) u svom radu daju pregled sluZzbene metodologije koju OECD
koristi kako bi izradio procjene povijesnih i projekcije buducih jazova dohotka i potencijalnog
BDP-a. Kao i Europska komisija, OECD takoder koristi Cobb-Douglasovu proizvodnu
funkciju i njihova se metodologija u puno aspekata preklapa s onime sto radi Komisija. Ipak,
metodologija OECD-a se takoder u znacajnoj mjeri razlikuje od Komisijine, a ovo

potpoglavlje prikazuje sli¢nosti i razlike u pristupima ove dvije medunarodne institucije.

U usporedbi s Komisijom koja procjenjuje 1 projicira jazove dohotka za 27 zemalja Europske
unije, Ujedinjeno Kraljevstvo i SAD (CIRCABC, 2023a), OECD procjene i projekcije radi za
38 zemalja ¢lanica OECD-a i1 devet zemalja koje nisu njegove ¢lanice. Kao i metodologija
Europske komisije, OECD-ova metodologija procjene jaza dohotka takoder se razvijala i
usavrSavala dugi niz godina. OECD-ova Cobb-Douglasova proizvodna funkcija moze se

prikazati sljede¢om jednadzbom (Chalaux i Guillemette, 2019.):

Y = (EFFLAB * L)*K1~@ (42)
Pri ¢emu Y predstavlja proizvodnju (BDP), L rad, K fizi¢ki kapital, EFFLAB efikasnost rada,
parametar o parcijalnu elasticnost proizvodnje u odnosu na rad, a parametar 1-a parcijalnu
elasticnost proizvodnje u odnosu na kapital. Razlika izmedu OECD-ove i Komisijine
proizvodne funkcije je u tome Sto Komisija koristi TFP kao mjeru efikasnosti oba proizvodna
faktora, i rada 1 fizi€¢kog kapitala, dok u proizvodnoj funkciji OECD-a ekvivalent TFP-u nije

efikasnost oba proizvodna faktora ve¢ ga mijenja varijabla koja mjeri efikasnost iskljucivo
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rada. Jo§ je jedna razlika u tome §to OECD varijablu rad definira kao broj zaposlenih u
gospodarstvu, dok Komisija broj zaposlenih mnozi s prosjecnim brojem radnih sati kako bi
dobila ukupan broj odradenih radnih sati u gospodarstvu. Za parametar oo OECD u svim

zemljama koristi vrijednost 0,67, vrlo blizu vrijednosti 0,65 koju koristi Komisija.

Kako bi se procijenio potencijalni BDP, potrebno je procijeniti potencijalnu razinu rada,
fizickog kapitala i efikasnosti rada. OECD takoder pretpostavlja da je potencijalna vrijednost
fizickog kapitala uvijek jednaka njenoj stvarnoj vrijednosti. No, za razliku od Komisije
OECD ne koristi isklju¢ivo metodu neprekidne inventarizacije (PIM) nego se za dio zemalja
za koje su dostupni dovoljno detaljni statisticki podaci koristi metoda kojom se bruto kapitalni
fond umanjuje (deprecira) za gubitke u njegovoj efikasnosti pomocu funkcije starosne
efikasnosti (engl. age-efficiency function). Ovom se funkcijom modelira pad u proizvodnim
kapacitetima fizickog kapitala kako fizicki kapital zastarijeva (Australian Bureau of Statistics,
2021.). Za zemlje za koje se koristi PIM metoda se ona ne upotrebljava uniformno kod svih
zemalja nego se konkretna procedura procjene vrijednosti fonda fizickog kapitala razlikuje
ovisno o tome jesu li za pojedinu zemlju dostupni statisticki podaci o investicijama u
nekretninski fond, odnosno podaci o gradnji novih i ulaganjima u postoje¢e nekretnine

(Chalaux i Guillemette, 2019.).

Kako je ve¢ spomenuto, rad u proizvodnoj funkciji OECD-a predstavlja ukupan broj

zaposlenih. Izratun ove komponente moze se prikazati formulom?’:

L = RSS « PART « (1 — STOPANEZAPOSLENOSTI) (43)
Isto kao i kod metodologije Europske komisije, RSS predstavlja radno sposobno stanovnistvo,
PART stopu participacije, a STOPA NEZAPOSLENOSTI stopu nezaposlenosti (Chalaux 1
Guillemette, 2019.).

Kako bi se procijenila potencijalna razina rada, potrebno je procijeniti trend komponente
radno sposobnog stanovniStva, stope participacije 1 stope nezaposlenosti. Trend komponenta
radno sposobnog stanovniStva procjenjuje se primjenom univarijatnog HP filtera. Trend stopa
nezaposlenosti se kao i kod metodologije koju koristi Komisija procjenjuje na temelju jednog
od oblika Phillipsove krivulje. Za razliku od Komisije, OECD umjesto nominalnog ili realnog

jedini¢nog troSka rada kao zavisnu varijablu koristi stopu temeljne inflacije, a veza izmedu

30 Formula ukljuéuje i faktor korekcije koji sluzi za uskladivanje razlika izmedu razli¢itih izvora podataka iz
kojih se preuzimaju podaci o broju zaposlenih, $to nije pretjerano vazno u kontekstu ovog pregleda literature.
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stope temeljne inflacije i ciklickog odstupanja stope nezaposlenosti od njene prirodne’! razine

moze se zapisati kao:

Amy = f ((NAIRUt_1 — Us_1), ostale varijable52) (44)

Gdje Am, predstavlja promjenu stope temeljne inflacije u odnosu na proslo razdoblje, NAIRU
trend (prirodnu) stopu nezaposlenosti, a u stvarnu stopu nezaposlenosti. Ovakav zapis
Phillipsove krivulje implicira da odstupanje prirodne od stvarne stope nezaposlenosti u
prethodnom razdoblju utjeCe na to koliko ¢e se stopa temeljne inflacije u ovom razdoblju
promijeniti u odnosu na proslo razdoblje. Zapis u kojem se od prirodne stope nezaposlenosti
oduzima stvarna malo je drugaciji od uobicajenog u kojem se koristi odstupanje stvarne od
prirodne stope nezaposlenosti, ali je jedina posljedica takvog zapisa promjena u ocekivanom
smjeru veze sa zavisnom varijablom. U ovom se sluCaju ocekuje pozitivna veza izmedu
zavisne 1 nezavisne varijable. Ako je u prethodnom razdoblju prirodna stopa nezaposlenosti
bila ve¢a od stvarne, stopa inflacije bi u ovom razdoblju trebala porasti u odnosu na proslo
razdoblje i obrnuto. Ova se Phillipsova krivulja procjenjuje koristenjem Kalmanovog filtera,
dok se za neke zemlje zbog nedostatka podataka procjena prirodne stope nezaposlenosti radi

pomocéu univarijatnog HP filtera®® (Chalaux i Guillemette, 2019.).

Za razliku od Komisije, OECD trend komponentu stope participacije ne procjenjuje
jednostavnom primjenom univarijatnog HP filtera nego je izra¢un nesto sloZeniji. OECD tako
prvo procijeni ciklicku komponentu stope participacije pomocu univarijatnog HP filtera, a
potom se tako procijenjena ciklicka komponenta regresira na jedan pomak unatrag te iste
ciklicke komponente, kao 1 na sada$nju vrijednost i do dva pomaka jaza nezaposlenosti:

k<2

LFHPGAP, = By + B, LFHPGAP,_, + Z Bi(NAIRU —w),_j + & (45)
=0

Gdje LFHPGAP predstavlja jaz stope participacije procijenjen univarijatnim HP filterom, a
izraz (NAIRU — u) jaz nezaposlenosti, odnosno odstupanje prirodne od stvarne stope

nezaposlenosti. Procijenjeni B koeficijenti se u slucaju da su statisticki znacajni koriste za

Sl OECD za svoju prirodnu stopu nezaposlenosti koristi izraz NAIRU, akronim za engleski izraz stopa

nezaposlenosti koja ne ubrzava inflaciju. Ovaj je naziv prikladan zbog toga Sto je zavisna varijabla u jednadzbi
upravo stopa inflacije.

32 Ostale varijable uklju¢uju odstupanje stvarne od o&ekivane stope temeljne inflacije u prethodnom razdoblju,
pomake promjena u stopi temeljne inflacije i Sokove ponude.

33 Niz podataka o stopi nezaposlenosti se prije upotrebe univarijatnog HP filtera proSiruje kratkoro¢nim
projekcijama stope nezaposlenosti kako bi se potencijalno ublazio problem nepreciznih procjena na kraju uzorka
od kojega pati HP filter.
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izracun kumulativnog utjecaja (funkcije impulsnog odaziva) jaza nezaposlenosti na jaz stope
participacije, ¢cime se dobivaju koeficijenti y,. Potom se stvarni podatak o stopi participacije

prilagodava, odnosno ¢isti od tog kumulativnog utjecaja jaza nezaposlenosti:

4
PARTPRIL, = PART, — Z Yo (NAIRU — u),_,, (46)

n=0

U gornjoj jednadzbi PARTPRIL predstavlja prilagodenu stopu participacije, a koeficijenti yy
su mjera kumulativhog utjecaja jaza nezaposlenosti na ciklicku komponentu stope
participacije dobivenu primjenom univarijatnog HP filtera (jednadzba 45). Ovi se koeficijenti
razlikuju od koeficijenata Bj jer oni predstavljaju kumulativan utjecaj dobiven pomocu
funkcija impulsnog odaziva, a ne trenutacan utjecaj kao koeficijenti B;, iako su koeficijenti
povezani jer se koeficijenti y, dobivaju iz koeficijenata ;. Ideja iza ciS¢enja ciklicke
komponente stope participacije od utjecaja odstupanja prirodne od stvarne stope
nezaposlenosti lezi u tome da ciklicko kretanje stope participacije ovisi upravo o ciklickom
kretanju stope nezaposlenosti. Primjerice, u razdobljima kada je stopa nezaposlenosti visoka
(visa od prirodne) dolazi i do (ciklickog) smanjenja stope participacije radi izlazaka radnika iz
radne snage, stoga je kod procjene trend stope participacije potrebno iz stvarnog podatka o
stopi participacije ukloniti ciklicki utjecaj izazvan odstupanjima prirodne od stvarne stope

nezaposlenosti.

Opisana se metoda prilagodbe stope participacije naziva predfiltersko ciklicko prilagodavanje,
a glavni joj je praktini cilj smanjiti revizije procjena trend komponente do kojih dolazi,
primjerice, kod toCki preokreta u poslovnom ciklusu ako se za filtriranje iskoristi
jednostavnija metoda kao Sto je univarijatni HP filter. Posljednji korak u ovoj proceduri,
kojim se dolazi do trend komponente stope participacije koju OECD koristi za procjenu
potencijalnog BDP-a je primjena univarijatnog HP filtera na predfilterski®* ciklicki

prilagodenu (PARTPRIL) stopu participacije (Chalaux 1 Guillemette, 2019.).

Temeljem prethodno opisane metodologije OECD procjenjuje trend komponente rada i
fizickog kapitala (kako je napomenuto, kod fizic¢kog kapitala se pretpostavlja da ne postoji
ciklicka komponenta), stoga je za procjenu potencijalnog BDP-a joS§ potrebno procijeniti trend
komponentu efikasnosti rada. Metodologija procjene trend komponente efikasnosti rada je

slicna kao 1 kod procjene trend komponente stope participacije i ponovno se Kkoristi

3 Izraz predfiltersko cikli¢ko prilagodavanje znaci da se stvarni podatak unaprijed (,,pred*) cikli¢ki prilagodava
prije filtriranja.
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predfiltersko ciklicko prilagodavanje prije upotrebe univarijatnog HP filtera. Kako je
efikasnost rada rezidual (sli¢no kao TFP u proizvodnoj funkciji koju koristi Komisija), ona se
moze izracunati iz Cobb-Douglasove proizvodne funkcije. Izracunata vrijednost efikasnosti
rada se potom filtrira koriStenjem univarijatnog HP filtera. Tako se dobivena ciklicka
komponenta efikasnosti rada regresira na jedan vremenski pomak ciklicke komponente
efikasnosti rada te na sadasnju vrijednost i do dva vremenska pomaka jaza skupa varijabli za
koje se smatra da su dobri indikatori cikli¢kog polozaja gospodarstva. Primjerice, jedna od tih
varijabli je stopa iskoriStenosti kapaciteta, stoga se njena ciklicka komponenta (njen jaz)
koristi u procesu predfilterskog ciklickog prilagodavanja efikasnosti rada. Nakon Sto se
procijeni regresijska jednadzba, dobiveni se koeficijenti (B;) koriste za procjenu funkcija
impulsnog odaziva koje mjere kumulativan utjecaj ciklickih indikatora na jaz efikasnosti rada.
Koeficijenti dobiveni temeljem funkcija impulsnog odaziva (yn) se potom koriste za ciklicku
prilagodbu izvornih podataka o efikasnosti rada, ¢ime se dobiva predfilterski cikli¢ki

prilagodena efikasnost rada (Chalaux i Guillemette, 2019.).

Konaéno, predfilterski ciklicki prilagodena efikasnost rada se rastavlja na trend i ciklus
komponentu koriStenjem univarijatnog HP filtera, ¢ime se dolazi do trend komponente
posljednje varijable iz Cobb-Douglasove proizvodne funkcije i omogucuje procjena
potencijalnog BDP-a 1 jaza dohotka. Chalaux 1 Guillemette (2019.) pokazuju da se primjenom
metode predfilterskog ciklickog prilagodavanja na efikasnost rada smanjuju naknadne revizije
procijenjene trend komponente efikasnosti rada povezane s dodavanjem novih podataka u
uzorak, ¢ime se posljedi¢no umanjuje ovaj problem i kod potencijalnog BDP-a 1 jaza dohotka

procijenjenih pomocu metodologije OECD-a.

2.2.2.5. Teorijski utemeljeni jazovi dohotka

Teorijski utemeljeni jazovi dohotka se mogu smatrati jo§ jednom multivarijatnom metodom
pomocu koje se moze izraCunati jaz dohotka, ali je rije¢ o metodi koja se u odredenoj mjeri
razlikuje od drugih prethodno prikazanih multivarijatnih metoda. Konkretno, 1 kao §to 1 sam
naziv govori, rije¢ je o jazovima dohotka koji se izvode iz teorijskih modela kao Sto su
neokejnezijanski modeli, koji pripadaju u kategoriju dinamickih stohastickih modela opce
ravnoteZe (DSGE modeli). Kalibracijom ovih modela moze se saznati stvarni, odnosno pravi
jaz dohotka koji prevladava u modelu, odnosno gospodarstvu koje se ponaSa u skladu s

pretpostavljenim modelom (Aiyar 1 Voigts, 2019.). Drugim rijeima, jaz dohotka dobiven
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pomoc¢u ovih modela predstavlja stvarni jaz dohotka za simulirano, odnosno modelirano
gospodarstvo. Taj stvarni jaz dohotka modelskog gospodarstva u vecoj ili manjoj mjeri
odgovara jazu dohotka stvarnog gospodarstva koje se modelira, ali je, isto kao i kod drugih
metoda procjene jaza dohotka, stupanj podudaranja nemoguce utvrditi jer je jaz dohotka

stvarnog gospodarstva nepoznat.

Kao temelj za izracun jazova dohotka u okviru neokejnezijanskih modela u empirijskoj se
literaturi najcesc¢e koristi neki oblik modela s tri jednadzbe koji je u svojoj knjizi ,,Monetarna
politika, inflacija 1 poslovni ciklus* prikazao Gali (2008.). Tako, primjerice, Segal (2017.) u
svom radu istrazuje razlike u trajanju poslovnih ciklusa i gubitku blagostanja u slucaju kada
srediSnja banka reagira monetarnom politikom na pravi, odnosno modelski jaz dohotka u
usporedbi s reakcijom na jaz dohotka procijenjen pomocu Hodrick-Prescott filtera ili
metodom uklanjanja linearnog deterministickog trenda. Autor neokejnezijanski model koji
koristi naziva ,.kanonskim* i poziva se upravo na spomenutu Galijevu knjigu. Model se
sastoji od tri jednadzbe, neokejnezijanske Phillipsove krivulje, dinamicke IS krivulje i

Taylorovog pravila. Neokejnezijanska Phillipsova krivulja je opisana sljede¢om jednadZbom:

my = BEAm 41} + kP + A0 47)

Gdje m; predstavlja stopu inflacije u trenutom razdoblju, E.{m.,,} je o¢ekivana stopa inflacije
u idu¢em razdoblju, y; jaz dohotka u trenutnom razdoblju, a p; predstavlja odstupanje Soka u
marzi poduzeca od njegove ravnotezne vrijednosti. Pretpostavlja se da poduzeca cijene
formiraju na temelju Calvovog modela ljepljivih cijena u kojem samo odredeni postotak
poduzeéa mozZe promijeniti cijene svojih proizvoda i usluga u teku¢em razdoblju, odnosno
nisu sva poduze¢a u moguénosti mijenjati cijene u svakom razdoblju. Neokejnezijanska
Phillipsova krivulja se izvodi na temelju ponasSanja, to jest optimizacije od strane poduzeca
koja odreduju cijene i uzevs$i u obzir to da ne mogu sva poduzeca prilagodavati cijene u
teku¢em razdoblju. U skladu s time, poduzec¢a koja mogu promijeniti cijene u tekuc¢em
razdoblju vode racuna i1 o svojim ocekivanjima buducih ekonomskih kretanja, odnosno vode
racuna o tome da cijene koje odrede danas utjecu i na njihove buduce profite u razdobljima za
koja postoji vjerojatnost da ne¢e moci mijenjati cijene. Ovaj je utjecaj buducih kretanja na
dana$nje cijene obuhvacen izrazom E.{m;,}, a sve pretpostavke i izvod ove neokejnezijanske
Phillipsove krivulje temeljen na optimizaciji od strane poduzeéa mogucée je pronali u,

primjerice, Romerovom (2018.) udzbeniku iz makroekonomije.
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Jaz dohotka u trenutnom razdoblju y; predstavlja pritisak na strani potraznje, pri ¢emu, na
primjer, veéi pozitivan jaz dohotka znaci 1 vecu potraznju za dobrima i uslugama, Sto ima
pozitivan utjecaj na inflaciju u ovom razdoblju. Ako je odstupanje Soka u marzi poduzeca od
njegove ravnotezne vrijednosti p; pozitivno, ta se promjena moze tumaciti kao egzogeno
povecanje marzi od strane poduzeca u razdoblju ¢ radi, primjerice, ve¢e monopolisticke mo¢i
poduzeca (Segal, 2017.). U neokejnezijanskim modelima je jaz dohotka uzrokovan
ljepljivoséu cijena, a potencijalni BDP predstavlja onaj BDP koji bi se ostvario u
gospodarstvu da su cijene potpuno fleksibilne i pri kojem bi stopa inflacije bila stabilna
(Aiyar i Voigts, 2019.). Druga funkcija koja je sastavni dio ovog modela je dinamicka IS
krivulja koja se moZe zapisati kao (Segal, 2017.):

Ve = Et(¥Ver1) — % (it — E(meqq) — Ttp) + % (1-p°)é& %)

Jaz dohotka ¥; je funkcija buduéeg ocekivanog jaza dohotka y,;;, odstupanja ocekivane
realne kamatne stope u tekuéem razdoblju od potencijalne realne kamatne stope
i; — E;(mpyq) — rtp, pri ¢emu je oCekivana realna kamatna stopa u teku¢em razdoblju dana
izrazom i; — E;(m;,1), 1 Soka u potro$nji, odnosno potraznji &,. Drugim rije¢ima, prema
dinamickoj IS krivulji ¢e veci buduéi ocekivani jaz dohotka pozitivno utjecati na jaz dohotka
u teku¢em razdoblju. Romer (2018.) ovaj pozitivan utjecaj objasnjava time Sto veci oCekivani
buduéi jaz dohotka znac¢i i1 veéi o€ekivani budu¢i dohodak, Sto u skladu s pozitivnim
ocekivanjima o buducnosti pove€ava dana$nju potraznju za dobrima i uslugama, a samim
time 1 danasnji jaz dohotka. Ovdje treba napomenuti da Romer u svom udzbeniku prikazuje
dinamicku IS krivulju koja umjesto sadasnjeg i buduceg jaza dohotka koristi sadaSnji i buduci
BDP, dok Segalov (2017.) rad IS krivulju prikazuje u terminima jaza dohotka upravo zato §to
je cilj rada izracunati jaz dohotka koji proizlazi iz tog modela. Dinamicka se IS krivulja izvodi
iz problema intertemporalne optimizacije reprezentativnog kucanstva, a u tom kontekstu
porast ocekivane realne kamatne stope u teku¢em razdoblju ima negativan utjecaj na danasnju
potros$nju i posljedicno danasnji jaz dohotka zbog toga S$to veca ocekivana realna kamatna

stopa stimulira kuc¢anstva da Stede vise, odnosno da troSe manje.

Treca jednadzba u modelu, kojom se model ujedno 1 zatvara, je Taylorovo pravilo u skladu s
kojim se pretpostavlja da se srediSnja banka vodi tim pravilom pri vodenju monetarne

politike, koju provodi tako $to odreduje nominalne kamatne stope (Segal, 2017.):

it =P+ UpTe + Us Yt (49)
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U skladu s navedenom formulom, pretpostavlja se da ¢e srediSnja banka povecati nominalne
kamatne stope (ir) ako dode do porasta stope inflacije ili jaza dohotka (ili oboje) u razdoblju ¢,
a parametri p, i W, odreduju koliko jako srediSnja banka reagira na porast te dvije varijable.
Naravno, vrijedi i obrnuto, to jest srediSnja banka na smanjenje stope inflacije i jaza dohotka
reagira smanjenjem nominalnih kamatnih stopa. Varijabla p predstavlja potencijalnu kamatnu
stopu koja se ostvaruje u ravnotezi, odnosno kamatnu stopu pri kojoj su stopa inflacije i jaz
dohotka jednaki nuli, 1 za nju se pretpostavlja da je poznata. Kao sto je prethodno navedeno,
model se potom kalibrira, to jest specificiraju se vrijednosti nepoznatih parametara u modelu,

¢ime se omogucuje da se precizno izra¢una jaz dohotka koji proizlazi iz ovog modela.

Segal (2017.) u svom radu tako usporeduje jaz dohotka koji proizlazi iz inalice
neokejnezijanskog modela koju koristi s jazovima dohotka procijenjenim pomoc¢u Hodrick-
Prescott filtera i metodom uklanjanja linearnog deterministickog trenda. Prema njegovim
rezultatima, kada sredi$nja banka vodi monetarnu politiku (Taylorovo pravilo) tako da reagira
na jaz dohotka procijenjen pomocu ova dva statisticka filtera umjesto da reagira na stvarni
(modelski) jaz dohotka, to posljedicno dovodi do duljeg trajanja poslovnih ciklusa i nizeg
blagostanja. Aiyar i Voigts (2019.) koriste inacicu neokejnezijanskog modela koja ukljucuje i
trziSte rada te pokazuju da u njithovom modelu nominalna rigidnost nadnica prema dolje
rezultira veéim troSkovima prilagodbe proizvodnje i1 zaposlenosti u razdobljima pada
ekonomske aktivnosti u usporedbi s razdobljima rasta. Posljedica ovih asimetri¢nosti je da je
prosjec¢an jaz dohotka koji proizlazi iz njithovog modela negativan, §to je u suprotnosti s
pretpostavkom, na primjer, Hodrick-Prescott filtera koji pretpostavlja da je prosjecan jaz
dohotka (prosjecna vrijednost ciklicke komponente) jednak nuli. Stoga je njihova preporuka
da se za procjenu jaza koriste metode koje ne pretpostavljaju da prosjecan jaz dohotka za
cijelo analizirano razdoblje mora biti jednak nuli. SloZenije inacice neokejnezijanskih modela
mogu se pronaci u, primjerice, radu od Furlanetta, Gelaina 1 Taheri (2021.), koji analiziraju
utjecaj financijskih frikcija na poslovne cikluse. Kao i sve druge metode procjene jaza
dohotka, i neokejnezijanski modeli imaju svojih nedostataka kao S§to su, na primjer,
osjetljivost na pocetne pretpostavke i odabir vrijednosti parametara koriStenih u modelu

(Fisher 1 Justiniano, 2009.).
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2.3. Izvori neizvjesnosti povezani s procjenama jaza dohotka i njihova
implikacija na vodenje ekonomske politike

U ovom ¢e se potpoglavlju definirati i analizirati izvori neizvjesnosti koji su povezani s
procjenama jaza dohotka. Ako se na temelju procjene jaza dohotka Zele donijeti tocni
zakljucci o ciklickom poloZaju nekog gospodarstva i prikladnom daljnjem smjeru ekonomske
politike, vrlo je bitno razumjeti ograni¢enja povezana s tom procjenom jaza dohotka, odnosno

izvore neizvjesnosti koji u vecoj ili manjoj mjeri prate svaku procjenu jaza.

Murray (2014.) kaze da je jaz dohotka koncept, odnosno varijabla koja se ne moze precizno
izmjeriti 1 ¢ija se vrijednost ne moze znati sa sigurno$¢u. Zbog toga su i naknadne revizije
inicijalnih procjena jaza &esto zna¢ajne. Odor i Jurasekova Kucserova (2014.) navode da su
Ceste i znacajne revizije procjena potencijalnog BDP-a (a samim time i jaza dohotka) prije

pravilo nego iznimka.

Postoji nekoliko faktora, to jest izvora neizvjesnosti koji dovode do toga da se, primjerice,
procjena jaza dohotka napravljena u razdoblju ¢ za razdoblje #-/ revidira kada se ponovno
napravi procjena jaza za razdoblje -/ u razdoblju ¢t+/. Murray (2014.), ECB (2005.) i EU
Independent Fiscal Institutions (2020.) isticu tri izvora neizvjesnosti povezana sa svakom
procjenom jaza dohotka. Dva’® od ta tri izvora mogu dovesti do naknadnih revizija u procjeni

jaza:

1. Neizvjesnost povezana s posljednjim dostupnim podatkom u uzorku, to jest neizvjesnost
koja proizlazi iz dodavanja novih podataka u uzorak. Recimo da se procjena jaza dohotka radi
na uzorku koji zavrSava s podatkom za vremensko razdoblje ¢. Novi podaci koji se u uzorak
dodaju kako postaju dostupni cesto sadrze bitne informacije o ciklickom poloZaju
gospodarstva u razdoblju ¢ (kao 1 ranijim razdobljima) i stoga mogu promijeniti pocetnu

procjenu jaza dohotka za to razdoblje, to jest mogu dovesti do revizije izvorne procjene.

Na primjer, podaci objavljeni u sklopu proljetnih ekonomskih prognoza Europske komisije
2023. (CIRCABC, 2023a) pokazuju da Komisijina procjena jaza dohotka za Dansku za 2007.
godinu iznosi 4,02%. Odnosno, Komisija je u prolje¢e 2023. smatrala da se 2007. godine

dansko gospodarstvo pregrijavalo i da je stvarni BDP tada bio veéi od potencijalnog za

3 Qd tri izvora navedena u nastavku teksta jedino modelska neizvjesnost ne dovodi do naknadnih revizija u
procjenama jaza. Razlog je taj Sto se, kada se govori o revizijama, govori o naknadnim revizijama procjena jaza
dobivenim jednom to¢no odredenom metodom procjene, dok je modelska neizvjesnost koncept koji obuhvaca
procjene dobivene razli¢itim metodama. Vise o modelskoj neizvjesnosti bit ¢e objasnjeno u nastavku.
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4,02%. Ovo je ujedno 1 drugi najve¢i pozitivan jaz dohotka koji je prema dostupnim
procjenama Komisije Danska zabiljezila u 21. stolje¢u. Medutim, proljetne su prognoze
Komisije iz 2008. za 2007. godinu procijenile danski jaz dohotka na samo 0,7% (CIRCABC,
2023b). Drugim rije¢ima, naknadno je procijenjeni jaz dohotka za 2007. revidiran na vise za
oko 3,3 postotna boda. Dodavanjem je novih podataka u uzorak, uzevsi u obzir da je nakon
2007. nastupila globalna financijska kriza, postalo jasno da se Danska 2007. zapravo nalazila
oko vrhunca poslovnog ciklusa i faze ekspanzije, nakon ¢ega je od 2008. uslijedila recesija.
No, u prolje¢e 2008. usprkos dostupnosti ekonomskih podataka za 2007. godinu nije bilo
moguce znati u kojem ¢e se smjeru dalje nastaviti kretati ciklicka komponenta danskog BDP-
a, to jest danski jaz dohotka. Tek je naknadnim nastupanjem relativno snazne recesije postalo
jasno da je bila rije¢ o visokom pozitivnom jazu dohotka (4,02%), a ne tek malom
pregrijavanju gospodarstva koje mozda nece predstavljati problem u buduénosti (jaz od
0,7%). Zanimljivo je 1 da su za doslovno svaku tada$nju ¢lanicu Europske unije procjene jaza
za 2007. naknadno revidirane na viSe, odnosno da je dodavanjem novih podataka u uzorak
postala jasnija stvarna cikli¢ka pozicija tih gospodarstava u 2007. godini. Naravno, ovdje je
rijec o atipi¢noj godini i primjeru jer je recesije jako tesko predvidjeti, Sto je znatno utjecalo

na revidiranje inicijalnih procjena jaza za 2007.

2. Neizvjesnost povezana s podacima. Primjerice, ako se procjena jaza dohotka za razdoblje
do 2022. radi u 2023. nakon §to su objavljeni svi potrebni podaci za 2022. (kao i za sve
prethodne godine), ta procjena jaza je neizvjesna zbog toga Sto Ce ti statisti¢ki podaci mozda
biti revidirani naknadno. Primjerice, inicijalna objava podatka o realnom BDP-u za 2022. ¢e
mozda biti revidirana 2024., Sto smanjuje preciznost procjene jaza za 2022. napravljene 2023.
jer se procjena nije temeljila na revidiranoj 1 to¢nijoj objavi statistickih podataka. Procjena
jaza za 2022. ¢e stoga biti revidirana ako se naknadno ponovno napravi na revidiranim

statistickim podacima.

3. Modelska neizvjesnost. Procjena jaza ovisi o metodi, to jest modelu koji se koristi za
procjenu jaza, a razliCite metode (modeli) daju razliCite procjene jaza za isto vremensko
razdoblje 1 istu geografsku jedinicu. Zbog toga Sto je tocan nacin funkcioniranja neke
ekonomije, odnosno pravi model koji opisuje to gospodarstvo nepoznat, nije moguce dokazati
da neki tocno odredeni model najto¢nije opisuje neko gospodarstvo. Stoga oslanjanje na
procjenu jaza dobivenu isklju¢ivo jednom metodom znaci da se ignoriraju sve procjene koje
se dobivaju ostalim metodama. Marcellino i Musso (2011.) kazu da svaka metoda ima svoje

prednosti 1 nedostatke, ali medu ekonomistima ne postoji konsenzus oko toga koju metodu
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koristiti. Upravo zbog toga Sto se ne zna koja je metoda procjene jaza ispravna i najvise to¢na
(ako uopce postoji takva metoda), u literaturi se nekada istodobno koriste rezultati vise
metoda da bi se pokuSao adresirati problem modelske neizvjesnosti (EU Independent Fiscal

Institutions, 2020.).

Uz tri navedena izvora neizvjesnosti, Marcellino i Musso (2011.) navode joS dva,
parametarsku neizvjesnost 1 nestabilnost parametara. Parametarska se neizvjesnost svodi na to
da su parametri procijenjeni pomoc¢u pojedinih metoda kojima se procjenjuje jaz dohotka
procijenjeni uz odredeni stupanj neizvjesnosti. Na primjer, metoda procjene jaza dohotka koju
koristi Europska komisija i o kojoj se govorilo u potpoglavlju 2.2. ukljuuje procjenu
razli¢itih parametara kao $to je utjecaj odstupanja stvarne stope nezaposlenosti od prirodne na
realni jedinicni troSak rada. Taj se parametar procjenjuje jednim brojem (engl. point estimate)
1 stoga koriStenje te procjene u daljnjem izracunu jaza dohotka sa sobom nosi odredeni
stupanj neizvjesnosti koji se mjeri intervalom pouzdanosti oko tog i svakog drugog
procijenjenog parametra. Marcellino i Musso kazu da se ovaj izvor neizvjesnosti moze
detaljnije ispitati upravo analizom tih intervala pouzdanosti, ali i da medunarodne

organizacije ne objavljuju ove podatke u sklopu svojih procjena jaza dohotka.

Nestabilnost parametara o€ituje se u promjenama vrijednosti procijenjenih parametara ovisno
o tome za koje se vremensko razdoblje radi procjena tih parametara i jaza dohotka. Odnosno,
rije¢ je o tome da se procijenjeni parametri mijenjaju (nisu fiksni) kako se mijenja razdoblje
za koje se radi procjena. Ovaj je problem veci $to je veca osjetljivost tih parametara na
promjene razdoblja. Ako promjena vremenskog razdoblja za koje se radi procjena dovodi do
znafajne promjene u procijenjenoj vrijednosti nekog parametra, problem nestabilnosti

parametara je znacajan (Guérin, Maurin i Mohr, 2015.).

U nastavku ovog pregleda literature i ovog potpoglavlja fokus ¢e biti stavljen na dva izvora
neizvjesnosti, neizvjesnost povezanu s dodavanjem novih podataka u uzorak i modelsku
neizvjesnost. Neizvjesnost povezana s dodavanjem novih podataka u uzorak se u literaturi
navodi kao najznacajniji izvor neizvjesnosti kada su u pitanju uzroci naknadnih revizija
procjena jaza dohotka, Sto opravdava njeno detaljnije analiziranje. Modelska neizvjesnost je
srediSnja tema ovog doktorskog rada i zbog toga ¢e se detaljnije prikazati nacini na koje se

tom problemu pristupa u literaturi povezanoj s jazom dohotka.

Od tri preostala izvora neizvjesnosti, neizvjesnost povezana s podacima, odnosno revizijama

objavljenih podataka je neSto na $to istraZiva¢ ne moZe utjecati i iz perspektive onoga tko
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procjenjuje jaz dohotka se potencijalne buduce revizije podataka koriStenih u analizi uzimaju
kao eksterno ogranicenje. Uz to, empirijska su istrazivanja pokazala da ovaj problem, iako
doprinosi revizijama, nije glavni uzro¢nik veli¢ine revizija procjena jaza dohotka (Orphanides
1 van Norden, 2002., Graff, 2004. Bernhardsen et al., 2005., Kangur et al. 2019.). Ovaj ¢e se
izvor neizvjesnosti spomenuti u potpoglavlju 2.3.1. u kojem se analiziraju revizije procjena
povezane s dodavanjem novih podataka u uzorak, ali se na njega nece stavljati veliki

naglasak.

Preostala dva izvora neizvjesnosti koja se navode u literaturi, parametarska neizvjesnost i
nestabilnost parametara, iako bitna, nisu temeljni fokus ovog doktorskog rada jer se odnose na
neizvjesnosti povezane s jednom metodom procjene jaza, dok modelska neizvjesnost
obuhvaca veéi broj metoda procjene. Za viSe informacija o parametarskoj neizvjesnosti i
parametarskoj nestabilnosti vidjeti istrazivanja kao Sto su Giannoni (2007.), Edge, Laubach 1

Williams (2010.), Guérin, Maurin i Mohr (2015.) i Marcellino i Musso (2011.).

2.3.1. Revizije procjena jaza dohotka povezane s dodavanjem novih podataka u uzorak

Kako je prethodno napomenuto, revizije procjena jaza dohotka koje proizlaze iz dodavanja
novih podataka u uzorak predstavljaju glavni uzrok revizija procjena koji se spominje u
literaturi. Na temelju niza podataka koji zavrSava u vremenskom razdoblju ¢ je teSko
procijeniti u kojem ¢e se smjeru nastaviti kretati gospodarstvo, odnosno realni BDP neke
zemlje. Isto tako, tesko je re¢i gdje se tocno nalazi potencijalni BDP u razdoblju ¢, odnosno
kakva je trenutna ciklicka pozicija tog gospodarstva. Podaci za naredna razdoblja stoga
otkrivaju puno informacija o ciklickoj poziciji (jazu dohotka) i potencijalnom BDP-u
gospodarstva u razdoblju ¢, kao §to je prethodno ilustrirano na primjeru procjena jaza dohotka
od strane Europske komisije za 2007. godinu. Kako su podaci za buduca razdoblja u trenutku
procjene jaza nepoznati, njihovo postepeno ukljucivanje u uzorak kako oni postaju poznati u
vecoj ili manjoj mjeri mijenja i procjenu jaza za razdoblje 7, kao i za ranija razdoblja. Utjecaj
dodavanja novih podataka u uzorak slabi Sto je vremenski razmak izmedu novog 1 starog
razdoblja veci, §to je 1 oekivano jer objava podatka o realnom BDP-u za 2023. ne bi trebala

znacajno promijeniti procjenu jaza dohotka za 2007.

Najcitiraniji rad u literaturi koji se bavi problematikom revizija povezanih s dodavanjem
novih podataka u uzorak je rad Orphanidesa i van Nordena (2002.). Autori koriste vise

metoda procjene jaza dohotka kao §to su model s deterministickim vremenskim trendom,
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Hodrick-Prescott filter i1 razli¢iti modeli s neopazivim komponentama. Koriste¢i podatke za
SAD od prvog tromjesecja 1965. do Cetvrtog tromjesecja 1997., autori racunaju procjene jaza
dohotka dobivene ovim razli¢itim metodama koriste¢i tri razli¢ita pristupa. Recimo da se jaz
dohotka procjenjuje za vremensko razdoblje 7. Kod prvog pristupa, kojim se dobiva ono $to se
u literaturi zovu procjene u stvarnom vremenu (engl. real-time estimates), koristi se samo niz
podataka koji kao zadnji podatak ima podatak upravo za razdoblje ¢. To jest, povijesno se
rekonstruira procjena koja se mogla dobiti za razdoblje ¢ netom nakon §to su objavljeni svi
podaci koje metoda zahtijeva da bi se napravila procjena za razdoblje ¢. Podaci za kasnija
razdoblja (nakon razdoblja #) se ne koriste za procjenu jer nisu bili dostupni u stvarnom
vremenu kada se prvi puta radila procjena jaza za razdoblje ¢. Po tom se principu naprave
procjene za cijelo vremensko razdoblje koje se analizira. Klju¢no je naglasiti da ovaj prvi
pristup koristi one objave podataka (engl. vintage) koje su bile dostupne kada se u stvarnom
vremenu prvi puta mogla napraviti procjena za razdoblje ¢. Na primjer, ako se radi procjena
jaza za Cetvrto tromjesecje 1980., procjena se radi na temelju prvih dostupnih podataka za to
tromjesec¢je (primjerice, objavljenih u prvoj polovici 1981.) i podataka za ranija tromjesecja
koji su bili dostupni kada su objavljeni ti prvi podaci za Cetvrto tromjesecje 1980. Odnosno,

ne koriste se kasnije revidirane objave tih istih podataka.

Drugi pristup je identiCan prvomu, jedino se umjesto prve verzije objavljenih podataka za
razdoblje ¢ koriste kona¢ne objave podataka za to i ranija razdoblja. Na primjer, za procjenu
jaza za Cetvrto tromjesecje 1980. se koriste iskljucivo podaci za razdoblje koje zavrSava s tim
tromjese¢jem, ali se koriste kona¢ne objave tih podataka koje su potencijalno revidirane u
odnosu na podatke koriStene u sklopu prvog pristupa. Ako se procjena jaza za posljednje
tromjesecje 1980. radi 1998., moguce je da je podatak o americkom realnom BDP-u za
posljednje tromjesecje 1980. koji je istrazivacu bio dostupan 1998. razli¢it od podatka za isto
tromjesecje koji je istrazivaima bio dostupan 1981., nakon prve objave podatka za posljednje
tromjese¢je 1980. Podatak za posljednje tromjesecje 1980. dostupan 1998. se naziva
kona¢nim, iako naravno ne postoji garancija da on nece biti revidiran u daljnjoj buduénosti.
Procjene dobivene na konacnim podacima nazivaju se procjenama u kvazi-stvarnom vremenu,
a rije¢ ,.kvazi“ znaci da one jesu procjene u stvarnom vremenu (procedura izracuna je ista kao
1 kod procjena u stvarnom vremenu), ali su dobivene na kona¢nim podacima. Razlika izmedu
procjena jaza u stvarnom vremenu i procjena jaza u kvazi-stvarnom vremenu je iskljucivo

posljedica naknadnih revizija sluzbeno objavljenih statistickih podataka, Sto omogucava da se
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izolira onaj dio revizija jaza dohotka koji se moZze pripisati revizijama objavljenih podataka

(Orphanides i van Norden, 2002.).

Tre¢im 1 posljednjim pristupom koji autori koriste se dobivaju procjene koje se zovu konacne

6 a u ovom se pristupu koriste svi dostupni podaci. Na primjer, procjena jaza za

procjene’
posljednje tromjesec¢je 1980. koristi sve podatke koji su istrazivacu bili dostupni kada je on
stvarno i radio tu procjenu, recimo 1998. godine. U tom bi slucaju on koristio sve statisticke
podatke do zadnjeg razdoblja koje mu je bilo dostupno u trenutku procjene, na primjer do
cetvrtog tromjesecja 1997. Kako se za procjenu jaza za zadnje tromjesecje 1980. koriste i

informacije o ekonomskim kretanjima nakon 1980., to pomaze da se to¢nije procijeni ciklicka

pozicija gospodarstva u tom tromjesecju.

Razlike, odnosno revizije izmedu jaza procijenjenog u stvarnom vremenu (prvi pristup) i
konac¢nih procjena jaza (tre¢i pristup) predstavljaju ukupnu mjeru pouzdanosti procjena jaza
napravljenih u stvarnom vremenu. Ako su revizije kona¢nih procjena u odnosu na procjene u
stvarnom vremenu male, procjene u stvarnom vremenu su pouzdane i obrnuto. Definiranjem i
koriStenjem ova tri pristupa se omoguéava da se revizije u procjenama jaza dekomponiraju na
dva izvora revizija. Revizije procjena u kvazi-stvarnom vremenu u usporedbi s procjenama u
stvarnom vremenu predstavljaju revizije koje se mogu pripisati revizijama sluzbeno
objavljenih podataka. Revizije kona¢nih procjena u usporedbi s procjenama u kvazi-stvarnom
vremenu predstavljaju revizije koje se mogu pripisati dodavanju novih podataka u uzorak jer
procjene u kvazi-stvarnom vremenu koriste konacne podatke do razdoblja ¢ (razdoblje ¢ je
takoder ukljuCeno), dok konaéne procjene koriste konacne podatke koji ukljuuju i1 sva

dostupna naknadna razdoblja nakon razdoblja # (Orphanides 1 van Norden, 2002.).

Orphanides 1 van Norden (2002.) donose tri zakljucka. Prvo, pouzdanost procjena jaza
dohotka u stvarnom vremenu je relativno niska zbog toga §to su revizije, odnosno razlike
izmedu konacnih procjena i procjena u stvarnom vremenu relativno velike. Drugo, veéi dio
ovih razlika (revizija) ne proizlazi iz naknadnih revizija u objavljenim statistickim podacima
(razlika izmedu procjena u kvazi-stvarnom vremenu i procjena u stvarnom vremenu) nego iz
dodavanja novih podataka u uzorak (razlika izmedu konacnih procjena i procjena u kvazi-
stvarnom vremenu). Trece, multivarijatne metode procjene jaza nisu zabiljezile manje revizije
od univarijatnih metoda. Stoga autori upozoravaju na probleme povezane s koriStenjem

procjena jaza u stvarnom vremenu pri vodenju ekonomske politike zbog toga Sto su te

56 Autori definiraju i pojam konaéne procjene i pojam kona¢ni podaci.
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procjene nesigurne, odnosno moze se ocekivati njihova znacajna revizija u buducnosti.
Samim time se i ekonomska politika koja se provodi na temelju procjena u stvarnom vremenu

moze ispostaviti pogre$nom ili barem suboptimalnom.

Koriste¢i Siri skup metoda i novije metode koriStene u literaturi u usporedbi s Orphanidesom 1
van Nordenom, Barbarino et al. (2020.) procjenjuju americki jaz dohotka i dolaze do sli¢nih
zakljuCaka. Autori dekomponiraju ukupne revizije u procjenama jaza (razlika izmedu
kona¢nih procjena i procjena u stvarnom vremenu) na tri izvora — utjecaj koji proizlazi iz
dodavanja novih podataka u uzorak, utjecaj koji proizlazi iz nestabilnosti procijenjenih
parametara u metodama koje koriste i utjecaj revizija podataka. Autori zakljuuju da se
procjene jaza dohotka u stvarnom vremenu dobivene razli¢itim metodama mogu medusobno
znacajno razlikovati (velika modelska neizvjesnost), a revizije izmedu procjena jaza u
stvarnom vremenu i kona¢nih procjena za svaku metodu mogu biti velike. Uz to, veéina
revizija izmedu procjena jaza u stvarnom vremenu i konac¢nih procjena jaza se kod svih 12
metoda koje koriste moze pripisati dodavanju novih podataka u uzorak, stoga bi metode koje
manje pate od tog problema mogle biti korisne nositeljima ekonomske politike. Autori
takoder zakljucuju da ne postoji jedna metoda procjene jaza koja je prema svim kriterijima

superiorna nad ostalima.

Analizirajuéi pouzdanost procjena jaza dohotka za eurozonu, ECB (2005.) se prvo poziva na
druge sli¢ne studije za SAD, Ujedinjeno Kraljevstvo 1 Kanadu koje pokazuju da je pouzdanost
procjena jaza u stvarnom vremenu, kako navode, ,,jako niska®. Komentiraju i revizije u
procjenama jaza dohotka za eurozonu koje su objavljivali Europska komisija, OECD 1 MMF
od 1999. do 2004. i kazu da su te revizije znacajne. Veli¢ina tih revizija je Cesto bila jednaka
po magnitudi kao i pocetna procjena jaza dohotka u stvarnom vremenu, a ponekad jo$ i veca.
Uz magnitudu revizija naglaSavaju i1 problem promjene predznaka jaza dohotka u finalnoj

procjeni u odnosu na procjenu u stvarnom vremenu.

Kasnija ECB-ova istraZivanja koja su se bavila revizijama procjena jaza dohotka za eurozonu
dolaze do sli¢nih zaklju¢aka. Guérin, Maurin 1 Mohr (2015.) analiziraju procjene jaza dohotka
dobivene pomocu devet razli¢itih metoda za eurozonu u razdoblju od prvog tromjesecja 1970.
do cCetvrtog tromjesec¢ja 2010. 1 zakljuCuju da su procjene jaza u stvarnom vremenu povezane
s visokim stupnjem neizvjesnosti i velikim naknadnim revizijama koje proizlaze iz dodavanja
novih podataka u uzorak, isto kako je to zaklju¢io rad Orphanidesa i van Nordena iz 2002.
Morley et al. (2023.) na razdoblju od 2014. do 2021. takoder pokazuju da su revizije procjena

jaza dohotka za eurozonu povezane s dodavanjem novih podataka u uzorak znacajne.
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Problem relativno velikih revizija procjena jaza dohotka koji proizlazi iz dodavanja novih
podataka u uzorak prisutan je i kod procjena za ostale zemlje. Istrazivanje Barkeme,
Gudmundssona i Mrkaica (2020.) obuhvaca ¢ak 197 zemalja u razdoblju od 1995. do 2018. i
zakljuCuje da su revizije procjena jaza povezane s dodavanjem novih podataka u uzorak
znacCajne veli¢ine i1 Ceste. Turner et al. (2016.) analiziraju zemlje iz skupine G7 1 zakljucuju
da je problem dodavanja novih podataka u uzorak uzrokovao posebno velike revizije u
procjenama jaza u razdoblju prije globalne financijske krize, odnosno oko tocke preokreta iz
jedne faze poslovnog ciklusa u drugu (u ovom slucaju iz ekspanzije u recesiju). Grigoli et al.
(2015.) dolaze do sli¢nog zakljucka analiziraju¢i pet zemalja Latinske Amerike u razdoblju od
1990. do 2014., naglasavaju¢i pritom da su zabiljezene revizije znacajne (posebno u
razdobljima recesija), perzistentne i u velikoj mjeri nepredvidljive u trenutku kada se radi
procjena jaza u stvarnom vremenu. Tosetto (2008.) dobiva sli¢ne rezultate na uzorku zemalja

¢lanica OECD-a, a Murray (2014.) na podacima za Ujedinjeno Kraljevstvo.

Iz navedenoga je jasno da je problem dodavanja novih podataka u uzorak znacajan uzrok
neizvjesnosti vezane uz procjene jaza dohotka u stvarnom vremenu, $to uzrokuje naknadne
revizije tih procjena. Ovom problemu dodatno pridonosi problem prognoziranja buduceg
kretanja ekonomskih varijabli ako je rije¢ o prognozi jaza za neko buduée razdoblje®’ zbog
toga §to svi podaci potrebni za procjenu jaza nisu dostupni. Primjerice, ako se u razdoblju ¢
radi prognoza jaza dohotka za razdoblje ¢+, ta ¢e prognoza jaza povrh svih prethodno
nabrojanih izvora neizvjesnosti jo$ patiti 1 od neizvjesnosti koju za sobom povlace prognoze
ekonomskih varijabli za to buduce razdoblje, a koje su potrebne da se napravi ta prognoza
jaza (ECB, 2005., Denis et al., 2006.). Ovo dodatno komplicira vodenje ekonomske politike u
stvarnom vremenu jer se odluke o monetarnoj i fiskalnoj politici dijelom donose na temelju
projiciranih buducih kretanja u gospodarstvu, za koje postoje samo prognoze jaza dohotka

temeljene na prognozama ekonomskih varijabli za to buduce razdoblje.

Ovi problemi obiljezavat ¢e i sve procjene jaza dohotka i potencijalnog BDP-a u budu¢nosti.
Metodoloski priru¢nik Europske komisije za procjenu potencijalnog BDP-a (Havik et al.,
2014.) tako eksplicitno navodi da unato¢ tome Sto se ulaze maksimalan trud da bi se dobile
pouzdane procjene jaza dohotka u stvarnom vremenu, nositelji ekonomske politike moraju

biti svjesni da nikada nece postojati metoda procjene koja nece biti obiljezena problemom

57 Radovi koji su do sada komentirani fokusirali su se na procjene jaza za prethodno razdoblje, odnosno do
vremenskog razdoblja 7. Za cijelo to razdoblje su bili dostupni svi statisticki podaci potrebni za procjenu jaza.
Kod prognoziranja jaza je pak rije¢ o tome da statisticki podaci za buduce razdoblje za koje se prognozira jaz
nisu dostupni pa se oni prvo moraju prognozirati.
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naknadnih revizija. Neizvjesnost je sastavno obiljezje vodenja ekonomske politike, a revizije
procjena jaza i potencijalnog BDP-a radi neizvjesnosti povezanih s dodavanjem novih
podataka u uzorak i prognoziranjem budu¢ih ekonomskih varijabli neminovno ¢e ostati

¢injenica s kojom se nositelji ekonomske politike kontinuirano moraju suocavati.

Po pitanju ublazavanja neizvjesnosti povezane s dodavanjem novih podataka u uzorak, u
literaturi postoji niz prijedloga kako umanjiti ovaj problem. Na primjer, Garratt et al. (2008.)
predlazu da se pri procjeni jaza za razdoblje ¢ u stvarnom vremenu niz podataka koji zavrSava
s podatkom za razdoblje ¢ proSiri prognozama varijabli potrebnih za procjenu potencijalnog
BDP-a. Odnosno, zbog toga $to neizvjesnost povezana s dodavanjem novih podataka u uzorak
proizlazi iz manjka informacija o buduc¢em kretanju ekonomskih varijabli, ovaj se problem
potencijalno moze ublaziti tako da se procjena napravi koriste¢i prognoze kretanja tih
ekonomskih varijabli za budu¢a razdoblja. Trimbur (2009.) u svom c¢lanku naslovljenom
,PoboljSavanje procjena jaza dohotka u stvarnom vremenu‘ zagovara koristenje varijabli koje
su jako procikli¢ne, to jest ¢ije kretanje dobro prati kretanje ciklicke komponente BDP-a. Kao
jednu takvu varijablu predlaze stopu iskoriStenosti kapaciteta, a ideja je da se iz kretanja jako
prociklicnih varijabli dobiju preciznije informacije o trenutnom stanju poslovnog ciklusa.
Havik et al. (2014.) zakljuuju da ¢e uz modelsku procjenu jaza uvijek biti potrebno i

ekspertno misljenje da bi se dobila potpunija slika o ciklickom polozaju nekog gospodarstva.

2.3.2. Modelska neizvjesnost i njezin utjecaj na procjene jaza dohotka

Modelska neizvjesnost prethodno je definirana u kontekstu skupa procjena jaza dohotka
dobivenih razli¢itim metodama procjene za isto razdoblje i istu geografsku jedinicu. Svaka od
metoda prikazanih u potpoglavlju 2.2. ima svoje prednosti 1 nedostatke 1 ne moze se sa
sigurnoS$¢u tvrditi da je jedna od tih metoda to¢nija u odnosu na druge 1 da upravo nju uvijek
treba koristiti. Radovi koji koriste samo jednu metodu procjene jaza uvijek su podlozni kritici
temeljenoj na nedostacima te metode i tome da se ignoriraju rezultati koji se mogu dobiti
pomocu svih drugih metoda, to jest da se ignorira problem modelske neizvjesnosti. Zato u
literaturi postoje radovi koji umjesto procjena jaza dobivenih samo jednom metodom koriste
procjene dobivene ve¢im brojem metoda. Te se procjene ¢esto uprosjecuju, odnosno racuna se

prosje¢ni®® jaz dohotka dobiven pomoéu vise razli¢itih metoda, $to se u literaturi zove

38 U pitanju mozZe biti obi¢an, neponderirani prosjek, ponderirani prosjek ili medijan jazova dobivenih razli¢itim
metodama.
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uprosjecivanje modela (engl. model averaging). Tako dobiveni jaz dohotka se stoga zove
modelski uprosjeceni jaz dohotka (engl. model-averaged output gap, MAOG). Uz to §to se
ovim pristupom nastoji adresirati problem modelske neizvjesnosti, literatura koja koristi ovaj

pristup pokazuje da MAOG takoder moze imati i neka druga pozeljna svojstva.

Morley i Piger (2012.) istrazuju poslovne cikluse u SAD-u i isti€u da se procjene ciklicke
komponente BDP-a (jaza dohotka) dobivene pomocu razli¢itih linearnih 1 nelinearnih modela
medusobno znatno razlikuju. Glavna razlika proizlazi iz toga S$to linearni modeli
pretpostavljaju da su fluktuacije BDP-a oko njegove trend vrijednosti simetri¢ne kroz cijelo
vrijeme trajanja ciklusa, dok nelinearni modeli pretpostavljaju promjenu rezima (engl.
regime-switching), odnosno asimetri¢nosti u kretanju ciklicke komponente u ekspanzijama u
odnosu na recesije. Recesije se u nelinearnim modelima koje koriste razlikuju od ekspanzija
po tome Sto su to razdoblja relativno velikog pada (i negativnih vrijednosti) ciklicke
komponente, dok je u ekspanzijama ciklicka komponenta u apsolutnom iznosu obi¢no manja
nego u recesijama. Autori pomoéu Akaike i Schwartz informacijskih kriterija usporeduju
kvalitetu razli¢itih linearnih i nelinearnih modela koje koriste, ali navode da nije moguce
jednoznacno 1 neupitno odabrati jedan model kao najbolji za procjenu jaza dohotka za SAD.
Drugim rijecima, postoji modelska neizvjesnost vezana uz to koji je model najvise prikladan
za procjenu jaza, a, kako navode, postojanje te modelske neizvjesnosti je bitno zbog toga Sto
razli¢iti modeli koje koriste daju procjene ciklicke komponente koje se medusobno u velikoj

mjeri razlikuju.

Morley 1 Piger (2012.) stoga predlazu da se umjesto jedne metode procjene jaza koristi
modelski uprosjeceni jaz dohotka. Kako bi konstruirali modelski uprosjeceni jaz raunaju
ponderirani prosjek razli¢itih jazova, a za odredivanje pondera koriste Bayesijanski pristup
kojim pondere za svaku metodu procjene odreduju na temelju rezultata Schwartzovog
informacijskog kriterija. Modelski uprosjeceni jaz dohotka koji na taj nafin dobivaju ima
pozeljno svojstvo visoke korelacije s drugim mjerama koli¢ine resursa u ekonomiji koja nije
maksimalno iskoristena® (engl. economic slack) kao $to su stopa nezaposlenosti (negativna
korelacija) 1 stopa iskoriStenosti kapaciteta (pozitivna korelacija). To je svojstvo pozeljno jer

kretanje ovih dviju varijabli uobicajeno prati ciklicka kretanja u ekonomiji, a visoka korelacija

% Ovo je hrvatski prijevod engleskog izraza ,,economic slack koristen u radu od Grguri¢, Nadoveze i Pavié
(2021.). Nastavno na povijesni razvoj koncepata potencijalnog BDP-a i jaza dohotka, cilj ekonomske politike
nije da svi resursi u ekonomiji uvijek budu maksimalno iskoristeni jer bi takva politika bila proinflatorna.
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upucuje na zakljuCak da i kretanje modelski uprosjecenog jaza dohotka kojeg autori racunaju

prati ta ciklicka kretanja.

Drugim rije¢ima, Morley i Piger (2012.) u svom radu problem modelske neizvjesnosti
adresiraju na nacin da uprosjeCuju jazove dobivene razliitim metodama procjene, a
pojedinaénim se jazovima daju razliiti ponderi ovisno o rezultatima Schwartzovog
informacijskog kriterija. U kontekstu ovog istrazivanja je bitno napomenuti da Morley i1 Piger
ne mjere niti analiziraju modelsku neizvjesnost u razli¢itim fazama poslovnog ciklusa,
odnosno u razli¢itim tromjese¢jima u njihovom uzorku. Temeljni je cilj njihovog rada
konstruirati modelski uprosjeceni jaz i analizirati njegova svojstva u cijelom promatranom
razdoblju, a ne pratiti kretanje i promjene modelske neizvjesnosti kroz vrijeme ovisno o

fazama poslovnog ciklusa.

Morleyev (2014.) rad se nadovezuje na rad Morleya i Pigera (2012.), a Morley u svom
istrazivanju analizu proSiruje s SAD-a na SAD 1 skup od 12 azijskih 1 pacifi¢kih zemalja.
Sli¢no kao u radu Morley 1 Pigera, i na ovom Sirem skupu zemalja Morley argumentira da
postoji znacajna modelska neizvjesnost vezana uz to koja je metoda procjene jaza prikladna
zbog toga Sto svaka od razli¢itih metoda koje koristi ima svoje prednosti i nedostatke. Morley
(2014.) stoga takoder racuna modelski uprosjeceni jaz dohotka temeljen na skupu razlicitih
linearnih i nelinearnih univarijatnih metoda koje koristi, a njegovo se istraZivanje razlikuje od
rada Morleya i1 Pigera (2012.) radi toga Sto on MAOG racuna kao neponderirani prosjek
razlicitih jazova. Sukladno njegovim rezultatima 1 sli€éno kao u radu Morleya 1 Pigera (2012.),
u vecini je zemalja u njegovom uzorku modelski uprosjeceni jaz dohotka negativno koreliran
sa stopom nezaposlenosti 1 pozitivno koreliran sa stopom iskoriStenosti kapaciteta, Sto su
pozeljna svojstva. Uz to, MAOG ima negativnu korelaciju s budu¢om (4 tromjesecja

unaprijed) stopom rasta BDP-a, ali se jaCina te negativne veze razlikuje medu zemljama.

I kod ovog se rada moze uociti da autor ne kvantificira niti analizira kretanje modelske
neizvjesnosti kroz vrijeme 1 ovisno o razli¢itim fazama poslovnog ciklusa, odnosno da to nije
fokus rada. Modelski uprosjeceni jaz dohotka se racuna kao aritmeticka sredina jazova
dobivenih razli¢itim metodama, ali se u radu ne analizira kretanje, odnosno visina pripadajuce
standardne devijacije (modelske neizvjesnosti) povezane s tim prosjekom. To znaci da kod
dva do sada prikazana rada na temu modelske neizvjesnosti postoji istrazivacki jaz i prostor
da se istrazi kretanje modelske neizvjesnosti kroz vrijeme i1 ovisno o razliCitim fazama

poslovnog ciklusa.
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Vezano uz problem revizija povezanih s dodavanjem novih podataka u uzorak, Guérin,
Maurin i Mohr (2015.) ra¢unaju prosje¢an®® jaz dohotka dobiven pomocéu devet metoda
procjene u sklopu analize jaza dohotka u eurozoni u razdoblju od prvog tromjesecja 1970. do
cevrtog tromjesecja 2010. Rezultati njihovog istrazivanja pokazuju da je modelski uprosjeceni
jaz dohotka izracunat u stvarnom vremenu manje podlozan revizijama povezanim s
dodavanjem novih podataka u uzorak u odnosu na procjene jaza dobivene pomocu Hodrick-
Prescott i Baxter-King filtera. Ipak, ovo ne znac¢i da MAOG biljezi manje revizije i od svih
drugih metoda koje koriste zbog toga Sto je rije¢ o prosjeCnom jazu, a manje revizije MAOG-
a u odnosu na Hodrick-Prescott i Baxter-King filtere posljedica su uprosjecivanja jazova
dobivenih pomocu te dvije metode s jazovima dobivenim pomocu drugih metoda koje manje

pate od problema naknadnih revizija.

Kod ovog je rada zanimljivo §to se jednom od metoda uprosje€ivanja koju autori koriste,
ponderiranim uprosjec¢ivanjem u sklopu kojega se veci ponderi dodjeljuju metodama kojima
se dobivaju procjene jaza koje su manje volatilne (imaju manju varijancu), nastoji voditi
racuna o tome da znacaj (ponder) svakog od koriStenih jazova nije nuzno konstantan kroz
cijelo promatrano razdoblje zbog toga Sto se ponderi mijenjaju kroz vrijeme ovisno o
pripadajucoj volatilnosti jazova procijenjenih razli¢itim metodama koje koriste. Konkretno,
autori koriStenjem takvog nacina uprosjecivanja pretpostavljaju da su volatilnije metode
manje pouzdane 1 stoga im daju manji ponder u izratunu modelski uprosjeenog jaza. U
kontekstu prve hipoteze ove disertacije vezane uz kretanje modelske neizvjesnosti kroz
vrijeme, bitno je napomenuti da ovdje nije rije¢ o varijanci, odnosno standardnoj devijaciji
izracunatoj na temelju viSe procjena jaza dobivenih razli¢itim metodama (mjera modelske
neizvjesnosti), nego o varijanci, to jest volatilnosti jazova procijenjenih svakom
pojedinacnom metodom zasebno. Stoga se i u kontekstu ovog rada moZe zakljuciti da pitanje
mjerenja 1 kretanja modelske neizvjesnosti u razli¢itim fazama poslovnog ciklusa u literaturi

nije adresirano.

Slican zakljucak vrijedi i za druge radove u literaturi koji koriste modelski uprosjeceni jaz
dohotka. Neki od ovih radova se fokusiraju na proucavanje svojstava modelski uprosjecenog
jaza 1 usporedbu modelski uprosjecenog jaza s pojedina¢nim, neuprosjecenim metodama

procjene jaza s ciljem da se utvrdi jesu li svojstva MAOG-a bolja u odnosu na svojstva

0 Autori koriste tri razli¢ite mjere modelski uprosjeenog jaza, aritmeti¢ku sredinu, medijan i ponderirani
prosjek u sklopu kojega se veéi ponderi daju metodama pomocu kojih se dobivaju procjene jaza koje su manje
volatilne, odnosno imaju manju varijancu.
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pojedina¢nih metoda. Neki radovi se ne bave svojstvima MAOG-a nego koriste MAOG kako
bi analizirali karakteristike poslovnih ciklusa u odabranim zemljama, a neki rade i jedno i

drugo.

Na primjer, rezultati Morleya i Panovske (2020.) za svih deset razvijenih industrijskih zemalja
u njihovom uzorku pokazuju da modelski uprosjeceni jaz dohotka (koriste neponderirani
prosjek) ima dva pozeljna svojstva. Prvo, isto kao i u radu od Morleya i Pigera, MAOG je
pozitivno koreliran s alternativnom mjerom koli¢ine resursa u ekonomiji koja nije
maksimalno iskoriStena, stopom iskoriStenosti kapaciteta, 1 negativno koreliran sa stopom
nezaposlenosti. Drugo, MAOG je negativno koreliran s budu¢im stopama rasta BDP-a, Sto
odgovara teorijskim implikacijama koncepta jaza dohotka i poslovnih ciklusa. Primjerice,
kada je jaz dohotka pozitivan i stvarni BDP se nalazi iznad potencijalnog, buduce stope rasta
bi trebale biti ispod svog prosjeka (negativna korelacija s jazom) jer ¢e se jaz dohotka u
buduénosti zatvoriti kako se stvarni BDP vra¢a na svoju potencijalnu razinu. Negativna
korelacija izmedu MAOG-a i buduéih stopa rasta u njihovom uzorku zemalja potvrduje da se
ovo i dogada. Uz to, njihov modelski uprosje¢eni jaz dohotka izradunat za SAD®' je relativno
pouzdan u stvarnom vremenu zbog toga Sto su naknadne revizije povezane s dodavanjem
novih podataka u uzorak relativno male. Morley i Panovska (2020.) takoder istrazuju i
karakteristike poslovnih ciklusa 1 dolaze do rezultata da su u svih deset industrijskih zemalja
koje proucavaju recesije obiljezene znatno ve¢om apsolutnom vrijedno$¢u negativnog jaza u
odnosu na apsolutnu vrijednost pozitivnog jaza koja se biljezi u ekspanzijama. Drugim
rijeima, poslovni ciklusi u tim zemljama nisu simetricni jer su magnitude jazova u
recesijama vece od magnituda jazova u ekspanzijama. Ovaj zakljucak je sli¢an zakljucku koji

Morley i Piger (2012.) donose za SAD.

Hagelund, Hansen 1 Robstad (2018.) istrazuju prognosticka svojstva modelski uprosjecenog
jaza dohotka (koriste neponderirani prosjek) 1 dolaze do rezultata da MAOG ima bolja
prognosti¢ka svojstva u odnosu na pojedinacne modele na temelju kojih racunaju taj prosjek
kada je u pitanju prognoziranje buduceg kretanja BDP-a, stope nezaposlenosti i stope
inflacije. Modelsko uprosjecivanje kao nacin adresiranja modelske neizvjesnosti moze se
pronaci 1 u drugim radovima u literaturi kao Sto su Arcabi¢, Panovska 1 Tica (2022.), koji

istrazuju uskladenost poslovnih ciklusa medu €lanicama Europske unije, te Garratt et al.

%1 To je jedina zemlja u njihovom uzorku od 10 zemalja za koju provode ovakvu vrstu analize.
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(2008.), koji istrazuju kretanje jaza dohotka u Ujedinjenom Kraljevstvu i vode racuna o

problemu modelske neizvjesnosti pomoc¢u modelskog uprosjecivanja.

Ponovno je bitno napomenuti da se u niti jednom od ovih radova ne istrazuje kretanje
modelske neizvjesnosti koja je povezana s MAOG-om (njegova standardna devijacija) kroz
vrijeme, nego se u njima analiziraju svojstva modelski uprosjecenog jaza, kao i koristi
modelski uprosjeceni jaz za analizu poslovnih ciklusa. To ostavlja prostor da se literaturi o
modelskoj neizvjesnosti povezanoj s jazom dohotka doprinese istrazivanjem kretanja
modelske neizvjesnosti u razliCitim fazama poslovnog ciklusa, Sto ¢e se nastojati postici

testiranjem prve hipoteze u ovoj disertaciji.

Takoder, modelsko uprosjecivanje nije jedini pristup kojim se u literaturi nastoji adresirati
problem modelske neizvjesnosti. Onatski i Williams (2002.) istrazuju provodenje monetarne
politike u uvjetima modelske neizvjesnosti i predlazu da se modelska neizvjesnost eksplicitno
modelira kako bi se ona mogla izmjeriti 1 da se potom te informacije iskoriste za trazenje
optimalnog nacina provodenja monetarne politike u uvjetima modelske neizvjesnosti®?. S
druge strane, bitno je naglasiti da se ovaj rad ne fokusira isklju¢ivo na modelsku neizvjesnost
povezanu s procjenama jaza dohotka kako je to bio slucaj kod prethodno navedenih radova u
ovom potpoglavlju, ve¢ se bavi modelskom neizvjesnosti kod modela vezanih uz provodenje
monetarne politike, a koji u sebi sadrZe varijablu jaz dohotka (primjerice, Taylorovo pravilo).
Drugi radovi koji istrazuju provodenje monetarne politike u uvjetima modelske neizvjesnosti

ukljucuju Levin, Wieland 1 Williams (1999.), Onatski i Stock (2000.) 1 Giannoni (2002.).

2 Autori modelsku neizvjesnost definiraju nesto drugacije od prethodno navedenih radova i pod modelskom
neizvjesnoS¢u smatraju neizvjesnost povezanu s procjenama parametara u modelu i neizvjesnost povezanu s
nepoznavanjem tocne specifikacije modela.
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3. FISKALNI MULTIPLIKATORI I UTJECAJ FISKALNE POLITIKE
NA GOSPODARSTVO

Ovo se poglavlje sastoji od tri dijela. U potpoglavlju 3.1. daje se pregled aktualne teorijske
literature koja se bavi kratkoro¢nim utjecajem fiskalne politike na domacu gospodarsku
aktivnost, odnosno bruto domaci proizvod. Nastavno na utjecaj fiskalne politike, odnosno
drzavne potrosnje i poreza na BDP, u potpoglavlju 3.2. se definiraju razli¢ite vrste fiskalnih
multiplikatora. Potom se u potpoglavlju 3.3. prikazuju razli¢iti pristupi procjeni utjecaja
fiskalne politike na gospodarstvo koji se koriste u medunarodnoj i domacoj empirijskoj

literaturi.

3.1. Pregled aktualne teorijske literature vezane uz kratkorocan utjecaj
fiskalne politike na bruto domaci proizvod

U ovom se potpoglavlju izlaze ekonomska teorija vezana uz to kako fiskalna politika,
odnosno promjene u drzavnoj potros$nji i porezima, utjeCe na bruto domaci proizvod u
kratkom roku. Potpoglavlje se fokusira na analizu utjecaja u kratkom roku zbog toga Sto su
sve hipoteze doktorata koje su vezane uz fiskalnu politiku (druga, treca, Cetvrta i peta
hipoteza) vezane uz utjecaj fiskalne politike na gospodarstvo u kratkom roku. Kada se govori
o kratkoronom utjecaju fiskalne politike na gospodarstvo, uobiCajeni pristup u
makroekonomskim udzbenicima je da se prvo prikaZe teorijski utjecaj drzavne potro$nje i
poreza na BDP u zatvorenoj ekonomiji i bez uzimanja u obzir potencijalnog utjecaja fiskalne
politike na oc¢ekivanja. Neki udZbenici ovu analizu potom proSiruju prikazom utjecaja fiskalne
politike na BDP u otvorenoj ekonomiji, kao i time kako provodenje fiskalne politike moze
utjecati na ponaSanje ekonomskih agenata putem kanala ocekivanja. Temeljni su zakljucci
modernih makroekonomskih udzbenika da fiskalna ekspanzija, to jest povecanje drzavne
potrosnje ili smanjenje poreznog opterecenja, kratkorocno dovodi do porasta proizvodnje i u
zatvorenoj 1 u otvorenoj ekonomiji u modelu bez ocekivanja. S druge strane, svojevrsna se
Pandorina kutija otvara ako se analiza prosiri s o¢ekivanjima ekonomskih agenata vezanim uz
buduca kretanja ekonomskih varijabli jer je u modelu s ocekivanjima moguce zakljuciti da,
primjerice, veca drzavna potroSnja nece uvijek dovesti do povecanja BDP-a u kratkom roku.
U nastavku se stoga prvo izlaze ekonomska teorija vezana uz kratkoro¢ni utjecaj fiskalne

politike na BDP u zatvorenoj 1 otvorenoj ekonomiji bez uzimanja u obzir kanala o¢ekivanja, a
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potom se analiza proSiruje kanalom ocekivanja te se usporeduju osnovni zakljucci u

modelima sa i bez ovog kanala.

Kada se koristi pojam drzavna potroSnja, potrebno je naglasiti da on predstavlja samo drzavnu
potro$nju na dobra i usluge, odnosno da nije rije¢ o svim drzavnim® rashodima. Ukupni
drzavni rashodi sadrze stavke kao Sto su transferi (primjerice, mirovine). Kada se analizira
utjecaj drzavne potrosnje na BDP (proizvodnju), uzimaju se u obzir samo one stavke drzavnih
rashoda koje utjeCu na proizvodnju dobara i usluga. Transferi kao S$to su mirovine ne
predstavljaju kupovinu niti dobara niti usluga i zato ne utjeCu na BDP izravno, stoga se kod
analize utjecaja drzavne potro$nje na BDP govori o drzavnoj potrosnji na dobra i usluge, §to
se ponekad skra¢eno zove drzavna potrosnja. Drzavna potrosnja tako ukljucuje kupovinu
osobnih racunala koje koriste javni sluzbenici, kupovinu medicinske opreme koju koriste
javne bolnice, kao i place sudaca i1 ucitelja u javnim osnovnim Skolama (Samuelson i

Nordhaus, 2009.).

Prema Samuelsonu i Nordhausu (2009.) se utjecaj drzavne potro$nje na BDP mozZe prikazati
pomocu modela agregatne ponude i agregatne potraznje, AS-AD modela. Agregatna potraznja

(AD) se u zatvorenoj ekonomiji definira kao:

AD=C+I1+G (50)
gdje C predstavlja osobnu potro$nju, I predstavlja investicije, a G predstavlja drzavnu
potrosnju. Povecanje drZzavne potroSnje Ce ceteris paribus dovesti do povecanja agregatne
potraznje. Veca agregatna potraznja za proizvodima i uslugama dovodi do povecanja
proizvodnje proizvoda i usluga, odnosno do rasta BDP-a. Na AS-AD modelu dolazi do

pomaka AD krivulje udesno 1 posljedi¢nog porasta proizvodnje.

Umjesto povecanjem drzavne potrosnje, fiskalna se ekspanzija mogla provesti i smanjenjem
poreznog opterecenja. Kako je osobna potroSnja funkcija poreza, smanjenje poreznog
opterecenja dovodi do porasta osobne potro$nje. Na primjer, smanjenje poreza na dohodak,
ponovno ceteris paribus, povecava neto place radnika, Sto uz pretpostavku o pozitivnoj
grani¢noj sklonosti potrosnji dovodi do toga da oni viSe troSe na dobra i usluge. Povecanje
osobne potroS$nje do kojeg dolazi radi smanjenja poreznog opterecenja tako povecava BDP, a
u kontekstu AS-AD modela je ponovno rije¢ o pomaku krivulje agregatne potraznje udesno.

Samuelson i Nordhaus (2009.) navode da se poreznom politikom moze utjecati i na povecanje

3 Rije¢ drzavni oznaava drzavu na svim razinama vlasti. Primjerice, MMF (2014.) opéu drzavu dijeli na
srediSnju drzavu, regionalnu drzavu i lokalnu drzavu.
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investicija te preko povecanja investicija na povecanje BDP-a. Porezne olakSice za
investicijske projekte mogu potaknuti poduze¢a da viSe investiraju zbog toga S$to im to
investiranje omogucava placanje manjih poreza. Smanjenje poreznog optere¢enja stoga moze
dovesti do porasta investicija i1 rasta proizvodnje. Kao tre¢i nacin provodenja fiskalne
ekspanzije Krugman 1 Wells (2015.) navode povecanje drzavnih transfera. Primjerice, u
recesiji se pove¢anjem duga opée drzave mogu financirati socijalni transferi stanovnistvu, $to
ceteris paribus povecava osobnu potroSnju, odnosno agregatnu potraznju i posljedicno

proizvodnju®.

Krugman i Wells (2015.) kratkoroc¢ni utjecaj ekspanzive fiskalne politike na BDP promatraju
na vrlo sli¢an na¢in kao 1 Samuelson i Nordhaus, u okviru AS-AD modela. Naravno, fiskalna
kontrakcija, to jest smanjenje drzavne potrosnje ili povecanje poreznog optere¢enja, dovodi
do suprotnih utjecaja. Smanjenje drzavne potroSnje na dobra i usluge u zatvorenom
gospodarstvu smanjuje BDP, kao i povecanje poreznog optere¢enja preko smanjenja osobne

potrosnje ili investicija.

Idu¢i korak u teorijskoj analizi utjecaja fiskalne politike na BDP u zatvorenom gospodarstvu
je uzeti u obzir sekundarne utjecaje koje promjena u BDP-u ima na druge makroekonomske
varijable, to jest osobnu potros$nju i investicije. Udzbenici kao $to su Samuelson i Nordhaus
(2009.) 1 Blanchard (2021.) ove promjene analiziraju pomoc¢u modela koji se popularno zove
,Keynesov kriz“. Kako je prethodno ilustrirano, povecanje drzavne potroSnje ceteris paribus
povecava BDP. No, povecCanje BDP-a ima sekundarne utjecaje na osobnu potroSnju i
investicije. Zbog jednakosti izmedu proizvodnje i dohotka® na nacionalnoj razini, svako
povecanje proizvodnje ujedno znaci i povecanje dohotka. A ako dode do povecanja dohotka,
ujedno dolazi i do povecanja raspolozivog dohotka (dohotka koji preostaje potroSac¢ima nakon
Sto su platiti sve poreze povezane s dohocima koje ostvaruju i primili nov€ane transfere od
drzave). Kako je osobna potroSnja funkcija raspolozivog dohotka, ve¢i raspolozivi dohodak

znaci 1 povecanje osobne potrosnje, §to dodatno pove¢ava BDP.

Na primjer, ako u zatvorenom gospodarstvu drzava poveca svoju potroSnju na dobra 1 usluge
tako $to financira izgradnju novih vrti¢a, to pove¢ava BDP. Veca proizvodnja ujedno znaci i

veci dohodak jer novac potroSen na izgradnju vrti¢a predstavlja prihod poduzeca koja grade te

% U nastavku potpoglavlja se ovaj tre¢i nacin provodenja fiskalne politike neée detaljnije analizirati zbog toga
$to on nije u glavnom fokusu istrazivackih hipoteza.

5 Rije¢ je o razli¢itim pristupima izratunu BDP-a. Proizvodni i dohodovni pristup daju isti rezultat, a
posljedi¢no svako povecanje proizvodnje znaci i ekvivalentan porast dohotka (Mankiw, 2015.).
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vrti¢e. Ta su poduze¢a mozda morala zaposliti nove, prethodno nezaposlene radnike kako bi
realizirala te projekte, a povecanje prihoda moze se pozitivno odraziti i na place postojecih
radnika te profite vlasnika tih poduzeca. Stoga dohodak radnika i vlasnika poduzeéa raste, Sto
povecava 1 njihov raspolozivi dohodak jer im drzava putem poreza ne uzima sav porast
dohotka, odnosno grani¢na porezna stopa je manja od jedan. Veci raspolozivi dohodak dovodi
do porasta osobne potro$nje na dobra i usluge, Sto dodatno povecava BDP. Zbog tog dodatnog
povecanja BDP-a ponovno raste dohodak nekih ekonomskih agenata, §to dovodi do dodatnog
povecanja osobne potrosnje i novog dodatnog povecanja BDP-a. Ovaj proces nije
neogranicen i u jednom trenutku se zaustavlja®, a posljedica je da je kumulativno poveéanje
BDP-a veée od inicijalnog povecanja BDP-a izazvanog porastom drzavne potrosnje.
Povecanje drzavne potrosnje sukladno teoriji ima utjecaj na BDP veéi od jedan za jedan. Kaze
se da povecanje drzavne potroSnje ima multiplikativan utjecaj na BDP, a multiplikator se
definira kao omjer kumulativnog povecanja BDP-a 1 inicijalne promjene u drzavnoj potroSnji

(Samuelson i Nordhaus, 2009.).

Smanjenje drZzavne potroSnje ima multiplikativan utjecaj na BDP u suprotnom smjeru, dok
promjene u poreznom optereCenju takoder multiplikativno djeluju na BDP. Primjerice,
smanjenje poreza na dohodak povecava raspolozivi dohodak radnika i njihovu osobnu
potro$nju, a povecanje osobne potroSnje povecava BDP. Identi¢no kao i1 kod povecanja
drzavne potroSnje, povec¢anje BDP-a znaci porast dohotka drugih ekonomskih agenata, $to se
prelijeva u dodatan porast osobne potroSnje 1 novo povec¢anje BDP-a. Treba istaknuti da je
prema ekonomskoj teoriji kratkoroCni utjecaj smanjenja poreza na BDP manji od
kratkoro¢nog utjecaja povecanja drZzavne potroSnje zbog toga Sto se sav inicijalni porast
drzavne potroSnje pretvara u rast BDP-a, dok se kod smanjenja poreznog opterecenja dio tog

rasterecenja Stedi ovisno o grani¢noj sklonosti Stednji (Blanchard, 2021.).

Blanchard (2021.) ide korak dalje pretpostavljaju¢i da investicije takoder ovise o proizvodnji,
odnosno dohotku. Svako povecanje BDP-a tako ne dovodi samo do povecanja osobne
potro$nje ve¢ i do povecanja investicija. Ova se pretpostavka argumentira na¢inom na koji
poduzeca donose odluke o investiranju. Porast agregatne potraznje dovodi do rasta
proizvodnje dobara 1 usluga, Sto znaci da poduzeca prodaju viSe dobara i1 usluga. Suocen s
porastom prodaje (i proizvodnje), dio poduzeéa ¢e odluciti povecati svoje proizvodne

kapacitete kupovinom novih strojeva i opreme ili izgradnjom novih proizvodnih postrojenja.

% U teoriji je rije¢ o limesu, odnosno o beskonaénom procesu sukcesivnih pove¢anja BDP-a, dohotka i osobne
potrosnje, ali iznosi tih povecéanja u jednom trenutku postaju zanemarivi.
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Drugim rijeCima, povecanje proizvodnje (prodaje) rezultira i veéim investicijama od strane
poduzeca koja zele povecati svoje buduce proizvodne kapacitete kako bi mogla zadovoljiti
povecéanu potraznju za svojim proizvodima i uslugama®’. Multiplikativni u¢inak ekspanzive
fiskalne politike u ovom scenariju djeluje kroz dva kanala radi toga Sto povecanje drzavne
potrosnje ili smanjenje poreza inicijalno pove¢ava BDP, a to inicijalno povecanje BDP-a
dovodi do povecéanja i osobne potroSnje i investicija, Sto dodatno poveéava BDP. Restriktivna

fiskalna politika (smanjenje drzavne potrosnje ili povecanje poreza) ima suprotno djelovanje.

Ova inacica modela Keynesovog kriza se moze zapisati i1 analiticki. Auclert, Rognlie 1 Straub
(2018.) ovaj model nazivaju statickim Keynesovim krizom jer je rije¢ o modelu komparativne
statike, a model koji izvode u svom radu je ovdje modificiran kako bi ukljuéivao funkciju

investicija koja takoder ovisi o proizvodnji:

Z=C+I1+G (51)
C=co+ciYp (52)
Y=Y T (53)
T=T (54)

I =by+bY (55)
G=G (56)
Z=Y (57)

Pri ¢emu Z oznacava agregatnu potraznju za dobrima i uslugama, C je osobna potros$nja, I su
investicije, G je drzavna potroSnja, co je autonomna potros$nja, ¢; je grani¢na sklonost
potros$nji, a Yp raspolozZivi dohodak. RaspoloZivi se dohodak definira kao razlika izmedu
dohotka (Y) i poreza, odnosno poreza umanjenih za transfere (T). Parametar bo predstavlja
autonomne investicije, a parametar b; grani¢nu sklonost investicijama. U ravnotezi je
potraznja (Z) jednaka proizvodnji (Y), to jest proizvodnju dobara i usluga u kratkom roku
diktira potraznja za tim dobrima i uslugama. Y oznacava i proizvodnju i dohodak u skladu s
jednakos¢u proizvodnje i dohotka na makroekonomskoj razini. U ovom su modelu i drzavna
potro$nja 1 porezi egzogene varijable, a kasnije ¢e se prikazati model u kojem su porezi
endogena varijabla. IzraCunom ravnotezne razine proizvodnje (dohotka) omogucuje se izvod

fiskalnih multiplikatora, odnosno multiplikatora drzavne potrosnje i poreza:

67 Pretpostavlja se da poduzeéa na temelju sada$njeg porasta prodaje i proizvodnje ofekuju dobru situaciju i u
buducnosti.
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Z=vY (58)

Y=C+I+G=co+c;Yp+by+bY+G (59)
Y=co+c;(Y—T)+by+bY+G (60)
Y=co+c Y —c;T+by+bY+G (61)
Y- Y —bY=cy—c;T+by+G (62)

co—ciT+by+G (63)
1—c;—by

Multiplikator drzavne potroSnje moze se izraCunati tako da se ravnotezna proizvodnja
parcijalno derivira po varijabli G:
ov_ 1 (64)
0G 1—c¢;—b
Multiplikator poreza moze se izra¢unati tako da se ravnotezna proizvodnja parcijalno derivira
po varijabli T:

o __—a (65)
T 1—c¢1—by

Iz ove dvije parcijalne derivacije proizlazi 1 poznati rezultat u modelu Keynesovog kriza
prema kojem istovremeno povecanje i drzavne potrosnje i poreza za 1 jedinicu dovodi do
povecanja proizvodnje, odnosno nije neutralno po BDP:
oy oY _ 1-q (66)
G OT 1—c,—b,

1-¢;

Pri ¢emu je —->0u skladu s pretpostavkama da je 0 <c1<110<b;<1, kaoida je

1

(c1+by))<l.

Nakon uzimanja u obzir multiplikativnog utjecaja fiskalne politike na BDP, sljede¢i korak u
teorijskoj analizi je analiza interakcije izmedu realnog sektora (proizvodnje proizvoda i
usluga, na primjer trziSta dobara i1 usluga prikazanog pomocu spomenutog modela
Keynesovog kriza) i financijskog sektora. Dugi niz godina je dominantno teorijsko stajaliste
po pitanju utjecaja fiskalne ekspanzije na financijski sektor bilo da fiskalna ekspanzija
rezultira porastom kamatnih stopa 1 efektom istiskivanja. Mankiw (2015.) tako ilustrira slucaj
u kojem Vlada povecava drzavnu potroS$nju kupnjom novih zrakoplova. Kako je prethodno
objasnjeno, ovo povecanje drzavne potrosnje dovodi do multiplikativnog povecanja BDP-a.

No, u ovom je slucaju bitno i §to se dogada na financijskom trzistu, koje se prikazuje pomocu
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modela trziSta novca. U modelu trziSta novca je cijena novca, kamatna stopa, odredena u
sjecistu krivulje potraznje za novcem i krivulje ponude novca. Povecanje potraznje za novcem
dovodi do porasta cijene novca, kamatne stope, identi¢no kako povecanje potraznje za bilo
kojim dobrom ili wuslugom povecava cijenu tog dobra ili usluge u osnovnom
mikroekonomskom modelu ponude i1 potraznje. Potraznja za novcem u ovom modelu ovisi o
dohotku. Porast dohotka dovodi do toga da ljudi Zele obavljati visSe ekonomskih transakcija
(zele kupovati vise dobara i usluga) jer si to zahvaljuju¢i porastu dohotka mogu priustiti, a te
kupovine im povecavaju korisnost sukladno teoriji ponaSanja potroSaca. Da bi obavljali vise
transakcija potrebno im je viSe novca, stoga oni potrazuju vise novca, to jest potraznja za

novcem raste.

Blanchard (2021.) model trziSta novca izlaZe uz bitnu pretpostavku da je sav novac gotovina,
odnosno da ne postoji depozitni novac u poslovnim bankama. U tom slucaju povecanje
potraznje za novcem znacéi povecanje potraznje za gotovinom, a ponudu novca (koliko ima
gotovine u optjecaju) kontrolira srediSnja banka. Ako srediSnja banka ne reagira i ostavi
ponudu novca nepromijenjenom, veca potraznja za noveem dovodi do porasta kamatnih stopa.
Stoga povecanje drzavne potro$nje dovodi do porasta BDP-a, a porast BDP-a (dohotka)

povecava potraznju za novcem i posljedi¢no kamatnu stopu.

Mankiw (2015.) posljedice ovog povecanja kamatnih stopa naziva efektom istiskivanja.
Naime, investicije su uz to Sto su funkcija prodaje (proizvodnje) i funkcija kamatne stope.
Primjerice, znacajan dio investicijskih projekata poduzeca se financira kreditima, posudenim
novcem, a kamatna stopa odreduje cijenu tog posudenog novca. Stoga porast kamatne stope
smanjuje investicije, $to smanjuje BDP. Nastavno na primjer vezan uz kupovinu novih
zrakoplova, povecanje drzavne potroSnje dovodi do porasta BDP-a. Porast BDP-a znaci i
porast dohotka, §to dovodi do povecanja potraznje za novcem jer ljudi radi ve¢ih dohodaka
potrazuju vise novca kako bi mogli realizirati kupnju vece vrijednosti dobara i usluga. Porast
potraznje za novcem dovodi do rasta kamatnih stopa, a ve¢e kamatne stope negativno djeluju
na investicije, Sto pak smanjuje BDP. Ovaj se utjecaj naziva efekt istiskivanja jer veca
drzavna potros$nja posljedi¢no istiskuje, odnosno smanjuje investicije. Ipak, pozitivan utjecaj
porasta drzavne potroSnje na BDP je jaci od negativnog utjecaja pada investicija. Da bi uopce
doSlo do rasta kamatnih stopa 1 pada investicija potreban je porast BDP-a, stoga je
kumulativan utjecaj na BDP pozitivan, ali manji nego u ranijem slucaju kada se nije

spominjala veza s financijskim trziStem.
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Videnje da fiskalna ekspanzija dovodi do rasta kamatnih stopa i posljedi¢no do istiskivanja
investicija u privatnom sektoru zastupljeno je i u ranijim izdanjima Blanchardovog udzbenika
,2Makroekonomija“ (Blanchard i Johnson, 2012.). No, osmo izdanje ovog udzbenika
(Blanchard, 2021.) prikazuje kratkoro¢ni utjecaj fiskalne ekspanzije na BDP bez efekta
istiskivanja. Konkretno, iako u modelu trzista novca povecanje potraznje za novcem povecava
kamatne stope, zbog nacina na koji srediSnje banke kao $to su Fed ili ECB provode
monetarnu politiku (ciljanje kamatne stope) se pretpostavlja da sredi$nja banka ne¢e dozvoliti
da dode do porasta kamatnih stopa. Stoga ¢e u modelu trzista novca kada dode do porasta
potraznje za novcem radi rasta drzavne potroSnje srediSnja banka povecati ponudu novca na
nacin da kamatna stopa ostane nepromijenjena. U kontekstu IS-LM modela slucaj s porastom
kamatne stope i efektom istiskivanja odgovara pozitivnom nagibu LM krivulje, dok slucaj s
reakcijom srediSnje banke i nepromijenjenom kamatnom stopom nakon povecanja drzavne
potroS$nje odgovara horizontalnoj LM krivulji. Isto tako, kod sluc¢aja s pozitivnim nagibom
LM krivulje se nepromijenjena kamatna stopa nakon fiskalne ekspanzije moze posti¢i tako da
srediSnja banka istovremeno provede monetarnu ekspanziju u prikladnom obujmu, S$to

uzrokuje pomak LM krivulje prema dolje i ¢ime se kamatna stopa spusta na pocetnu razinu.

Svi ranije prikazani teorijski sluc¢ajevi kao posljedicu fiskalne ekspanzije imaju porast BDP-a.
Ovaj zakljucak takoder vrijedi i u modelima otvorenog gospodarstva, jedino je kumulativan
utjecaj porasta drzavne potrosnje na BDP manji u odnosu na zatvoreno gospodarstvo. Jedan
od nacina na koji se moze do¢i do ovog zakljucka je promatranjem kruznog toka gospodarstva
u kojemu uvoz predstavlja odljev sredstava iz domaceg gospodarstva (Gértner, 2006.). Kod
porasta drzavne potro$nje u otvorenom gospodarstvu dio povecane drZzavne potroSnje moze
biti namijenjen kupovini inozemnih dobara i usluga, stoga je utjecaj na BDP manji nego u
zatvorenom gospodarstvu gdje se sav porast drzavne potros$nje trosi isklju¢ivo na domaca
dobra 1 usluge. Uz to, daljnje multiplikativno djelovanje je takoder umanjeno jer i osobna
potros$nja 1 investicije imaju uvoznu komponentu, odnosno dio povecanja osobne potroSnje i

investicija uzrokovanog porastom dohotka (BDP-a) se tro8i na uvozna dobra i usluge.

Nastavno na prethodni analiticki prikaz modela Keynesovog kriza u zatvorenom
gospodarstvu, isti se model moZe prikazati 1 u sluaju kada uvoz ovisi o dohotku, odnosno
proizvodnji. U ovoj se inacici modela pretpostavlja (ali ovo nije nuzno) i da su porezi

endogena varijabla, odnosno da ovise u gospodarskoj aktivnosti (Palley, 2009.):
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Z=C+I1+G+X—IM (67)

C=cy+c1Yp (68)
Y,=Y-T (69)
T=ty+t,Y (70)
I=by+bY (71)
G=G (72)

IM = img + im,Y (73)
X=X (74)
Z=Y (75)

U odnosu na prikazani model Keynesovog kriza za zatvorenu ekonomiju, dodatne varijable u
ovom modelu koje su sastavnice agregatne potraznje su izvoz (X) i uvoz (IM). Kako su porezi
sada endogena varijabla, oni ovise 0 autonomnim porezima to i grani¢noj stopi poreza na
dohodak t;. Na sli¢an nacin uvoz ovisi 0 autonomnoj razini uvoza imo i grani¢noj sklonosti

uvozu imj, dok je izvoz u ovom modelu egzogen. Ravnotezni dohodak je stoga jednak:

Co— Cito + by + G + X — im, (76)

Y =
1—cy +cyty — by +imy

Multiplikator drZzavne potroSnje je jednak:

o _ 1 (77)
0G 1—c;+cyty—by+imy

Multiplikator poreza ovisi o tome mijenjaju li se porezi promjenom parametra to ili parametra
t1. Ako govorimo o povecanju poreza putem povecanja autonomnih poreza za jednu jedinicu,
sli¢no kao u modelu zatvorene ekonomije multiplikator poreza iznosit ¢e:

ar _ —C1 (78)
dty, 1—cq+city — by +imy

Glavna razlika izmedu ovog modela i modela zatvorene ekonomije u kojem su porezi
egzogena varijabla je u tome Sto su u ovoj inacici modela multiplikatori drzavne potrosnje i
poreza manji u odnosu na zatvorenu ekonomiju za koju se pretpostavilo da su porezi
egzogeni. Nizi multiplikatori proizlaze iz pozitivnih vrijednosti grani¢ne stope poreza na

dohodak (0 < t; < 1) i grani¢ne sklonosti uvozu (0 < im; < 1). U skladu s time, svaki porast
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dohotka ujedno znaci i porast poreza koji se placaju drzavi, Sto smanjuje multiplikaciju jer se
taj novac ne tro$i (ovdje se ignorira to da drzava taj novac moze potrositi). Na sli¢an nacin
grani¢na sklonost uvozu smanjuje multiplikator jer se novac potroSen na uvozna (inozemna)
dobra ne tro$i na domace proizvode i usluge, odnosno ne povecava domaé¢i BDP. Dva
prikazana modela Keynesovog kriza za zatvorenu i1 otvorenu ekonomiju nipoSto ne
predstavljaju jedine moguce analiticke oblike multiplikatora drzavne potroSnje i poreza, a
promjene u obliku funkcije osobne potrosnje, investicija, drzavne potroSnje, poreza, uvoza i
1zvoza mogu utjecati 1 na analiticki oblik i iznos multiplikatora. No, ono §to je zajednicko
svim tim analitickim oblicima je da fiskalna ekspanzija u kratkom roku dovodi do porasta

BDP-a.

Jo$ jedna teorija prema kojoj fiskalna ekspanzija koja se provodi smanjenjem poreznog
optere¢enja dovodi do rasta BDP-a je Friedmanova (1957.) teorija permanentnog dohotka.
Friedmanova teorija naglasava vaznost buduceg ocekivanog dohotka kao odrednice sadasnje
osobne potros$nje zbog toga Sto potrosacima podizanje kredita omogucuje da danas trose svoj
budu¢i dohodak. TroSenje buduceg dohotka je jasno vidljivo, na primjer, kada je u pitanju
kupovina osobnog automobila putem kredita (Tica, 2020.). Ireland (1995.) u svom radu
prikazuje jedan od moguéih analitickih zapisa teorije permanentnog dohotka, iz kojega se
jasno vidi da sadasnja osobna potro$nja sukladno toj teoriji ovisi o sadasnjem dohotku, ali i o
buduc¢im ocekivanim dohocima. Iz analitickog se prikaza ove teorije moze analizirati kako
smanjenje poreznog opterecenja utjeCe na osobnu potrosnju (i posljedicno na BDP) ovisno o
tome je li porezno rastereCenje privremenog karaktera ili je ono percipirano kao trajno.
Pocetna tocka je problem optimizacije reprezentativnog kucanstva, za koje se pretpostavlja da

Zivi vjecno 1 ima ocekivanu korisnost koja se moze zapisati kao:

$ (79)
E) Bruc)
t=1

Gdje E predstavlja operator oc¢ekivanja, u(c¢) mjeri korisnost koja proizlazi iz iznosa potrosnje
¢t u razdoblju 7, a B predstavlja diskontni faktor koji se nalazi izmedu 0 1 1 1 sluzi
diskontiranju korisnosti koja proizlazi iz buducih iznosa potrosnje, za koje se pretpostavlja da
kucanstvu vrijede manje Sto je ta potroSnja dalje u buduénosti. Kucanstvo na pocetku
razdoblja  ima imovinu u vrijednosti A¢ na koju dobiva konstantnu kamatnu stopu u iznosu r,
stoga dohodak od kapitala u razdoblju ¢ iznosi yk = rA:« Kucanstvo takoder u razdoblju ¢

prima i dohodak od rada yi. Na kraju razdoblja ¢ kucanstvo dijeli svoj ukupni dohodak,
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YVt = Ykt T Y1, na potroSnju ¢ 1 Stednju s, st = y¢ - ¢. Vrijednost imovine koja se prenosi u

razdoblje t+1 je stoga jednaka (Ireland, 1995.):
Appr =Ac+se=A+1Ac+yi — ¢ (30)

Kucanstvo se moze zaduzivati na temelju svojeg buduceg ocekivanog dohotka od rada po
kamatnoj stopi r, a zbog toga Sto zaduZzivanje zna¢i akumulaciju duga, imovina A; moze
postati negativna. S druge strane, dugoroc¢no je zaduzivanje kuéanstva ogranic¢eno uvjetom da:
A
lim ———=0 ®1)

t-oo (1 4+ 1)t

Jednadzba 81 ogranic¢ava dugoro¢no zaduzivanje kucanstva zbog toga Sto je jednadzba 80
diferencijska jednadzba za varijablu A:. U skladu s time, jednadzba 81 predstavlja konacni

uvjet (engl. terminal condition) jednadzbe 80, koja se moze rijesiti kako bi se dobio izraz:

C (82)

A = Ct+j = Vit+j
L A+t
Jj=0

Iz ovog je izraza vidljivo da se sadaSnji dug (negativna imovina A¢) mora otplatiti tako $to ¢e
buduca potrosnja cw+ biti manja od buduceg dohotka od rada yi+j. Reprezentativno kucanstvo
odabire iznos sadasnje potroSnje c: i vrijednosti imovine A1 za svaki £ =0, 1, 2, ... kako bi
maksimiziralo funkciju korisnosti iz jednadzbe 79 uz ogranicenja dana jednadzbama 80 1 81.
Nakon $to se ovaj problem maksimizacije uz ograni¢enja rijesi, uz nekoliko se dodatnih
pretpostavki (detalje vidjeti u Ireland, 1995.) dobije sljedeéi izraz za osobnu potroSnju

reprezentativnog kucanstva u razdoblju #:

N EeYies; (83)

c; =TA; + .
t t T+r&a(l+7)
]:

Iz ove je funkcije osobne potros$nje vidljivo da sada$nja osobna potros$nja reprezentativnog
kucanstva ovisi o sadasnjem dohotku od rada (yi+0), ali 1 o o¢ekivanim dohocima od rada svih

buducih razdoblja (yisj, j = 1, 2, ...).

Iz toga proizlazi 1 poznati rezultat vezan uz Friedmanovu teoriju permanentnog dohotka
prema kojemu ¢e svako porezno rastere¢enje rada dovesti do porasta osobne potro$nje (zbog
toga Sto povecava neto dohodak od rada, odnosno dohodak od rada nakon poreza), a samim
time 1 BDP-a, ali jaCina tog utjecaja ovisi o tome je li to rasterecenje privremeno ili trajno.

Pozitivan utjecaj smanjenja poreza na osobnu potroSnju i BDP bit ¢e manji ako je porezno
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rasterecenje privremenog karaktera (primjerice, vrijedi samo u razdoblju #) zbog toga S§to se
buduéi ocekivani dohoci od rada, o kojima takoder ovisi sadasnja osobna potros$nja, ne
mijenjaju. Ako je porezno rasterecenje pak percipirano kao trajno, pozitivan utjecaj na osobnu

potrosnju bit ¢e vedi.

S druge strane, u ekonomskoj teoriji postoje i videnja prema kojima fiskalna ekspanzija
kratkoro¢no ne dovodi do porasta BDP-a. Vjerojatno najpoznatiji primjer ovog teorijskog
rezultata je Rikardijanska ekvivalencija, koja je dobila ime po britanskom ekonomistu iz 19.
stolje¢a Davidu Ricardu. Da bi se doslo do ovog rezultata radi jednostavnosti se pretpostavlja
da je proradun opée drzave inicijalno u ravnotezi®®, nakon ¢ega Vlada odluéi povecati drzavnu
potros$nju i to povecanje potroSnje financirati zaduzivanjem. Ricardo pretpostavlja slucaj u
kojem su kucanstva svjesna buducih implikacija ove ekonomske politike, radi ¢ega vjeruju da
¢e se novac posuden za financiranje porasta drzavne potro$nje u buduénosti vracati
povecanjem poreza koje plac¢aju kuéanstva. Stoga u tom slucaju kucanstva odmah odlucuju
preventivno povecati svoju Stednju kako bi u buducnosti mogla otplatiti nove poreze.
Povecanje Stednje se postize na raCun smanjenja osobne potrosnje, a pad u osobnoj potrosnji
je po pretpostavci tocno jednak iznosu povecanja u drzavnoj potrosnji. Agregatna potraznja
stoga ostaje nepromijenjena, kao i BDP. Razlog zasto kucanstva odmah Stede za otplatu
buducih poreza lezi u tome Sto ¢e se posudeni novac vratiti s kamatom, Sto znaci da ¢e buduci
porezi ukljucivati i iznos kamata. Zbog toga kucanstva odmah svoj novac investiraju
(primjerice, Stede u poslovnoj banci) kako bi u budu¢nosti imala dovoljno sredstava za

placanje i1 glavnice 1 kamata sadrzanih u novim porezima (Sumo, 2008.).

Do sli¢nog se zakljucka uz iste pretpostavke moze do¢i i ako se umjesto povecanja drzavne
potro$nje pretpostavi da Vlada smanjuje porezno optere¢enje kucanstvima, a manjak u
proracunu koji posljedi¢no nastaje financira zaduzivanjem. Ako kucanstva smatraju da ¢e u
buduénosti do¢i do suprotne mjere, odnosno do povecanja poreznog opterecenja kako bi se
otplatio taj dug, ona bi mogla odmah preventivno ustedjeti cijeli iznos poreznog rasterecenja
umjesto da potroSe jedan dio tog iznosa. U tom sluc¢aju ne dolazi do povecanja osobne
potrosnje kao posljedice manjeg poreznog opterecenja i zato ne dolazi do rasta BDP-a (Sumo,
2008.). Prosirivanje funkcije osobne potrosnje s ocekivanjima kucéanstava vezanim uz
buduénost, koja uklju¢uju i buduéu vrijednost njihovog poreznog opterecenja, dovodi do

zakljucka da fiskalna ekspanzija u kratkom roku ne mora dovesti do porasta BDP-a.

% Qva pretpostavka nije nuzna, samo pojednostavljuje analizu.
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Rikardijanska ekvivalencija jedno je od klju¢nih obiljezja modela realnih poslovnih ciklusa
(engl. real business cycle, RBC) u kojima povecanje drzavne potrosnje dovodi do pada, a ne
rasta osobne potroSnje radi prethodno spomenutog multiplikativnog u¢inka. U RBC modelima
se pretpostavlja da sadaSnja osobna potroSnja ovisi o sadasnjoj vrijednosti buducih
raspolozivih dohodaka. Kada drzavna potroSnje poraste, potrosaci o¢ekuju povecanje poreza u
buduénosti, §to smanjuje njihove buduce raspolozive dohotke i posljedi¢no smanjuje njihovu
sadasnju osobnu potrosnju (Gali, Lopez-Salido i Vallés, 2005.). Alesina i Perotti (1997.) na
identiCan nac¢in argumentiraju utjecaj smanjenja drzavne potroSnje za koji se pretpostavlja da
nije priviemen®. Smanjenje drZavne potrosnje potro$a¢ima smanjuje buduéi porezni teret jer
se pretpostavlja da ¢e u buduénosti do¢i do smanjenja poreza koje je omoguceno prethodnim
smanjenjem drzavne potro$nje. Manji ocekivani buduci porezni teret znaci i vece ocekivane
buduce raspolozive dohotke, §to povecava sadas$nju osobnu potro$nju zbog toga Sto ona po

pretpostavci ovisi o sadaSnjem, ali i o buduéim raspolozivim dohocima.

Da ne smatraju svi ekonomisti kako smanjenje poreznog optereéenja neminovno povecava
realni BDP u kratkom roku potvrduje i1 rasprava o utjecaju smanjenja poreza provedenog
2001. 1 2003. na americko gospodarstvo. Romer i Romer (2007.) navode da su neki
ekonomisti smatrali da ¢e to smanjenje poreza povecati BDP u kratkom roku, dok su drugi
pak smatrali da ¢e ono dovesti do porasta kamatnih stopa i pada povjerenja privatnog sektora,
Sto ¢e smanjiti BDP i u kratkom 1 u dugom roku. Gale, Orszag i Shapiro (2004.) u kontekstu
ove rasprave tvrde da je nepobitna Cinjenica kako ¢e netko troSak smanjenih poreza morati
snositi danas ili u budu¢nosti, bilo u obliku povecanja poreza ili smanjenja drzavne potrosnje.
Iz ovog je primjera vidljivo da su teorijski koncepti koji su prethodno prikazani, efekt
istiskivanja privatnog sektora radi ve¢ih kamatnih stopa i Rikardijanska ekvivalencija, utjecali

1 na rasprave o prakticnom provodenju fiskalne politike.

Nadalje, postoje 1 drugi argumenti prema kojima fiskalna ekspanzija ne mora nuzno dovesti
do povecanja BDP-a u kratkom roku. Alesina i Perotti (1997.) daju primjer u kojem je putanja
javnog duga neodrziva i nositelji fiskalne politike usprkos tome dodatno povecavaju
proracunski deficit. Zbog toga Sto ostali ekonomski agenti (kucanstva i poduzec¢a) shvacaju da
je ovakva fiskalna politika neodrziva, u bliskoj buduénosti o¢ekuju povecanje poreznog

optere¢enja kako bi se izbjegao bankrot, odnos prestanak otplacivanja obveza vezanih uz

% U svim se navedenim slu¢ajevima pretpostavlja da je promjena u drzavnoj potrosnji ili porezima trajnog
karaktera. Privremene bi promjene imale manji utjecaj na prilagodbu od strane potro$aca upravo zbog toga $to su
prolaznog karaktera.

118



javni dug. Ocekivani veci bududi porezni teret i neodrziva dinamika javnog duga negativno
utjecu na sadasnju potroSnju privatnog sektora, a taj pad potro$nje privatnog sektora moze
nadjacati ekspanzivni efekt veceg proracunskog deficita i dovesti do pada BDP-a u kratkom
roku. Krugman i Wells (2015.) komentiraju slucaj u kojem se fiskalna ekspanzija financira
zaduzivanjem, a zbog toga Sto ta sredstva posuduje drzava ona nisu dostupna za kreditiranje
investicija u privatnom sektoru, odnosno rije¢ je o svojevrsnom efektu istiskivanja. Manji
obujam investicija od onoga koji bi bio realiziran da drzava nije posudila ta sredstva znaci da
u konacnici u kratkom roku ne mora do¢i do porasta BDP-a nakon fiskalne ekspanzije. Autori
smatraju da je ovaj scenarij mogu¢, ali da on nec¢e nastupiti ako se gospodarstvo nalazi ispod

razine pune zaposlenosti.

Blanchard (2021.) daje primjer u kojem smanjenje drZzavne potrosnje ne mora nuzno smanjiti
BDP u kratkom roku, a klju¢nu ulogu ponovno igra kanal ocekivanja, kojim se povezuje
utjecaj fiskalne politike u kratkom roku s njenim utjecajem u srednjem roku. Pretpostavlja se
da inicijalno dolazi do smanjenja drzavne potrosnje, koje se provodi s ciljem smanjenja
proracunskog deficita. Smanjenje drZzavne potro$nje u kratkom roku dovodi do smanjenja
BDP-a’’. Medutim, u skladu s analizom srednjeg roka koja se u Blanchardovom udZbeniku
provodi pomoéu IS-LM-PC modela’', na pad BDP-a u kratkom roku ée sredi$nja banka
reagirati monetarnom ekspanzijom s ciljem da vrati BDP natrag na njegovu potencijalnu
razinu, to jest da izvuce gospodarstvo iz recesije uzrokovane fiskalnom kontrakcijom’. Stoga
u srednjem roku negativan utjecaj smanjenja drZzavne potro$nje na BDP nestaje jer smanjenje
kamatnih stopa do kojega dolazi radi monetarne ekspanzije povecava investicije, Sto dalje
multiplikativno pove¢ava BDP’’. Ono $to je klju¢no je da se u ovom slucaju struktura
gospodarstva u srednjem roku razlikuje od strukture u kratkom roku. Razina BDP-a u
srednjem roku ostaje nepromijenjena’* u odnosu na kratki rok, ali je udio drzavne potrosnje u
BDP-u manji, a udio investicija ve¢i nego prije smanjenja drzavne potro$nje. Ovo je vazno jer
se u dugom roku povecanje investicija prelijeva u povecanje fizickog kapitala, §to je jedan od

glavnih ¢imbenika ekonomskog rasta prema Solowljevom modelu rasta.

70U ovom se primjeru ignorira moguce postojanje Rikardijanske ekvivalencije.

7! Ranija izdanja Blanchardovog udzbenika su analizu srednjeg roka temeljila na jednoj od inacica AS-AD
modela u kojem se BDP u srednjem roku vrac¢a na svoju potencijalnu razinu, dok u kratkom roku moze odstupati
od nje (Blanchard i Johnson, 2012.).

72 Pretpostavlja se da je stvarni BDP prije smanjenja drzavne potro$nje bio na svojoj potencijalnoj razini.

73 To ne bi bio sluéaj da je u pitanju mala otvorena ekonomija s visokom te¢ajnom izloZenoséu.

74 Rije¢ je o modelu komparativne statike, stoga se pretpostavlja da je stopa rasta potencijalnog BDP-a jednaka
nuli.
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Ako se pretpostavi da kucanstva 1 poduzeca imaju racionalna ocekivanja, ona ¢e ocekivati rast
BDP-a u buduénosti i zbog nizih buduéih kamatnih stopa kao posljedice odgovora srediSnje
banke i zbog dugoro¢nog pozitivnog utjecaja veceg udjela investicija u BDP-u na ekonomski
rast. Sukladno tome, kucanstva i poduze¢a bi na smanjenje drzavne potrosnje, koje ima
negativan kratkoroc¢an utjecaj na BDP, kratkoro¢no mogla odgovoriti povecanjem osobne
potroS$nje i investicija, Sto ima pozitivan utjecaj na BDP. Povrh toga, poduzeéa po
pretpostavci imaju racionalna ocekivanja i zato o¢ekuju i nize buduce kamatne stope sukladno
ocekivanoj reakciji srediSnje banke. To dodatno povecava danasnje investicije jer su u ovom
modelu investicije funkcija sadasnje, ali i budu¢ih ocekivanih kamatnih stopa (primjerice,
krediti s varijabilnom kamatnom stopom su pod utjecajem buduce monetarne politike). Zbog
ovih pozitivnih kratkoro¢nih utjecaja na BDP koji proizlaze iz reakcije potrosaca i poduzeca
na smanjenje drzavne potro$nje, kratkoro¢na posljedica smanjenja drzavne potro$nje ne mora
biti pad BDP-a, a ovisno o kumulativnom djelovanju svih ovih utjecaja BDP kratkoro¢no

moze i porasti (Blanchard, 2021.).

Dakako, postoje i kritike navedenih teorijskih koncepata prema kojima fiskalna ekspanzija
kratkoro¢no ne povecava BDP. Na primjer, Krugman i Wells (2015.) smatraju upitnim vrijedi
li Rikardijanska ekvivalencija u stvarnosti i propitkuju to koliko potrosaci stvarno vode
racuna o svojem buduc¢em poreznom opterecenju kada donose odluke o sadasnjoj osobnoj
potrosnji. Cak i ako potroSadi nakon smanjenja poreza poénu odekivati rast poreza u
buduénosti kako bi se otplatilo zaduzivanje kojim se financira ovo porezno rasterecenje,
vecina ljudi ¢e danas potroSiti barem dio novca dobivenog od poreznog rasterecenja, stoga je
kratkoro¢ni utjecaj smanjenja poreza na BDP po njima ipak pozitivan. Serensen i Whitta-
Jacobsen (2010.) navode dva argumenta zasto Rikardijanska ekvivalencija ne vrijedi. Prvo,
fiskalna politika moZe imati redistribucijski utjecaj. Primjerice, smanjenje stope poreza na
dodanu vrijednost danas, ¢iji se fiskalni u€inak u buduc¢nosti poniStava povec¢anjem poreza na
kamatu na Stednju, mozZe rezultirati pove¢anjem osobne potro$nje danas. Razlog lezi u tome
Sto je grani¢na sklonost potrosnji nizih dohodovnih skupina, koje troSe sav ili gotovo sav
dohodak, veca u odnosu na skupine s ve¢im dohotkom (one koje ¢e u buduénosti snositi
najveci dio poreznog tereta kroz povecanje poreza na kamatu na Stednju). Stoga navedena
redistribucija moZe povecati potrosnju u sadaSnjosti unato¢ tome Sto je sadasSnja vrijednost
svih poreza (tekucih i buduéih) na razini cjelokupnog gospodarstva ostala nepromijenjena.

Drugo, teorija realnih poslovnih ciklusa pretpostavlja da ¢e danasnje smanjenje poreza na
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dohodak koje se financira zaduzivanjem povecati ponudu rada u sadasnjosti, Sto ¢e povecati

danasnju ekonomsku aktivnost, odnosno nece biti neutralno po ekonomsku aktivnost.

Jos jedna kritika Rikardijanske ekvivalencije proizlazi iz modela preklapaju¢ih generacija
(engl. overlapping generations model), ¢iji temeljni zakljuéei impliciraju da, na primjer,
porezno rastereCenje financirano zaduzivanjem drzave nije neutralno po BDP. Ako
Rikardijanska ekvivalencija vrijedi, danasnje ¢e porezno rastereCenje koje se financira
zaduzivanjem biti neutralno po BDP jer ¢e potrosaci sav iznos dobiven poreznim
rastere¢enjem ustedjeti zbog toga Sto anticipiraju buduce povecanje poreza potrebno da se taj
dug otplati. S druge strane, u modelu preklapajucih generacija ovaj utjecaj na BDP nije jednak
nuli. Model krece od pretpostavke da, umjesto jednog reprezentativnog kucanstva ili
pojedinca, u gospodarstvu postoje dvije generacije pojedinaca, mladi i stari, koji Zive ukupno
dva razdoblja, a nova generacija se rada u svakom razdoblju. Pojedinac roden u razdoblju ¢

ima sljedec¢u funkciju korisnosti (Obstfeld i Rogoff, 1996.):

U(cé"’, CEq+1) = log(c!") + Blog (Cts+1) (84)

Varijabla ¢} predstavlja potro$nju osobe rodene u razdoblju 7 u mladosti, a varijabla c?,,
potros$nju osobne rodene u razdoblju ¢ u starosti, odnosno u razdoblju #+/ u skladu s time §to
pojedinci Zive dva razdoblja. Parametar 8 je subjektivni parametar preferencije koji mjeri
koliko potrosnja te osobe u starosti utje¢e na korisnost u usporedbi s potrosnjom danas (u
mladosti). Obstfeld 1 Rogoft (1996.) isti€u da je model koji prikazuju relativno jednostavan i
da postoje puno slozeniji modeli preklapajuc¢ih generacija, ali da su osnovni zakljuéci ove
jednostavne inadice modela jednaki i u njegovim sloZenijim varijantama. Nadalje,
predstavlja neto poreze (poreze umanjene za transfere) koje pojedinac koji je mlad placa u
razdoblju ¢, a 7., su neto porezi koje ¢e taj pojedinac platiti kada bude star. Drugim rije¢ima,
neto porezi koje pojedinac placa dok je mlad 1 dok je star se mogu razlikovati. Ako se
pretpostavi da je vrijednost imovine pojedinca jednaka nuli (ova pretpostavka nije nuzna za
daljnju analizu), budzetsko ogranicenje pojedinca dano je pomocu:

cMy Ci‘g+1 _ M_TM+yig+1_Tig+1 (85)
E 1 4r e t 1+r

Gdje je r kamatna stopa za koju se pretpostavlja da je fiksna, yM dohodak prije poreza koji
pojedinac uprihoduje dok je mlad, a y?,, dohodak prije poreza koji ¢e pojedinac uprihodivati

kada bude star. RjeSavanjem problema maksimizacije funkcije korisnosti iz jednadzbe 84 uz
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ovo budzetsko ogranicenje dobije se intertemporalna Eulerova jednadzba (Obstfeld 1 Rogoff,

1996.):
cty1 = @ +1)Bc! (36)

Kombinacija ove Eulerove jednadzbe i budzetskog ograni¢enja daje potro$nju pojedinca u

razdoblju dok je mlad i1 dok je star:

1 Yir1 = Tina (87)
M _ M_ .M
et = (55) -+ 25
I A 88
e = e (o) (- o 2 -

Pretpostavlja se da u svakom razdoblju istovremeno zive dvije vrste pojedinaca, mlada i stara
generacija. Agregatna potro$nja u razdoblju ¢ je stoga jednaka zbroju potroSnje mlade i

potroSnje stare generacije:
Ce=cM +¢; (89)

Kako je prethodno napomenuto, u ovom se modelu preklapajuéih generacija moze postaviti
pitanje utjecaja jednokratnog poreznog rastere¢enja koje se financira zaduzivanjem drzave na

agregatnu (osobnu) potros$nju. Pretpostavimo da u razdoblju t = 0 drzava smanji poreze koje

, . . .. . d v . . . ,
plac¢aju mlada i stara generacija za iznos 5 bo generaciji. U tom su slu¢aju porezi koje placa
. . v e d . . .
mlada generacija u razdoblju t = 0 niZi i iznose 7} — > a analogno tome porezi koje placa

stara generacija u razdoblju t = 0 se takoder smanjuju i iznose 75 — g. Nadalje, pretpostavlja se

da se povecani buduci porezni teret radi kamate koja se u buducnosti placa na ukupan iznos

duga, rd, ravnomjerno raspodjeljuje izmedu mladih i starih generacija. Odnosno, za svaki t >
1 porez koji placaju mlade i stare generacije raste na +%, odnosno 7} + % kako bi se

financirao troSak tih kamata. U razdoblju t = 0 stara generacija, kojoj je to posljednje

razdoblje u kojem zivi, trosi cijeli iznos poreznog rastere¢enja (Obstfeld 1 Rogoff, 1996.):

d
cy =cs+ > (00)

S druge strane, mlada generacija ne troSi cijeli iznos poreznog rastere¢enja iz dva razloga.
Prvo, cilj im je dio tog novca potroSiti u starosti jer na taj nafin maksimiziraju korisnost

sukladno jednadzbi 84, i drugo, mlada generacija prema ovom modelu vodi racuna o tome da

¢e u starosti (u iduéem razdoblju, razdoblju t = 1) morati placati vece poreze (iznos %), stoga
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jedan dio poreznog rastere¢enja Stedi. U skladu s jednadzbom 87, potrosnja mlade generacije

u razdoblju t = 0 iznosi:

¢ =cg!

1 ( r )d:c{)"’ 1 ( 1 )d (91)

+ 1- - +— —
1+ 1+71/2 1+8\1+7/2

Na temelju jednadzbi 90 1 91 moze se izracunati kolika je promjena agregatne potrosnje u

razdoblju t = 0 koju uzrokuje ovo porezno rasterecenje mlade 1 stare generacije:

1 d
c§’+c{,”’—(c§+c£”)=[1+—(1+ﬁ)(1+r)]§ ©2)

Ovaj je iznos promjene agregatne potro$nje manji od iznosa ukupnog poreznog rastereéenja d
(zbog toga Sto mlada generacija ne troSi cijeli iznos poreznog rasterecenja), ali je, §to je
klju¢na razlika u odnosu na modele koji pretpostavljaju da vrijedi Rikardijanska
ekvivalencija, promjena agregatne potro$nje u razdoblju t = 0 pozitivna (Obstfeld i Rogoff,
1996.). Stoga u modelima u kojima se pretpostavlja da Rikardijanska ekvivalencija vrijedi,
porezno rastere¢enje, odnosno fiskalna ekspanzija opcéenito, nema utjecaja na BDP, dok u
modelima u kojima se pretpostavlja da ona ne vrijedi, kao Sto su modeli preklapajucih

generacija, fiskalna ekspanzija ima utjecaja na BDP.

Iz svega se navedenog moze zakljuditi kako u teorijskoj literaturi ne postoji strogi konsenzus
oko toga da fiskalna ekspanzija nuzno povecava, a fiskalna kontrakcija nuzno smanjuje realni
BDP u kratkom roku. Ipak, treba napomenuti kako ve¢ina ekonomista smatra da fiskalna
ekspanzija kratkorono povecava, a fiskalna kontrakcija kratkorono smanjuje BDP. Romer
(2018.) u svom udzbeniku ,,Napredna makroekonomija“ kaze da je opceniti konsenzus medu
ekonomistima kako fiskalna politika kratkorocno ima utjecaj koji je o€ekivan. Smanjenje
poreza 1 povecanje drZzavne potroSnje povecavaju BDP u kratkom roku, a povrh toga su
magnitude ovih utjecaja znacajne. Misljenje koje su ranije” iznijeli Gali, Lopez-Salido i
Vallés (2005.) se nesto razlikuje od Romerovog i oni tvrde da po pitanju utjecaja drZzavne
potroSnje na agregatnu gospodarsku aktivnost (BDP) nema raSirenog konsenzusa ni u
teorijskoj ni u empirijskoj literaturi, ali potom priznaju da ve¢ina makroekonomskih modela
predvida da ¢e porast drzavne potroSnje povecati BDP u kratkom roku. Ovo je u skladu s time
Sto se u makroekonomskim udZbenicima fiskalna politika prvo prezentira u okviru teorija

prema kojima fiskalna ekspanzija povecava, a fiskalna kontrakcija smanjuje BDP u kratkom

75 Rije¢ ranije se odnosi na to da je njihov rad objavljen 2005., a Romerov udzbenik 2018.
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roku, a neki udzbenici (primjerice, Mankiw, 2015.) niti ne spominju moguc¢nost da fiskalna

politika kratkoro¢no moze imati drugaciji u¢inak.

3.2. Koncept fiskalnih multiplikatora

U prethodnom se potpoglavlju govorilo o kratkorocnom utjecaju promjena u drzavnoj
potro$nji i porezima na proizvodnju, kao i o multiplikativhom utjecaju tih promjena. Kako bi
se ovi utjecaji preciznije definirali i potom empirijskim metodama kvantificirali, u literaturi se
definiraju fiskalni multiplikatori koji mjere kratkoro¢ni utjecaj diskrecijskih promjena u
fiskalnoj politici (drzavnoj potro$nji i porezima) na BDP. Uobicajen nacin definiranja
fiskalnih multiplikatora je pomocu omjera veli¢ine promjene u BDP-u i veli¢ine diskrecijske
promjene u drzavnoj potrosnji ili porezima koja je dovela do promjene u BDP-u (Batini et al.,
2014.). Rije¢ diskrecijski znaci da su drzavna potroSnja ili porezi ciljano promijenjeni od
strane nositelja fiskalne politike, odnosno da nije rije¢ o, primjerice, endogenom porastu
prihoda od poreza koji je posljedica rasta nominalnog BDP-a u fazi ekspanzije. Kada se
govori o utjecaju diskrecijskih promjena, u empirijskoj je literaturi vazno da te diskrecijske
promjene nisu posljedica cikli¢kih kretanja u BDP-u (na primjer, da nije rije¢ o reakciji
nositelja fiskalne vlasti na ulazak gospodarstva u recesiju), odnosno da su u pitanju egzogene
promjene u fiskalnoj politici, o cemu ¢e biti viSe rijeci u potpoglavlju 4.3. kada ¢e se detaljno
objasniti narativni pristup identifikaciji egzogenih promjena u fiskalnoj politici (Attinasi 1

Klemm, 2016.).

U literaturi se uobicajeno definiraju dvije vrste fiskalnih multiplikatora, pocetni multiplikator
(engl. impact multiplier) 1 multiplikator za odredeno razdoblje i. Pocetni multiplikator 1

multiplikator za razdoblje i se za drZzavnu potrosnju definiraju kao (Batini et al., 2014.):

Pocetni multiplikator = (93)

At
AG,

- . _ AV (94)
Multiplikator za razdoblje i = G

t

Gdje ¢t moze biti ili tromjesecje ili godina ovisno o frekvenciji koriStenih podataka. Pocetni
multiplikator mjeri utjecaj promjene u drzavnoj potroS$nji na BDP u razdoblju ¢, istom
razdoblju kada je drzavna potroSnja promijenjena. Primjerice, ako povecanje drzavne

potro$nje za 100 milijuna eura u istom razdoblju dovede do povecanja BDP-a za 200 milijuna
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eura, poc¢etni multiplikator iznosi 2. Interpretacija ove vrijednosti je da je povecanje drzavne
potrosnje za 1 euro povecalo BDP za 2 eura u istom razdoblju u kojem je drzavna potrosnja
povecana. Analogno tome, multiplikator za razdoblje i mjeri utjecaj promjene u drzavnoj
potrosnji u razdoblju # na BDP u razdoblju ¢+i. Promjena u drzavnoj potrosnji u razdoblju ¢
moze utjecati na BDP u razdoblju #+i zbog multiplikativnog utjecaja promjene u drzavnoj
potro$nji na gospodarstvo koji se odvija kroz vrijeme. Nema razloga zasto bi se sva
multiplikacija 1 cijela reakcija gospodarstva na ovu promjenu realizirali u razdoblju ¢,
pogotovo kada je u pitanju tromjesecna frekvencija podataka. Kako su multiplikatori drzavne
potrosnje definirani u terminima promjene u drZzavnoj potrosnji, oni obuhvacaju i slucajeve
diskrecijskog poveéanja i slucajeve diskrecijskog smanjenja drzavne potrosnje. Pocetni
multiplikator i multiplikator za razdoblje i za poreze definiraju se na ekvivalentan nacin, a
varijablu G u gornjim jednadzbama mijenja varijabla T (Batini et al., 2014.). Ni multiplikatori
drzavne potroS$nje ni multiplikatori poreza ne pretpostavljaju smjer utjecaja tih varijabli na
BDP, stoga ovi koncepti odgovaraju svim prethodno izloZzenim teorijama o utjecaju fiskalne

politike na BDP.

Spilimbergo, Schindler i Symansky (2009.) definiraju i kumulativan multiplikator drZavne

potro$nje (na ekvivalentan se na¢in definira i kumulativan multiplikator poreza):

Yo Ay 95)
Z;’:O AGt+j

Kumulativan multiplikator moZe biti koristan kada se, primjerice, program povecanja drzavne

Kumulativan multiplikator za razdoblje i =

potrosnje provodi kroz viSe razdoblja jer se njegovom upotrebom vodi racuna o tome da nije
svo povecanje drZzavne potrosnje realizirano u istom razdoblju, kao i da taj porast drzavne

potros$nje utjece na BDP kroz viSe razdoblja (Narita, 2014.).

Spilimbergo, Schindler i Symansky (2009.) analiziraju o ¢emu ovisi veli¢ina tri spomenuta
fiskalna multiplikatora. Navode tri glavna uvjeta pod kojima ¢e fiskalni multiplikatori biti

veliki. Ako se govori o fiskalnoj ekspanziji, uvjeti su:

1. Multiplikatori ¢e biti veliki ako je odljeva iz kruznog toka gospodarstva malo. To ukljucuje
nisku grani¢nu sklonost $tednji, $to znaci da potroSaci troSe velik dio porasta raspoloZivog
dohotka, 1 nisku grani¢nu sklonost uvozu. Niska grani¢na sklonost uvozu znaci da se mali
postotak inicijalnog porasta potroSnje uzrokovanog fiskalnom ekspanzijom trosi na uvozna
dobra, kao 1 mali postotak naknadnih povecanja potroSnje privatnog sektora radi

multiplikativnog ucinka fiskalne ekspanzije. Uz to, multiplikatori ¢e biti veéi ako je efekt
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Rikardijanske ekvivalencije malen ili nepostoje¢i (ovo je u skladu s niskom granicnom

sklonosti Stednji).

2. Multiplikatori ¢e biti veliki ako se provodi monetarna politika koja pogoduje vecim
multiplikatorima. Vrijednosti multiplikatora bit ¢e vece ako fiskalna ekspanzija ne dovede do
porasta kamatnih stopa. U kontekstu prethodne teorijske analize, to znaci da ne dolazi do
efekta istiskivanja zbog toga §to nositelji monetarne politike ne dozvoljavaju porast kamatnih
stopa kao posljedicu fiskalne ekspanzije (horizontalna LM krivulja). U otvorenoj ekonomiji

fiksni te¢ajni rezim rezultira veéim multiplikatorima od fleksibilnog’®.

3. Vec¢im multiplikatorima pogoduje i odrzivost javnih financija. Na primjer, fiskalna
ekspanzija financirana zaduzivanjem u uvjetima upitne odrzivosti javnih financija moze
dovesti do porasta kamatnih stopa radi veceg rizika od neplac¢anja (veca premija rizika) i
posljedi¢no imati negativan utjecaj na gospodarstvo. Do ovog negativnog utjecaja ne dolazi

ako su javne financije odrzive.

Idu¢e potpoglavlje daje pregled empirijske literature vezane uz procjene fiskalnih
multiplikatora. Bitno je naglasiti da je usprkos tome S$to se fiskalni multiplikatori mogu vrlo
jasno definirati matematicki njihova empirijska procjena zahtjevna i vrlo ¢esto nedovoljno
pouzdana (Batini et al, 2014.). O ovom ¢e problemu biti viSe rije¢i u nastavku rada, no
temeljni je problem kod procjene fiskalnih multiplikatora kako izolirati izravne utjecaje
fiskalne politike na BDP. I drZzavna potroSnja 1 porezi utjecu na BDP, ali BDP istovremeno
utjece 1 na drZzavnu potros$nju i poreze. Porezni prihodi ovise o poslovnom ciklusu, kao i neke
komponente drZzavne potrosnje kao Sto su naknade za nezaposlene. Povrh toga, jaz dohotka
(trenutni ciklicki polozaj gospodarstva) utjece na nositelje fiskalne vlasti 1 njithove odluke o
promjenama drZavne potrosnje 1 poreza. Primjerice, ako pozitivan jaz dohotka dovede do
diskrecijskog smanjenja drZzavne potroSnje ili povecanja poreza radi straha od pregrijavanja
gospodarstva, to zna¢i da kretanje BDP-a utjeCe na fiskalne varijable. Zbog ovih je
dvosmjernih veza tesko izolirati 1 izmjeriti utjecaj od fiskalnih varijabli prema BDP-u jer se
medusobni utjecaji ¢esto dogadaju simultano i zato nije jasno koja varijabla je utjecala na

koju 1 kojom jafinom. Istraziva¢i pokuSavaju rijeSiti ovaj problem identificiranjem 1

76 Ovo je poznati nalaz iz makroekonomske teorije. U fleksibilnom te¢ajnom rezimu i uz dovoljno visok stupanj
medunarodne mobilnosti kapitala fiskalna ekspanzija u kratkom roku dovodi do povecanja domacih kamatnih
stopa, §to uzrokuje aprecijacijske pritiske. Pod pretpostavkom da vrijedi Marshall-Lernerov uvjet, aprecijacija
smanjuje neto izvoz i posljedi¢no BDP. Stoga je u fleksibilnom te¢ajnom rezimu utjecaj fiskalne politike na BDP
manji nego u fiksnom tecajnom rezimu, u kojem ne dolazi do promjene domaéih kamatnih stopa i tecaja jer
srediSnja banka na fiskalnu ekspanziju odgovara monetarnom ekspanzijom (Tica, 2020.).
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koristenjem egzogenih fiskalnih Sokova, to jest promjena u fiskalnoj politici koje nisu pod
utjecajem BDP-a, kako bi se uklonio problem dvosmjerne veze. Medutim, ne postoji niti
jedna metoda identifikacije egzogenih Sokova oko koje u literaturi postoji konsenzus, a zbog
svega navedenog u literaturi nema konsenzusa ni oko veli¢ine fiskalnih multiplikatora (Batini

etal, 2014.).

3.3. Empirijski pristupi procjeni utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo

U ovom ¢e se potpoglavlju dati pregled medunarodne i domace empirijske literature vezane
uz procjene fiskalnih multiplikatora. Kao §to ¢e biti vidljivo iz pregleda literature, u
medunarodnoj se empirijskoj literaturi koristi Siri skup metoda procjene fiskalnih
multiplikatora, dok se domaca literatura dominantno oslanja na primjenu neke inacice

Blanchard-Perotti strukturnog VAR modela.

3.3.1. Pregled medunarodne empirijske literature vezane uz procjene fiskalnih

multiplikatora

Empirijska literatura vezana uz procjene fiskalnih multiplikatora dominantno se oslanja na
primjenu nekog od razli€itih oblika VAR modela, koji su postali glavni ekonometrijski alat za
procjenu Sokova u fiskalnoj politici 1 fiskalnih multiplikatora u prvom desetljecu 21. stoljeca
(Caldara 1 Kamps, 2008.). Popularnost koristenja VAR modela u ove svrhe nastavila se i u
narednim godinama, $to ¢e biti vidljivo iz pregleda medunarodne i domace empirijske
literature koja se bavi ovom temom. Perotti (2004.) i Caldara i Kamps (2008.) identificiraju
cetiri razli€ita pristupa procjeni fiskalnih Sokova (Sokova u porezima i drZzavnoj potrosnji) 1

njihovog utjecaja na gospodarstvo:

1. Pristup koji koriste Fatas i Mihov (2001.) i Favero (2002.), koji se oslanja na Simsov
(1980.) pristup identifikaciji Sokova putem rekurzivnog VAR modela (Cholesky

dekompozicija)

2. Strukturni VAR model koji koriste Blanchard i Perotti (2002.), a dodatno ga proSiruje

Perotti u svojem radu iz 2004.
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3. VAR model s restrikcijama predznaka (engl. Sign Restriction VAR model) koji je razvio
Uhlig (2005.) za analizu utjecaja monetarne politike i koji su potom Mountford i Uhlig

(2005.) upotrijebili za analizu utjecaja fiskalne politike na gospodarstvo

4. Pristup studije slucajeva koji koriste radovi kao $to su Ramey i Shapiro (1998.), Edelberg,
Eichenbaum i Fisher (1999.), Burnside, Eichenbaum i Fisher (2003.) i Perotti (2008.), koji se
temelji na identifikaciji 1 procjeni utjecaja fiskalnih Sokova narativnim pristupom na nacin da
se u model ukljuci binarna varijabla koja poprima vrijednost 1 u onom razdoblju u kojem je
doslo do egzogenog fiskalnog Soka. Primjer ovakvog egzogenog Soka je povecana americka
drzavna potrosnja u kontekstu priprema za Korejski i Vijetnamski rat. Nadogradnjom ovog
pristupa moze se smatrati narativni pristup koji Romer i Romer (2010.) koriste za
identifikaciju Sokova u porezima, a radovi kao $to su Hussain i1 Liu (2018.) za identifikaciju
Sokova u drZavnoj potros$nji. Razlika izmedu ova dva pristupa lezi u tome Sto prvi pristup
nastoji identificirati razdoblja u kojima je doslo do egzogenog Soka u porezima ili drzavnoj
potro$nji i ova razdoblja u model ukljuuje u obliku binarne varijable, dok drugi pristup
nastoji kvantificirati egzogene Sokove za svako tromjesefje i na taj nacin kreirati novu

vremensku seriju koja se potom koristi za procjenu utjecaja tih Sokova na BDP.

Prvi od ova Cetiri pristupa sastoji se od procjene utjecaja fiskalnih varijabli na BDP pomocu
rekurzivnog VAR modela, to jest pristup se temelji na tome da se ograni¢e neki od
medusobnih utjecaja medu varijablama u modelu u razdoblju ¢ kako bi se omogucila procjena
preostalih utjecaja medu varijablama. Fatas 1 Mihov (2001.) tako pretpostavljaju da kretanja
varijabli kao §to su BDP, BDP deflator 1 porezi nemaju utjecaja na drzavnu potro$nju u
razdoblju ¢, ali da drZzavna potro$nja moZe utjecati na ove varijable u razdoblju 7. U kontekstu
rekurzivnog VAR modela, ovo znaci da je drZzavna potro$nja na prvom mjestu u modelu, to
jest da ona ima utjecaj na ostale varijable u modelu u razdoblju 7, dok druge varijable u
modelu kao §to su spomenuti BDP, BDP deflator i porezi ne mogu utjecati na drzavnu

potros$nju u razdoblju #, odnosno taj utjecaj se ograni¢ava da iznosi nula.

Favero (2002.) pak pretpostavlja da drzavna potroSnja i porezi ne mogu utjecati na jaz
dohotka (mjeru gospodarske aktivnosti) u razdoblju #, odnosno fiskalne varijable su zadnje
prema poretku u modelu. Fiskalne varijable mogu utjecati na jaz dohotka tek u razdoblju ¢+1,
dok jaz dohotka moZe utjecati na fiskalne varijable u razdoblju ¢. Ove razlike u
pretpostavkama dobro ocrtavaju problematiku povezanu s razli¢itim metodama procjene
utjecaja fiskalne politike na proizvodnju. To¢na specifikacija modela ovisi o pocetnim

pretpostavkama, koje su cesto neprovjerljive. Tako Fatas i Mihov (2001.) komentiraju svoju
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pretpostavku o poretku varijabli u modelu prema kojoj drzavna potrosnja dolazi prva a porezi
dolaze nakon drzavne potro$nje, stoga porezi nemaju utjecaja na drzavnu potroSnju u
razdoblju ¢. Ta pretpostavka znaci da nositelji fiskalne politike prvo odlucuju o drzavnoj
potrosnji, a tek nakon toga o poreznom optere¢enju. Autori u radu argumentiraju zasto je ova

pretpostavka plauzibilna, ali kazu da ju nazalost nije moguce provjeriti.

Drugi pristup temelji se na radu Blancharda i Perottija (2002.), koji je metodoloski relativno
sli¢an prvom pristupu jer je u oba slucaja rije¢ o strukturnom VAR modelu, samo je struktura
koja se namece modelu drugacija kod Blancharda i Perottija u odnosu na radove Fatasa i
Mihova i Favera. Kako je pristup od Blancharda i Perottija temelj za testiranje druge, trece i
cetvrte hipoteze, metodologija u pozadini ovog pristupa ¢e se temeljito objasniti u
potpoglavlju 4.2.2. 1 radi toga se ovdje nece detaljno komentirati. Ukratko, ova se metoda
temelji na procjeni strukturnog VAR modela koji ukljucuje tri varijable, poreze, drzavnu
potro$nju i BDP, a cilj je dakako kvantificirati utjecaje egzogenih promjena u porezima i
drzavnoj potrosnji na BDP. Identifikacija Sokova u fiskalnim varijablama postize se
postavljanjem linearnih ograni¢enja na odnose medu varijablama (to jest, na odnose medu
Sokovima u varijablama) u modelu, ¢ime se VAR modelu daje struktura koja je u skladu s

ekonomskom teorijom.

Perottijev rad iz 2004. proSiruje Blanchard-Perotti SVAR model, a model se procjenjuje
koriStenjem 5 varijabli umjesto 3 varijable. Uz drZzavnu potro$nju, poreze i BDP, model
ukljucuje 1 stopu inflacije mjerenu BDP deflatorom i1 desetogodiSnju nominalnu kamatnu
stopu. Ova prosirenja omogucuju procjenu veceg broja medusobnih utjecaja izmedu varijabli
u modelu 1 adresiranje pitanja kao Sto su utjecaj drzavne potro$nje na inflaciju 1 interakcija
izmedu fiskalne 1 monetarne politike. U ranijoj verziji ovog rada iz 2002. Perotti argumentira
zaSto moguce restrikcije koje pruza rekurzivni VAR model (razli¢iti nacini poretka varijabli)
ne predstavljaju dovoljno kredibilne na¢ine modeliranja odnosa medu varijablama u modelu,
a potom predlaze novi na¢in modeliranja ovih odnosa i posljedi¢no identifikacije Sokova u tim
varijablama, odnosno predlaze vlastitu specifikaciju SVAR modela. U verziji ovog rada iz
2002. Perotti navodi 1 da se dotadasnja literatura koja se bavila empirijskim procjenama
utjecaja fiskalne politike na BDP uglavnom fokusirala na gospodarstvo SAD-a, stoga on u
svom radu uz SAD ukljuCuje i Zapadnu Njemacku, Ujedinjeno Kraljevstvo, Kanadu i

Australiju.

Zanimljivo je da se rezultati Perottijevog rada iz 2004. u nekim aspektima znacajno razlikuju

od rezultata rada Blancharda i Perottija (2002.). Oba rada dolaze do zakljucka da je utjecaj
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drzavne potroSnje na americki BDP u razdoblju ¢ (pocetni multiplikator drzavne potrosnje)
pozitivan 1 statisticki znacajan. No, prema rezultatima Perottijevog rada ovaj je utjecaj
pozitivan 1 statisticki znacajan i u svim buduéim tromjesec¢jima, dok je u radu Blancharda i
Perottija ovaj utjecaj pozitivan, ali nije statisticki znacajan u svim narednim tromjesecjima.
Do jo$ veceg odstupanja u rezultatima dolazi kada je u pitanju utjecaj promjena u poreznom
optere¢enju na BDP. Blanchard i Perotti dobivaju rezultat da smanjenje poreznog opterec¢enja
ima statisticki znaCajan i pozitivan utjecaj na americki BDP u razdoblju ¢ (pocetni
multiplikator poreza), dok Perottijevi rezultati za SAD pokazuju da pocetni multiplikator
poreza nije statisticki znaCajno razli¢it od nule, a utjecaj postaje statisticki znacajan i

pozitivan tek nekoliko tromjesecja nakon smanjenja poreznog opterecenja.

Treci pristup identifikaciji Sokova u porezima i drZzavnoj potro$nji i procjeni njihovih utjecaja
na BDP temelji se na VAR modelu s restrikcijama predznaka, a najutjecajniji rad u literaturi
koji koristi ovu metodu je rad od Mountforda i Uhliga (2005.). VAR model s restrikcijama
predznaka funkcionira na drugacijem principu od strukturnog VAR modela. Kod strukturnog
VAR modela se odnosi izmedu reziduala iz reduciranog oblika VAR modela i strukturnih
(egzogenih) Sokova u razdoblju # modeliraju pomocu linearnih restrikcija (vidjeti potpoglavlje
4.2.2.). Kod VAR modela s restrikcijama predznaka se s druge strane ograni¢avaju predznaci
funkcija impulsnog odaziva koje proizlaze iz modela (Perotti, 2002.). Mountford i Uhlig
(2005.) tako ograni¢avaju predznake funkcija impulsnog odaziva s ciljem identifikacije

fiskalnih Sokova.

Konkretno, autori Sok u drzavnoj potros$nji identificiraju pomocu ogranicenja da drzavna
potro$nja raste barem godinu dana nakon Soka, ¢ime se iz analize iskljucuju prolazni Sokovi
kod kojih, na primjer, drzavna potroSnja poraste u prvom tromjesecju, ali potom pada u
idu¢im tromjese&jima. Sok u porezima se identificira na sli¢an nadin, pomoéu ograni¢enja da
nakon Soka u porezima prihodi od poreza rastu barem godinu dana zaredom. Takoder
identificiraju i Sokove u poslovnom ciklusu, pri ¢emu se Sok u poslovnom ciklusu definira kao
istovremeni rast BDP-a, osobne potrosnje, nerezidencijalnih investicija i prihoda od poreza.
Ovakvom identifikacijom Sokova u poslovnom ciklusu se postize da se porast prihoda od
poreza koji je posljedica faze ekspanzije ne kategorizira kao egzogeni Sok u porezima, vec
kao endogeni porast prihoda od poreza koji je reakcija na ciklicka kretanja u gospodarstvu.
Drugim rije¢ima, ako uz porast prihoda od poreza istovremeno dolazi i do rasta BDP-a,

osobne potro$nje 1 nerezidencijalnih investicija, to se ne smatra Sokom u porezima.
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Bitno je naglasiti da se ovom pretpostavkom automatski eliminira rezultat u kojem bi
povecanje poreznog optere¢enja moglo dovesti do rasta BDP-a (nekejnezijanski utjecaj) jer se
svako takvo kretanje smatra Sokom u poslovnom ciklusu, stoga i ovaj nacin identifikacije
Sokova ovisi o pocetnim pretpostavkama. Kao 1 mnogi drugi radovi u medunarodnoj literaturi,
istrazivanje Mountforda i Uhliga je usmjereno na gospodarstvo SAD-a, a prema njihovim
rezultatima povecanje poreznog optereenja ima statisticki znacajan i dugotrajan negativan
utjecaj na BDP, dok poveéanje drzavne potroSnje statisticki znacajno pozitivno utjece na

BDP, ali je utjecaj relativno blag i privremen.

Kao cetvrti pristup Perotti (2004.) i Caldara i Kamps (2008.) navode pristup studije slucajeva.
Ramey i Shapiro (1998.) u svom radu identificiraju tri razdoblja poveéanja drzavne potroSnje
u SAD-u za koja se moZe uvjerljivo argumentirati da je rije¢ o egzogenim epizodama, a to su
razdoblje porasta vojnih izdataka u kontekstu Korejskog rata, Vijetnamskog rata i porast
vojnih izdataka nakon Sovjetske invazije na Afganistan. Ovi se Sokovi redom pripisuju tre¢em
tromjesecju 1950., prvom tromjesecju 1965. i prvom tromjesecju 1980., ¢ime se dobivaju
binarne varijable koje poprimaju vrijednost 1 u spomenutim tromjesecjima. Ramey 1 Shapiro
potom te binarne varijable koriste kao nezavisne varijable u modelu viSestruke linearne
regresije kako bi ispitali utjecaj ovih epizoda poveéane drzavne potros$nje na ameri¢ki BDP.
Edelberg, Eichenbaum 1 Fisher (1999.) koriste ove binarne varijable s istim ciljem, samo ih
umjesto u modelu visestruke linearne regresije koriste kao egzogene varijable u VAR modelu.
Burnside, Eichenbaum i Fisher (2003.) i Perotti (2008.) takoder te binarne varijable koriste
unutar VAR modela i1 uz to dodatno metodoloski unaprjeduju ovaj pristup, a Perotti u svom
radu ukljucuje 1 binarnu varijablu za ¢etvrto tromjesecje 2001. u skladu s povecanjem drzavne
potro$nje za vrijeme predsjednika Busha. Rezultati ovih radova upucuju na zakljuc¢ak da su
ove epizode povecanja drZzavne potroSnje dovele do povecanja americkog BDP-a, ali neki od
ovih radova dolaze 1 do djelomi¢no drugacijih zakljucaka. Na primjer, Perotti (2008.) dobiva
rezultat da je povecanje drzavne potroSnje nakon Sovjetske invazije na Afganistan 1 za

vrijeme predsjednika Busha dovelo do statisticki znacajnog pada americkog BDP-a.

Nadogradnjom narativnog pristupa koji koristi binarne varijable za modeliranje Sokova u
fiskalnoj politici moZe se smatrati metodologija koriStena u radovima kao $to su Romer i
Romer (2010.) i Hussain i Liu (2018.). Narativni pristup koji koriste Romer i Romer je temelj
za testiranje druge i pete hipoteze u ovom radu i bit ¢e detaljno objasnjen u potpoglavlju
4.2.3., a ukratko, rije¢ je o pristupu u sklopu kojeg se analizom povijesnih izmjena u

poreznom opterecenju nastoje identificirati one izmjene koje su bile egzogene, to jest
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neovisne o kretanju BDP-a. Nakon Sto se takve izmjene identificiraju, procjena njihovog
fiskalnog ucinka (procjena veli¢ine tih izmjena) se koristi kako bi se konstruirala vremenska
serija s podacima o egzogenim promjenama u poreznom opterecenju. Ta se vremenska serija
potom koristi kao nezavisna varijabla u modelu kojim se procjenjuje utjecaj tih izmjena na

BDP.

Hussain i Liu (2018.) analiziraju promjene u drzavnoj potrosnji u razdoblju od 1949. do 2012.
u Kanadi s ciljem identifikacije onih izmjena koje su bile egzogene. U usporedbi s radom
Ramey i1 Shapira (1998.), njihov je skup egzogenih izmjena u drzavnoj potroSnji Siri jer ne
ukljucuje samo vojne izdatke. Sli¢no kao i u radu od Romer i Romera (2010.), egzogeni
Sokovi u drzavnoj potrosnji su oni Sokovi, odnosno promjene u drzavnoj potrosnji do kojih je
doslo iz razloga koji nisu povezani s teku¢im cikli¢kim dogadanjima u gospodarstvu. Primjer
ovakvog Soka je povecanje drzavne potrosnje koje za cilj ima poboljSati zaposljivost radnika
iz ranjivih skupina u drustvu. Analizom povijesnih dokumenata vezanih uz kanadski proracun
Hussain i Liu identificiraju one izmjene koje se mogu okarakterizirati kao egzogene i potom
na temelju pripadajucih fiskalnih u€inaka kreiraju vremensku seriju podataka s egzogenim
izmjenama u drzavnoj potrosnji. Kao i u radu od Romer i Romera (2010.), ova se vremenska
serija zatim koristi kao nezavisna varijabla u modelu kojim se procjenjuje utjecaj tih izmjena

na BDP.

Ova Cetiri pristupa se u literaturi prvenstveno koriste za procjenu fiskalnih multiplikatora, ali 1
adresiranje drugih povezanih pitanja. Ovi su pristupi kroz godine postepeno nadogradivani
kako bi mogli adresirati ve¢i broj pitanja vezanih uz fiskalne multiplikatore. Primjerice,
Auerbach 1 Gorodnichenko (2012.) koriste VAR model s promjenom rezima (engl. Regime-
Switching VAR model) kako bi diferencirali izmedu razliitth rezima u kojima se
gospodarstvo nalazi 1 na taj nac¢in usporedivali multiplikatore drzavne potro$nje u razli¢itim
fazama poslovnog ciklusa. Njihovi rezultati upucuju na zakljuc¢ak da su multiplikatori drzavne
potro$nje u SAD-u veéi u recesijama u odnosu na ostala razdoblja, odnosno da drzavna

potros$nja ima znatno jaci utjecaj na BDP u recesijama.

Baum, Poplawski-Ribeiro i Weber (2012.) koriste VAR model s pragom (engl. Threshold
VAR model) kako bi analizirali gospodarstva SAD-a, Ujedinjenog Kraljevstva, Japana,
Njemacke, Francuske i1 Kanade i dolaze do slicnog zaklju¢ka kao 1 Auerbach i

Gorodnichenko. Prema njihovim rezultatima, multiplikatori 1 drzavne potros$nje 1 poreza su u
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ovim zemljama u prosjeku bili veéi u razdobljima kada je jaz dohotka bio negativan’’ u
odnosu na razdoblja kada je jaz bio pozitivan. Procijenjene vrijednosti njihovih multiplikatora
se uvelike razlikuju medu zemljama. Istrazivanje Kinde, Lengyela i Chahande (2022.) dolazi
do sli¢nih nalaza i prema njihovim su rezultatima prosje¢ni multiplikatori drzavne potrosnje u
razvijenim zemljama bili ve¢i za vrijeme pandemijske i recesijske 2020. u usporedbi s ranijim

nepandemijskim razdobljem.

S druge strane, Ramey 1 Zubairy (2018.) takoder istrazuju pitanje veli¢ine multiplikatora u
SAD-u u recesijskim i nerecesijskim razdobljima, ali koriste nesto drugaciju metodologiju od
Auerbacha i Gorodnichenka’®. Njihovo istrazivanje dolazi do drugagijih nalaza i prema njima
nema razlike u veli¢ini multiplikatora drzavne potroSnje za vrijeme i izvan recesija, odnosno
multiplikatori drzavne potroSnje u americkom gospodarstvu nisu bili veéi u recesijama. Raniji
rad Owyanga, Ramey i1 Zubairy (2013.) takoder dolazi do sliénog nalaza da multiplikatori
drzavne potro$nje u SAD-u nisu bili veéi u razdoblju visoke nezaposlenosti u usporedbi s
ostalim razdobljima. Njihovi rezultati za Kanadu upucuju na zaklju¢ak da su multiplikatori

drzavne potrosnje bili ve¢i u razdobljima visoke nezaposlenosti u odnosu na ostala razdoblja.

Komentiraju¢i konfliktne rezultate u literaturi vezane uz razlike u veli¢ini multiplikatora u
recesijskim 1 nerecesijskim razdobljima, Reichling i Whalen (2015.) isti¢u istu stvar koju
naglaSavaju 1 Batini et al. (2014.). Razlike u koriStenoj metodologiji procjene fiskalnih Sokova
i fiskalnih multiplikatora (VAR model ili narativni pristup) mogu rezultirati vrlo velikim
razlikama u procijenjenim vrijednostima multiplikatora. Kako ne postoji jedna metoda
identifikacije egzogenih Sokova oko koje u literaturi postoji konsenzus, u literaturi nema
konsenzusa niti oko veli¢ine fiskalnih multiplikatora. Ovo dodatno potvrduje raniji rad
Reichlinga i Whalena (2012.) koji pokazuje da se procjene fiskalnih multiplikatora za SAD
znacajno razlikuju ovisno o metodi koja se koristi, kao 1 da se procjene multiplikatora

znacajno razlikuju medu radovima koji koriste istu metodu.

Detaljan pregled, odnosno popis razli¢itih radova koji procjenjuju fiskalne multiplikatore za
brojne razvijene zemlje 1 zemlje u razvoju, kao 1 veli¢ina tih multiplikatora mogu se pronaci u
radovima kao S$to su Barrell, Holland i Hurst (2012.), Batini et al. (2014.) i Raga (2022.).

Popis radova koji koriste ili unaprjeduju narativni pristup identifikaciji fiskalnih Sokova za

77 Negativan jaz ne zna&i nuzno da je gospodarstvo u recesiji. Na primjer, stopa rasta moze biti pozitivna ali niza
od potencijalne, Sto znaci da je jaz dohotka negativan, ali gospodarstvo nije u recesiji.

78 Konkretno, Ramey i Zubairy koriste Jordinu (2005.) metodu lokalnih projekcija za procjenu multiplikatora i
konstrukceiju funkcija impulsnog odaziva, a Sokove umjesto VAR modelom identificiraju narativnim pristupom.
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razli¢ite zemlje dostupan je u radu od Cloynea, Jorde i Taylora (2020.). Pregled alternativnih
pristupa procjeni fiskalnih multiplikatora, primjerice pomoc¢u dinamickih stohastickih modela
op¢e ravnoteze (engl. Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE), moze se pronaéi u
radu Reichlinga 1 Whalena (2015.). Nastavno na Cetiri razliita pristupa procjeni fiskalnih
multiplikatora prikazana u ovom potpoglavlju, idu¢e potpoglavlje analizira i usporeduje

radove koji se bave procjenom fiskalnih multiplikatora za Republiku Hrvatsku.

3.3.2. Pregled domace empirijske literature vezane uz procjene fiskalnih multiplikatora

U domacoj je empirijskoj literaturi Blanchard-Perotti SVAR model dominantan pristup
procjeni fiskalnih multiplikatora, a ve¢ina radova koristi upravo neku inacicu tog modela kako
bi procijenila fiskalne multiplikatore i analizirala utjecaj drzavne potros$nje i poreza na BDP.
Prvi rad u domadoj literaturi koji koristi ovaj model napisali su Ravnik i Zili¢ (2011.).
Umjesto tri varijable kao u originalnom radu, Ravnik i Zili¢ dodatno progiruju model te on uz
drzavnu potros$nju, poreze i mjeru gospodarske aktivnosti ukljucuje i stopu inflacije i
prekonoénu kamatnu stopu na nov¢éanom trziStu. Kao mjeru gospodarske aktivnosti autori
koriste industrijsku proizvodnju umjesto BDP-a iz razloga Sto se, u skladu s dostupnoscu
podataka, njihova analiza provodi na relativno kratkom razdoblju od sijecnja 2001. do
prosinca 2009. Kako je frekvencija podataka o BDP-u tromjese¢na a frekvencija podataka o
industrijskoj proizvodnji mjesecna, koriStenjem industrijske proizvodnje kao aproksimacije
gospodarske aktivnosti povecava se broj opservacija i omogucuje procjena modela s
mjesecnom frekvencijom podataka jer su 1 podaci za preostale Cetiri varijable koje koriste

dostupni na mjesecnoj razini.

Relativno kratko vremensko razdoblje i aproksimacija BDP-a industrijskom proizvodnjom
moguca su objaSnjenja rezultata ovog rada, prema kojima povecanje prihoda proracuna
srediSnje drzave (aproksimacija poreznog opterecenja) dovodi do porasta industrijske
proizvodnje. S druge strane, povecanje rashoda proracuna srediSnje drzave smanjuje
industrijsku proizvodnju. NuzZno je naglasiti da niti utjecaj Soka u drzavnim prihodima niti
utjecaj Soka u drzavnim rashodima na industrijsku proizvodnju nije statisticki znacajan kada
se promatraju funkcije impulsnog odaziva. Kao §to ¢e biti vidljivo iz pregleda ostalih radova u
domacoj literaturi, ovi rezultati odstupaju od zakljucaka u naknadnim radovima koji takoder
koriste Blanchard-Perotti SVAR model. Stoga se na ovaj rad moze gledati kao na prvi pokusaj

procjene fiskalnih multiplikatora pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela u domacoj

134



literaturi, a velika odstupanja u odnosu na rezultate naknadnih radova se potencijalno mogu
pripisati kratkom vremenskom razdoblju i aproksimaciji gospodarske aktivnosti industrijskom
proizvodnjom, ali i tome Sto radovi u domacoj literaturi nisu u potpunosti usporedivi zbog
razli¢itih specifikacija modela koje se koriste, razli¢itih vremenskih razdoblja 1 razlicitih

definicija varijabli porezi i drZzavna potrosSnja.

U domacoj se literaturi moze pronaci jos jedan rad koji procjeni Blanchard-Perotti SVAR
modela pristupa na isti na¢in kao i Ravnik i Zili¢, koriste¢i prosirenu specifikaciju s pet
varijabli umjesto originalne tri varijable. U tom radu Grdovi¢ Gnip (2015.) dolazi do
zakljuéaka koji se u velikoj mjeri razlikuju od rezultata rada Ravnika i Zili¢a. Konkretno,
prema njenim rezultatima povecanje drzavne potro$nje ima statisti¢ki znacajan i pozitivan
utjecaj na hrvatski BDP koji ostaje znacajan oko 6 tromjese¢ja nakon Soka, dok povecanje
poreza ima statisticki znacajan 1 negativan utjecaj na BDP koji ostaje znafajan oko 7
tromjese¢ja nakon povecanja poreznog optereéenja. Kao mogucéa objasnjenja velikih razlika u
rezultatima rada Grdovi¢ Gnip i rada Ravnika i Ziliéa mogu se izdvojiti dulje vremensko
razdoblje koje analizira Grdovi¢ Gnip (od prvog tromjesecja 1996. do Cetvrtog tromjesecja
2011.), kao 1 to da, u skladu s duljim vremenskim razdobljem, Grdovi¢ Gnip ne aproksimira
BDP industrijskom proizvodnjom ve¢ koristi stvarne podatke o realnom BDP-u. Isto tako,
Ravnik i Zili¢ poreze definiraju kao ukupne prihode proracuna sredisnje drzave, dok je
definicija Grdovi¢ Gnip viSe u skladu s originalnim radom Blancharda i Perottija. Konkretno,
ona poreze definira kao zbroj poreza na dohodak, poreza na dobit, neizravnih poreza i
doprinosa umanjen za transfere stanovnistvu 1 pla¢ene kamate. Ove razlike u definicijama
varijabli 1 analiziranom razdoblju dobro ocrtavaju poteskoce do kojih dolazi kada se nastoje

izravno usporedivati rezultati ova dva, ali 1 ostalih radova u domacoj literaturi.

Domaca literatura takoder sadrzi 1 dva rada koja procjene utjecaja drzavne potrosnje i poreza
na ekonomsku aktivnost temelje na procjeni originalne specifikacije Blanchard-Perotti SVAR
modela s tri varijable, a to su radovi Simoviéa i Deskar-Skrbi¢a (2013.) i Grdovi¢ Gnip
(2014.). Unato¢ toj sli¢nosti, 1 ovi se radovi u velikoj mjeri medusobno razlikuju prema
rezultatima, definicijama varijabli i razdoblju koje analiziraju. Tako Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢
analiziraju razdoblje od treCeg tromjesecja 2004. do treCeg tromjesecja 2012. koristeci
tromjeseCne podatke, a poreze definiraju iskljuc¢ivo kao neizravne poreze. Umjesto BDP-a
autori kao mjeru domace gospodarske aktivnosti koriste varijablu agregatna potraznja
privatnog sektora, koja se definira kao zbroj osobne potros$nje i1 investicija. Grdovi¢ Gnip

koristi tromjesecne podatke 1 analizira dulje razdoblje od prvog tromjesecja 1996. do Cetvrtog
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tromjese¢ja 2011. Autorica poreze definira identicno kao u svom radu iz 2015., kao zbroj
poreza na dohodak, poreza na dobit, neizravnih poreza i doprinosa umanjen za transfere
stanovnistvu 1 pla¢ene kamate. Za razliku od agregatne potraznje privatnog sektora Grdovié¢
Gnip koristi realni BDP kao mjeru domace gospodarske aktivnosti. Slicne se razlike mogu
pronaci 1 u definiciji varijable drzavna potrosnja, a tim se razlikama mogu pripisati i razli¢iti

rezultati ovih radova.

Simovié i Deskar-Skrbié procjenjuju da poveéanje drzavne potro$nje ima ili negativan ili
neznatan utjecaj na agregatnu potraznju privatnog sektora u prvom tromjesec¢ju nakon Soka, a
utjecaj od drugog tromjesecja pa nadalje postaje pozitivan i statisticki znacajan. Je li utjecaj u
prvom tromjese¢ju negativan ili priblizno jednak nuli ovisi o nadinu na koji se definira
varijabla drZzavna potroSnja. Autori koriste tri razliCite definicije, a utjecaj u prvom
tromjeseCju je negativan 1 statisticki znacajan ako se drzavna potro$nja mjeri rashodima
sredi$nje ili rashodima konsolidirane sredis$nje drzave, dok je utjecaj u prvom tromjesecju
priblizno jednak nuli ako se drzavna potro$nja mjeri rashodima konsolidirane opée drzave.
Utjecaj povecanja drZzavne potroSnje na agregatnu potraZnju privatnog sektora postaje
pozitivan 1 statisticki znacajan od drugog tromjesecja nadalje za sve tri definicije varijable
drzavna potros$nja. Prema Grdovi¢ Gnip (2014.) povecanje rashoda srediSnje drzave za dobra i
usluge uvecanih za kapitalne izdatke (varijabla drZzavna potroSnja) statisticki znacajno
povecava hrvatski BDP i taj je utjecaj prisutan od prvog pa sve do dvadesetog tromjesecja

nakon pocetnog Soka.

Kod utjecaja poreza na domacu ekonomsku aktivnost se mogu uociti slicne razlike u
rezultatima. Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢ (2013.) procjenjuju da poveéanje neizravnih poreza
negativno utjeCe na agregatnu potraznju privatnog sektora neovisno o tome kako definiraju
varijablu drZzavna potros$nja, ali taj utjecaj nije statisticki znacajan. Grdovi¢ Gnip s druge
strane dobiva rezultat da povecanje poreza prvo statisticki znacajno smanjuje hrvatski BDP,
ali nakon otprilike pet tromjesecja utjecaj pocetnog povecanja poreznog opterecenja postaje

pozitivan i statisticki znacajan te ostaje takav i dugoroc¢no.

Svim do sada prikazanim radovima je zajednicko to Sto procjenjuju specifikacije Blanchard-
Perotti SVAR modela za zatvorenu ekonomiju, odnosno ne uzimaju u obzir to da je Hrvatska
malo i otvoreno gospodarstvo, Sto je pristup koji je prisutan u kasnijim radovima u domacoj
literaturi. Tesko je govoriti o zajednickom nazivniku ova Cetiri rada zbog tog Sto rezultati
Ravnika i Ziliéa (2011.) zna¢ajno odstupaju od rezultata ostalih radova. No, ako bi se ti

rezultati odbacili kao nedovoljno kredibilni radi prethodno spomenutih ogranic¢enja, moglo bi

136



se zakljuciti da povecanje drzavne potroSnje ima pozitivan, a povecanje poreza negativan
utjecaj na domacu gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj u skladu s rezultatima preostala tri

analizirana rada.

Ovim zaklju¢cima veéinom idu u prilog i rezultati ostalih radova u literaturi, koji modeliraju
Hrvatsku kao malo otvoreno gospodarstvo. Simovi¢, Corié¢ i Deskar-Skrbié (2014.) tako
prosiruju model Simovica i Deskar-Skrbi¢a (2013.) te kao &etvrtu varijablu u SVAR model
ukljucuju inozemni BDP izraCunat kao ponderirani prosjek BDP-a tri najve¢a hrvatska
vanjskotrgovinska partnera, Njemacke, Italije 1 Slovenije, a analizu provode na razdoblju od
prvog tromjesecja 2000. do drugog tromjesecja 2012. Prema njihovim rezultatima povecanje
neizravnih poreza statisticki znacajno smanjuje agregatnu potraznju privatnog sektora u
prvom tromjesecju nakon Soka, a utjecaj nije statisticki znacajan (iako ostaje negativan) od
drugog tromjesecja nadalje. Poveéanje ukupnih rashoda opce drzave nema statisticki znacajan
utjecaj na agregatnu potraznju privatnog sektora u prvom tromjesecju, ali je utjecaj pozitivan i
statisti¢ki znaGajan od drugog do sedmog tromjese¢ja nakon $oka. Deskar-Skrbi¢ i Simovié
(2017.) procjenjuju Cetiri razlicita modela zatvorenog i otvorenog gospodarstva za razdoblje
od prvog tromjesecja 2001. do prvog tromjesecja 2014., a prema njihovim rezultatima
povecanje konacne potro$nje opée drzave ima pozitivan i statisticki znacajan utjecaj na
agregatnu potraznju privatnog sektora u svim modelima 1 u prvom tromjese¢ju 1 u

tromjesecjima nakon pocetnog Soka.

S druge strane, Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢ (2015.) takoder procjenjuju Blanchard-Perotti SVAR
model za otvorenu ekonomiju, a kao varijable u modelu koriste neto indirektne poreze,
ukupne rashode op¢e drZzave, agregatnu potraznju privatnog sektora i inozemni BDP definiran
kao zbroj BDP-a Njemacke, Austrije 1 Italije. Analizu provode na tromjesecnim podacima za
razdoblje od prvog tromjesecja 2001. do prvog tromjesecja 2014., a utjecaj Sokova u neto
indirektnim porezima i ukupnim rashodima opc¢e drzave na hrvatsku agregatnu potraznju nije
statistiCki znacajan izuzev statisticki znacajnog i pozitivnog utjecaja porasta ukupnih rashoda

op¢e drzave u prvom tromjesecju.

Najrecentniji rad u domacoj literaturi koji procjene fiskalnih multiplikatora temelji na ovom
modelu je rad Deskar-Skrbi¢a, Grdovi¢ Gnip i Milutinoviéa (2020.). Kako bi vodili utjecaja o
tome da je Hrvatska malo otvoreno gospodarstvo, u model kao egzogenu varijablu ukljucuju
BDP eurozone (inozemni BDP), a SVAR model koji procjenjuju sastoji se od tri varijable u
skladu s originalnom specifikacijom Blancharda i1 Perottija. Prema njihovim rezultatima

povecanje ukupnih prihoda proracuna konsolidirane opée drzave (varijabla porezi) statisticki

137



znacajno smanjuje hrvatski BDP do cetiri tromjesecja nakon Soka, dok povecanje primarnih
rashoda proracuna konsolidirane opce drzave (varijabla drzavna potroSnja) statisticki znacajno
povecava hrvatski BDP do otprilike 10 tromjesecja nakon pocetnog Soka. Drugim rije¢ima,
rezultati ovog rada su kvalitativno u skladu s rezultatima originalnog rada Blancharda i

Perottija (2002.).

Iz navedenog je pregleda domace literature jasno vidljivo da se metodologija koja se koristi za
procjenu fiskalnih multiplikatora razlikuje od rada do rada. Razlike su vidljive u nacinu
definiranja svih varijabli u modelu (porezi, drzavna potrosnja i BDP), koriStenoj specifikaciji
SVAR modela (modeli s tri, Cetiri i pet endogenih varijabli), vremenskom razdoblju koje se
analizira, kao i tome modelira li se hrvatsko gospodarstvo kao zatvoreno ili otvoreno. Ovo
nisu jedine razlike medu tim radovima, a jo§ se mogu izdvojiti i specificne odluke vezane uz
to¢nu specifikaciju SVAR modela kao Sto je, na primjer, uklju¢ivanje binarne varijable koja
poprima vrijednost 1 u recesijskoj 2009. godini u prethodno spomenutom radu Deskar-
Skrbi¢a, Grdovié Gnip i Milutinoviéa (2020.). Upravo se ovim razlikama u metodoloskom
pristupu moze pripisati i heterogenost rezultata vezanih uz utjecaj fiskalne politike na domacu
ekonomsku aktivnost. 1z toga Sto ti rezultati nisu potpuno usporedivi proizlazi opravdana
potreba da se procjeni fiskalnih multiplikatora za Republiku Hrvatsku pristupi na sustavan
nacin, vodeci raCuna o tome da postoje razlicite specifikacije modela 1 definicije varijabli koje
se koriste u literaturi te upravo primjenjujuci Sirok spektar razli€itih specifikacija modela i
definicija tih varijabli kako bi se na temeljit nacin adresiralo pitanje fiskalnih multiplikatora.
U sljedecoj je tablici dan prikaz prethodno komentiranih radova, a u tablici su izdvojeni
kljucni elementi po kojima su radovi analizirani 1 medusobno usporedeni.

Tablica 1 - Pregled radova koji koriste strukturni vektorski autoregresivni model za analizu
utjecaja fiskalne politike na hrvatsko gospodarstvo

Autor(i) Razdoblje i | Varijable (u Specifikacija Rezultati
frekvencija | skladu s modela
podataka poretkom u
SVAR modelu)
Ravnik i Zili¢ | Sijecan; Model sadrzi 5 | Model sadrzi 5 | PoveCanje  drzavne
(2011.) 2001. — | varijabli: ukupna | vremenskih pomaka, | potroSnje  smanjuje
prosinac drzavna potroSnja | a sve varijable su | industrijsku
2009. (sredisnja logaritmirane i | proizvodnju, a
L. drzava), uklju¢ene u model u | poveéanje poreznog
Mjese€ni . . X . .
) industrijska razinama, bez | opterecenja ju
podaci . . e . .
proizvodnja ukljucivanja povecava,  ali niti
(aproksimacija linearnog ili | jedan utjecaj nije
gospodarske kvadratnog trenda.
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aktivnosti), stopa
inflacije  (CPI),
ukupni  porezni
prihodi (sredisnja
drzava),
prekonoc¢na
kamatna stopa na
trzistu novca

Rije¢ je o modelu
zatvorene ekonomije

statistiCki znacajan

Autor(i) Razdobljei | Varijable (u Specifikacija Rezultati
frekvencija | skladu s modela
podataka poretkom u
SVAR modelu)
Simovié¢ i Deskar- | Trece Model sadrzi 3 | Model sadrzi 1 | Ovisno o definiciji
Skrbié (2013.) tromjeseCje | varijable: vremenski  pomak, | varijable drzavna
2004. — | neizravni porezi, | linearni  trend i | potroSnja, povecanje
trece ukupna drzavna | binarnu varijablu | drzavne potrosnje ima
tromjeseCje | potros$nja (tri | koja poprima | ili  negativan  ili
2012. razlicite vrijednost 1  od | neznatan utjecaj na
.. .| definicije, pocetka recesije | agregatnu  potraznju
Tromjesecni disnja drzava, | 2008. nadalje. Sve | privatnog sektora u
podaci ls(re Ja ’ .. ! P £ o
onsolidirana varijable u modelu | prvom  tromjesecju
sredi$nja drzava i | su logaritmirane. | nakon Soka, a utjecaj
konsolidirana Rije¢ je o modelu | od drugog tromjesecja
op¢a drzava) 1 | zatvorene ekonomije | pa nadalje postaje
agregatna pozitivan 1 statisticki
potraznja znacajan. Povecanje
privatnog sektora neizravnih poreza
(zbroj osobne negativnho utjeCe na
potrosnje i agregatnu  potraznju
investicija) privatnog sektora, ali
taj utjecaj nije
statisticki znacajan
Grdovi¢ Gnip | Prvo Model sadrzi 3 | Model sadrzi 1 | PoveCanje  drzavne
(2014, tromjeseCje | varijable: drzavna | vremenski pomak, a | potrosnje  statisticki
1996. — | potro$nja (rashodi | sve  varijable su | znaCajno  povecava
Cetvrto srediSnje  drzave | logaritmirane i| BDP i taj je utjecaj
tromjeseCje | za dobra i usluge | ukljuéene u model u | prisutan od prvog pa
2011. uvecani za | razinama, bez | sve do dvadesetog
.. .| kapitalne izdatke, | ukljucivanja tromjesecja nakon
Tromjesecni konsolidirana linearno ili | pocetno Soka.
. g p g
podaci srediSnja drzava), | kvadratnog trenda. | Povecanje poreza
realni BDP, | Rije¢ je o modelu | prvo statisticki
porezni  prihodi | zatvorene ekonomije | znacajno smanjuje
bez transfera BDP, ali  nakon
(konsolidirana otprilike pet
tromjeseCja  utjecaj
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sredi$nja drzava)

postaje  pozitivan i
statisticki znacajan te

ostaje takav i
dugoro¢no
Autor (i) Razdoblje i | Varijable (u Specifikacija Rezultati
frekvencija | skladu s modela
podataka poretkom u
SVAR modelu)
Simovi¢, Cori¢ i | Prvo Model sadrzi 4 | Model sadrzi 1 | Poveéanje  ukupnih
Deskar-Skrbi¢ tromjeseCje | varijable: neto | vremenski  pomak, | rashoda opc¢e drzave
(2014.) 2000. — | neizravni porezi, | linearni  trend 1 | nema statisticki
drugo ukupna drzavna | binarnu varijablu | znacajan utjecaj na
tromjeseCje | potrosnja  (opca | koja poprima | agregatnu  potraznju
2012. drzava), vrijednost 1  od | privatnog sektora u
.. .| agregatna treCeg  tromjeseCja | prvom  tromjesecju,
Tromjesecni . . CL .
) potraznja 2008. nadalje. Sve | ali je utjecaj pozitivan
podaci privatnog sektora | varijable u modelu | i statisticki znacajan
(zbroj osobne | su logaritmirane. | od drugog do sedmog
potrosnje i | Rije¢ je o modelu | tromjesecja nakon
investicija) i | otvorene ekonomije | Soka. Povecanje
ponderirani neizravnih poreza
prosjek BDP-a tri statisticki ~ znacajno
najvec¢a hrvatska smanjuje  agregatnu
vanjskotrgovinska potraznju  privatnog
partnera, sektora u  prvom
Njemacke, Italije tromjesecju nakon
i Slovenije Soka, a utjecaj nije
statisticki ~ znacajan
(iako ostaje
negativan) od drugog
tromjese¢ja nadalje
Grdovié Gnip | Prvo Model sadrzi 5| Model sadrzi 2 | PoveCanje  drzavne
(2015.) tromjeseCje | varijabli: drzavna | vremenska pomaka, | potroSnje  povecava
1996. — | potro$nja bez |a sve varijable | BDP, a utjecaj je
cetvrto transfera izuzev  prekonocne | statisticki ~ znacajan
tromjeseCje | (konsolidirana kamatne stope su | otprilike 6 tromjesecja
2011. srediSnja drzava), | logaritmirane i | nakon Soka.
.. .| realni BDP, stopa | ukljuene u model u | Povecanje poreza
Tromjesecni | . . . ..
: inflacije ~ (CPI), | razinama, bez | smanjuje BDP, a
podaci porezni  prihodi | uklju¢ivanja utjecaj je statisticki
bez transfera | linearnog ili | znacajan otprilike 7
(konsolidirana kvadratnog trenda. | tromjesecja nakon
sredi$nja drzava), | Rije¢ je o modelu | Soka
prekonocna zatvorene ekonomije
kamatna stopa na
trziStu novca
Deskar-Skrbi¢ i | Prvo Model sadrzi 4 | Model sadrzi 3 | Utjecaj 3okova u
tromjeseCje | varijable: neto | vremenska pomaka,
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Simovié (2015.) | 2001. — | neizravni porezi, | linearni  trend i | drzavnoj potro$nji i
prvo ukupna drzavna | binarnu varijablu | porezima na
tromjeseCje | potrosnja  (opca | koja poprima agregatnu potraZnju
2014. drzava), Vrijet'inosvt.l od prvog nije statisticki
Tromjesecni agregfltpa tvromjeseqa 2099. qu znadajan izuzev

. potraznja cetvrtog tromjesecja C et .

podaci privatnog sektora | 2009. Sve varijable u ,Statlsj[l,Ckl znac.ajn().g
(zbroj osobne | modelu su [ ! vathlvnog utvje.caja
potrosnje i | logaritmirane. Rijec drzavne potrqsnje 'u
investicija) i | je 0 modelu otvorene | Prvom tromjesecju
ponderirani ekonomije nakon Soka
prosjek BDP-a tri
znacajna
vanjskotrgovinska
partnera,
Njemacke, Italije
1 Austrije

Autor (i) Razdoblje i | Varijable (u Specifikacija Rezultati
frekvencija | skladu s modela
podataka poretkom u

SVAR modelu)

Deskar-Skrbi¢, | Prvo Model sadrzi 3 | Model sadrzi p | Povecanje  drzavne

Grdovi¢ Gnip i tromjeseCje | varijable: ukupni | vremenskih pomaka | potrosnje  statisticki

Milutinovié 2004. — | primarni rashodi, | u skladu s | znaCajno  povecava

(2020.) cetvrto realni  BDP i | rezultatima Akaike | BDP do otprilike 10
tromjesecje | ukupni  prihodi | informacijskog tromjesecja nakon
2019. proracuna  opce | kriterija i| poCetnog Soka, a

.. .| drzave LogLikelihood povecanje poreza
Tromjesecni kriterija binarnu | statisticki ~ znacajno

. ja, J
podaci varijablu koja | smanjuje BDP do
poprima vrijednost 1 | Cetiri tromjesecja

od prvog tromjesecja
2009. do Cetvrtog
tromjeseCja 2009. i
BDP eurozone koji
je u model ukljucen
kao egzogena
varijabla. Sve
varijable u modelu
su logaritmirane i
uklju¢ene u model u
razinama. Rije¢ je o
modelu otvorene
ekonomije

nakon Soka

Izvor: izrada autora prema radovima navedenim u tablici

Iz prikaza radova u gornjoj tablici je vidljivo da u domacoj literaturi ne postoji metodoloska

uskladenost medu radovima koji koriste neku od inacica Blanchard-Perotti SVAR modela za
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analizu utjecaja drzavne potrosnje i poreza na domacu gospodarsku aktivnost. Kako je
prethodno napomenuto kada su se ovi radovi grupirali prema slicnostima i medusobno
usporedivali, ovi se radovi razlikuju prema vremenskom razdoblju koje analiziraju,
definicijama varijabli drzavna potrosnja, porezi i domaca gospodarska aktivnost, kao 1 broju
varijabli uklju¢enih u SVAR model, pri ¢emu postoje radovi koji u model ukljucuju tri, Cetiri i
pet varijabli. Uz to, postoje i druge bitne razlike u specifikaciji modela kao §to su nacini
modeliranja trenda, to jest odluka o uklju¢ivanju ili neukljucivanju linearnog trenda u model,
ukljucivanje razli¢itih binarnih varijabli, pretpostavka zatvorene ili otvorene ekonomije i
ukljucivanje razli¢itog broja vremenskih pomaka u model. Sve ove razlike dovele su 1 do
razli¢itih rezultata po pitanju utjecaja drzavne potroSnje i poreza na domacu gospodarsku
aktivnost, pri ¢emu u domacoj literaturi ne postoji konsenzus oko predznaka, statisticke
znacajnosti 1 trajanja ovih utjecaja. Samim time je jasno da u domacoj literaturi postoji
istrazivacki jaz 1 potreba da se analizi utjecaja fiskalne politike na hrvatsko gospodarstvo
pristupi sustavno, vode¢i rac¢una o modelskoj neizvjesnosti i uzimajuéi u obzir razli¢ite

moguce i Cesto jednako kredibilne specifikacije modela koji se primjenjuje za tu analizu.

U domacoj literaturi takoder postoji 1 jedan rad koji multiplikatore poreza procjenjuje
koristenjem Romer i Romer (2010.) narativnog pristupa, a to je rad Deskar-Skrbi¢a, Grdovié
Gnip i Simoviéa (2022.). Autori nastoje narativno identificirati sve egzogene izmjene u
porezu na dodanu vrijednost u razdoblju od 2004. do 2019. godine, a potom te egzogene
izmjene koriste kako bi procijenili njihov utjecaj na hrvatski BDP. Prema njihovim
rezultatima egzogeno povecanje PDV-a ima negativan utjecaj na BDP, a trajanje tog
negativnog utjecaja ovisi o specifikaciji modela. Uz to se u domacoj literaturi mogu pronaci i
dva starija rada koja za procjenu utjecaja fiskalne politike na BDP ne koriste SVAR model.
Benazi¢ (2006.) svoje istraZivanje temelji na kointegracijskoj analizi, vektorskom modelu s
korekcijom odstupanja (VEC) 1 strukturnom vektorskom modelu s korekcijom odstupanja.
Glavni su zakljucci njegovog rada da povecanje proracunskih prihoda smanjuje BDP, dok ga
povecanje proracunskih rashoda povecava. No, utjecaj povecanja proracunskih rashoda nije
statisticki znacajan niti u jednom od dva modela koja procjenjuje, dok je negativan utjecaj
proracunskih prihoda zna¢ajan samo u jednom modelu i on postaje znacajan tek otprilike 12
mjeseci nakon pocetnog Soka. Rukelj (2009.) takoder koristi strukturni VEC model za analizu
utjecaja drzavne potroS$nje na hrvatski BDP ali, kako i sam autor navodi, iz rezultata njegove

analize nije moguce donijeti jasan zakljucak o tome kakav je ovaj utjecaj.
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4. OPIS PODATAKA, METODOLOSKI PRISTUP PROCJENI JAZA
DOHOTKA I FISKALNIH MULTIPLIKATORA I ANALIZA
PODATAKA KORISTENIH U ANALIZI

Ovo se poglavlje sastoji od tri dijela. U potpoglavlju 4.1. ¢e se specificirati koji se podaci
koriste kako bi se testiralo Sest hipoteza u ovoj disertaciji 1 naznacit ¢e se izvori tih podataka.
Potom se u potpoglavlju 4.2. objaSnjava metodologija koja se koristi u ovom istrazivanju,
odnosno metodologija pomocu koje se testira tih Sest hipoteza. Konac¢no, u potpoglavlju 4.3.

¢e se dati graficki prikaz 1 deskriptivno analizirati statisticki podaci koji se koriste u analizi.

4.1. Opis podataka i njihov izvor

Kako bi se testirala prva hipoteza o porastu modelske neizvjesnosti u razdobljima recesija,
potrebno je procijeniti jaz dohotka koriStenjem vise razli¢itih metoda. Metode koje se koriste
u ovoj disertaciji bit ¢e navedene i objaSnjene u potpoglavlju o deskriptivnoj statisti¢koj
analizi podataka (potpoglavlje 4.2.), a u ovom se potpoglavlju navode i objasnjavaju podaci
koji su potrebni da bi se te metode primijenile. Kako upotreba svih koriStenih metoda
procjene jaza dohotka zahtijeva vremenski niz podataka o realnom BDP-u gospodarstva ¢iji
se jaz procjenjuje, podaci o realnom BDP-u su neizostavni za testiranje prve hipoteze. U
skladu s formulacijom prve hipoteze, ovi su podaci potrebni za 25 zemalja Europske unije:
Austriju, Belgiju, Bugarsku, Cipar, Cesku, Dansku, Estoniju, Finsku, Francusku, Grcku,
Hrvatsku, Italiju, Latviju, Litvu, Luksemburg, Madarsku, Nizozemsku, Njemacku, Poljsku,

Portugal, Rumunjsku, Slova¢ku, Sloveniju, Spanjolsku i Svedsku.

Dvije zemlje Europske unije su iskljucene iz ove analize, Malta 1 Irska. Malta je iskljucena
zbog toga Sto podaci o realnom BDP-u dostupni na Eurostatu (Eurostat, 2023a) zapo€inju tek
u prvom tromjesecju 2000. godine, odnosno Malta ima najkracu seriju podataka od svih EU
zemalja. Kako se prva hipoteza testira na jazovima procijenjenim u kvazi-stvarnom vremenu
(detaljnije objaSnjeno u potpoglavlju 4.2.1.), relativno kratka serija podataka znaci da za
Maltu nije moguce testirati prvu hipotezu na istom vremenskom razdoblju kao i za ostale
zemlje u uzorku, stoga je Malta iskljucena iz analize. Irska je iskljucena zbog toga $to irski
BDP nije uvijek pouzdana mjera stvarne gospodarske aktivnosti u Irskoj. Nepouzdanost
irskog BDP-a kao mjere gospodarske aktivnosti proizlazi iz toga $to je Irska sjediSte brojnih

multinacionalnih kompanija zbog relativno niskog poreznog opterec¢enja u Irskoj. Radi toga
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je, na primjer, Irska 2015. zabiljezila stopu rasta BDP-a od oko 26%, $to je velikim dijelom
bila posljedica Appleove odluke o premjestanju, to jest knjizenju nematerijalne imovine
vezane uz intelektualno vlasnistvo u Irskoj, sto je dovelo do registriranja puno vece dobiti u
Irskoj nego do tada 1 znacajno utjecalo na irski BDP (Pogatchnik, 2021., Worstall, 2016.). Uz
25 prethodno navedenih zemalja Europske unije, procjene jaza napravljene su i za Ujedinjeno

Kraljevstvo.

Podaci o sezonski i kalendarski prilagodenom realnom BDP-u potrebni za procjenu jazova
preuzeti su iz dvije baze podataka, baze podataka Eurostata (Eurostat, 2023a) 1 baze podataka
OECD-a (OECD, 2023a). Frekvencija podataka je tromjesecna, a razlog zasto se kombiniraju
dvije baze podataka je dobivanje maksimalno duge vremenske serije podataka za sve zemlje u
uzorku. OECD za neke zemlje ima dulju seriju podataka od Eurostata, ali OECD-ova baza
nema podatke za sve zemlje Europske unije, stoga se kombinacijom ovih dviju baza dolazi do

najveceg broja opazanja.

Slican je pristup koriSten i kod preuzimanja podataka o stopi nezaposlenosti i1 stopi
zaposlenosti koji su potrebni za procjenu jaza dohotka pomocu Blanchard-Quah SVAR
modela, o ¢emu ¢e vise rije¢i biti u potpoglavlju vezanom uz metodologiju (potpoglavlje
4.2.). Kako bi se osigurao §to dulji niz podataka o stopi nezaposlenosti, za neke zemlje su
koriSteni tromjese¢ni podaci za dobnu skupinu 15-64 iz OECD-ove baze (OECD, 2023b), dok
su za druge zemlje koriSteni podaci za dobnu skupinu 15-74 iz Eurostatove baze (Eurostat,
2023b) 1 Eurostatove baze s povijesnim podacima (Eurostat, 2023c). KoriStenje razlicitih
dobnih skupina nema utjecaja na testiranje prve hipoteze jer se njeno testiranje ne temelji na
medusobnoj usporedbi jazova u razli¢itim zemljama, a Blanchard-Quah SVAR model ne

propisuje koristenje stope nezaposlenosti u to¢no odredenoj dobnoj skupini.

Tromjesecni podaci o stopi zaposlenosti (u postotku radne snage) u dobnoj skupini 15-64
preuzeti su s Eurostata, kombiniranjem aktualnih (Eurostat, 2023d) i povijesnih (Eurostat,
2023e) podataka ovisno o dostupnosti podataka za pojedinu zemlju u uzorku. Uz podatke o
realnom BDP-u, stopi nezaposlenosti i stopi zaposlenosti, ¢etvrti niz podataka potreban za
primjenu svih metoda procjene jaza koje se koriste u ovom istraZivanju su tromjesecni podaci
o BDP deflatoru (cijenama) koji se koriste za procjenu jaza pomocu Bayoumi i Eichengreen
SVAR modela, o ¢emu ¢e takoder biti vise rijeci u potpoglavlju 4.2. Ovi su podaci preuzeti s
Eurostata (Eurostat, 2023a). Vremenska razdoblja za koja su podaci dostupni, prosjecne

vrijednosti, standardne devijacije, minimumi 1 maksimumi podataka o realnom BDP-u, stopi
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nezaposlenosti, stopi zaposlenosti i promjeni cijena mjerenoj BDP deflatorom prikazani su u

Dodatku 1.

Uz procjene jaza dobivene pomocu razliCitth metoda navedenih u potpoglavlju 4.2., za
testiranje prve hipoteze takoder se koriste i procjene jaza tri relevantne medunarodne
institucije, Europske komisije, OECD-a i MMF-a. Sve tri institucije objavljuju procjene
jazova iskljucivo na godisnjoj razini, a nacin pretvaranja godiSnjih u tromjesecne jazove bit ¢e
objasnjen u potpoglavlju 4.2. Kako ¢e se prva hipoteza testirati za jazove procijenjene u
kvazi-stvarnom vremenu, od tri institucije su preuzeti podaci o jazovima u stvarnom
vremenu’’. Jazovi u stvarnom vremenu predstavljaju prvu procjenu jaza koju je svaka od tri
institucije objavila kada su joj bili dostupni stvarni podaci o kretanju realnog BDP-a za
odredenu godinu koji su potrebni da se procjena jaza ne bi temeljila na procjeni BDP-a

umjesto na stvarnom podatku za tu godinu.

Kada su u pitanju jazovi u stvarnom vremenu procijenjeni od strane Europske komisije,
podaci su preuzeti iz jesenskih izdanja publikacije ,,Economic Forecast* objavljene u
razdoblju od 2003. do 2022., ¢ime su dobivene vrijednosti tih jazova za razdoblje od 2002. do
2021. (Europska komisija, 2023a i 2023b). 2002. je prva godina za koju je Europska komisija
objavila procjene jazova za Siri skup zemalja Europske unije te je iz tog razloga ova godina

uzeta kao pocetna.

Jazovi dohotka u stvarnom vremenu koje je procjenjivao MMF preuzeti su prema istom
principu. MMF objavljuje procjene jazova u sklopu publikacije ,,World Economic Outlook*, a
te su procjene jazova dostupne u MMF-ovoj bazi podataka (MMF, 2023.). Jazovi u stvarnom
vremenu za razdoblje od 2002. do 2021. su stoga preuzeti iz izdanja ove publikacije

objavljenih u rujnu ili listopadu u godini nakon godine za koju se preuzima procjena jaza®’.

Procjene jazova dohotka u stvarnom vremenu koje je objavljivao OECD za razdoblje od
2002. do 2021. preuzete su iz baze podataka OECD-a 1 publikacije ,,Economic Outlook* koja
je objavljivana u svibnju ili lipnju u godini nakon godine za koju se radila procjena jaza

(OECD, 2023c).

7 Potpoglavlje 4.2. takoder objasnjava istovremeno koriStenje procjena u stvarnom vremenu i procjena u kvazi-
stvarnom vremenu.

80 Kao $to je to slucaj i s Europskom komisijom, publikacija s procjenama jazova objavljuje se dva puta
godisnje, a drugo izdanje MMF-ove publikacije je povijesno izlazilo u rujnu ili listopadu. Postoji i izdanje ove
publikacije koje se objavljuje u travnju svake godine, ali se zbog nedostupnosti svih statistickih podataka za
prethodnu godinu procjene jazova objavljene u sklopu ovih izdanja ne mogu zvati procjenama u stvarnom
vremenu.
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Kako ne racunaju sve tri institucije procjene jazova za svih 26 zemalja na kojima se testira
prva hipoteza, popis dostupnih jazova za svaku od zemalja u uzorku dan je u Dodatku 1,
tablica 31. Prva ¢e se hipoteza testirati na vremenskom razdoblju od prvog tromjesecja 2002.

godine do Cetvrtog tromjesecja 2021. godine.

Za testiranje druge hipoteze potrebno je procijeniti Sokove u porezima i drzavnoj potroSnji
koristenjem razli¢itih specifikacija Blanchard-Perotti SVAR modela, za $to su potrebni podaci
o porezima, drzavnoj potroSnji i nominalnom BDP-u Hrvatske i nominalnom BDP-u
eurozone. Podaci o porezima i drzavnoj potrosnji, kao 1 njihovim razli¢itim komponentama
preuzeti su s Eurostata (Eurostat, 2023f). Podaci o kretanju nominalnog BDP-a Hrvatske i
eurozone takoder su preuzeti s Eurostata (Eurostat, 2023a). Druga ¢e se hipoteza testirati na
vremenskom razdoblju od prvog tromjesecja 1999. do cetvrtog tromjesecja 2019. godine.
Razdoblje od 2020. godine nadalje nije obuhvac¢eno ovim istrazivanjem zbog velikih
poremecaja u gospodarstvu koje je uzrokovala Covid recesija. Kako procjene Sokova
dobivene pomoéu SVAR modela ovise o procijenjenim koeficijentima u modelu, a ti
koeficijenti pak ovise o kretanju svih varijabli u modelu u cijelom promatranom razdoblju,
poremecaji u gospodarstvu uzrokovani Covid recesijom automatski mijenjaju 1 Sokove u
porezima i drzavnoj potro$nji identificirane za razdoblje prije Covid recesije. Kako bi se
1zbjegao utjecaj Covid recesije na Sokove u ranijim razdobljima, ovo razdoblje je izostavljeno

iz analize.

Nadalje, da bi se testirale druga 1 peta hipoteza potrebni su podaci i informacije o poreznim
izmjenama u porezu na dodanu vrijednost, doprinosima za zdravstveno i1 mirovinsko
osiguranje, porezu na dohodak i porezu na dobit za Republiku Hrvatsku. Ti su podaci i1
informacije preuzeti iz prijedloga zakona temeljem kojih su mijenjani Zakon o porezu na
dodanu vrijednost, Zakon o doprinosima, Zakon o porezu na dohodak 1 Zakon o porezu na
dobit. Popis svih izvora koriStenih za prikupljanje ovih podataka dostupan je u Dodatku 2.
Podaci o sezonski i1 kalendarski prilagodenom tromjesecnom realnom BDP-u za Hrvatsku 1
europodrucje potrebni za testiranje pete hipoteze (detaljnije objaSnjeno u potpoglavlju 4.2.3.)
preuzeti su s Eurostata (2023a). Ovi su podaci takoder preuzeti za razdoblje od prvog

tromjesec¢ja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2019. godine.

Zbog toga $to je treca hipoteza svojevrsni nastavak istrazivanja provedenog u okviru testiranja
druge hipoteze, ona Ce se testirati na istom vremenskom razdoblju 1 koriste¢i iste podatke kao
1 druga hipoteza. Nadalje, u skladu s velikom sli¢no$¢u u nacinu testiranja druge 1 Cetvrte

hipoteze, Cetvrta hipoteza koristi iste izvore podataka kao i druga, a podaci o razliitim
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komponentama drzavne potrosnje (detaljnije objaSnjeno u potpoglavlju 4.2.2.2.) preuzeti su s

Eurostata (2023f).

Za testiranje Seste hipoteze potrebni su podaci o kretanju stope nezaposlenosti, migracijskim
tokovima i stopi rasta realnog BDP-a. Podaci o stopi nezaposlenosti su preuzeti s Eurostata
(2023g) za dobnu skupinu 15-74. Podaci o migracijskim tokovima su izra¢unati koriStenjem
podataka s Eurostata. Konkretno, na temelju podataka o imigraciji (Eurostat, 2023h) i
podataka o emigraciji (Eurostat, 20231) izraCunata je neto migracija kao razlika izmedu
imigracije 1 emigracije. Neto migracija za pojedinu godinu potom je izraZzena u postotku
ukupnog stanovnistva procijenjenog za datum 1. sijecnja te godine sukladno procjenama
veli¢ine ukupnog stanovnistva koje su takoder preuzete s Eurostata (2023j). Podaci o stopi
rasta realnog BDP-a takoder su izraCunati na temelju podataka Eurostata (2023a). U skladu s
frekvencijom dostupnih podataka o migracijskim tokovima, svi su podaci izraZeni na
godidnjoj razini. Sesta se hipoteza testira na istom uzorku zemalja kao i prva, na 27 zemalja
Europske unije i Ujedinjenom Kraljevstvu. Za testiranje hipoteze odabrano je razdoblje od
2012. do 2021. godine kako bi se osigurala maksimalna dostupnost podataka za sve zemlje u
uzorku 1 kako bi uzorak bio usmjeren na razdoblje relativno visokih migracija, stoga je ciljano

obuhvacéeno razdoblje u kojem je Europska migracijska kriza imala znacajan utjecaj.

4.2. Metodologija istrazivanja

U ovom ¢e se potpoglavlju prikazati metodologija koja se koristi za testiranje Sest hipoteza u
ovoj disertaciji. Potpoglavlje 4.2.1. se bavi razli¢itim metodama procjene jaza dohotka i
definicijom modelske neizvjesnosti, ¢ime se detaljnije specificira nacin na koji se testira prva
hipoteza. Potpoglavlje 4.2.2. analizira metodoloski pristup Blanchard-Perotti strukturnog
vektorskog autoregresivnog modela, pomoc¢u kojega se testiraju druga, tre¢a i1 Cetvrta
hipoteza. Potom se u potpoglavlju 4.2.3. objaSnjava Romer i Romer narativni pristup
identifikaciji Sokova u porezima, pomocu kojega se testiraju druga i1 peta hipoteza. U
potpoglavlju 4.2.4. se komentiraju nacini procjene potencijalnog dohotka u uvjetima visokih

migracija, ¢ime se daje okvir za testiranje Seste hipoteze.
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4.2.1. Razlicite metode procjene jaza dohotka i standardna devijacija

U sklopu drugog poglavlja prikazane su razli¢ite metode procjene jaza dohotka koje se koriste
u literaturi. Kako bi se testirala prva hipoteza koristeno je deset razlicitih metoda procjene
jaza dohotka. Od univarijatnih filtera odabrana su cetiri filtera, Hodrick-Prescott filter,
Baxter-King filter, Christiano-Fitzgerald filter i Hamilton filter. Hodrick-Prescott filter
odabran je zbog svoje Siroke popularnosti i primjene u empirijskoj literaturi, to jest radi toga
Sto je rijeC o najpopularnijoj univarijatnoj metodi procjene jaza dohotka. Hamiltonov filter je
odabran zbog toga $to je rijeC o relativno novom univarijatnom filteru koji predstavlja
alternativu Hodrick-Prescott filteru. Kako je detaljnije objasnjeno u potpoglavlju 2.2. koje se
bavi razli¢itim metodama procjene jaza dohotka, Hamiltonov ¢lanak iz 2017. izravno kritizira
manjkavosti HP filtera i argumentira da filter koji on predlaZze ne pati od istih nedostataka.
Baxter-King i1 Christiano-Fitzgerald filteri odabrani su zbog toga Sto je rije¢ o dva

najpoznatija band-pass filtera koja se u empirijskoj literaturi koriste za procjenu jaza dohotka.

Uz Cetiri univarijatna filtera, jaz dohotka je procijenjen i pomocu tri multivarijatne metode, tri
inacice strukturnih vektorskih autoregresivnih modela. Prvi se od ta tri jaza procjenjuje
pomocu Blanchard-Quah SVAR modela koji u skladu s originalnim radom koristi dvije
varijable, stopu rasta realnog BDP-a i stopu nezaposlenosti. Kako je detaljno objasnjeno u
potpoglavlju 2.2., Sokovi potraznje dobiveni pomoc¢u ovog modela koriste se kao procjena
jaza dohotka. Drugi jaz je takoder dobiven pomocu jedne od mogucih varijanti Blanchard-
Quah SVAR modela koja se koristi u literaturi. Prema radu od Arcabi¢a, Panovske 1 Tice
(2022.), ova varijanta SVAR modela umjesto stope nezaposlenosti koristi stopu zaposlenosti,
a pretpostavke modela i procedura identifikacije Sokova ponude i Sokova potraznje ostaju
identi¢ni onima koji se koriste u modelu sa stopom nezaposlenosti. Sukladno tome, i1 kod ove

se metode Sokovi potraznje koriste kao procjena jaza dohotka.

Treca multivarijatna metoda koja se koristi u ovoj disertaciji je prethodno objasnjeni Bayoumi
1 Eichengreen SVAR model koji ukljucuje dvije varijable, stopu rasta BDP-a i stopu rasta
cijena, koja se mjeri stopom rasta BDP deflatora. Sva tri SVAR modela se procjenjuju s
ukljucena cetiri pomaka za sve zemlje u uzorku. Svi podaci o realnom BDP-u, stopi
nezaposlenosti 1 stopi zaposlenosti potrebni za procjenu jazova pomo¢ sedam navedenih

metoda desezonirani su koriStenjem Census X-11 metode.
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Od tri preostale metode procjene jaza koje se koriste, dvije se temelje na Cobb-Douglasovoj
proizvodnoj funkciji i te su procjene preuzete od Europske komisije i OECD-a. Ove su
procjene jaza ukljucene i radi diverzificiranja metoda procjene koje se koriste za testiranje
prve hipoteze 1 zbog toga Sto su ove dvije institucije vrlo utjecajne na medunarodnoj razini i
koriste metodologiju koja se razvijala i usavrSavala dugi niz godina. Deseta i posljednja
procjena jaza dohotka je preuzeta od MMF-a, koji ne koristi jednu unificiranu metodu
procjene jaza ve¢ MMF-ovi analitiari odabiru metodu procjene koju smatraju
najprikladnijom za zemlju za koju se jaz procjenjuje, o cemu je bilo vise rijeci u potpoglavlju
2.2. Radi toga $to ove tri institucije objavljuju procjene jazova na godiSnjoj razini, a ostalih se
sedam jazova procjenjuje na tromjesec¢noj razini, godi$nji jazovi institucija pretvoreni su u
tromjesecne jazove. Za pretvaranje godisnje frekvencije podataka u tromjesecnu koristena je
kvadratna metoda u programu Eviews. Konkretno, iz godiS$njih je procjena jazova koje su
objavile tri institucije prvo izraunat potencijalni BDP za pojedinu godinu i zemlju, a
vremenski niz podataka o godiSnjem potencijalnom BDP-u je potom pretvoren u tromjese¢ne
podatke pomocu spomenute kvadratne metode. Kod dobivenih tromjese¢nih podataka o
potencijalnom BDP-u Cetiri tromjesecja u pojedinoj godini u zbroju daju izvorni godisnji
podatak o potencijalnom BDP-u. Konac¢no, jaz dohotka za pojedino tromjesecje je izraunat
kao razlika izmedu stvarnog podatka o tromjesecnom desezoniranom realnom BDP-u i

tromjese¢nog potencijalnog BDP-a dobivenog na ovaj nacin.

Kako bi se testirala prva hipoteza potrebno je matematicki definirati modelsku neizvjesnost.
Modelska se neizvjesnost definira kao standardna devijacija izraCunata za procjene jazova
dobivene razli¢itim metodama za pojedinu zemlju u nekom tromjesecju. Primjerice, ako je za
neku zemlju za trece tromjesecje 2013. dostupno 10 razliitih procjena jazova, modelska
neizvjesnost za to tromjesecje racuna se kao standardna devijacija uzorka koji sadrzi tih 10
razliCitih procjena jazova. Matematicki se formula za izracun standardne devijacije, odnosno

modelske neizvjesnosti moZe zapisati kao:

. 2
Yitq JAZ;, — PROS]ECAN]AZt) (96)
n—1

Modelska neizvjesnost, =

Gdje varijabla JAZ;; predstavlja procjenu jaza za tromjesecje ¢ dobivenu jednom od razlicitih
metoda 7, a varijabla PROSJECAN JAZ: mjeri prosje¢an jaz u tromjesedju ¢ izradunat kao
prosjek svih procjena jaza za to tromjeseCje dobivenih razli¢itim metodama (ukupno n
metoda). Modelska neizvjesnost; je u skladu s time veli¢ina modelske neizvjesnosti u

tromjeseCju ¢ 1 zemlji za koju se racuna modelska neizvjesnost. U nazivniku se nalazi
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parametar n-/ zbog toga Sto se pretpostavlja da se ovom formulom procjenjuje (inferencijalna
statistika) standardna devijacija populacije koja sadrzi Siri skup metoda procjene jaza od

metoda koristenih u ovom istrazivanju.

Sedam jazova koji se procjenjuju (pomocu cetiri univarijatna filtera i tri SVAR modela) se
racunaju u kvazi-stvarnom vremenu. Drugim rijecima, procjena jaza za razdoblje ¢ radi se na
temelju vremenskog niza koji kao zadnji podatak ukljucuje podatak za razdoblje z. Temeljni
razlog zasto se koriste procjene u kvazi-stvarnom vremenu umjesto konacnih procjena je taj
Sto se dokazivanjem prve hipoteze nastoji dati znanstveni doprinos literaturi vezanoj uz
koriStenje jazova dohotka pri vodenju ekonomske politike u stvarnom vremenu, za Sto je
klju¢no Sto se dogada u stvarnom (realnom), odnosno u ovom slucaju u kvazi-stvarnom
vremenu®!. Zbog toga je fokus istraZivanja stavljen na neizvjesnost koja se dogada u stvarnom
vremenu, a ne na neizvjesnost povezanu s povijesnim procjenama jazova. Kako je objasnjeno
u prvom poglavlju ove disertacije, ako se moze pokazati da modelska neizvjesnost raste u
(kvazi) stvarnom vremenu u razdobljima recesija, to ima dvije implikacije. Prvo, to znaci da
je u razdobljima recesija oslanjanje na jaz dohotka za vodenje ekonomske politike manje
sigurno, odnosno da je potreban dodatan oprez zbog povecane modelske neizvjesnosti koja
procjenu jaza dobivenu bilo kojom metodom ¢ini manje pouzdanom. Drugo, porast modelske
neizvjesnosti moguce je uoCiti u stvarnom vremenu, $to nositeljima ekonomske politike
omogucava da upravo u razdoblju kada se donose odluke o smjeru ekonomske politike

saznaju da je pouzdanost procjena jaza za aktualno razdoblje smanjena.

Potrebno je napomenuti kako nije svih deset jazova koristeno kod svih 26 zemalja u uzorku,
kao 1 da se kod pojedinih zemalja neki jazovi ne koriste u cijelom razdoblju na kojem se
testira prva hipoteza. Kako je prethodno spomenuto, tri medunarodne institucije ne
procjenjuju jazove za sve zemlje u uzorku. Nadalje, kod nekih je zemalja i nekih od tri
koristena SVAR modela uocen problem eksplozivnosti jazova u razdobljima recesija. Na
primjer, uocen je problem s nekim jazovima dobivenim pomocu SVAR modela u Covid
recesiji, kada je vrijednost jaza u nekim zemljama znala iznositi vise od 100 posto BDP-a, §to
je dakako nemoguce. Ako do eksplozije procijenjenih vrijednosti dolazi samo u razdoblju

Covid recesije, metoda koja pati od tog problema nije u potpunosti uklonjena iz analize vec¢ je

81 Kako je objasnjeno u potpoglavlju 2.3. o izvorima neizvjesnosti povezanim s procjenama jaza, procjene u
kvazi-stvarnom vremenu se temelje na kona¢nim podacima, dok se procjene u stvarnom vremenu rade na
izvornim podacima za razdoblje ¢. U skladu s pregledom literature danim u tom potpoglavlju, ovo ne predstavlja
problem za testiranje prve hipoteze jer su uobiCajeno revizije procjena jaza koje se mogu pripisati revizijama
objavljenih statistickih podataka (razlika izmedu procjena u stvarnom i kvazi-stvarnom vremenu) male,
pogotovo kada je rijec o razvijenim gospodarstvima s kvalitetnim statistickim podacima.
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njena primjena ograni¢ena na razdoblje prije Covid recesije. Ako je do eksplozije procjena
jaza doslo u nekom ranijem razdoblju, Sto je za neke zemlje bio slucaj za vrijeme recesije
povezane s globalnom financijskom krizom, metoda je u potpunosti izbacena iz analize za
pojedinu zemlju. Ukljucivanje razliCitog broja jazova za razliCite zemlje je moguce jer se
modelska neizvjesnost mjeri pomocu standardne devijacije, koja uprosjecuje odstupanja od
prosjeka. Odnosno, dijeljenjem s brojem koriStenih jazova (to¢nije, s n-1) se standardnu
devijaciju korigira za broj koristenih jazova. Isto vrijedi i za iskljucivanje pojedine metode u
jednom (kra¢em) dijelu ukupnog promatranog razdoblja, primjerice za vrijeme i nakon Covid
recesije. Ako se odredena metoda iskljuci iz analize pocevsi s prvim tromjesecjem 2020., to
automatski znaci da se standardna devijacija od tog razdoblja nadalje ra¢una koriStenjem
manjeg broja ukupnih metoda n, ¢ime se vrijednost modelske neizvjesnosti korigira za ovo
iskljucivanje.

Svi detalji vezani uz to koje su metode procjene jaza koriStene za pojedinu zemlju i
argumentacija vezana uz svaku od odluka navedeni su u Dodatku 1, tablica 31. Bitno je
naglasiti 1 da se isklju¢ivanjem pojedinih metoda nije iSlo u prilog lak§em dokazivanju prve
hipoteze nego se nastojalo ocistiti analizu od procjena jazova koje nisu kredibilne. Primjerice,
da su se eksplozivne vrijednosti zabiljezene u recesijama zadrzale u uzorku, to bi automatski
znacilo 1 eksploziju modelske neizvjesnosti u recesiji za zemlje koje su u pitanju, odnosno
omogucilo svojevrsno automatsko dokazivanje prve hipoteze za te zemlje. Zbog toga Sto
takve eksplozivne vrijednosti nisu realne niti opravdane, one su iskljucene kako se testiranje 1
potencijalno dokazivanje prve hipoteze ne bi temeljilo na nestabilnim 1 nerealnim
vrijednostima procjena jaza ve¢ na procjenama koje se mogu smatrati opravdanima i

kredibilnima.

Kako bi se usporedile vrijednosti modelske neizvjesnosti u razdobljima recesija 1 razdobljima
izvan recesija, testirat ¢e se postoje 11 razlike u prosjeCnim vrijednostima modelske
neizvjesnosti u razdobljima recesija u odnosu na razdoblja izvan recesija. Za svaku zemlju ¢e
se izraCunati prosjecna vrijednost modelske neizvjesnosti u razdoblju recesija te ¢e se
formalnim statistickim testovima testirati je li ta prosjeCna vrijednost ve¢a u odnosu na
prosje¢nu vrijednost modelske neizvjesnosti izvan razdoblja recesija. Za testiranje prve
hipoteze koristi se Welchov T-test (Welch, 1947.). Welchov T-test je prikladniji za testiranje
prve hipoteze od Studentovog t-testa jer on za razliku od Studentovog t-testa ne pretpostavlja
da je varijanca modelske neizvjesnosti jednaka u razdoblju recesija 1 razdoblju izvan recesija,

te uz to ne pretpostavlja da su dva uzorka (razdoblje recesija 1 razdoblje izvan recesija)
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medusobno nezavisna. Stoga ¢e se odluka o prihvacanju ili odbacivanju hipoteze o porastu

modelske neizvjesnosti u recesijama temeljiti na rezultatima Welchovog T-testa.

U skladu s dostupnoscu statistickih podataka potrebnih za procjenu jazova pomocu sedam
razli¢itih metoda, kao i1 vode¢i racuna o dostupnosti procjena jazova koje objavljuju
medunarodne institucije, prva se hipoteza testira na vremenskom razdoblju od 20 godina, od
prvog tromjesecja 2002. do Cetvrtog tromjesecja 2021. godine. Ovo razdoblje nije identicno
razdoblju za koje su dostupni statisticki podaci (Dodatak 1), koji su dostupni za dulje
vremensko razdoblje. Naime, kako je rije¢ o procjeni jazova u kvazi-stvarnom vremenu, jedan
dio pocetnih podataka nije upotrebljiv zbog toga Sto bi procjena jaza napravljena na temelju,
primjerice, podataka za samo 6 tromjesecja bila nepouzdana. Razdoblje je stoga odabrano
nastoje¢i osigurati dovoljno dugafak niz podataka za procjenu jazova u kvazi-stvarnom
vremenu za sve zemlje u uzorku, s naglaskom na mlade ¢lanice Europske unije koje u pravilu

imaju puno krace dostupne vremenske serije podataka od starijih.

U nastavku rada se u okviru potpoglavlja 4.3.1. graficki analiziraju kretanja procjena jazova
dobivenih razli¢itim metodama, dok se potom u potpoglavlju 5.1.1. rauna i graficki prikazuje
modelska neizvjesnost povezana s tim procjenama, kao i formalno testira je li modelska
neizvjesnost u razdobljima recesija bila veca u odnosu na modelsku neizvjesnost izvan
razdoblja recesija. Pocetak recesije se za svaku zemlju definira kao prvo od dva uzastopna
tromjesecja u kojima je zabiljezen pad realnog sezonski i kalendarski prilagodenog BDP-a
sukladno podacima Eurostata (2023a), a recesija zavrSava u prvom tromjesecju u kojem je

zabiljeZena pozitivna stopa promjene tako definiranog BDP-a.

4.2.2. Blanchard-Perotti strukturni vektorski autoregresivni model

Ovo je potpoglavlje podijeljeno na dva dijela. U prvom se dijelu detaljno prikazuje i analizira
metodoloska pozadina Blanchard-Perotti strukturnog VAR modela, odnosno nacin na koji se
pomocu ove metodologije procjenjuje utjecaj drzavne potro$nje i poreza na BDP. U drugom
se dijelu Blanchard-Perotti strukturni VAR model stavlja u kontekst modelske neizvjesnosti,

kao 1 detaljnije objasnjava pristup testiranju druge, trece i Cetvrte hipoteze.
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4.2.2.1. Metodoloska pozadina Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog autoregresivnog
modela

Ovo potpoglavlje opisuje strukturne vektorske autoregresivne modele, to¢nije Blanchard i
Perotti (2002.) strukturni vektorski autoregresivni model koji se u domacoj i inozemnoj
empirijskoj literaturi intenzivno koristi za procjenu fiskalnih multiplikatora, a u ovoj ¢e se
disertaciji pomoc¢u tog modela testirati druga, tre¢a i Cetvrta hipoteza. Stoga ¢e se ovdje
objasniti prednosti i, u nekim aspektima, nuznosti koriStenja ove ili slicne metode za procjenu

fiskalnih multiplikatora.

Kako je spomenuto u potpoglavlju u kojem se analizira teorijski utjecaj fiskalne politike na
BDP, temeljni problem kod procjene fiskalnih multiplikatora je kako izolirati utjecaje fiskalne
politike na BDP. Drzavna potro$nja i porezi utjecu na BDP, ali BDP istovremeno utjece i na
drzavnu potroSnju i poreze. Odnosno, rije¢ je o problemu endogenosti kojemu je uzrok
simultana odredenost ovih varijabli, a ignoriranje te simultanosti dovodi do pristranih i
nekonzistentnih procjena utjecaja fiskalne politike na BDP (Wooldridge, 2016.). Na primjer,
simultana odredenost poreza i BDP-a je jasno vidljiva u slu€aju kada bismo htjeli procijeniti

utjecaj poreza na BDP pomocu sljedeceg linearnog modela:

Yo = Bo + BTt + B2Zv + &1 7
Gdje varijabla Y predstavlja BDP, varijabla T poreze, a varijabla Zi; egzogenu varijablu®?,
odnosno varijablu koja nije korelirana s greSkom relacije €1+ Da bi utjecaj poreza na BDP u
razdoblju ¢, parametar 1, bio procijenjen nepristrano, nuzno je da kovarijanca izmedu poreza
1 greSke relacije iznosi nula (ovo vrijedi za svaki regresor, a upravo se iz tog razloga
pretpostavlja da je Zi egzogena varijabla). Ako bi izmedu poreza i greske relacije postojala
snazna korelacija (velika kovarijanca), to bi znacilo da promjena u porezima u prosjeku
implicira 1 promjenu u greski relacije, koja sadrzi varijable koje nisu uklju¢ene u model alj,
Sto je kljucno, utjecu na BDP. 1z tog bi razloga procjena parametra 1 bila pristrana, to jest
ona ne bi sadrzavala samo utjecaj poreza na BDP (veza od interesa) nego i utjecaje drugih
varijabli koje su korelirane s porezima (Wooldridge, 2016.). Drugim rije¢ima, utjecaj poreza
na BDP bi u ovom sluc¢aju bio procijenjen netocno. Priroda odnosa izmedu poreza i BDP-a

rezultira upravo ovim problemom 1 zbog toga gornja jednadzba nije prikladna za procjenu

82 Egzogenih varijabli moze biti vise i sigurno ih u ovom konkretnom slu¢aju ima vise. U ovom modelu je radi
jednostavnosti prikazana samo jedna egzogena varijabla.
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utjecaja poreza na BDP. Da bi se to vidjelo, potrebno je uzeti u obzir i jednadzbu kojom se

odreduju porezi:

Ty = Yo+ v1Ye +vaZor + €3¢ (98)
Pri ¢emu Z»; ponovno predstavlja egzogenu varijablu koja u ovom slucaju utjece na poreze.
Ekonomska teorija i praksa potvrduju da su porezi funkcija BDP-a. Na primjeru Republike
Hrvatske, razdoblja snaznijeg rasta realnog (i nominalnog) BDP-a povezana su s boljim
punjenjem proracuna radi, primjerice, rasta prihoda od poreza na dodanu vrijednost koji
proizlazi iz rasta prodaje poduzeca. Dvosmjerna veza izmedu BDP-a i1 poreza u razdoblju ¢
rezultira time da kovarijanca izmedu poreza i greske relacije €1, nije nula, §to je uvjet koji
mora biti zadovoljen kako bi se dobila nepristrana procjena parametra fi. Ovo se moze

pokazati uvrStavanjem izraza za Y. iz jednadzbe 97 u jednadZzbu 98, ¢ime se dobije:

Tt = Yo+ v1Bo + V1B1Tt + V1B2Z1c + V1€1e + VaZaor + &2 (99)

Prebacivanjem izraza y, 5, T; na lijevu stranu dobije se:

(I =BT = vo + v1Bo + V1B2Z1t + Vie1re + VaZoe + €2 (100)
Da bi se jednadzba rijesila i izraunala vrijednost Ty, nuzno je pretpostaviti da je umnozak
¥1 B4 razlicit od jedan. Uz tu pretpostavku Tise moZe zapisati kao:

_Y +V1Bo + V1B2Z1t + Vi€1e t V2Zor + €5t
1—vy1b1

1z ovog je izraza vidljivo da su porezi funkcija greSke relacije €14, Sto opcenito znaci da su te

Ty

(101)

dvije varijable korelirane. Upravo iz tog razloga procjena parametra 8, nije nepristrana, a uz
to se moze pokazati da je ona takoder 1 nekonzistentna. Kada su porezi korelirani s greSkom
relacije €1 zbog simultanosti kao u ovom slu€aju, metoda najmanjih kvadrata pati od

pristranosti simultanih jednadZzbi (engl. Simultaneous Equation Bias, Wooldridge, 2016.).

Jedini nacin da porezi 1 greSka relacije €1« ne budu korelirani, odnosno da ne dolazi do ovog
problema, je kada bi parametar y; bio jednak nuli, uz dodatan uvjet da greske relacije €1,¢1 €2t
nisu korelirane (Wooldridge, 2016.). Drugim rije¢ima, morala bi vrijediti pretpostavka da

BDP nema utjecaja na poreze u razdoblju ¢, Sto ne odgovara ekonomskoj teoriji i stvarnosti.

Pristup koji se temelji na pretpostavci da je jedna od dviju veza izmedu dvije varijable od
interesa jednaka nuli u razdoblju 7 temelj je rekurzivnog pristupa identifikaciji strukturnog
VAR modela (Cholesky dekompozicija) koji je predlozio Sims (1980.) u svom vrlo

utjecajnom radu ,,Makroekonomija i stvarnost* (Enders, 2014.). Dakle, klju¢na pretpostavka
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potrebna za nepristranu procjenu utjecaja poreza na BDP u rekurzivnom pristupu je da BDP

nema utjecaja na poreze u razdoblju ¢, to jest da nema simultanosti izmedu ove dvije varijable.

Zbog neopravdanosti te pretpostavke Blanchard i Perotti (2002.) identificiraju strukturni VAR
model na drugaciji nacin. Njihov model sadrzi tri varijable, poreze, drzavnu potroSnju i BDP.
Problem simultanosti je i u ovom slucaju prisutan jer su, uz simultanost veze izmedu poreza i
BDP-a, drzavna potrosnja i BDP takoder odredeni simultano. Kako je prethodno spomenuto,
drzavna potro$nja utjece na BDP u razdoblju ¢, ali istovremeno BDP moze utjecati na drzavnu
potro$nju jer su, primjerice, neke komponente drzavne potrosnje kao Sto su naknade za
nezaposlene pod izravnim utjecajem ciklickog kretanja BDP-a. Uz to, drzavna potros$nja i
porezi takoder nisu medusobno neovisni, stoga se obje varijable ukljucuju u model kako bi se

ispravno procijenio utjecaj svake od njih na BDP.

Jedan od glavnih ciljeva metodologije koju koriste Blanchard i Perotti je identificirati
egzogene Sokove u porezima i drzavnoj potroS$nji. Ideja je identicna onome $to Romer i
Romer (2010.) nastoje napraviti u svom radu kada su u pitanju porezi, samo je pristup uvelike
drugaciji. Romer i Romer narativnim pristupom nastoje identificirati porezne izmjene koje se
mogu okarakterizirati kao egzogene u odnosu BDP, to jest neovisne o kretanju BDP-a. Ovime
se postize upravo ono S§to se ne moze posti¢i koriStenjem rekurzivnog pristupa. Kretanja
ukupnih drZzavnih prihoda od poreza zasigurno nisu egzogena u odnosu na BDP, ali jedan dio
diskrecijskih promjena u porezima, odnosno prihodima od poreza mozda jest. Upravo se
identificiranjem tih egzogenih promjena u porezima dobiva varijabla ¢iji se utjecaj na BDP
moze procijeniti nepristrano zato $to je rije¢ o egzogenoj varijabli. Blanchard 1 Perotti (2002.)
umjesto narativhim pristupom problemu identifikacije egzogenih Sokova u porezima i
drzavnoj potrosnji (egzogenih u odnosu na BDP) pristupaju modelski, pomoc¢u strukturnog
VAR modela. Pocetna tocka u njihovom modelu je procjena sljedeceg oblika VAR modela, to

jest tri jednadZbe koje se procjenjuju su:

4 4 4
To= Y ayTeg+ ) ujbeoy+ Y YisVess + 1o (102)
=1 =1 =1
4 4 4
G, =za’2,jTt_j +z,32,jGt_j+Z)/z,th—j+gt (103)
= = j=1
4 4 4
Y, = Z azTe_j + Zﬁg,jGt—j + ) V3iYe-j t e (104)
=1 =1 =1
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Pri ¢emu varijabla T predstavlja poreze, varijabla G drzavnu potros$nju, a varijabla Y BDP.
Drugim rije¢ima, VAR model se prvo procjenjuje u reduciranom obliku. Reducirani oblik
VAR modela izrazava svaku varijablu kao linearnu funkciju njenih pomaka unatrag, pomaka
unatrag preostalih varijabli u modelu i greske koja nije autokorelirana (Stock 1 Watson,
2001.). Ovime se postizu dvije stvari. Prvo, iz svake od te tri varijable, s naglaskom na poreze
i drzavnu potro$nju, se uklanja utjecaj pomaka unatrag te iste varijable i utjecaj pomaka
unatrag preostale dvije varijable u modelu. Ideja iza ove procedure je da egzogeni Sokovi u
porezima i drzavnoj potrosnji, uz to Sto nisu pod utjecajem BDP-a u razdoblju ¢ (kako se ovo
postize je objaSnjeno u nastavku), predstavljaju neocekivane promjene u te dvije varijable, to
jest promjene koje se ne mogu predvidjeti na temelju pomaka unatrag sve tri varijable u
modelu. Zbog toga se u nastavku procedure kojom se identificiraju egzogeni Sokovi koriste
reziduali dobiveni procjenom tri prethodno navedene jednadzbe, ti, g¢ 1 yi«. Ti reziduali
predstavljaju dio varijacije u porezima, drzavnoj potrosnji i BDP-u koji se ne moZe objasniti
pomacima unatrag sve te tri varijable i ¢ine osnovu za daljnju identifikaciju Sokova u
porezima i drzavnoj potrosnji, odnosno promjena u ove dvije varijable koje nisu niti pod

utjecajem BDP-a u razdoblju z.

Druga stvar koja se postize je Sto se procjenom ovih jednadzbi dobivaju procjene
koeficijenata koji mjere utjecaj pomaka sve tri varijable na te iste tri varijable®. Ovi
koeficijenti su vazni zbog toga Sto, u skladu s prethodno prikazanom ekonomskom teorijom, 1
porezi 1 drzavna potroSnja imaju utjecaj na BDP kroz vrijeme (multiplikativan ucinak). Da bi
se mogao pratiti ovaj dinamicki, to jest multiplikativni u¢inak poreza i drzavne potro$nje na
BDP u idu¢im tromjesecjima potrebne su procjene ovih koeficijenata. Na primjer, ako je
poznato kako drZzavna potrosnja iz razdoblja ¢-/ utjeCe na BDP u razdoblju 7, automatski je
poznato 1 kako drZzavna potro$nja u razdoblju ¢ utje€e na BDP u razdoblju 7+/ jer se
pretpostavlja stabilnost ovih parametara kroz vrijeme. To omogucéava kasniju konstrukciju
funkcija impulsnog odaziva pomocu kojih se prati utjecaj fiskalnih varijabli na BDP kroz

vrijeme.

Blanchard i Perotti (2002.) u model ukljucuju Cetiri pomaka unatrag zbog sezonskog karaktera
prikupljanja nekih poreza. Autori daju primjer poreza koji se prikuplja u posljednjem

tromjese¢ju svake godine temeljeno na poslovnoj aktivnosti (BDP-u) iz sva Cetiri tromjesecja

8 Neformalno se moZe re¢i da u VAR modelima sve varijable utjeu na sve varijable.

156



u toj godini. U tom su slucaju porezni prihodi u tromjesecju ¢ funkcija BDP-a iz trenutnog, ali

1 iz prethodnih tromjesecja, stoga je u model potrebno ukljuciti pomake unatrag.

Uz Cetiri pomaka unatrag, Blanchard i Perotti dozvoljavaju tri vrste trendova, deterministicki
linearni trend, deterministicki kvadratni trend 1 stohasticki (jedini¢ni korijen s konstantom)
trend, to jest procjenjuju tri razli¢ita modela. Razlog procjene triju razli¢itih modela je taj Sto
rezultati statistiCkih testova koje su proveli ne omogucavaju donoSenje jednoznacnog
zakljucka trebaju li se varijable modelirati pomoc¢u deterministickog ili stohastickog trenda,
kao niti je i prikladnije deterministicki trend modelirati kao linearan ili kao kvadratni trend.
Model takoder ukljucuje i binarnu varijablu koja poprima vrijednost jedan u drugom
tromjesecju 1975., kada je provedeno snazno privremeno porezno rasterecenje. Ukljucivanje
ove binarne varijable u model omogucava da se kvantificira pocetni, kao i dinamicki utjecaj

ovog poreznog rastere¢enja na BDP.

Procjenom triju prethodno navedenih jednadzbi metodom najmanjih kvadrata dobivaju se
reziduali iz reduciranog oblika VAR modela, t,, g 1 yi, za koje a priori nema razloga da
medusobno ne budu korelirani. Ovi se reziduali dalje dekomponiraju kako bi se identificirali
strukturni Sokovi u porezima i drzavnoj potro$nji, to jest egzogeni Sokovi u te dvije varijable
koji uz to §to ne ovise o utjecaju pomaka unatrag sve tri varijable u modelu ($to se postize
procjenom prethodnih regresijskih jednadzbi) ne ovise niti o utjecaju BDP-a u razdoblju z.

Stoga autori zapisuju sljedece tri jednadzbe:

te = a1y + azed +ef (105)
gt = bl)’t + bzet’:L + ei.g (106)
Ve = cltt+czgt+ety (107)

Varijable ef, ef i e} predstavljaju medusobno nekorelirane strukturne (egzogene) Sokove koji

se nastoje identificirati. Ovako konstruirani strukturni Sokovi u porezima 1 drZavnoj potrosnji
nisu pod utjecajem BDP-a i stoga ih Blanchard i Perotti koriste za procjenu utjecaja
egzogenih promjena u porezima i drzavnoj potro$nji na BDP, to¢nije oni predstavljaju upravo
te egzogene promjene. Da bi se vidjelo zaSto ovi strukturni Sokovi nisu pod utjecajem BDP-a,
potrebno je objasniti interpretaciju sve tri jednadzbe 1 daljnje korake pomocu kojih se
procjenjuju ovi strukturni Sokovi. Prva jednadzba (105) kaze da do neocekivanih® promjena u

porezima u razdoblju #, koje predstavljaju reziduali iz reduciranog oblika VAR modela t,

8 Neocekivane promjene predstavljaju onaj dio varijacije u varijablama koji nije obja$njen regresorima iz
reduciranog oblika VAR modela, odnosno one su reziduali tih jednadzbi.
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moze do¢i radi jednog od tri faktora. Prvi je utjecaj neoCekivanih promjena u BDP-u na
poreze, Sto mjeri izraz aiy.. Drugi faktor je reakcija poreza na strukturne Sokove u drzavnoj
potrosnji, mjereno izrazom aze?. Treéi faktor u pozadini neocekivanih promjena u porezima t;
su strukturni Sokovi u porezima ef, koji se pokusavaju identificirati. Druga se jednadzba (106)
interpretira na sli¢an nacin. Neocekivane promjene u drzavnoj potro$nji u razdoblju ¢ su
posljedica tri faktora. Prvi je utjecaj neocCekivanih promjena u BDP-u na drzavnu potroSnju
(b1y:), drugi je reakcija drzavne potro$nje na strukturne Sokove u porezima (b,ef), a tre¢i su
strukturni Sokovi u drzavnoj potro$nji koji se pokuSavaju identificirati, e (Blanchard i

Perotti, 2002.).

Posljednja je jednadzba (107) kljuéna za identifikaciju utjecaja poreza i drzavne potrosnje na
BDP u razdoblju ¢. Ona kaZe da do neocekivanih promjena u BDP-u moZe do¢i radi
neocekivanih promjena u porezima (c;t,), neocekivanih promjena u drZzavnoj potrosnji (c,g;)
i radi strukturnih Sokova u samom BDP-u, e}. Drugim rije¢ima, reziduali iz reduciranog
oblika VAR modela se promatraju kao linearna kombinacija istih tih reziduala i strukturnih
Sokova u sve tri varijable. Kako bi se identificiralo tri strukturna Soka i Sest parametara u ove

tri jednadzbe, Blanchard i Perotti predlazu proceduru od tri koraka:

1. Parametri a; i b; mjere utjecaje gospodarske aktivnosti (BDP-a) na poreze i drzavnu
potro$nju. A priori, ova dva koeficijenta mogu obuhvacati dva razli¢ita utjecaja BDP-a na
poreze i drzavnu potroS$nju. Prvi predstavlja automatski utjecaj gospodarske aktivnosti na ove
dvije varijable. Primjerice, ve¢i BDP u razdoblju ¢ povecava porezne prihode u razdoblju ¢, a
moze dovesti 1 do smanjenja izdataka za naknade za nezaposlene (komponenta drzavne
potrosnje) ako istovremeno dolazi do smanjenja nezaposlenosti. Drugi utjecaj proizlazi iz
diskrecijske promjene fiskalne politike u razdoblju ¢ kao odgovora na neo¢ekivane promjene u
BDP-u u tom istom razdoblju. Na primjer, iznenadan negativan Sok u BDP-u moZe dovesti do
diskrecijskog povecanja drzavne potroSnje i smanjenja poreza s ciljem protuciklickog
djelovanja. Blanchard i1 Perotti argumentiraju da koriStenje tromjesecnih podataka potpuno
eliminira ovaj kanal. Navode da, u skladu s dotadasnjim iskustvima vezanim uz nacin na koji
se provodi fiskalna politika u SAD-u, nositeljima fiskalne politike treba vise od jednog
tromjese¢ja da shvate da je doslo do Soka u BDP-u, dogovore se oko toga koje su fiskalne
mjere prikladne 1 treba 1i uopce reagirati, formalno izglasaju ove mjere i u konacnici ih
implementiraju. Drugim rijeima, argumentiraju da je nositeljima fiskalne politike zbog
institucionalnih i proceduralnih rigidnosti nemoguce reagirati na Sok u BDP-u u istom

tromjese¢ju u kojem je doslo do Soka, Sto ne bi bilo to¢no da koriste godiSnje podatke.
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U tom kontekstu parametri a; 1 by predstavljaju isklju¢ivo endogenu (automatsku,
nediskrecijsku) reakciju poreza i drzavne potro$nje na kretanja u BDP-u, to jest parcijalne
elasti¢nosti ovih dviju varijabli u odnosu na BDP. Blanchard i Perotti (2002.) ove parcijalne
elasti¢nosti procjenjuju koriStenjem stvarnih podataka za SAD. Prema njihovim procjenama
parametar b; iznosi nula jer drzavna potroSnja ne reagira na kretanja BDP-a u razdoblju .
Parametar a; u njihovom uzorku iznosi 2,08, Sto se interpretira kao da povecanje realnog
BDP-a za 1 posto poveéava prikupljene realne prihode od poreza za 2,08 posto®>. Dakle,

prvim korakom se dobivaju procjene parametara a; 1 by.

2. Procjene parametara a; i b; omogucavaju izracun ciklicki prilagodenih reziduala iz
reduciranog oblika VAR modela. Ciklicki prilagodeni reziduali poreza definiraju se kao
t; =ty — a1y, 1 lako se racunaju s obzirom na to da su reziduali iz reduciranog oblika VAR
modela t; 1 yt poznati, a parametar a; je prethodno procijenjen. Ciklicki prilagodeni reziduali
drzavne potrosnje analogno se definiraju kao g; = g; — b;y;, odnosno g; = g; jer je parametar
bi jednak nuli. Ovaj korak je kljuan jer se njime dobivaju reziduali poreza i drzavne

potrosnje koji su ciklicki prilagodeni, odnosno iz njih je uklonjen utjecaj BDP-a u razdoblju ¢.

Kako je iz tih reziduala uklonjen utjecaj BDP-a, smatra se da je problem dvosmjerne veze
izmedu fiskalnih varijabli i BDP-a ovim potezom rijeSen i cikli¢ki se prilagodeni reziduali
radi toga smatraju egzogenima u odnosu na BDP. Zbog toga ih Blanchard 1 Perotti koriste kao
instrumente za procjenu parametara c; i c2. U sklopu drugog koraka se dalje procjenjuje
regresijska jednadzba y, = ¢;t, + c,g; + €} tako da se umjesto varijable t; koristi instrument
za tu varijablu, ciklicki prilagodeni rezidual t;, a kao instrument za varijablu g¢ koristi se
ciklicki prilagodeni rezidual g; (koji je jednak izvornom rezidualu jer je b jednak nuli).
Upravo se procjenom ove regresijske jednadzbe dobivaju procjene utjecaja poreza i drzavne

potro$nje na BDP u razdoblju ¢, odnosno pocetni multiplikatori.

3. U treCem se koraku procjenjuju dva preostala nepoznata parametra iz jednadzbi koje
opisuju reziduale reduciranog oblika VAR modela, parametri a> i b>. Blanchard i Perotti
(2002.) kazu da nema jednoznanog nacina da se ovi parametri identificiraju. Kada

istovremeno (u tromjesecju ¢) dolazi do povecanja i drzavne potroSnje 1 poreza, postavlja se

85 Sve su varijable u modelu izraZene u realnim terminima (deflacionirane), izraZene po glavi stanovnika i potom
logaritmirane. Stoga bi bilo ispravnije reci da je rije¢ o povecanju realnih prihoda od poreza po glavi stanovnika
za 2,08 posto.

Izrazavanje svih varijabli u realnim terminima i procjena modela u logaritmima postalo je uobiCajena praksa u
kasnijoj literaturi koja koristi Blanchard-Perotti SVAR model, ali ne i izrazavanje varijabli po glavi stanovnika.
Stoga kasniji radovi sve tri varijable izrazavaju u agregatnim iznosima, bez dijeljenja s brojem stanovnika.

159



pitanje reagiraju li porezi na povecanje drzavne potrosnje ili obrnuto. Radi toga testiraju oba
scenarija, odnosno procjenjuju dvije razliite varijante ovog modela. U prvoj se varijanti
pretpostavlja da je parametar a jednak nuli, $to znaci da strukturni Sokovi (promjene) u
drzavnoj potro$nji ne utjeu na poreze u razdoblju ¢, ve¢ da se odluke o porezima donose prije
odluka o drzavnoj potrosnji. U drugoj se varijanti pretpostavlja obrnut slucaj, odluke o
drzavnoj potro$nji se donose prve i one utjeCu na poreze, to jest bo = 0, a a> se procjenjuje.
Kada se pretpostavi da je jedan od ova dva parametra jednak nuli, onaj drugi se moze

procijeniti pomoéu regresije na temelju jednadzbe 105, odnosno jednadZbe 106%°.

Provodenjem cijele ove procedure identificiraju se strukturni Sokovi u porezima i drzavnoj
potro$nji, kao i procjenjuje njihov utjecaj na BDP u razdoblju ¢. Zajedno s procjenama
preostalih parametara iz jednadzbi kojima se modeliraju reziduali reduciranog oblika VAR
modela, kao i svim parametrima procijenjenim u sklopu reduciranog oblika VAR modela, ovo
omogucuje konstrukciju funkcija impulsnog odaziva. Pomocu funkcija impulsnog odaziva
moze se pratiti utjecaj egzogenih promjena (strukturnih Sokova) u porezima i drzavnoj
potro$nji na BDP u razdoblju ¢ i narednim razdobljima, odnosno mogu se procijeniti fiskalni

multiplikatori (Blanchard i Perotti, 2002.).

4.2.2.2. Blanchard-Perotti strukturni vektorski autoregresivni model u kontekstu modelske
neigvjesnosti

Iz pregleda domace 1 medunarodne empirijske literature danog u potpoglavlju 3.3. je jasno da
je modelska neizvjesnost prije pravilo nego iznimka kada su u pitanju radovi koji koriste
Blanchard-Perotti SVAR model za kvantifikaciju utjecaja poreza i drZzavne potro$nje na BDP.
Razli¢iti autori na razliCite na€ine definiraju 1 poreze 1 drZavnu potro$nju, a potom 1 to¢nu
specifikaciju Blanchard-Perotti SVAR modela koju procjenjuju. Neuskladenost u definicijama
varijabli i specifikacijama modela znaci da ti rezultati nisu nuZno medusobno usporedivi, §to
opravdava nastojanje da se problemu modelske neizvjesnosti u ovom podrucju pristupi na

sistemati¢an nacin. Stoga ¢e se u okviru testiranja druge hipoteze procijeniti razli¢ite varijante

8 Bez pretpostavke da je jedan od parametara jednak nekoj fiksnoj vrijednosti, u ovom sluc¢aju nula, ne bi bilo
moguée procijeniti drugi. Konkretno, nakon §to se izracunaju cikli¢ki prilagodeni reziduali t{ i g;, iz ta dva
medusobno korelirana vremenska niza nije moguce procijeniti kako oni medusobno utjecu jedan na drugi. Stoga
se pretpostavlja da veza ide samo u jednom smjeru odnosno da nema veze u suprotnom smjeru, sli¢no kao i kod
rekurzivnog pristupa procjeni VAR modela. Veza koja nije jednaka nuli se potom procjenjuje jednostavnom
linearnom regresijom jednog ciklicki prilagodenog reziduala na drugi.
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ovog modela koje se koriste u literaturi s ciljem da se na robustan nacin istrazi pitanje utjecaja

poreza i drzavne potrosnje na BDP u Hrvatskoj.

Za pocetak je potrebno identificirati razli¢ite definicije varijabli porezi i drzavna potrosnja
koje se koriste u domacoj i medunarodnoj literaturi. Na primjer, Borg (2014.) i Mirdala i
Kamenik (2017.) poreze definiraju u skladu s originalnim radom od Blancharda i Perottija,
dok Deskar-Skrbi¢ i Simovié (2017.) u svom radu koriste samo neto neizravne poreze, a
Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020.) poreze definiraju kao ukupne prihode
proracuna opce drzave. Slicne se razlike javljaju i kod definiranja varijable drzavna potrosnja.
U ovom su istrazivanju stoga porezi definirani na pet razli¢itih nac¢ina, a drzavna potro$nja na
cetiri. Neke od ovih definicija su preuzete iz empirijske literature, dok su neke predlozene kao
dopuna definicijama koje se koriste u postojecoj literaturi. Razli¢iti na¢ini definiranja varijabli

porezi i drzavna potrosnja, kao i objasnjenja ovih definicija prikazani su u sljedecoj tablici.

Tablica 2 - Definicije varijabli porezi i drZzavna potrosnja

Varijabla Definicija varijable Objasnjenje definicije

Porezi na proizvodnju i uvoz + porez na
dohodak + neto socijalni doprinosi + porezi
na dohodak od kapitala + primljeni kapitalni

transferi + drugi primljeni transferi +
naplac¢ene kamate - socijalni transferi izuzev
transfera u naturi - placeni kapitalni transferi
- drugi pla¢eni transferi - placene subvencije

- placene kamate

Definicija u skladu s radovima Borg
(2014.) 1 Mirdala i Kamenik (2017.)

Porezi, prva
definicija

Porezi na proizvodnju i uvoz + porez na Definicija u skladu s radovima Borg

Porezi, druga
definicija

dohodak + neto socijalni doprinosi + porezi
na dohodak od kapitala + primljeni kapitalni
transferi + drugi primljeni transferi +
naplac¢ene kamate - socijalni transferi u naturi
- placeni kapitalni transferi - drugi pla¢eni
transferi - placene subvencije - placene
kamate

(2014.) i Mirdala i Kamenik
(2017.). Razlika u odnosu na prvu
definiciju poreza je u tome §to se u

ovoj definiciji koriste socijalni
transferi u naturi umjesto socijalnih
transfera koji iskljucuju transfere u
naturi

Porezi, tre¢a
definicija

Ukupni prihodi proracuna opce drzave

Definicija u skladu s radom Deskar-
Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovié
(2020.)

Porezi, Cetvrta
definicija

Porezi na proizvodnju i uvoz + porez na
dohodak + neto socijalni doprinosi

Prijedlog autora u skladu s time Sto
su ovo materijalno najznacajnije
porezne kategorije u Republici
Hrvatskoj i u skladu s time najvise
porezno opterecuju gospodarstvo
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Prijedlog autora u skladu s time Sto
su ovo materijalno najznacajnije

Porezi, peta Porez na dodanu vrijednost + porez na .. e

2T N . porezne kategorije u Republici

definicija dohodak + neto socijalni doprinosi - . e

Hrvatskoj i u skladu s time najvise
porezno opterecuju gospodarstvo
Varijabla Definicija varijable Objasnjenje definicije
Drvza}vna Ukupna konac¢na drzavna potrosnja (varijabla Prema Deskar-Skrbi¢ i Simovi¢
potrosnja, prva . . SR

e G iz nacionalnih racuna) (2017.)

definicija

]3{:5;32 Intermedijarna drzavna potro$nja + naknade

p dru a] ’ zaposlenima + socijalni transferi u naturi + Varijacija na rad od Borga (2014.)
g2 drzavne bruto investicije u fiksni kapital

definicija

Drzavna Intermedijarna drzavna potro$nja + naknade

potrosnja, zaposlenima + drzavne bruto investicije u Varijacija na rad od Borga (2014.)

tre¢a definicija fiksni kapital
Igifj;?z Definicija u skladu s radom Deskar-
po ), Ukupni rashodi prora¢una opée drzave Skrbi¢a, Grdovi¢ Gnip i
Cetvrta e

. Milutinoviéa (2020.)

definicija

Izvor: izrada autora

Procjena Sokova u porezima i drzavnoj potros$nji pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela
zahtijeva koriStenje koeficijenata parcijalne elasti¢nosti poreza 1 drzavne potroSnje u odnosu
na BDP, koji se u modelu postavljaju egzogeno. U sljedece su dvije tablice prikazani
koeficijenti parcijalne elasti¢nosti koji se koriste u ovom istrazivanju, kao i objasnjenja

vezana uz odabir tih koeficijenata.

Tablica 3 - Koeficijenti parcijalne elasticnosti poreza u odnosu na BDP

Koeficijent
Varijabla par.cvljaln.e Objasnjenje odabira koeficijenta
elastiCnosti u
odnosu na BDP

Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i

Porezi, prva 0.90 Lausegger (2019.). Radovi u domacoj literaturi koriste slicne
definicija ’ vrijednosti (vidjeti, na primjer, Ravnik i Zili¢ (2011.), Grdovi¢ Gnip

(2014.), 1 Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020.))
Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i

Porezi, druga 0.90 Lausegger (2019.). Radovi u domacoj literaturi koriste slicne
definicija ’ vrijednosti (vidjeti, na primjer, Ravnik i Zili¢ (2011.), Grdovi¢ Gnip

(2014.), 1 Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovi¢ (2020.))
Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i

Porezi, treca 0.90 Lausegger (2019.). Radovi u domacoj literaturi koriste slicne
definicija ’ vrijednosti (vidjeti, na primjer, Ravnik i Zili¢ (2011.), Grdovi¢ Gnip

(2014.), i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Milutinovié¢ (2020.))

162



Koeficijent
Varijabla parel] alnfe Objasnjenje odabira koeficijenta
elasti¢nosti u
odnosu na BDP
Izracun autora. Vrijednost je izraCunata kao ponderirani prosjek
elasti¢nosti razlicitih poreznih kategorija od kojih se sastoje ovako
Porezi, Cetvrta 1016 definirani porezi, a kao ponderi su koriSteni prosjecni udjeli tih
definicija ’ kategorija u ukupnoj vrijednosti ovih poreza u promatranom razdoblju.
Elasti¢nosti razli¢itih poreznih kategorija su preuzete iz Mourre,
Poissonnier i Lausegger (2019.)
Izracun autora. Vrijednost je izraGunata kao ponderirani prosjek
elasti¢nosti razli¢itih poreznih kategorija od kojih se sastoje ovako
Porezi, peta 1.019 definirani porezi, a kao ponderi su koriSteni prosjecni udjeli tih
definicija ’ kategorija u ukupnoj vrijednosti ovih poreza u promatranom razdoblju.
Elasti¢nosti razlicitih poreznih kategorija su preuzete iz Mourre,
Poissonnier i Lausegger (2019.)

Izvor: izrada autora

Tablica 4 - Koeficijenti parcijalne elasticnosti drzavne potrosnje u odnosu na BDP

Koeficijent
Varijabla ell;::icélljl?)lslgu Objasnjenje odabira koeficijenta
odnosu na BDP
Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i
Drzavna Lausegger (2019.). U domacoj literaturi je ovo najcesce koriStena
potrosnja, prva 0,00 vrijednost, primjerice u radovima kao $to su Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢
definicija (2013.), Grdovi¢ Gnip (2014.) i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i
Milutinovi¢ (2020.)
Dravna Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i
otrotnia Lausegger (2019.). U domacoj literaturi je ovo najcesée koristena
p dru ; ’ 0,00 vrijednost, primjerice u radovima kao §to su Simovi¢ i Deskar-Skrbié
de ﬁn?c iia (2013.), Grdovi¢ Gnip (2014.) i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i
J Milutinovié (2020.)
Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i
Drzavna Lausegger (2019.). U domacoj literaturi je ovo najcesée koristena
potrosnja, treca 0,00 vrijednost, primjerice u radovima kao $to su Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢
definicija (2013.), Grdovi¢ Gnip (2014.) i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i
Milutinovi¢ (2020.)
Procjena Europske komisije u skladu s radom Mourre, Poissonnier i
Drsavna Lausegger (2019.). Ovdje se koristi drugaciji koeficijent nego kod
otrotnia prethodne tri definicije drZzavne potro$nje jer ovako definirana drzavna
p e tvrti ’ -0,03 potrosnja sadrzi i naknade za nezaposlene koje reagiraju na tekuca
definiciia kretanja BDP-a, ali je razlika u koeficijentima relativno mala i stoga
! beznacajna sukladno malom udjelu tih naknada u ukupnoj drzavnoj
potrosnji

Izvor: izrada autora

Koeficijent parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP za poreze definirane u skladu s
prve dvije definicije, koje se medusobno razlikuju relativno malo i odgovaraju originalnom
radu Blancharda i Perottija, iznosi 0,90 1 preuzet je iz istrazivanja Europske komisije (Mourre,

Poissonnier i Lausegger, 2019.). Ova vrijednost je relativno blizu drugih vrijednosti koje se
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koriste u domacoj literaturi. Ravnik i Zili¢ (2011.) tako koriste vrijednost 0,95, Simovié i
Deskar-Skrbi¢ (2013.) 1,05, Grdovi¢ Gnip (2014.) koristi 0,92, Simovié¢, Cori¢ i Deskar-
Skrbi¢ (2014.) koriste 0,96, a Deskar-Skrbi¢, Grdovié Gnip i Milutinovié¢ (2020.) koriste 1,05,
vodec¢i racuna o tome da porezi nisu definirani na jednak nac¢in u svim tim radovima 1 da se
razdoblje na koje se ti koeficijenti odnose razlikuje u usporedbi s vremenskim razdobljem

kori$tenim u ovom radu.

Kako bi se adresirao problem neizvjesnosti povezane s koriStenim koeficijentom parcijalne
elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP, u ovom ¢e se istrazivanju takoder procijeniti 1 modeli
koji kao koeficijent parcijalne elasticnosti poreza u odnosu na BDP koriste vrijednost od
0,975 1 vrijednost od 1,05, a te ¢e se dvije dodatne vrijednosti koristiti u modelima s porezima
definiranim u skladu s prve tri definicije. Kod procjene modela s porezima definiranim u
skladu s €etvrtom 1 petom definicijom ¢e se uz osnovne vrijednosti koeficijenata prikazanih u
tablici (1,016 1 1,019) koristiti i vrijednosti od 0,95 i 1,09. Kako u domacoj literaturi postoji
konsenzus oko koristenja koeficijenta elasti¢nosti drzavne potro$nje u odnosu na BDP koji je
jednak nuli ili priblizno jednak nuli, modeli ¢e se procijeniti koriStenjem koeficijenata koji su
dani u tablici 4. Ove vrijednosti su u skladu i s misljenjem Europske komisije (Mourre,

Poissonnier 1 Lausegger, 2019.).

Sto se ti¢e koeficijenata parcijalne elasti¢nosti drzavne potrosnje u odnosu na BDP, oni su za
tri od Cetiri definicije varijable drZzavna potros$nja jednaki nuli u skladu s pretpostavkom da
drzava potro$nja ne moze reagirati na kretanja u BDP-u u teku¢em tromjesec¢ju zbog toga Sto
se podaci o kretanju BDP-a objavljuju naknadno, nakon §to zavrsi tekuce tromjesecje. Uz to,
iako nositelji fiskalne politike na temelju visokofrekventnih pokazatelja mogu procijeniti Sto
se dogada s BDP-om u tekuem tromjesecju, zbog institucionalnih i proceduralnih rigidnosti
se pretpostavlja da nije moguce mijenjati drzavnu potro$nju u tekucem tromjesecju kao
odgovor na kretanja BDP-a u teku¢em tromjesecju. Pretpostavka da je ovaj koeficijent jednak
nuli je u skladu s pretpostavkom iz izvornog rada Blancharda i Perottija (2002.). Kod cetvrte
definicije varijable drZzavna potroSnja se ovaj koeficijent minimalno razlikuje od nule zbog
toga Sto tako definirana drzavna potroSnja ukljucuje 1 naknade za nezaposlene, koje reagiraju

na gospodarska kretanja u teku¢em tromjesecju.

Kako bi se vodilo racuna o modelskoj neizvjesnosti kod testiranja druge hipoteze, u ovom ¢e
se radu procijeniti sveukupno 1440 razli¢itih specifikacija SVAR modela. Kako je prethodno
objasnjeno, porezi se definiraju na 5, a drzavna potroSnja na 4 moguca nacina, §to daje 20

razli¢itih kombinacija poreza i drzavne potro$nje temeljem kojih se moze procijeniti model.
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Uz to, kako bi se vodilo raCuna o parametarskoj neizvjesnosti vezanoj uz vrijednost
koeficijenta parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP, za svaku od pet definicija poreza
procijenit ¢e se po tri modela koriStenjem tri razli¢ita prethodno navedena koeficijenta.

Variranje ovog koeficijenta utrostrucuje dosadasnjih 20 modela te broj modela raste na 60.

Nadalje, trend ¢e se modelirati na dva nacina, u jednoj specifikaciji modela uklju¢ivanjem
linearnog, a u drugoj uklju¢ivanjem kvadratnog trenda (ovo rade Blanchard i Perotti u
originalnom radu). Povrh toga ¢e se procijeniti i specifikacija modela bez uklju¢enog trenda
radi usporedbe s rezultatima modela s linearnim i kvadratnim trendom. Ovo ponovno

utrostrucuje broj modela, koji raste na 180.

U skladu s radom Deskar-Skrbi¢a, Grdovi¢ Gnip i Milutinoviéa (2020.), ovih 180 modela ¢e
se procijeniti sa i bez uklju¢ene binarne varijable koja poprima vrijednost 1 u razdoblju ostrog
pada gospodarstva u 2009. godini kako bi se vodilo racuna o potencijalnom strukturnom
lomu. Ovime se broj modela pove¢ava na 360. Svi ti modeli ¢e se procijeniti sa 1 bez
kontroliranja za inozemni poslovni ciklus, odnosno inozemnu potraznju. Kontroliranje za
inozemni poslovni ciklus se takoder radi u skladu s prijedlogom Deskar-Skrbi¢a, Grdovié
Gnip 1 Milutinovi¢a (2020.) na nacin da se u sve tri jednadzbe SVAR modela realni BDP

europodrucja ukljuci kao egzogena varijabla, a ovime se broj modela povecava na 720.

Konac¢no, u skladu s metodologijom procjene Blanchard-Perotti SVAR modela opisanom u
potpoglavlju 4.2.2.1., parametri a; 1 b iz jednadzbi 105 1 106 se ne mogu identificirati na
jednoznacan nacin te se radi toga procjenjuju dva modela. U prvom se modelu pretpostavlja
da je parametar by jednak nuli i procjenjuje se parametar a>, dok se u drugom modelu
pretpostavlja obrnuto, da je parametar a> jednak nuli, ¢ime se omogucava procjena parametra

b>. Kada se gornjih 720 modela procijeni u ove dvije varijacije, broj modela raste na 1440.

Testiranjem druge hipoteze nastoji se pokazati da su procjene utjecaja poreza i drZzavne
potroSnje na BDP dobivene pomocu Blanchard-Perotti modela procijenjenog za Republiku
Hrvatsku pristrane 1 nekonzistentne. Da bi se ovo pokazalo za bilo koju od 1440 razli¢itih
specifikacija modela koje se procjenjuju u ovom radu, dovoljno je pokazati da su Sokovi u
porezima pogreSno procijenjeni u toj konkretnoj specifikaciji modela. Procjena utjecaja
poreza u razdoblju ¢t na BDP u razdoblju ¢ (pocetni multiplikator poreza) ovisi o tome jesu li

Sokovi u porezima koji se identificiraju modelom ispravno identificirani. Ti Sokovi u
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porezima®’ nastoje izmjeriti egzogene promjene u porezima (sli¢no kao u Romer i Romer
narativnom pristupu), koje se potom koriste kao regresor da bi se procijenio njihov utjecaj na
BDP, a kretanje BDP-a predstavlja zavisnu varijablu u jednadzbi koja se procjenjuje
(detaljnije objasnjeno u potpoglavlju 4.2.2.1.). Ako su Sokovi u porezima koji se koriste kao
regresor pogresno izmjereni, procjene pate od problema greSke u mjerenju nezavisne
varijable. Problem greSke u mjerenju rezultira pristranim i nekonzistentnim procjenama
utjecaja poreza na BDP (Fearon, 2001., Baltagi, 2011., Meijer, Oczkowski i Wansbeek,
2021.). Stoga je za dokazivanje tvrdnje da je utjecaj poreza na BDP procijenjen pristrano i
nekonzistentno u jednom modelu potrebno pokazati da su Sokovi u porezima dobiveni tim
modelom procijenjeni pogresno, dok je za dokazivanje te tvrdnje u 1440 modela potrebno to

napraviti za svaki od tih modela.

Zanimljivo je 1 da se dokazivanjem da su Sokovi u porezima procijenjeni pogresno takoder
pokazuje 1 da je utjecaj drzavne potro$nje na BDP procijenjen u okviru Blanchard-Perotti
SVAR modela pristran i nekonzistentan. Kada se utjecaj drzavne potroSnje na BDP
procjenjuje  pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela (ovo je u opcenitom smislu
karakteristika 1 drugih SVAR modela), procijenjene funkcije impulsnog odaziva prate kako
promjena (30k) u drzavnoj potro3nji utje¢e na BDP u tekuéem i u narednim razdobljima. Cak i
ako su Sokovi u drzavnoj potro$nji procijenjeni tocno, utjecaj Sokova u drzavnoj potros$nji na
BDP bit ¢e procijenjen pristrano i nekonzistentno ako su Sokovi u porezima procijenjeni
pogresno. Ovo se moze vidjeti iz na¢ina na koji se raunaju funkcije impulsnog odaziva®,
gdje Sok u bilo kojoj varijabli (porezima ili drzavnoj potro$nji) dovodi do promjene u sve tri

varijable u modelu, odnosno do promjene i u porezima 1 u drzavnoj potro$nji 1 u BDP-u.

Ovo je vazno zbog toga $to u SVAR modelima sve varijable u modelu medusobno utjecu
jedna na drugu. Tako Sok u drzavnoj potro$nji u razdoblju ¢ utjeCe na BDP u razdoblju 71 u
narednim razdobljima, ali BDP nije pod utjecajem iskljuc¢ivo tog Soka nego 1 ostalih promjena
koje se dogadaju kao posljedica pocetnog Soka u drzavnoj potro$nji kao S§to su promjene u
porezima. Na primjer, utjecaj Soka u drzavnoj potrosnji u razdoblju # na BDP u razdoblju #+2
ovisi 1 o tome $to se dogodilo s porezima u razdoblju #+2 radi tog inicijalnog Soka u drzavnoj
potrosnji. Taj utjecaj poreza na BDP odreden je upravo pocetnim multiplikatorom poreza, koji

je procijenjen pristrano i nekonzistentno ako su Sokovi u porezima pogreSno procijenjeni.

87 Rije€ je o cikli¢ki prilagodenim rezidualima iz potpoglavlja 4.2.2.1.
88 Za matematicku proceduru izraduna funkcija impulsnog odaziva vidjeti udzbenike kao §to su Liitkepohl
(2005.), Enders (2014.) i Hansen (2022.).
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Pocetni multiplikator poreza mjeri utjecaj poreza na BDP u razdoblju ¢, stoga on mjeri i
utjecaj poreza u razdoblju +2 na BDP u razdoblju #+2. Radi toga Sto Sok u drzavnoj potrosnji
dovodi do promjene u porezima u razdoblju #+2 (kao i u ostalim razdobljima), a funkcija
impulsnog odaziva ukljucuje 1 utjecaj od poreza prema BDP-u, pogreSno procijenjen
koeficijent koji mjeri utjecaj poreza na BDP ugraduje se u funkciju impulsnog odaziva koja
prati utjecaj Soka u drzavnoj potro$nji na BDP kroz vrijeme. Posljedica nacina na koji se
konstruiraju funkcije impulsnog odaziva u SVAR modelima je da je u funkciju impulsnog
odaziva koja prati utjecaj Soka u drzavnoj potrosnji na BDP ugraden pristran i nekonzistentan
koeficijent vezan uz poreze, Sto rezultira pristranim i nekonzistentnim procjenama utjecaja

drzavne potrosnje na BDP.

Stoga se pokazivanjem da su Sokovi u porezima procijenjeni unutar modela procijenjeni
pogresno pokazuje da je utjecaj poreza na BDP procijenjen pristrano i nekonzistentno, ali i da
je utjecaj drzavne potro$nje na BDP takoder procijenjen pristrano i nekonzistentno. Druga
hipoteza smatrat ¢e se dokazanom ako se za svih 1440 modela moze pokazati da su Sokovi u

porezima procijenjeni pogresno.

Ocjena jesu li Sokovi u porezima procijenjeni tocno ili pogresno donijet ¢e se na temelju dva
kriterija, a oba se kriterija temelje na usporedbi modelski procijenjenih Sokova s narativho
identificiranim Sokovima. Nacin izracuna narativno identificiranih Sokova ¢e se detaljno
objasniti u potpoglavlju 4.2.3. (iduce potpoglavlje), a graficki prikaz tih Sokova dan je u
potpoglavlju 4.3.3. Prvi se kriterij temelji na izraCunu Pearsonovog koeficijenta korelacije
izmedu modelski 1 narativno identificiranih Sokova. Ako izracunati koeficijent korelacije nije
pozitivan i relativno visok, to je indikator da modelski identificirani Sokovi u porezima nisu
ispravno identificirani, odnosno da ne odgovaraju stvarnim Sokovima u porezima. Ipak, zbog
toga Sto narativni pristup identifikaciji Sokova u porezima ima svoje nedostatke 1 ovi Sokovi
ne odrazavaju nuzno stvarne Sokove u gospodarstvu (detaljnije objasnjeno u potpoglavljima
4.2.3. 1 5.1.5.), nedovoljno visoka pozitivna korelacija se ne moZe smatrati kona¢nim

dokazom da su modelski procijenjeni Sokovi u porezima pogreSno identificirani.

Stoga ¢e se kao dodatan kriterij provjere za svaki od 1440 vremenskih nizova modelski
identificiranih Sokova pokusati pronaci jedno tromjesecje u kojem modelski Sok ne odgovara
promjenama u poreznom optere¢enju koje su se u stvarnosti dogadale u hrvatskom
gospodarstvu. Primjerice, poznato je da je u prvom tromjese¢ju 2017. doSlo do poreznog
rasterecenja gospodarstva radi smanjenja poreza na dohodak, poreza na dobit, poreza na

dodanu vrijednost i doprinosa (popis narativno identificiranih poreznih izmjena nalazi se u
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Dodatku 2), a prema sluzbenim je procjenama ovo rastere¢enje iznosilo oko 2,26 milijardi
kuna. Ako modelski identificirani Sokovi pokazuju da je u prvom tromjesecju 2017. doslo do
porasta umjesto smanjenja poreznog opterecenja, gotovo je sigurno da su Sokovi u porezima

identificirani pomoc¢u modela identificirani pogresno.

Nadalje, ako modelski identificirani Sokovi pokazuju da je, na primjer, u tre¢em tromjesecju
2006. doslo do relativno jakog® poveéanja poreznog opterecenja u hrvatskom gospodarstvu, a
poznato je da tada porezno opterec¢enje nije mijenjano, ovo takoder upucuje na zakljucak da
model Sokove identificira pogresno. Ako se moze pronaci samo jedno tromjesecje za koje
model pogresno identificira Sok, to automatski zna¢i da su modelski identificirani Sokovi
(naravno, ne nuzno za sva razdoblja) pogresno identificirani, to jest da je prisutan problem
pogreske u mjerenju nezavisne varijable. U skladu s prethodno iznesenom argumentacijom, iz
ovoga slijedi da su procjene utjecaja i poreza i drzavne potrosnje na BDP dobivene pomocu

Blanchard-Perotti SVAR modela pristrane i nekonzistentne.

Druga ¢e se hipoteza prihvatiti ako se za svih 1440 modela moze pokazati da korelacija
izmedu modelski identificiranih i narativno identificiranih Sokova u porezima nije relativno
visoka i pozitivna, kao i ako se za svaki od modela moze pronaéi jedno tromjesecje u kojem
modelski Sokovi snazno odstupaju od stvarnih promjena u poreznom opterecenju hrvatskog

gospodarstva u tom tromjesecju.

Podaci o porezima, drzavnoj potrosnji, domacem BDP-u i BDP-u eurozone su desezonirani
(koriStena je Census X-11 metoda), deflacionirani BDP deflatorom i potom logaritmirani u
skladu s uobic¢ajenom praksom u empirijskoj literaturi koja koristi Blanchard-Perotti SVAR
model. Zbog toga Sto je vremensko razdoblje koriSteno u ovom istrazivanju kra¢e u odnosu na
originalni rad od Blancharda 1 Perottija (kako je prethodno napomenuto, ovo istrazivanje se
provodi na vremenskom razdoblju od prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2019.
godine), broj pomaka u modelima nije automatski postavljen na 4 kao u originalnom radu. Za
odredivanje broja pomaka koriSteni su Akaike 1 Hannan-Quinn informacijski kriteriji, koji su
za svih 20 kombinacija poreza i drzavne potro$nje jednoznacno upucivali na zakljucak da
optimalan broj pomaka iznosi 1. Kasnije su za provjeru robusnosti rezultata modeli

procijenjeni s 4 pomaka, u skladu s originalnim radom od Blancharda i Perottija.

Nakon §to se testira druga hipoteza, koriStenjem istih modela testirat ¢e se i treca hipoteza.

Treca hipoteza pretpostavlja da promjene u specifikaciji modela jednom nakon S§to se

8 U usporedbi sa Sokovima za ostala razdoblja.
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definiraju varijable porezi i drzavna potros$nja i broj pomaka u modelu ne utjeu znacajno na
identifikaciju strukturnih Sokova u porezima i drzavnoj potro$nji. Drugim rije¢ima, prethodno
navedene promjene u nac¢inu modeliranja trenda, promjene vrijednosti koeficijenta parcijalne
elasti¢nosti poreza u odnosu na BDP, kontroliranje za inozemni poslovni ciklus, ukljucivanje
binarne varijable za kriznu 2009. godinu, kao i procjenjivanje dviju razli¢itih specifikacija
modela povezanih s parametrima az i bz prema ovoj hipotezi ne bi trebali znacajno utjecati na
Sokove koji se identificiraju pomoc¢u modela. Neovisno o to¢noj specifikaciji modela, Sokovi

bi trebali biti sli¢ni, odnosno korelacija izmedu njih bi trebala biti visoka.

Uzevsi sve nabrojane promjene u obzir, nakon $to se definiraju varijable porezi i drzavna
potroS$nja procjenjuju se sveukupno 72 razli¢ite specifikacije modela. Ako medusobna
korelacija izmedu Sokova u porezima koji su procijenjeni u sve 72 specifikacije modela bude
vrlo visoka (Pearsonov koeficijent korelacije veéi od 0,8), moze se zakljuciti da promjene u
specifikaciji modela nemaju znacajan utjecaj na identifikaciju Sokova u porezima. Istim
principom, ako medusobna korelacija izmedu Sokova u drzavnoj potrosnji koji su procijenjeni
u sve 72 specifikacije modela bude vrlo visoka, moZze se zakljuciti da promjene u specifikaciji
modela nemaju znaajan utjecaj na identifikaciju Sokova u drZzavnoj potroSnji. Ova ¢e se
procedura ponoviti za svih 20 razli¢itih kombinacija poreza i drzavne potroSnje, odnosno

obuhvatit ¢e se svih 1440 modela.

Nastavno na opisanu metodologiju i pregled domace empirijske literature, testiranje Cetvrte
hipoteze provodi se na vrlo sli¢an nacin kao testiranje druge hipoteze, samo varijablu drzavna
potros$nja u razli¢itim modelima mijenja neka od Cetiri komponente drzavne potroSnje koje se
analiziraju u okviru Cetvrte hipoteze. Konkretno, modeli ¢e se procijeniti koriStenjem istog
skupa razlicitih specifikacija SVAR modela kao i kod druge hipoteze, a varijablu drzavna
potrosnja redom mijenjaju varijable drzavni izdaci za plac¢e u javnom sektoru, drzavni izdaci
za kapitalne investicije, drzavni izdaci za intermedijarnu potroSnju 1 drzavni izdaci za
socijalne transfere. Ovime ¢e se omoguciti da se na Sirem skupu modela testira imaju li
drzavni izdaci za place u javnom sektoru ve¢i pocetni multiplikator u usporedbi s pocetnim

multiplikatorima ostale tri komponente drZzavnih izdataka.

Za svaku od Cetiri komponente drzavne potroSnje u kombinaciji sa svakom od pet razli¢itih
definicija poreza procijenit ¢e se 72 razli€ite specifikacije modela koje se dobivaju sukladno
razli¢itim specifikacijama modela navedenim u sklopu objasnjenja druge hipoteze. Ako se
moze pokazati da su prosjecne vrijednosti pocetnih multiplikatora drZzavnih izdataka za place

u javnom sektoru izraCunate temeljem 72 razlicite specifikacije modela statisticki znacajno
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vece u odnosu na prosjecne vrijednosti pocetnih multiplikatora za preostale tri komponente
drzavne potrosnje, to upucuje na zakljucak da je pocetni multiplikator te komponente drzavne
potroSnje robusno najveéi. Ova ¢e se analiza ponoviti za svih 5 razliitih definicija poreznog
opterecenja kako bi se utvrdilo vrijedi li taj zakljucak neovisno o na¢inu na koji se definira
varijabla porezi. Transformacije varijabli 1 koriSteni egzogeni koeficijenti elasti¢nosti poreza u
odnosu na BDP su identi¢ni kao i kod testiranja druge hipoteze, a egzogeni koeficijent
elasticnosti drzavne potrosnje u odnosu na BDP se za sve Cetiri komponente drzavne

potros$nje postavlja na vrijednost 0.

U skladu s rezultatima Akaike i Hannan-Quinn informacijskih kriterija, koji su u gotovo svim
specifikacijama modela za sve Cetiri komponente drzavne potro$nje davali identi¢ne rezultate,
broj pomaka postavljen je na 1. Kasnije su radi provjere robusnosti modeli procijenjeni i s 4
ukljucena pomaka. Da bi pocetni multiplikatori razli¢itih komponenti drzavne potrosnje bili
medusobno usporedivi, njihove su vrijednosti korigirane za razlike u prosje¢nim nominalnim
vrijednostima tih komponenti u promatranom razdoblju tako $to su vrijednosti multiplikatora
podijeljene s prosje¢nim udjelom svake komponente u BDP-u. Ova je prilagodba nuZna jer su
pocetni multiplikatori izraZzeni kao koeficijenti elasti¢nosti u skladu s time $to je model
procijenjen u logaritmima. Radi toga povecanje svake od Cetiri komponente drzavne potrosnje
za 1 posto ne znaci i jednako povecanje u apsolutnom iznosu. Primjerice, ako je nominalna
vrijednost izdataka za place u javnom sektoru dvostruko veca od nominalne vrijednosti
izdataka za kapitalne investicije, da bi se place povecale za 1 posto potreban je dvostruko veci
izdatak u odnosu na povecanje kapitalnih investicija za 1 posto. Stoga bi, primjerice,
dvostruko ve¢i koeficijent parcijalne elasti¢nosti BDP-a u odnosu na izdatke za place u
javnom sektoru u usporedbi s analognim koeficijentom elasti¢nosti za kapitalne izdatke
zapravo znacio da su u apsolutnom iznosu pocetni multiplikatori jednaki. Za ove se razlike
korigira upravo spomenutim dijeljenjem procijenjenih vrijednosti multiplikatora s prosje¢nim
udjelom pojedine komponente drZzavne potroSnje u BDP-u. U skladu s transformacijama
varijabli koje se rade prije procjene modela, racunaju se udjeli desezoniranih i deflacioniranih

(BDP deflatorom) komponenti drzavne potroSnje u desezoniranom i deflacioniranom BDP-u.
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4.2.3. Identifikacija Sokova u porezima narativnim pristupom

Umjesto modelski, primjerice Blanchard-Perotti strukturnim vektorskim autoregresivnim
modelom, egzogeni Sokovi u porezima mogu se pokusati identificirati narativnim pristupom.
U svom radu Romer i Romer (2010.) popisuju sve vazne porezne izmjene u SAD-u u
razdoblju od kraja Drugoga svjetskog rata do 2007. godine. Potom svaku od tih izmjena
analiziraju 1 donose odluku moze li se pojedina izmjena okarakterizirati kao egzogena u
odnosu na BDP. Tipi¢nu endogenu promjenu u porezima predstavlja smanjenje poreznog
optere¢enja u recesiji s ciljem oporavka gospodarstva i vraéanja BDP-a na njegovu
potencijalnu razinu. S druge strane, egzogene promjene Romer i Romer definiraju kao one
izmjene u porezima kojima nije cilj utjecati na odstupanje stvarnog od potencijalnog BDP-a.
Primjer takve izmjene je smanjenje poreza za koje nositelji ekonomske politike vjeruju da ¢e

dugoro¢no povecati stopu rasta BDP-a.

Nastavno na njihov rad, u okviru pete hipoteze se koriStenjem podataka za Republiku
Hrvatsku analiziraju izmjene u porezu na dodanu vrijednost, doprinosima za zdravstveno i
mirovinsko osiguranje, porezu na dohodak i porezu na dobit u razdoblju od prvog tromjesecja
2004. do cetvrtog tromjesecja 2019. Ranija razdoblja nisu analizirana zbog nedostupnosti
podataka, iako je izmjena u poreznom opterecenju bilo. Ono §to je bitno za primjenu
narativnog pristupa je da svaka porezna izmjena ima i pripadajucu procjenu fiskalnog ucinka,
odnosno procjenu veli¢ine poreznog rastere¢enja ili porasta poreznog optere¢enja. Bez tog
podatka nije moguce znati kolika je procijenjena magnituda odredene porezne izmjene, a
samim time niti konstruirati vremenski niz podataka o egzogenim promjenama u porezima
koji se potom koristi u regresijskoj jednadzbi za procjenu utjecaja poreza na BDP. Peta
hipoteza u ovoj disertaciji je svojevrsni nastavak istrazivanja koje su proveli Deskar-Skrbi¢,
Grdovié¢ Gnip i Simovi¢ (2022.), koji su analizirali isto vremensko razdoblje ali su se

fokusirali isklju¢ivo na izmjene u porezu na dodanu vrijednost.

Kao primjer promjena koje su bile endogene moze se istaknuti smanjenja poreza na dohodak
koje je stupilo na snagu 1. srpnja 2010. (Ministarstvo financija Republike Hrvatske, 2010a).
Prema procjeni napravljenoj prije provodenja ovog rasterecenja, porezno rastere¢enje iznosilo
je milijardu kuna godisnje. Ono $to je kljucno za pravilnu klasifikaciju poreznih izmjena je
motivacija iza provodenja tih izmjena. Kako je navedeno u sluzbenom objaSnjenju ove
izmjene, cilj je bio dati dodatan poticaj osobnoj potroSnji za vrijeme recesije i time neizravno

utjecati na trendove zaposljavanja, odnosno na zadrzavanje postojecih radnih mjesta. Iz ovog
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objasnjenja je jasno da je bila rije¢ o protuciklickoj fiskalnoj politici jer se ovime nastojao
potaknuti oporavak gospodarstva, odnosno vratiti BDP na njegovu potencijalnu razinu usred
recesije. Stoga se ova izmjena moze smatrati endogenom u odnosu na BDP i ona nije
ukljucena u vremenski niz koji sadrzi egzogene porezne izmjene. Jos jedna izmjena koja je
oc¢ito endogena u odnosu na BDP je privremeno smanjenje stope doprinosa za zdravstveno
osiguranje s 15 na 13 posto, koje je stupilo na snagu 1. svibnja 2012. i za koje je procijenjeno
da je rije¢ o poreznom rastere¢enju u iznosu od 2,17 milijardi kuna godisnje (Ministarstvo
financija Republike Hrvatske, 2012a). Prema sluzbenom je objasnjenju cilj mjere bio
potaknuti gospodarski oporavak i razvoj poduzetniStva, a s obzirom na to da je 2012. godinu
hrvatsko gospodarstvo provelo u recesiji (Eurostat, 2023a) jasno je da je bila rije¢ o

protuciklickom poreznom rasterecenju, to jest da je i ta izmjena bila endogena.

Kao dvije porezne izmjene koje se mogu okarakterizirati kao egzogene mogu se izdvojiti
ukidanje nulte stope PDV-a koje je na snagu stupilo 1. sije¢nja 2013. i smanjenje poreza na
dobit koje je stupilo na snagu 1. sijecnja 2017. (Ministarstvo financija Republike Hrvatske,
2012b 1 2016a). Ukidanje nulte stope PDV-a provedeno je radi uskladivanja s odredbama
Direktive Vijeca Europske unije o zajednickom sustavu poreza na dodanu vrijednost, prema
kojem nije propisana moguénost primjene stope PDV-a od 0% za nove drzave Clanice
Europske unije, ve¢ je najniza stopa PDV-a mogla iznositi 5%. Procijenjeni fiskalni u¢inak
ukidanja nulte stope PDV-a, odnosno njenog podizanja na 5 posto je na godiSnjoj razini
iznosio oko 1,3 milijarde kuna dodatnih prihoda u drzavnom proracunu®. Ova se izmjena
moze smatrati egzogenom jer je rije¢ o povecanju poreznog opterecenja koje je povezano s
prilagodbom regulativi Europske unije, a ne o protuciklickoj mjeri (hrvatsko je gospodarstvo

povrh toga 2013. bilo u recesiji, stoga niti u¢inak te mjere nije bio protuciklicki).

Smanjenje poreza na dobit koje je stupilo na snagu 1. sijecnja 2017. vezano je uz smanjenje
osnovne porezne stope s 20 na 18% za poduzeca s godi$njim prihodima ve¢im od 3 milijuna
kuna i njeno smanjenje s 20 na 12% za mala poduzeca (godiSnji prihodi do 3 milijuna kuna).
Procijenjeni fiskalni u¢inak ove mjere iznosio je 373 milijuna kuna poreznih prihoda manje u
2017., a motivacija za ovu izmjenu je bila poboljSati investicijsku klimu 1 potaknuti
gospodarski rast, s naglaskom na poticanje razvoja malog poduzetniStva i poduzetnika koji
zapocinju poslovnu aktivnost. Ova se promjena moZze smatrati egzogenom zato $to cilj nije

bio kratkoro¢no djelovati protuciklicki ve¢ dugoro¢no povecati BDP. Poboljsanje

% Ovaj iznos ukljucuje i u¢inak primjene snizene stope PDV-a od 5% na plovila za sport i razonodu, a ta izmjena
je stupila na snagu 1. svibnja 2013.

172



investicijske klime i poticanje razvoja malog poduzetniStva se mogu smatrati dugorocnim
ciljevima ekonomske politike, a ne kratkorocnom protuciklickom mjerom. Povrh toga,

hrvatsko gospodarstvo 2016. 1 2017. nije bilo u recesiji (Eurostat, 2023a).

Popis izmjena vezanih uz porez na dodanu vrijednost, doprinose za zdravstveno i mirovinsko
osiguranje, porez na dohodak i porez na dobit u razdoblju od prvog tromjesecja 2004. do
cetvrtog tromjesecja 2019. dan je u Dodatku 2. Uz svaku je izmjenu dano obrazlozenje zasto
je izmjena klasificirana kao endogena ili egzogena. Uz izmjene je navedena i javno objavljena
procjena fiskalnog ucinka koja je napravljena prije provodenja izmjena u poreznom
optere¢enju za slucajeve kada je takva procjena napravljena. Za manjinu izmjena procjena
fiskalnog ucinka nije napravljena, stoga nije moguce kvantificirati apsolutno sve egzogene
izmjene u poreznom opterecenju u Republici Hrvatskoj za ovo razdoblje. Kako je ovakvih
izmjena bilo relativno malo, ovaj problem ne bi smio zna€ajno ugroziti valjanost rezultata

analize.

U skladu s metodoloskim pristupom Romer i Romera (2010.), fiskalni u¢inak svake egzogene
porezne izmjene izrazava se na godiSnjoj razini i pripisuje se tromjesecju u kojem je izmjena
stupila na snagu. Na primjer, kod prethodno spomenutog ukidanja nulte stope PDV-a koje je
stupilo na snagu 1. sijecnja 2013. se godisnji porast poreznog optereCenja za 1,3 milijarde
kuna prikazuje kao porast optere¢enja za 1,3 milijarde kuna u prvom tromjesecju 2013. Ako
je neka promjena stupila na snagu nakon polovice tromjesecja, njen se utjecaj pripisao idu¢em
tromjeseCju. Sve su izmjene koje su Kklasificirane kao egzogene izrazene u postotku

tromjese¢nog nominalnog BDP-a tromjesecja kojem su te izmjene pripisane.

Osnovna (minimalisticka) specifikacija modela koji Romer 1 Romer koriste moZe se prikazati

sljede¢om jednadzbom:

AY, = a + BAEXT, + & (108)
Gdje Y: predstavlja logaritam realnog tromjesecnog BDP-a, a varijabla AExT; promjene u
egzogenom poreznom optere¢enju. Kako promjene u poreznom opterecenju nemaju utjecaja
na proizvodnju samo u tekuc¢em tromjesecju, u prosirenoj specifikaciji ovog modela Romer i
Romer ukljucuju i vremenske pomake promjena u egzogenom poreznom optere¢enju. Potom
model proSiruju uklju¢ivanjem vremenskih pomaka zavisne varijable (tromjesecna stopa rasta

realnog BDP-a), ¢ime se dobiva jednadZba:

M N
AY, = a + Z B;AExT,_; + z VibY_; + & (109)

=0 Jj=1
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Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Simovi¢ (2022.) u kontekstu toga §to je Hrvatska mala i
otvorena ekonomija kao dodatnu kontrolnu varijablu ukljucuju i BDP europodrucja, to jest

njegovu stopu rasta.

U potpoglavlju 4.3.3. ¢e se graficki prikazati kretanje narativno identificiranih egzogenih
promjena u poreznom optere¢enju. U potpoglavlju 5.1.5. se procjenjuje utjecaj tih promjena
na kretanje realnog BDP-a u Hrvatskoj unutar razlicitih specifikacija modela koje predlazu
Romer i Romer (2010.) i Deskar-Skrbi¢, Grdovi¢ Gnip i Simovié (2022.), ¢ime se testira peta
hipoteza. Podaci o realnom tromjesecnom BDP-u za Hrvatsku i europodrucje preuzeti s
Eurostata preuzeti su u sezonski i1 kalendarski prilagodenom obliku. U skladu sa
specifikacijom modela u gornjoj jednadzbi, model viSestruke linearne regresije se procjenjuje

koriStenjem tromjesecnih stopa rasta BDP-a.

4.2.4. Procjena utjecaja migracijskih tokova na stopu nezaposlenosti u uvjetima visokih
migracija

U potpoglavlju 2.2. detaljno su prikazane razli¢ite metode procjene potencijalnog dohotka, a
istaknute su 1 njihove prednosti 1 nedostaci. I dok se sve te metode u vecoj ili manjoj mjeri
aktivno koriste u empirijskoj literaturi, opravdanost njihove primjene za pojedinu zemlju
takoder ovisi 1 o specifi¢nim kretanjima u zemlji za koju se procjenjuje potencijalni dohodak.
Moze se postaviti hipoteza da u uvjetima visokih migracija metode koje ne modeliraju
kretanja na trziStu rada divergiraju u procjeni potencijalnog dohotka u odnosu na metode koje
modeliraju ta kretanja. Na primjer, zbog toga S$to univarijatne metode za procjenu
potencijalnog dohotka koriste isklju¢ivo podatak o stvarnom realnom BDP-u neke zemlje, ako
migracijska kretanja u razdoblju ¢ imaju znatno manji utjecaj na stvarni realni BDP u
razdoblju ¢ u usporedbi s njihovim utjecajem na potencijalni dohodak u razdoblju ¢, ovo
dovodi do divergencije u procjeni potencijalnog dohotka za to razdoblje ako se potencijalni
dohodak procjenjuje spomenutim univarijatnim metodama u odnosu na multivarijatne metode
koje modeliraju trziSte rada. Primjerice, nekim imigrantima je mozda potrebno odredeno
vrijeme da pronadu posao, stoga njihov puni utjecaj na gospodarsku aktivnost ne¢e nuzno biti

vidljiv u godini useljavanja.

Kod iseljavanja se pojavljuje slican problem zbog toga Sto, kada je u pitanju iseljavanje

nezaposlenog radno sposobnog stanovniStva, njihovo iseljavanje smanjuje potencijalni
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dohodak u slucaju kada iseljava ciklicki nezaposleno stanovniStvo, odnosno nezaposleni koji
bi s vremenom ponovno postali zaposleni. Stoga i u ovom slu¢aju njihov puni utjecaj na BDP
¢esto nije vidljiv u samoj godini iseljavanja te zbog toga univarijatne metode ne mogu voditi
racuna o tom punom utjecaju, dok metode koje modeliraju kretanja na trziStu rada nastoje

kvantificirati puni utjecaj ovog iseljavanja na potencijalni dohodak.

Iz tih je razloga bitno empirijski testirati imaju li migracijski tokovi statisticki znacajan utjecaj
na stopu nezaposlenosti zbog toga Sto postojanje tog utjecaja implicira i divergenciju izmedu
procjena potencijalnog dohotka dobivenih metodama koje modeliraju kretanja na trziStu rada i
metoda koje ne modeliraju ta kretanja, sukladno prethodno iznesenim argumentima. Kako bi
se empirijski testiralo postojanje ovog utjecaja provest ¢e se panel analiza na poduzorku
odabranom izmedu 27 zemalja Europske unije i1 Ujedinjenog Kraljevstva i na godi$njim
podacima za razdoblje od 2012. do 2021. godine. S obzirom na to da se istraZuju procjene
potencijalnog dohotka u uvjetima visokih migracija, temeljem podataka o neto migracijskim
tokovima izrazenim u postotku ukupnog stanovnistva (detaljnije objasnjeno u potpoglavlju
4.1.) identificirane su one zemlje u uzorku od spomenutih 28 zemalja koje su u ovom
razdoblju zabiljezile relativno visoke migracijske tokove u usporedbi s ostalim zemljama u
uzorku. Konkretno, u poduzorak zemalja koje se klasificiraju kao zemlje s relativno visokim
migracijskim tokovima uzeta je ona polovica zemalja iz cijelog uzorka koja je zabiljezila
najvece apsolutne vrijednosti prosjecnih neto migracijskih tokova u promatranom razdoblju.
Od 28 zemalja obuhvacenih Sestom hipotezom kao zemlje s relativno visokim migracijskim
tokovima klasificirane su Austrija, Belgija, Finska, Hrvatska, Irska, Italija, Latvija, Litva,

Luksemburg, Malta, Nizozemska, Njemacka, Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo.

Odlukom o podjeli uzorka na dva jednaka dijela nastojalo se iskljuciti iz analize one zemlje
kod kojih su migracijski tokovi bili relativno mali 1 pritom osigurati dovoljno velik broj
zemalja za provodenje panel analize. Zbog toga Sto je podjela uzorka na dva jednaka dijela 1
klasifikacija one polovice uzorka s relativno najviSim migracijskim tokovima kao zemalja s
visokim migracijama proizvoljna odluka istrazivaca, procijenit ¢e se vise razli¢itth modela s
ukljuenim 1 isklju¢enim pojedinim zemljama kako bi se provjerila robusnost dobivenih
rezultata. Kako bi se procijenio utjecaj neto migracijskih tokova na stopu nezaposlenosti,

metodom najmanjih kvadrata procijenit ¢e se sljede¢i model (Wooldridge, 2010.):

Au;e = FNM; ¢ + yAY; ¢ + pus + py + Ay,  i=1,...,N, t=1,..,T (110)
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Gdje varijabla Au;, predstavlja promjenu stope nezaposlenosti, varijabla NM;, predstavlja
neto migraciju izraZzenu u postotku ukupnog stanovniStva, a varijabla AY;, predstavlja stopu
rasta realnog BDP-a. Varijabla ug predstavlja fiksni uc¢inak za pojedinu zemlju, varijabla p;
vremenski fiksni ucinak koji je jednak za sve zemlje u pojedinoj godini, a &;, predstavlja
idiosinkratsku gresku relacije. N predstavlja broj zemalja u uzorku, a T je broj vremenskih
razdoblja, odnosno godina. Ovakvom se specifikacijom modela nastoji testirati ima li veli¢ina
neto migracijskih tokova utjecaj na promjene u stopi nezaposlenosti. Stopa rasta realnog
BDP-a je ukljucena kao kontrolna varijabla kako bi se kontroliralo za utjecaj gospodarske

aktivnosti na stopu nezaposlenosti.

Razlog radi kojega je zavisna varijabla (stopa nezaposlenosti) izrazena u prvim diferencijama
umjesto u razinama je utjecaj stope nezaposlenosti na neto migracije, odnosno dvosmjerna
uzro¢na veza izmedu stope nezaposlenosti i neto migracija. Primjerice, zemlje s relativno
visokom razinom stope nezaposlenosti kao Sto je Hrvatska zabiljezile su relativno visoku neto
emigraciju upravo zbog uzrocnog djelovanja visine stope nezaposlenosti na visinu neto
emigracije, odnosno negativne neto migracije. Stoga se izrazavanjem stope nezaposlenosti u
prvim diferencijama nastojao ublaziti ovaj problem kako bi se mogao procijeniti utjecaj u

suprotnom smjeru, od neto migracija prema stopi nezaposlenosti.

U nastojanju da se osigura robusnost rezultata procijenit ¢e se sveukupno 8 specifikacija
modela prikazanog u jednadzbi 110. Model 1 ukljucuje svih 14 zemalja klasificiranih kao
zemlje s relativno visokim migracijskim tokovima. Model 2 takoder ukljucuje svih 14
zemalja, ali ne ukljucuje fiksne ucinke za pojedine zemlje nego isklju€ivo vremenske fiksne
ucinke. Model 2 je ujedno i jedini model koji istovremeno ne ukljucuje 1 fiksne ucinke za
pojedine zemlje 1 vremenske fiksne uc¢inke. Model 3 ukljucuje 13 od 14 navedenih zemalja, a
iz uzorka je izbacena Malta kao zemlja s najvecom prosjecnom neto migracijom u uzorku.
Model 4 ukljucuje 12 od 14 zemalja, a iz uzorka su izbac¢eni Malta i Luksemburg kao dvije
zemlje s najveCom prosjeCnom neto migracijom u uzorku. Model 5 ukljucuje 11 od 14
zemalja, a iz uzorka su izbaCeni Hrvatska, Latvija 1 Litva kao jedine tri zemlje u uzorku s
negativnom prosje¢nom neto migracijom. Model 6 ukljucuje 16 zemalja i u njemu su uzorku
od 14 zemalja koje su klasificirane kao zemlje s relativno visokim migracijskim tokovima
dodane Danska i Slovenija. Danska i Slovenija su dvije zemlje s relativno najve¢im neto
migracijskim tokovima medu 14 od 28 zemalja koje nisu klasificirane kao zemlje s relativno
visokim migracijskim tokovima. Model 7 ukljucuje 14 zemalja klasificiranih kao zemlje s

relativno visokim migracijskim tokovima i obuhvaca razdoblje od 2013. do 2021. godine
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(prvih Sest modela obuhvaca razdoblje od 2012. do 2021. godine). Model 8 ukljucuje istih 14
zemalja i obuhvaca razdoblje od 2011. do 2021. godine.

4.3. Deskriptivna statisticka analiza podataka

U ovom ¢e se potpoglavlju graficki prikazati i analizirati statisticki podaci koji se potom
koriste za testiranje hipoteza. Potpoglavlje 4.3.1. prikazuje podatke na temelju kojih se
pomocu razlic¢itih metoda procjenjuju jazovi dohotka. Potpoglavlje 4.3.2. prikazuje kretanje
poreza i1 drzavne potrosnje u Republici Hrvatskoj sukladno njihovim razli¢itim definicijama
koje se koriste u ovom istrazivanju, §to su podaci na temelju kojih se procjenjuju razlicite
inacice Blanchard-Perotti strukturnog VAR modela. Potpoglavlje 4.3.3. prikazuje kretanje
narativno identificiranih Sokova u porezima za Republiku Hrvatsku, a potpoglavlje 4.3.4.

prikazuje kretanje neto migracija u uzorku zemalja na kojem se testira Sesta hipoteza.

4.3.1. Kretanje bruto domaceg proizvoda, stope nezaposlenosti, stope zaposlenosti i
stope inflacije mjerene BDP deflatorom

Za primjenu svih sedam metoda procjene jaza dohotka koje se koriste u ovom istrazivanju i
koje su objaSnjene u potpoglavlju 4.2.1. potrebni su podaci o kretanju realnog BDP-a, stope
nezaposlenosti, stope zaposlenosti i stope inflacije mjerene BDP deflatorom za 26 zemalja u
uzorku. Na sljede¢im je grafikonima prikazano kretanje sezonski i kalendarski prilagodenog
realnog BDP-a 26 zemalja u uzorku. Zemlje su grupirane na grafikonima sukladno veli€ini

njihovih gospodarstava radi preglednosti prikaza.
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Grafikon 4 - Kretanje sezonski prilagodenog realnog BDP-a Bugarske, Cipra, Estonije,
Hrvatske, Litve, Luksemburga, Latvije i Slovenije, milijarde eura, stalne cijene, u cijenama
prethodne godine, referentna godina 2015.
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Grafikon 5 - Kretanje sezonski prilagodenog realnog BDP-a Austrije, Belgije, Ceske, Danske,
Grcke, Finske, Madarske, Poljske, Portugala, Rumunjske, Svedske i Slovacke, milijarde eura,
stalne cijene, u cijenama prethodne godine, referentna godina 2015.
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Grafikon 6 - Kretanje sezonski prilagodenog realnog BDP-a Njemacke, Spanjolske,
Francuske, Italije, Nizozemske i Ujedinjenog Kraljevstva, milijarde eura, stalne cijene, u
cijenama prethodne godine, referentna godina 2015.
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Izvor: Eurostat (2023a) i OECD (2023a)

Na gornjim je grafikonima vidljivo da kretanja realnog BDP-a u prikazanim zemljama slijede
sli¢éne obrasce. Bez ulazenja u specifi¢nosti kretanja u svakom od promatranih gospodarstava,
kao zajedniCki nazivnik moze se izdvojiti porast realnog BDP-a sve do recesije izazvane
globalnom financijskom krizom, potom recesijsko razdoblje, a nakon recesije je uslijedio
oporavak i ponovni rast realnog BDP-a. Taj je rast privremeno prekinut koronakrizom, koja je
dovela do ostrog pada realnog BDP-a. Nakon koronakrize uslijedio je oporavak. Vidljivo je i
da je u nekim zemljama kao Sto su Grcka i Hrvatska razdoblje recesije uzrokovane globalnom
financijskom krizom trajalo znatno dulje u odnosu na ostale zemlje u uzorku. Prikazani ¢e se
podaci koristiti za procjenu jaza dohotka pomocu svih 7 metoda koje se koriste u ovom
istrazivanju. Nadalje, kako bi se jaz dohotka procijenio pomoc¢u Blanchard-Quah modela sa
stopom nezaposlenosti, potrebni su podaci o stopi nezaposlenosti koji su prikazani na

sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 7 - Kretanje sezonski prilagodene stope nezaposlenosti u 26 zemalja obuhvacenih
prvom hipotezom
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Izvor: OECD (2023b), Eurostat (2023b) i Eurostat (2023c¢)

Sli¢no kao 1 kod kretanja realnog BDP-a, i kod kretanja stope nezaposlenosti postoje velike
sli¢nosti 1 uskladenosti medu promatranim zemljama. Konkretno, stopa nezaposlenosti je pod
snaznim utjecajem poslovnih ciklusa, pri ¢emu je razdoblje prije globalne financijske krize
obiljezeno smanjenjem, a razdoblje recesije uzrokovane globalnom financijskom krizom
porastom stope nezaposlenosti. Razdoblje oporavka koje je uslijedilo (i koje je zapocelo u
razli¢ito vrijeme u razli¢itim zemljama) obiljeZeno je postepenim smanjivanjem stope
nezaposlenosti, a taj je trend nakratko prekinut razdobljem koronakrize. Na grafikonu su
vidljive 1 velike razlike izmedu razina stope nezaposlenosti, gdje, primjerice, Grcka i
Spanjolska u drugoj polovici razdoblja imaju znatno vi$u prosjeénu stopu nezaposlenosti od,
na primjer, Ceske i Poljske. Kako je jedna od metoda kojom se u ovom istraZivanju
procjenjuje jaz dohotka i Blanchard-Quah model sa stopom zaposlenosti, kretanje stope

zaposlenosti je prikazano na sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 8 - Kretanje sezonski prilagodene stope zaposlenosti u 26 zemalja obuhvacenih
prvom hipotezom
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Izvor: Eurostat (2023d) i Eurostat (2023e)

U usporedbi s kretanjem stope nezaposlenosti, ciklicko kretanje u stopi zaposlenosti je slabije
izrazeno, a u vecini je zemalja vidljiv dugorocan trend porasta stope zaposlenosti. Konacno,
na grafikonu 9 prikazano je kretanje godis$nje stope inflacije mjerene BDP deflatorom, a ti su

podaci potrebni za procjenu jaza dohotka pomoc¢u Bayoumi i Eichengreen SVAR modela.
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Grafikon 9 - Stopa inflacije mjerena BDP deflatorom, promjena cijena u odnosu na isto
tromjesecje prosle godine
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Izvor: Eurostat (2023a)

Na gornjem je grafikonu vidljivo da je razdoblje prije globalne financijske krize obiljezeno
nesto visSim stopama inflacije u odnosu na razdoblje za vrijeme i nakon krize. I dok u tom
razdoblju postoje iznimke s relativno visokim stopama inflacije kao §to su Rumunjska i
Latvija, u vecini ostalih zemalja prosjene cijene nisu rasle vise od 5 posto godiSnje.
Razdoblje za vrijeme i nakon globalne financijske krize obiljezeno je nizim stopama inflacije,
a na samom se kraju razdoblja vidi porast stopa inflacije do kojeg je doslo u 2021., nakon
pada inflacije u 2020. radi pandemije bolesti COVID-19 i mjera koje su se provodile kao

odgovor na pandemiju.

U sklopu ovog potpoglavlja je graficki prikazano kretanje realnog BDP-a, stope
nezaposlenosti, stope zaposlenosti i stope inflacije mjerene BDP deflatorom za 26 zemalja
koje se analiziraju u sklopu prve hipoteze. Jaz dohotka ¢e se u nastavku rada procijeniti
pomocu sedam metoda, pri ¢emu su za primjenu cetiri univarijatna filtera (Hodrick-Prescott
filter, Baxter-King filter, Christiano-Fitzgerald filter 1 Hamilton filter) potrebni isklju¢ivo
podaci o realnom BDP-u, za primjenu Blanchard-Quah modela sa stopom nezaposlenosti
potrebni su, uz podatke o realnom BDP-u, i podaci o stopi nezaposlenosti, a za primjenu

Blanchard-Quah modela sa stopom zaposlenosti potrebni su i podaci o stopi zaposlenosti. Kao
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sedma metoda koja se koristi u ovom istrazivanju upotrebljava se Bayoumi 1 Eichengreen
SVAR model koji, uz podatke o realnom BDP-u, koristi i podatke o stopi inflacije mjerenoj

BDP deflatorom.

4.3.2. Kretanje poreza i drzavne potroSnje u Republici Hrvatskoj

Na sljede¢em je grafikonu prikazano kretanje poreza u Republici Hrvatskoj mjereno pomocu
pet razli¢itih definicija varijable porezi objasnjenih u potpoglavlju 4.2.2.2. U skladu s
kasnijom procjenom Blanchard-Perotti SVAR modela na temelju ovih podataka, prikazani
podaci su sezonski prilagodeni i1 deflacionirani BDP deflatorom.

Grafikon 10 - Kretanje sezonski prilagodene i deflacionirane varijable porezi u Republici

Hrvatskoj, pet razlicitih definicija varijable porezi, razdoblje od prvog tromjesecja 1999. do
Cetvrtog tromjesecja 2019. godine
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Izvor: izracun autora u skladu s definicijama navedenim u tablici 2 i podacima Eurostata (2023f)

Na gornjem se grafikonu mogu uociti dvije stvari. Prvo, svih je pet razli¢ito definiranih
kategorija varijable porezi zabiljeZilo slicna kretanja, odnosno razdoblja rasta i1 pada se u
znacajnoj mjeri medusobno podudaraju. Drugo, razdoblja rasta i pada poreznih prihoda
o¢ekivano su u velikoj mjeri odredena kretanjem realnog BDP-a. Tako je razdoblje prije
globalne financijske krize bilo obiljezeno rastom i realnog BDP-a i varijable porezi (porezni
prihodi) definirane prema svih pet definicija. Nakon toga je uslijedila viSegodiSnja recesija,
Sto se odrazilo na javne financije u obliku pada poreznih prihoda neovisno o na¢inu njihovog
definiranja. Izlazak iz recesije i razdoblje gospodarskog rasta koje je uslijedilo doveli su do

ponovnog rasta poreznih prihoda. 1z tih je kretanja jasno i zasto je model viSestruke linearne
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regresije neprikladan za procjenu utjecaja poreza na BDP, o ¢emu je bilo vise rijeci u
potpoglavlju 4.2.2.1. Kretanja realnog BDP-a snazno utjecu na kretanje prikupljenih poreza,
stoga je potrebno voditi raCuna o ovoj vezi kada se analizira utjecaj poreza na BDP. Sljedeci
grafikon prikazuje kretanje drzavne potrosnje u Republici Hrvatskoj sukladno cetiri definicije
navedene u tablici 2, a svi su podaci takoder sezonski prilagodeni i deflacionirani BDP
deflatorom.

Grafikon 11 - Kretanje sezonski prilagodene i deflacionirane varijable drzavna potroSnja u

Republici Hrvatskoj, Cetiri razlicite definicije varijable drzavna potrosnja, razdoblje od prvog
tromjesecja 1999. do cetvrtog tromjesecja 2019. godine
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Izvor: izracun autora u skladu s definicijama navedenim u tablici 2 i podacima Eurostata (2023f)

Iz grafickog je prikaza kretanja drZzavne potroSnje takoder moguce zakljuciti da kretanja te
varijable ovise o poslovnom ciklusu. Korelacija s kretanjem realnog BDP-a se moZe tumaciti
na nacin da kretanje realnog BDP-a utjece na kretanje prikupljenih poreznih prihoda, koji pak
u znacajnoj mjeri odreduju mogucu veli¢inu drzavne potroSnje. Naravno, ovo nije bila jedina
odrednica kretanja drZzavne potro$nje jer se dio te potroSnje u odredenim razdobljima
financirao, primjerice, proratunskim deficitima. Nastavno na medupovezanost realnog BDP-
a, realnih poreznih prihoda i realne drZzavne potrosnje, ovdje se moze postaviti pitanje
postojanja kointegracijskih vektora medu tim varijablama. Sli¢no kao u dva istrazivanja
Grdovi¢ Gnip (2014. 1 2015.), rezultati provedenih statistickih testova (koriSten je Johansenov
test kointegracije) upucuju na postojanje kointegracijskih vektora. Grdovi¢ Gnip u oba rada
navodi dva argumenta zaSto umjesto procjene vektorskog modela s korekcijom odstupanja

(VEC modela) procjenjuje SVAR model. Prvo, rezultati koje Blanchard i Perotti dobivaju u
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originalnom radu su vrlo sli¢ni neovisno o tome vodi li se racuna o kointegracijskim vezama
ili ne. Drugo, ponekad je teSko dati ekonomski smislenu interpretaciju dobivenim
kointegracijskim vektorima. U skladu s tim argumentima autorica procjenjuje SVAR model,
Sto je uobicajena praksa i1 u ostalim novijim radovima u domacoj literaturi. Ovo se istrazivanje
takoder temelji na procjeni SVAR modela jer je cilj istrazivanja ispitati korisnost i
primjenjivost Blanchard-Perotti SVAR modela u slu¢aju Republike Hrvatske, a u nastavku ¢e
se rada ovisno o rezultatima istrazivanja komentirati potencijalna potreba da se umjesto

SVAR modela procjenjuje VEC model.

4.3.3. Kretanje narativno identificiranih Sokova u poreznom opterec¢enju u Republici
Hrvatskoj

U potpoglavlju 4.2.3. objasnjena je metodologija vezana uz klasifikaciju razli¢itih poreznih
izmjena kao egzogenih ili endogenih. U sljede¢e su Cetiri tablice navedene sve porezne
izmjene obuhvacdene ovim istrazivanjem, dok su u dodatku 2 dana detaljna objasnjenja iza

odluke o klasifikaciji svake od ovih izmjena kao egzogene ili endogene.
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Tablica 5 - Popis i klasifikacija izmjena u porezu na dodanu vrijednost

Pocetak
primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno
ili egzogeno

Procijenjeni fiskalni
ucinak

Izvor

1. sijecnja

Usluge smjestaja ili smjestaja s doruckom,
polupansiona ili punog pansiona u svim vrstama
komercijalnih ugostiteljskih objekata i usluge
agencijske provizije za navedene usluge se

Porezno rasterecenje od

Ministarstvo financija

2006. oporezuju po snizenoj stopi od 10% umjesto po Egzogeno oko 1003;1;;1}:;1 kuna Repub(l;lz)eolsrlgvatske
dotadasnjih 22%, ukidanje nulte stope PDV-a na £ J ’
usluge organiziranog boravka koje se placaju
doznakama iz inozemstva
1. .. Uvodenje snolzene stop © poreza na dod.a.n.u Porezno rastere¢enje od Ministarstvo financija
vrijednost od 10% na novine i asopise koji izlaze e .
kolovoza ST . . . Egzogeno oko 290 milijuna kuna Republike Hrvatske
dnevno i periodi¢no, osim na one koji u cijelosti L
2007. - . e N . godisnje (2007.)
ili uglavnom sadrze oglase ili sluze oglasavanju
1. Povedanie onée stope boreza na dodanu Povecanje poreznog Ministarstvo financija
kolovoza eri o dflos ts ;2 11133 23 posto Endogeno opterecenja od oko 1,5 Republike Hrvatske
2009. ) P milijardi kuna godisnje (2009a)
| siiednia Siri skup izmjena s ciljem uskladivanja Zakona o Porezno rasterecenje od Ministarstvo financija
'281 0 ! porezu na dodanu vrijednost s regulativom Egzogeno 32,5 milijuna kuna Republike Hrvatske
’ Europske unije godisnje (2009b)
.o Povecanje stope poreza na dodanu vrijednost s o .
1. ozujka N o S . Povecanje poreznih .. ..
23% na 25%, uvodenje sniZene stope na isporuke . : Ministarstvo financija
2012./1. . . AR S prihoda u iznosu od 2,5 .
o jestivog ulja i masti, dje¢je hrane, vode i bijelog Endogeno . . Republike Hrvatske
sijecnja « . s -y milijarde kuna u prvih 9
2013 Secera od trske i Se€erne repe, sniZzena stopa mieseci 2012 (20121)
) PDV-a u ugostiteljstvu J )
| siesni Uk_{dan_]e nl_llt_e stope PDV-a i poroplslvanje_ Povecanje poreznih Ministarstvo financija
. sijecnja kori$tenja minimalne stope od 5%, uvodenje prihoda za oko 1,3 .
. ; : Egzogeno o Republike Hrvatske
2013. snizene stope PDV-a na plovila za sport i milijarde kuna na (2012b)
razonodu godi$njoj razini
1 sronia Siri skup izmjena s ciljem uskladivanja Zakona o Smanjenje poreznih Ministarstvo financija
'2 01‘{)3J porezu na dodanu vrijednost s regulativom Egzogeno | prihoda za oko 1 milijardu Republike Hrvatske
’ Europske unije kuna godisnje (2013¢)
Povecanje snizene stope PDV-a s 10 na 13%, . . .. ..
o NPT N . Povecanje poreznih Ministarstvo financija
Sijecanj propisivanje snizene stope od 5% na sve novine . .
L . . . .. - Egzogeno prihoda za oko 600 Republike Hrvatske
2014. koje izlaze dnevno, osim onih koje u cijelosti ili u . Y
. - 9 a5 “ . milijuna kuna godisnje (20134d)
vecem dijelu sadrze oglase ili sluZe oglasavanju
Uvodenje snizene stope PDV-a od 5% za lijekove Smg njenje poreznih
. - . Lo prihoda za oko 54
i medicinske proizvode koji se izdaju na . s .. ..
. R, . . . “ milijuna kuna godisnje. Ministarstvo financija
1. sijecnja | lijecnicki recept, uvodenje mogucénosti obracuna " LS .
L. Egzogeno Procjena utjecaja naplate Republike Hrvatske
2015. PDV-a prema napla¢enim naknadama za sve .
B . i PDV-a prema naplac¢enim (2014c¢)
porezne obveznike ¢ije isporuke nisu vece od 3 ..
o naknadama nije
milijuna kuna bez PDV-a .
napravljena
Preraspodjela izmedu stope PDV-a od 25% i 13%
na odredena dobra i usluge, omogucavanje Porezno rastere¢enje od
1. sije¢nja odbitka 50% pretporeza za nabavu ili najam 350 milijuna kuna od 1.
2017.1 1. osobnih automobila i drugih sredstava za osobni Eozogeno sijenja 2017., dodatno Vlada Republike Hrvatske
sijecnja prijevoz ¢ija vrijednost ne prelazi 400.000,00 £208 rasterec¢enje od 480 (2016¢)
2018. kuna, povecanje praga za upis u registar milijuna kuna od 1.
obveznika PDV-a na 300.000,00 kuna od 1. sijecnja 2018.
sijecnja 2018. godine
N e . . Porezno rastere¢enje od .
_ 0
1. sijenja | Prosirenje primjene snizene stope PDV-a od 5% i Egzogeno oko 1,5 milijardi kuna Vlada Republike Hrvatske

2019.

13%

godisnje

(2018b)

Izvor: izrada autora
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Tablica 6 - Popis i klasifikacija izmjena u doprinosima za zdravstveno i mirovinsko

osiguranje
Endogeno
Pocetak ili Procijenjeni fiskalni
primjene Najznacajnije izmjene egzogeno ucinak Izvor
Uredivanje pitanja vezanih uz doprinose za samostalne . Vlada
o - : o -y Procjena fiskalnog .
1. sije¢nja djelatnosti obrta, poljoprivrede i Sumarstva te slobodnog o .. Republike
! . . . . . / ucinka nije
2004. zanimanja, promjena u mogucénostima obracuna doprinosa za napravliena Hrvatske
samostalne umjetnike praviy (2003.)
Izuzece isplata (primitaka) od obveze doprinosa $portskim
sucima i delegatima, uvodenje posebnog doprinosa za Ministarstvo
1. siicenia zdravstveno osiguranje za prava u slucaju ozljede na radu i Smanjenje prihoda od financija
- syeeny profesionalne bolesti iz primitaka ucenika i studenata za rad Egzogeno 6,6 milijuna kuna Republike
2005. . S ) SRS o
preko posrednika, ukidanje obveze osiguranja i placanja godisnje Hrvatske
posebnog doprinosa za zdravstveno osiguranje za prava u slucaju (2004¢)
ozljede na radu i profesionalne bolesti poljoprivrednika
. . . .. Ministarstvo
Uvodenje obveze doprinosa za nekoliko kategorija osoba, Do .
R o T . . R Smanjenje prihoda od financija
1. sijecnja primjena najnize mjese¢ne osnovice pri utvrdivanju obveze za o :
. . ; L Egzogeno 198,6 milijuna kuna Republike
2009. osiguranika-radnika koji radi u nepunom radnom vremenu, e
e . na godisnjoj razini Hrvatske
Sirenje iznimaka od obveze doprinosa
(2008c¢)
1. sije¢nja Uvodenje obveze doprinosa za zdravstveno osiguranje za POVGC&H_].G.[.)rlhOda od Hrvatski sabor
. L . L Egzogeno 136,2 milijuna kuna
2009. umirovljenike ovisno o visini mirovine e (2008.)
na godisnjoj razini
Ministarstvo
Srpanj- Smanjenje mjeseéne osnovice za obra¢un doprinosa za Smanjenje prihoda od financija
kolovoz osiguranike po osnovi obavljanja samostalne djelatnosti Endogeno 15,15 milijuna kuna Republike
2009. (samostalni umjetnici) godisnje Hrvatske
(2009¢)
Ministarstvo
I L . . . Smanjenje prihoda od financija
0,
1. svibanj Smanjenje stope doprinosa za zdravstveno osiguranje s 15% na Endogeno 2,17 milijardi kuna Republike
2012. 13% A
godisnje Hrvatske
(2012g)
Ministarstvo
. s . . . N Povecanje prihoda od financija
1. travnja Povecanje stope doprinosa za zdravstveno osiguranje s 13% na O :
Egzogeno 2,13 milijardi kuna Republike
2014. 15% A
godisnje Hrvatske
(2014d)
oy Smanj enje Pnhoda od Ministarstvo
1. sije¢nja 205,55 milijuna kuna financiia
2015./1. Oslobodenje obveze doprinosa na osnovicu za poslodavce koji s u 2015., dodatno J
s . .. Egzogeno Lo Republike
sije¢nja mladim osobama sklope ugovor o radu na neodredeno vrijeme smanjenje prihoda od
o Hrvatske
2016. oko 255 milijuna kuna (2014¢)
u 2016.
Ukidanje iznimaka od obveze doprinosa i smanjene obveze Ministarstvo
s doprinosa prema drugom dohotku i drugoj djelatnosti, uskladenje Smanjenje prihoda od financija
1. sijecnja . . 9 . L . o :
2017 najnize osnovice zanobracun doprmosg s mmlmalpom placomna | Egzogeno oko 38,5 m}llj}ma Republike
’ nacin da se koeficijent za obracun najnize osnovice za obracun kuna godisnje Hrvatske
doprinosa poveéao s 0,35 na 0,38 (2016b)
Ukidanje dvaju doprinosa na osnovicu, konkretno doprinosa za
obvezno osiguranje u sluc¢aju nezaposlenosti od 1,7% i doprinosa Lo Vlada
o . - o s . Smanjenje prihoda od .
1. sijecnja za zastitu zdravlja na radu od 0,5%, poveéanje doprinosa za Eezoeeno 900 miliiuna kuna Republike
2019. zdravstveno osiguranje s 15% na 16,5%. Ovim je izmjenama £708 odJién’e Hrvatske
ukupno opterecenje plac¢e doprinosima smanjeno s 37,2% na & J (2018¢c)

36,5%

Izvor: izrada autora
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Tablica 7 - Popis i klasifikacija izmjena u porezu na dohodak

Pocetak S Endogeno ili Procijenjeni fiskalni
. Najznacajnije izmjene % Izvor
primjene egzogeno ucinak
1. travnia Smanjenje poreznih Ministarstvo
’ J Uvecanje osobnog odbitka za umirovljenike Egzogeno prihoda za oko 60 financija Republike
2004. o g
milijuna kuna godis$nje Hrvatske (2004a)
| siietnia Povecanje osnovnog osobnog odbitka i povecanje Smanjenje poreznih Ministarstvo
' > 30 5 J neoporezivih iznosa dohotka za uzdrzavane Egzogeno prihoda za oko 871 financija Republike
) Clanove uze obitelji i djecu milijuna kuna godisnje Hrvatske (2004b)
. . s Egzogego,.all Smanjenje poreznih Ministarstvo
1. srpnja Povecanje iznosa osnovnog osobnog odbitka i moguce jeida . .. .
o . Lo . . prihoda za oko 968 financija Republike
2008. povecanje osobnog odbitka umirovljenika je promjena S s
. milijuna kuna godis$nje Hrvatske (2008a)
bila endogena
1. sronia Smanjenje poreznih Ministarstvo
'2 0 f OJ Smanjenje broja i visine stopa poreza na dohodak Endogeno prihoda za oko financija Republike
’ milijardu kuna godi$nje Hrvatske (2010a)
Omoguceno je poslodavcima da svojim .o . -
13. .. . . L Smanjenje poreznih Ministarstvo
. radnicima odobravaju kredite po povoljnijim . .. .
listopada . . Endogeno prihoda za oko 20 financija Republike
kamatnim stopama, a da se isto ne smatra o o
2011. . . . . . milijuna kuna godisnje Hrvatske (2011.)
oporezivim primitkom primatelja kredita
- Povecanje osnovnog mjesecnog osobnog odbitka Egzoger%o,.ah Smanjenje poreznih Ministarstvo
1. ozujka . . T moguce je ida . i .
i osobnog odbitka umirovljenika, izmjene u . . prihoda za oko 50 financija Republike
2012. . . je promjena S g
poreznim razredima . milijuna kuna godisnje Hrvatske (2012c)
bila endogena
1 sjeenja Norodn ainge | Minisursto
- syeeny Poboljsanje naplate poreza / p ’ Y financija Republike
2013. dostupna procjena
» Hrvatske (2012d)
fiskalnog ucinka
Nema ga. Prema
sluzbenom dokumentu
. . . Ministarstva financija,
Olaksanje ispunjavanja porezne obveze od strane o .
Lo g . . procijenjeno je da zbog
umirovljenika-poreznih obveznika starije zivotne izmiona Zakona o
Listopad dobi, kao i olakSanje pravovremene naplate J . Vlada Republike
. S / porezu na dohodak nece
2013. predujma poreza na dohodak i prireza. . py . Hrvatske (2013.)
S . do¢i do vecih razlika u
Uskladivanje nacionalnog zakonodavstva s . S .
‘. .. poreznim prihodima, ali
pravnom stecevinom Europske unije \ e
¢e se pospjesiti naplata
predujma poreza na
dohodak
Promjena visine osobnog odbitka kojeg porezni
o obveznici mogu koristiti ako imaju prebivaliste i Povecanje poreznog Ministarstvo
1. sije¢nja o . . oo .. .
2014 borave na podru¢jima posebne drzavne skrbi i Egzogeno opterecenja za 100 financija Republike
’ brdsko-planinskim podrucjima, drugaciji nacin milijuna kuna godisnje Hrvatske (2013a)

utvrdivanja takvih podrucja

1. sije¢nja
2015.

Povecanje osnovnog osobnog odbitka i povecanje
osobnog odbitka umirovljenika, izmjena poreznih
razreda

Endogeno, ali
je moguce da
je izmjena bila
egzogena

Smanjenje poreznih
prihoda za 1,8 milijardi
kuna godisnje od 2015.

nadalje

Ministarstvo

financija Republike
Hrvatske (2014a)
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Pocetak L Endogeno ili Procijenjeni fiskalni
.. Najznacajnije izmjene M Izvor
primjene egzogeno ufinak
Nema promjene poreznog opterecenja. Uredbom
o izmjenama Zakona o porezu na dohodak nije se
uveo novi porez niti je doslo do promjene
1. sije¢nja poreznog opterecenja, vec se radilo o promjeni / Nema oa Vlada Republike
2016. nacina odnosno dinamike placanja i izvje$éivanja & Hrvatske (2015.)
poreza na dohodak po osnovi kapitalnih dobitaka
za koje je ve¢ propisana obveza placanja poreza,
osnovica i stopa poreza
Uvecanje osnovnog osobnog odbitka, povecéanje
koeficijenata za uvecanje osobnog odbitka za
uzdrzavane ¢lanove i djecu i za invalidnost,
1. sijecnja pf)vec'ani su porezni razr@di,. uvedene su samo Smanjenje pore_z_t}ih . Vlada Republike
2017, dvije porezne stope, umanjenje obveze poreza na Egzogeno prihoda za 1,5‘ ml.llj ardi Hrvatske (2016a)
dohodak od nesamostalnog rada za 50% za kuna godi$nje
umirovljenike i porezne obveznike s
potpomognutih podrucja i podru¢ja Grada
Vukovara
Povecanje iznosa porezne osnovice za primjenu Smanjenje poreznih
poreza na dohodak, troSkovi smjestaja i prehrane prihoda u iznosu od 210
za osobe koje obavljaju privremene odnosno milijuna kuna na
1. sijecna povremene poslove u .poljopri.vr.edi su se p.restali quiénjoj razini. Utjecaj Vlada Republike
2019, smatrati oporezivim primicima, davanje Egzogeno izmjena vezanih uz Hrvatske (2018a)

mogucénosti jedinicama lokalne samouprave da
upravljaju visinom poreznog opterecenja za
iznajmljivace u turizmu koji placaju pausalni
porez na dohodak

porezno optereéenje
iznajmljivaca u turizmu
nije bilo moguce
unaprijed procijeniti

Izvor: izrada autora
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Tablica 8 - Popis i klasifikacija izmjena u porezu na dobit

P(.)ce.t ak Najznacajnije izmjene Endogeno ili Procijenjeni fiskalni u¢inak Izvor
primjene egzogeno
Povecanje olaksica i oslobodenja koja
se odnose na placanje poreza na dobit 30 milijuna kuna manje ..
. .. L. , . . Ministarstvo
za poduzetnike koji obavljaju djelatnost placenog poreza radi povecanja financiia
1. sijecnja na podruéjima od posebne drzavne olaksica i oslobodenja, 40 J
L . . Egzogeno - . . Republike
2005. skrbi i podrucju grada Vukovara, mjera milijuna kuna manje placenog Hirvatske (2004c
poticanja ulaganja u sklopu koje je poreza radi mjere poticanja 1 2004d)
omoguceno placanje manjeg poreza na ulaganja
dobit
Mjera je utjecala na povecanje
Promjene su donesene s ciljem poreznih prihoda, ali procjena
sprjeCavanja porezne evazije u dijelu fiskalnog ucinka nije
transferiranja dobiti izmedu povezanih napravljena, najvjerojatnije Ministarstvo
1. sronia drustava rezidenata, trgovanja poreznim zbog nedostupnosti podataka o financija
'2 Or{)OJ gubicima i kod kupovina drustava te u Egzogeno tome koliko je bila raSirena Republike
' dijelu podmirivanja troSkova za privatni porezna evazija koju se Hrvatske
zivot dionicara, kao i u dijelu koriStenja nastojalo sprijeciti. No, zbog (2010b)
odredene imovine koja je evidentirana u same prirode problematike
dugotrajnoj imovini fiskalni u€inak ove mjere nije
mogao biti jako velik
Propisana mogucénost smanjenja Ministarstvo
o osnovice poreza na dobit u slucaju kada .o o financija
1. sije¢nja . . Smanjenje poreznih prihoda od :
se ostvarena dobit poreznog razdoblja Endogeno e e Republike
2013. . o . - oko 2,2 milijarde kuna godi$nje
koristi za povecanje temeljnog kapitala Hrvatske
drustva (2012¢)
. . Ministarstvo
Izmjene u poreznom tretmanu spajanja, .
. g . e . . . financija
1. srpnja podjela, djelomi¢nih podjela, prijenosa Oko 3 milijuna kuna poreznog :
. A . A Egzogeno . O Republike
2013. imovine i zamjene dionica za rasterecenja godisnje Hrvatske
prekogranicne transakcije (2008b)
. ” N Sluzbena procjena je bila da
Izmjene u nacinu utvrdivanja porezno I AT ..
. . . 1zmjene nece 1mati utjecaja na Ministarstvo
. priznatih rashoda od kamata po osnovi . . . .
Kraj 2013., . R . porezne prihode jer se fiskalni financija
o zajmova primljenih od povezanih ” o :
1. sijecnja ) . . / ucinak svih izmjena medusobno Republike
osoba, povecéano priznavanje rashoda o o
2014. . . ;i . poniStava. Samim time nema Hrvatske
poduzecima temeljem moguceg otpisa R
v . 1 utjecaja ni na agregatno (2013b)
potrazivanja od fizickih osoba Lo
porezno opterecenje
Prema sluzbenoj procjeni, od
2016; godine prihodi drzz}Ypog Ministarstvo
proracuna rastu za 500 milijuna ..
oy TR o s . financija
1. sijecnja Strozi uvjeti i nacin koriStenja porezne Eezoseno kuna godisnje. No, kako se ti Republike
2015. olaksice za reinvestiranu dobit £z08 prihodi odnose na dobit iz p
. o Hrvatske
2015., moze se smatrati da je do
L (2014b)
porasta poreznog opterecenja
doslo 2015.
Vlada Republike
Hrvatske
Smanjenje osnovne porezne stope s (2016b),
1. sijecnja 20% na 18%, a za porezne obveznike Eezogeno Smanjenje poreznih prihoda za Ministarstvo
2017. koji ostvaruju godisnje prihode do 3 £708 373 milijuna kuna godisnje financija
milijuna kuna na 12% Republike
Hrvatske
(2016¢)
Mjere su donesene s ciljem Pre?ma Sh.ub?noj progjent
o . o -, promjene nisu imale utjecaj na ..
sprjeavanja premjesStanja dobiti - o Ministarstvo
. . .. "y prihode od poreza na dobit jer ..
. ostvarene u jednoj zemlji na podrucje financija
Kraj 2018. . e / su u poreznom sustavu h
neke druge zemlje, odnosno rijec je o . . Republike
. . L : Republike Hrvatske ve¢
mjerama protiv praksi izbjegavanja . . . . Hrvatske (2018.)
postojala pravila koja adresiraju
poreza .
taj problem

Izvor: izrada autora
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Za svaku od navedenih izmjena u porezu na dodanu vrijednost, doprinosima za zdravstveno i
mirovinsko osiguranje, porezu na dohodak i porezu na dobit navedeno je razdoblje od kojeg
se izmjena (odnosno izmjene ako ih je bilo vise) primjenjuje, kao i najznacajnije izmjene koje
su tada stupile na snagu u skladu s time Sto je Cesto bila rije¢ o vise istovremenih izmjena u
nekoj od spomenutih kategorija poreza i doprinosa. Svaka je izmjena klasificirana kao
endogena ili egzogena, a navedena je i pripadajuca procjena fiskalnog ucinka tih izmjena za
sve slucajeve kada je ta procjena napravljena. Sve izmjene koje su klasificirane kao egzogene
1 koje se koriste u nastavku analize su potom izraZzene u postotku tromjesecnog nominalnog
BDP-a iz tromjesecja kada je izmjena stupila na snagu. Graficki prikaz svih egzogenih
izmjena dan je na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 12 - Vremenski niz egzogenih poreznih izmjena u razdoblju od prvog tromjesecja
2004. do cetvrtog tromjesecja 2019., u postotku nominalnog BDP-a
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Izvor: izra¢un autora

Na gornjem je grafikonu vidljivo da u veéini promatranih tromjesecja nije bilo egzogenih
poreznih izmjena, stoga je pripadajuca vrijednost na grafikonu nula. Od 64 promatrana
tromjesecja, u njih 47 nije bilo egzogenih izmjena. Dva najveca egzogena povecanja poreznog
opterecenja zabiljezena su 2013. 1 2014. (povecanje poreznog opterefenja vezano uz izmjene
u porezu na dodanu vrijednost 2013. i doprinosima za zdravstveno osiguranje 2014.), dok su
dva najveca egzogena smanjenja poreznog opterecenja zabiljeZena 2017. 1 2019. (smanjenje

svih vrsta poreza ukljuc¢enih u ovu analizu 2017. i smanjenje svih vrsta poreza obuhvacenih
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ovom analizom osim poreza na dobit 2019.). Kumulativna vrijednost svih egzogenih izmjena
je negativna i iznosi -5,5% BDP-a, dok je prosjecna vrijednost svih 17 egzogenih izmjena
blago negativna i iznosi -0,32% BDP-a. Prosje¢na vrijednost vremenskog niza egzogenih
izmjena za sva 64 tromjese¢ja (ukljucujuéi i tromjesecja bez izmjena) iznosi -0,1% BDP-a.
Kako bi se testirala peta hipoteza, u nastavku rada se u potpoglavlju 5.1.5. ekonometrijski

procjenjuje utjecaj ovih egzogenih izmjena na realni BDP u Hrvatskoj.

4.3.4. Kretanje neto migracija

U potpoglavlju 4.2.4. objasnjeno je na koji se nacin unutar uzorka od 28 zemalja obuhvacenih
Sestom hipotezom izdvajaju one zemlje koje se mogu kategorizirati kao zemlje s relativno
visokim migracijskim tokovima. Na idu¢em je grafikonu prikazano kretanje neto migracija u
tih 14 zemalja za razdoblje na kojem se testira Sesta hipoteza, od 2012. do 2021. godine.
Prikazani ¢e se podaci u nastavku rada koristiti za procjenu utjecaja neto migracija na stopu
nezaposlenosti.

Grafikon 13 - Kretanje neto migracija (u postotku ukupnog stanovnistva) u Austriji, Belgiji,
Finskoj, Hrvatskoj, Irskoj, Ita{iji, Latviji, Litvi, Luksemburgu, Malti, Nizozemskoj, Njemackoyj,
Svedskoj i Ujedinjenom Kraljevstvu
5%
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Svedska e Jjedinjeno Kraljevstvo

Izvor: Izracun autora temeljeno na podacima Eurostata (2023h, 20231 1 2023j)

1z grafickog je prikaza vidljivo da medu zemljama koje su klasificirane kao zemlje s relativno

visokim migracijskim tokovima dominiraju zemlje koje su biljeZile pozitivne vrijednosti neto
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migracija. Malta 1 Luksemburg se nalaze na vrhu s najvec¢im pozitivnim vrijednostima neto
migracija, Sto je posljedica relativno niskih vrijednosti ukupnog stanovniStva u te dvije
zemlje. U preostalim zemljama koje su zabiljezile pozitivne vrijednosti neto migracija iznosi
neto migracija u veéini godina nisu prelazili vrijednost od 1 posto ukupnog stanovnistva. Na
grafikonu je vidljiv i skok u neto migraciji u Njemackoj 2015. godine kao posljedica
Europske migracijske krize. Tri se zemlje isticu s negativnim vrijednostima neto migracije,
odnosno smanjenjem stanovnistva kao posljedicom vece emigracije u odnosu na imigraciju, a

to su Litva, Latvija 1 Hrvatska.
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5. EMPIRIJSKE PROCJENE JAZA DOHOTKA I FISKALNIH
MULTIPLIKATORA U KONTEKSTU MODELSKE NEIZVJESNOSTI

Ovo se poglavlje sastoji od tri dijela. U prvom su dijelu, potpoglavlju 5.1., prikazani rezultati
ovog istrazivanja i u sklopu njega se testira svih Sest hipoteza koje su dio ove disertacije.
Nastavno na dobivene rezultate, u potpoglavlju 5.2. iznesena su ograni¢enja povezana s
rezultatima 1 empirijskom analizom, dok su u potpoglavlju 5.3. dane smjernice za buduca

povezana istrazivanja.

5.1. Rezultati istraZivanja

U sklopu ovog potpoglavlja prikazani su rezultati ovog istrazivanja, odnosno rezultati koji
proizlaze iz testiranja Sest hipoteza obuhvacenih ovom disertacijom. Sukladno tome

potpoglavlje se sastoji od Sest cjelina, a u svakoj se cjelini testira jedna hipoteza.

5.1.1. Kretanje procjena jaza dohotka i modelske neizvjesnosti povezane s procjenama
jaza dohotka ovisno o stadiju poslovnog ciklusa

U ovom se potpoglavlju prikazuju procjene jaza dohotka za sve zemlje obuhvacene prvom
hipotezom. Potom se prikazuje kako se kroz vrijeme kretala modelska neizvjesnost povezana
s tim procjenama jaza. Poseban je naglasak stavljen na analizu kretanja modelske
neizvjesnosti u recesijama zbog toga $to ¢e se u okviru prve hipoteze testirati upravo dolazi li
u recesijama do porasta modelske neizvjesnosti. Nakon grafickog prikaza i analize procjena
jaza dohotka 1 modelske neizvjesnosti formalno se testira prva hipoteza da u recesijama

modelska neizvjesnost raste za svih 26 zemalja u uzorku.

Na sljede¢im su grafikonima prikazane procjene jaza dohotka u kvazi-stvarnom i stvarnom
vremenu za 26 zemalja obuhvacenih prvom hipotezom. Kako je prethodno napomenuto, prva
se hipoteza testira na razdoblju od prvog tromjesecja 2002. godine do Cetvrtog tromjesecja
2021. godine. Razdoblja recesija su osjencana, a jazovi dohotka prikazani su u postotku

potencijalnog BDP-a.
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Grafikon 14 - Kretanje procjena jaza dohotka za Austriju i Belgiju

S 7 { S ——— L {1/ N S P S .
2002 2004 2008 2008 2010 €12 2014 2018 2018 2020 2002 2004 2006 2008 2010 012 2014 2016 2018 2020
———  HPREALAT REALSVAR_AT ———  OECDREALAT ———  HPREALBE REALSVAR_BE ———  OECDREALBE
———  HAMILTONREALAT ———  REALSVAR N.AT ———  IMFREALAT ———  HAMILTONREALBE ——— REALSVARNBE ———  IMFREALBE
BKREALAT REALSVAR P AT -oeevenens MAOGAT BKREALBE REALSVAR_P_BE  -----------  MAOGBE
———  CHRISFITZREALAT ———  EKREALAT ———  CHRISFITZREALBE ———  EKREALBE
Grafikon 15 - Kretanje procjena jaza dohotka za Bugarsku i Cipar
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Grafikon 16 - Kretanje procjena jaza dohotka za Cesku i Dansku
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Grafikon 17 - Kretanje procjena jaza dohotka za Estoniju i Finsku
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Grafikon 18 - Kretanje procjena jaza dohotka za Francusku i Grcku
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Grafikon 19 - Kretanje procjena jaza dohotka za Hrvatsku i Italiju
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Grafikon 20 - Kretanje procjena jaza dohotka za Latviju i Litvu
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Grafikon 21 - Kretanje procjena jaza dohotka za Luksemburg i Madarsku
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Grafikon 22 - Kretanje procjena jaza

dohotka za Nizozemsku i Njemacku
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Grafikon 23 - Kretanje procjena jaza dohotka za Poljsku i Portugal
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Grafikon 24 - Kretanje procjena jaza

dohotka za Rumunjsku i Slovacku
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Grafikon 25 - Kretanje procjena jaza dohotka za Sloveniju i Spanjolsku
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Grafikon 26 - Kretanje procjena jaza dohotka za Svedsku i Ujedinjeno Kraljevstvo
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Izvor: Procjene autora, Europska komisija (2023a i 2023b), MMF (2023.) i OECD (2023c)
Napomena: Jazovi procijenjeni od strane triju medunarodnih institucija (Europska komisija, OECD i
MMF) su procijenjeni u stvarnom vremenu, dok su svi ostali jazovi procijenjeni u kvazi-stvarnom
vremenu.

Legenda: HPREAL oznacava Hodrick-Prescott filter, HAMILTONREAL oznacava Hamilton filter,
BKREAL oznacava Baxter-King filter, CHRISFITZREAL oznacava Christiano-Fitzgerald filter,
REALSVAR oznacava Blanchard-Quah SVAR model sa stopom nezaposlenosti, REALSVAR N
oznacava Blanchard-Quah SVAR model sa stopom zaposlenosti, REALSVAR P oznacava Bayoumi i
Eichengreen SVAR model sa stopom inflacije, EKREAL oznacava procjene Europske komisije,
OECDREAL oznacava procjene OECD-a, IMFREAL oznacava procjene MMF-a, a MAOG oznacava
modelski uprosjeceni jaz dohotka izracunat kao aritmeticka sredina svih procijenjenih jazova.

Kada govorimo o modelskoj neizvjesnosti u kontekstu prikazanih grafikona, veli¢ina
modelske neizvjesnosti se ocituje kao stupanj disperzije izmedu razli¢itih procjena jaza
dohotka za isto razdoblje. Razdoblja u kojima razli¢ite metode procjene jaza daju sli¢an
rezultat, odnosno sli¢ne procjene jaza su obiljeZena niskim stupnjem modelske neizvjesnosti,
dok su razdoblja u kojima dolazi do velikih razlika izmedu procjena jaza dobivenih razli¢itim
metodama obiljezena visokim stupnjem modelske neizvjesnosti. U konktestu testiranja prve
hipoteze da u razdobljima recesija dolazi do porasta modelske neizvjesnosti u usporedbi s
nerecesijskim razdobljima, na grafikonima se moZe vidjeti da se rezultati razlikuju medu
zemljama. Za neke je zemlje kao Sto su, primjerice, Austrija, Estonija, Finska, Latvija 1

Svedska, jasno vidljivo da su razdoblja recesija obiljezena veéom modelskom neizvjesnosti u
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odnosu na nerecesijska razdoblja, odnosno da je stupanj disperzije procjena jaza dobivenih
razli¢itim metodama oko njihove prosjecne vrijednosti (oko modelski uprosjecenog jaza,
MAOG-a) u recesijama veéi. S druge strane, za neke zemlje kao $to su Bugarska, Portugal i
Slovenija porast disperzije u recesijama nije uocljiv. Kako bi se jasnije prikazalo i pratilo
kretanje modelske neizvjesnosti, na sljede¢im je grafikonima prikazano kretanje modelske
neizvjesnosti zajedno s kretanjem modelski uprosjecenog jaza dohotka za 26 analiziranih

zemalja.

Grafikon 27 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Austriji i
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Grafikon 28 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izraZeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Bugarskoj
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Grafikon 29 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Ceskoj i
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Grafikon 30 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazZeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Estoniji i
Finskoj
100 PR 4
T L
75 re
30 4
L2 - 0
L o« 25
50 L2
FE 204
L 8 I 4
25 L .10 "1
L 101 M
00 ST
T o hos dws o d2 fme e hs o e b hos dwe o dm hu hms ke b

‘ ———  STDEVESTONWA ———  MAOGEE ‘ | ———  STDEVFINSKA ———  MAOGFI |

Grafikon 31 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Francuskoj
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Grafikon 32 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Hrvatskoj i
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Grafikon 33 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izraZeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Latviji i
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Grafikon 34 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u
Luksemburgu i Madarskoj
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Grafikon 35 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u
Nizozemskoj i Njemackoj
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Grafikon 36 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Poljskoj i
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Grafikon 37 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u
Rumunjskoj i Slovackoj
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Grafikon 38 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Sloveniji i
Spanjolskoj
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Grafikon 39 - Kretanje modelske neizvjesnosti (lijeva os, apsolutna vrijednost) i modelski
uprosjecenog jaza dohotka (desna os, izrazeno u postotku potencijalnog BDP-a) u Svedskoj i
Ujedinjenom Kraljevstvu
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Izvor: procjene autora
Legenda: Oznaka STDEV oznacava standardnu devijaciju povezanu s procjenama jaza dohotka,
odnosno modelsku neizvjesnost. Oznaka MAOG oznacava modelski uprosjeceni jaz dohotka.

Iz grafickih je prikaza modelske neizvjesnosti i modelski uprosjecenog jaza dohotka vidljivo
da u znatnom broju slucajeva u razdobljima u kojima dolazi do zamjetnog pada modelski
uprosjecenog jaza ujedno dolazi 1 do uocljivog porasta modelske neizvjesnosti. Na primjer, na
grafikonu 27 prikazano je kretanje ove dvije varijable za Austriju i Belgiju. U obje je zemlje u
recesiji povezanoj s globalnom financijskom krizom 2008. doSlo do pada modelski
uprosjecenog jaza i istovremenog porasta modelske neizvjesnosti. Ova se negativna veza
izmedu te dvije varijable moze vidjeti i u razdoblju Covid recesije, kada je u obje zemlje
snazan pad modelski uprosjecenog jaza bio pracen ostrim porastom modelske neizvjesnosti. U
razdoblju nakon te dvije recesije je vidljivo da, kako su se gospodarstva Austrije 1 Belgije
oporavljala, modelski uprosjeceni jaz dohotka raste, dok se modelska neizvjesnost

istovremeno smanjuje prema razinama zabiljeZenim prije recesija. Razdoblja recesija su
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obiljeZzena padom modelski uprosjecenog jaza dohotka zbog toga Sto u recesijama dolazi do
pada realnog BDP-a, a jedan dio tog pada je ciklicke prirode, odnosno on se manifestira kao
veci pad stvarnog od potencijalnog BDP-a, Sto rezultira smanjenjem modelski uprosje¢enog

jaza.

I kod brojnih je drugih zemalja vidljiv sli¢an obrazac kretanja u okviru kojega u razdobljima
recesija dolazi do pada modelski uprosjeCenog jaza dohotka, uz istovremeni porast modelske
neizvjesnosti. Time se otvara pitanje jesu li ti porasti modelske neizvjesnosti u recesijama
statistiCki znacajni. U sljedecoj su tablici stoga prikazani rezultati formalnog statistickog testa
(Welchovog T-testa) kojim se testira je li prosjecna standardna devijacija (modelska
neizvjesnost) u razdobljima recesija statisticki znacajno veca u usporedbi s nerecesijskim

razdobljima.
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Tablica 9 - Prosjecne standardne devijacije izvan recesija i u recesijama i rezultati
Welchovog T-testa o nejednakosti modelske neizvjesnosti u recesijama i izvan recesija,

razdoblje od prvog tromjesecja 2002. do cetvrtog tromjesecja 2021.

Je li modelska

neizvjesnost
Prosjecna Prosjecna .. statistiCki
. .. . . . |P-vrijednost .. ;
Zemlja stanc.i.arc?la star{darfina BrOJ opazarllJa Broj ope.l.zanja Welchovog znacajgf) veca
. devgacug - devuafl]a u | izvan recesija | u recesijama Totesta | recesijama u
izvan recesija | recesijama odnosu na
ostatak
razdoblja?
Austrija 0,93 1,76 68 12 0,023 Da
Da, ali pri
Belgija 0,78 1,75 73 7 0,080 razint
znacajnosti
od 10%
Bugarska 2,04 0,99 73 7 0,998 Ne
Cipar 1,67 2,44 62 18 0,029 Da
Da, ali pri
Ceska 1,40 2,33 70 10 0,078 razint
znacajnosti
od 10%
Danska 1,26 1,38 69 11 0,228 Ne
Estonija 2,24 4,51 69 11 0,012 Da
Finska 1,60 1,95 58 22 0,049 Da
Francuska 1,00 1,44 69 11 0,160 Ne
Grcka 3,87 4,54 49 31 0,012 Da
Da, ali pri
Hrvatska 1,36 1,73 57 23 0,099 raznt
znacajnosti
od 10%
Italija 1,32 1,60 62 18 0,136 Ne
Latvija 2,26 5,58 65 15 0,002 Da
Litva 1,77 4,95 72 8 0,002 Da
Da, ali pri
Luksemburg 1,43 1,93 69 11 0,066 razint
znacajnosti
od 10%
Da, ali pri
Madarska 1,40 2,05 67 13 0,076 raznt
znacajnosti
od 10%
Da, ali pri
Nizozemska 1,04 1,38 68 12 0,053 razint
znacajnosti
od 10%
Njemacka 0,97 1,27 67 13 0,181 Ne
Poljska 1,17 1,20 78 2 0,433 Ne
Portugal 1,62 1,45 60 20 0,755 Ne
Rumunjska 1,99 2,25 72 8 0,302 Ne
Slovacka 1,59 2,08 78 2 0,385 Ne
Slovenija 1,45 1,60 67 13 0,393 Ne
Spanjolska 1,52 2,42 60 20 0,001 Da
Svedska 1,08 2,06 69 11 0,005 Da
Da, ali pri
Ujedinjeno Kraljevstvo 1,27 2,53 73 7 0,089 I’:‘:\Z.Inl X
znacajnosti
od 10%

Izvor: izra¢un autora
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U tablici 9, stupcima 2 1 3, prikazane su prosjecne standardne devijacije izvan recesija i u
recesijama za 26 zemalja obuhvaéenih prvom hipotezom. Prosjek standardnih devijacija
izraCunat je nastavno na prethodno prikazane grafikone o kretanju modelske neizvjesnosti u
recesijskim 1 nerecesijskim razdobljima. Iz rezultata je vidljivo da je prosjecna modelska
neizvjesnost u recesijama veca u odnosu na nerecesijska razdoblja za 24 od 26 zemalja u
uzorku, odnosno za sve zemlje izuzev Bugarske i Portugala. U stupcima 4 i 5 prikazan je broj
tromjese¢ja, odnosno opazanja u razdobljima izvan recesija i u recesijama za razdoblje od
prvog tromjesec¢ja 2002. do Cetvrtog tromjesecja 2021. Svih 26 zemalja u uzorku je veci broj
tromjesecja provelo u nerecesijskim u odnosu na recesijska razdoblja, a iz podataka je vidljiv i
problem relativno malog broja recesijskih tromjesecja kod nekih zemalja kao Sto su, na
primjer, Slovacka, Poljska i Ujedinjeno Kraljevstvo. Relativno mali uzorak recesijskih
tromjese¢ja ima implikacije na provodenje formalnog statistickog testa kojim se testira je li
modelska neizvjesnost statisticki znacajno veca u recesijskim u odnosu na nerecesijska
razdoblja zbog toga Sto je na relativno malom uzorku teze dokazati statisticku znacajnost
razlike u modelskoj neizvjesnosti u odnosu na veci uzorak, uz sve ostale vrijednosti potrebne

za provodenje testa jednake.

U stupcima 6 1 7 prikazani su rezultati provedenog Welchovog T-testa kojim se testira je li
modelska neizvjesnost u recesijama veca u odnosu na nerecesijska razdoblja, odnosno dolazi
li u recesijama do porasta modelske neizvjesnosti. Sukladno rezultatima, prva se hipoteza
moze potvrditi za 9 od 26 zemalja u uzorku pri razini signifikantnosti od 5 posto. Uz to, na
dodatnih se 7 zemalja prva hipoteza moZe potvrditi uz razinu signifikantnosti od 10 posto.
Kod nekih je zemalja u uzorku kao $to su Slovacka 1 Francuska vidljiva relativno velika
razlika u visini modelske neizvjesnosti u recesijskim u odnosu na nerecesijska razdoblja, a
mogu¢ uzrok toga Sto ova razlika nije statisticki znacajna je upravo mali broj recesijskih

tromjesecja u uzorku.

Sumarno, u potpoglavlju 2.2. prikazane su i analizirane razliite metode procjene jaza
dohotka. Od prikazanih metoda, u ovom je istrazivanju koristeno njih 10: Hodrick-Prescott
filter, Baxter-King filter, Christiano-Fitzgerald filter 1 Hamilton filter, kao 1 dvije razlicite
inacice Blanchard-Quah SVAR modela 1 Bayoumi-Eichengreen SVAR model. Uz tih 7
metoda, koristene su i tri razli¢ite procjene jaza dohotka koje objavljuju Europska komisija,

MMEF i OECD. U ovom je potpoglavlju graficki prikazano kretanje procjena jazova dohotka
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dobivenih ovim metodama®' za 26 zemalja obuhvaéenih prvom hipotezom (grafikoni 14-26).
Nastavno na te procjene, na grafikonima 27-39 prikazano je kretanje pripadaju¢e modelske
neizvjesnosti i modelski uprosjecenog jaza dohotka u recesijskim i nerecesijskim razdobljima.
Kako bi se detaljnije istrazila kretanja vidljiva na tim grafickim prikazima proveden je i
formalan statisticki test kojim se testiralo je li modelska neizvjesnost statisticki znacajno veca
u recesijskim u odnosu na nerecesijska razdoblja. U skladu s rezultatima Welchovog T-testa,

prva se hipoteza moze potvrditi samo djelomi¢no.

5.1.2. Procjene strukturnih Sokova u porezima i drZzavnoj potrosnji i fiskalnih
multiplikatora za Republiku Hrvatsku

U ovom ¢e se potpoglavlju prikazati rezultati empirijskih procjena povezani s testiranjem
druge hipoteze. Kako je prethodno navedeno, da bi se testirala druga hipoteza procjenjuje se
sveukupno 1440 razli¢itih specifikacija Blanchard-Perotti SVAR modela te se za svaku od
njih gleda kolika je korelacija izmedu modelski i narativno identificiranih Sokova u porezima,
kao 1 mozZe li se pronaci jedno tromjesecje u kojem modelski identificirani Sokovi snazno
odstupaju od onoga §to se dogadalo u stvarnosti. Kako je narativnim pristupom obuhvaceno
razdoblje od prvog tromjesecja 2004. do cetvrtog tromjesecja 2019., to je razdoblje koje se
analizira u okviru druge hipoteze. U dodatku 3, tablici 36 prikazano je 20 osnovnih
specifikacija modela koje odgovaraju 20 kombinacija razli¢ito definiranih varijabli porezi i
drzavna potro$nja koje su objasnjene u potpoglavlju 4.2.2.2. Tablica 37 prikazuje 36 razlicitih
specifikacija modela koje se procjenjuju jednom kada se definiraju varijable porezi 1 drzavna
potro$nja u skladu s tablicom 36. U skladu s te dvije tablice, primjerice, model 5 koji ima
ekstenziju .16, odnosno model 5.16 koristi drugu definiciju poreza i prvu definiciju drZzavne
potrosnje (vidjeti potpoglavlje 4.2.2.2., tablica 2). Model se procjenjuje s ukljuenim
kvadratnim trendom, s uklju¢enom binarnom varijablom za recesijsku 2009. godinu i1 bez
kontrole za BDP europodrucja, a koristi se najmanji koeficijent elastiCnosti poreza od
koeficijenata specificiranih u potpoglavlju 4.2.2.2. Analogno se interpretiraju i sve ostale
kombinacije modela. 20 kombinacija definicija varijabli porezi i drzavna potro$nja skupa s 36
specifikacija modela procijenjenih za tih 20 kombinacija daje 720 razli¢itih modela. Povrh
toga, tih ¢e se 720 modela procijeniti uz dva razli¢ita ogranicenja povezana s parametrima a; i

b2 iz jednadzbi 105 1 106, Sto daje spomenutih 1440 modela.

1 Vode¢i ratuna o tome da procjene dobivene pomoc¢u svih 10 metoda nisu dostupne za sve zemlje u uzorku.
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Na sljede¢im su grafikonima prikazane procjene pocetnih multiplikatora poreza i korelacije
izmedu modelski i narativno identificiranih Sokova u porezima za 20 osnovnih modela.
Unutar svakog osnovnog modela su prikazani pocetni multiplikatori poreza i korelacija
izmedu modelski 1 narativno identificiranih Sokova u porezima za svih 36 razliCitih
specifikacija tog osnovnog modela, odnosno za 36 ekstenzija. Rezultati modela s prvim
ogranienjem povezanim s parametrima a; i bz su dani na lijevom grafikonu, a rezultati
modela s drugim ogranic¢enjem na desnom grafikonu.

Grafikon 40 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 1, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
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Grafikon 41 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 2, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 42 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 3, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 43 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 4, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 44 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 5, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 45 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 6, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)

01 0,10

AU
LLLLEE L ||.|..||||||.I|| ||
2 3

g

5
0
5
m Pocetni multip ik poreza (k ijent) m ija snarativnim %o kovi u Poietni

0,05

Itiplik poreza (b ijent) = ijasn

K=
—

=)
=]

=]
i

=]
.

0,20

Grafikon 46 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 7, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 47 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 8, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 48 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 9, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 49 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 10, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 50 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 11, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 51 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 12, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 52 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 13, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 53 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 14, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)

0,20 0,20

0,15 0,15

0,10 0,10

-ty I HHH”
|| [ || HIT |

11 13 5 ]T 5117 19 41 3 15 11 13 15 1?

-0,05 | i | i -0,05

-0,10 0,10

-0,15 0,15

-0.20 -0,20

m Pocetni multiplikator poreza (koeficijent)  m Korelacija s narativnim 30 kovima B Poietni multiplikator poreza (koeficijent)  ® Korelacija s narativnim Sokovima

212



0,20
0,15

0,

g

10

0,

=)

5

0,00
-0,05
-0,10
-0,15

0,20

0,20

0,15

[
=

0,

0,

=]
m

0,00

-0,05

0,10

0,20
0,15

0,10

[

0,

=]

5

0,

=]

0
-0,05
-0,10
-0,15

0,20

213

Grafikon 54 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 15, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 55 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 16, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 56 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 17, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 57 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 18, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 58 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 19, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Grafikon 59 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 20, prvo ogranicenje (lijevo) i drugo
ogranicenje (desno)
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Izvor: izra¢un autora

Iz grafickih je prikaza vidljivo da je korelacija izmedu modelski i narativno identificiranih

Sokova vrlo niska u svih 1440 procijenjenih modela. U velikom je broju specifikacija modela
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korelacija negativna, dok niti u jednom modelu u kojem je korelacija pozitivna ona nije veca
od 0,2, Sto je vrlo slaba korelacija. Na tom tragu, u iduéoj je tablici navedeno i objasnjeno
jedno tromjesecje u kojem modelski identificirani Sok ne odgovara stvarnom egzogenom
kretanju u poreznom optere¢enju u Republici Hrvatskoj u tom tromjese¢ju za svaki od 20

osnovnih modela.
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Tablica 10 - Odstupanje modelski identificiranih Sokova od stvarnih egzogenih promjena u
poreznom opterecenju

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom
opterecéenju zabiljeZenih u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog opterecenja u 4.
tromjesecju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog opterecenja u 4.
tromjesecju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog opterecenja u 4.
tromjesecju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog opterecenja u 4.
tromjesecju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rastereéenje u 4. tromjeseéju
2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rastereéenje u 4. tromjesecju
2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rastereéenje u 4. tromjesecju
2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rastereé¢enje u 4. tromjeseéju
2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
9 tromjese¢ju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
10 tromjese¢ju2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rastere¢enja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
11 tromjeseCju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
12 tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog optereéenja u prvom
13 tromjese¢ju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rastere¢enja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
14 tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
15 tromjese¢ju2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterec¢enja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u prvom
16 tromjese¢ju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog
rasterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rasterecenje u prvom tromjesecju
2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog opterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereé¢enje u prvom tromjeseéju
2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog opterecenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereé¢enje u prvom tromjesecju
2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog optereéenja
Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rasterec¢enje u prvom tromjesecju
2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog opterecenja

Osnovni model

17

18

19

20

Izvor: izrada autora
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Ovim je jednim objasnjenjem pokriveno 36 razliCitih specifikacija modela unutar svakog od
osnovnih modela, kao i oba ograni¢enja povezana s parametrima a» i by, odnosno jednim
objasnjenjem su obuhvacena 72 razli¢ita modela. Jedno objaSnjenje je dostatno za 72 razliCite
specifikacije modela zbog toga Sto su, jednom kada je definiran nacin na koji se mjere
varijable porezi i drzavna potroSnja, daljnje promjene u specifikaciji modela imale vrlo mali
utjecaj na procijenjene Sokove, koji su bili gotovo identi¢ni u sve 72 razliite specifikacije
osnovnih modela. Stoga su modelski identificirani Sokovi u sve 72 specifikacije patili od
potpuno identi¢nih neuskladenosti s narativno identificiranim Sokovima. Ove ¢e se sli¢nosti u

modelski identificiranim Sokovima detaljnije istraziti kada ¢e se testirati treca hipoteza.

Iz tablice je vidljivo da se za svaki od 1440 modela moZe pronaéi barem jedno®? tromjesecje u
kojemu Sok u porezima procijenjen pomoc¢u modela znacajno odstupa od onoga $to je poznato
da se u stvarnosti dogadalo s poreznim optere¢enjem. Posljedica ovih rezultata i prethodno
prikazane niske korelacije izmedu modelski i narativno identificiranih Sokova je da se druga
hipoteza prihvaca. Vodeéi racuna o modelskoj neizvjesnosti, moze se zakljuciti da su Sokovi u
porezima procijenjeni pomocu Blanchard-Perotti SVAR modela procijenjeni pogresno za
Republiku Hrvatsku. Posljedica pogreSne procjene Sokova u porezima je da je utjecaj poreza,
ali 1 utjecaj drzavne potros$nje na BDP procijenjen pomocéu ovog modela procijenjen pristrano
1 nekonzistentno, u skladu s argumentacijom iznesenom u potpoglavlju 4.2.2.2. Drugim
rije¢ima, multiplikatore i funkcije impulsnog odaziva dobivene pomocu ovog modela ne moZe

se smatrati potpuno kredibilnima.

Dokazivanjem ove hipoteze pokazano je da procjene utjecaja poreza na BDP dobivene
pomocu ovog modela nisu tone. Sto se tie procjena utjecaja drzavne potrosnje na BDP,
dokazivanje druge hipoteze nema toliko jake implikacije na ovu vezu. lako je dokazivanjem
druge hipoteze pokazano da je procjena utjecaja drZzavne potroSnje na BDP pristrana i
nekonzistentna, moguce je da je ova pristranost relativno mala ako su Sokovi u drZavnoj
potros$nji 1 svi ostali koeficijenti u modelu identificirani, to jest procijenjeni ispravno. No,
zbog toga Sto zbog nedostatka informacija u hrvatskom gospodarstvu nije bilo dovoljno
Sokova u drzavnoj potro$nji koji se mogu okarakterizirati kao egzogeni koriStenjem
narativnog pristupa, ovu je tvrdnju nemoguce provjeriti. Ono $to ide u prilog toj tezi je to Sto
je pocetni multiplikator drzavne potroS$nje procijenjen unutar svih 1440 specifikacija modela

pozitivan 1 statisticki znacajan, §to je u skladu s dominantnim videnjem fiskalne politike i u

92U tablici 10 je izdvojeno jedno, ali ih je moguce pronaéi vise.
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teoriji 1 prema rezultatima empirijskih istrazivanja. Taj utjecaj ostaje pozitivan u velikoj

vedini, ali ne i svim modelima i u narednom razdoblju (funkcije impulsnog odaziva).

Zanimljivo je 1 da poc¢etni multiplikatori poreza u vecini procijenjenih modela nisu statisticki
znacajni, dok su jedini modeli u kojima porezi imaju statisticki znacajan pocetni multiplikator
pri razini od 5 posto ili manje oni modeli u kojima je utjecaj poreza na BDP pozitivan. Radi
provjere robusnosti rezultata, svi SVAR modeli procijenjeni su i na kra¢im vremenskim
razdobljima, primjerice na razdoblju od prvog tromjesecja 2003. do Cetvrtog tromjesecja
2019. Implikacije rezultata su ostale identi¢ne, odnosno druga hipoteza se moze dokazati i ako
se modeli procijene na kra¢im vremenskim razdobljima. Rezultati se ne mijenjaju ni ako se u
modelima koriste 4 pomaka u skladu s originalnim radom od Blancharda i Perottija®*, kao niti
ako se varijable stacioniraju diferenciranjem, odnosno ako se model procijeni u prvim
diferencijama. U Dodatku 3 dan je detaljniji numericki prikaz rezultata koji proizlaze iz ovih

1440 modela, kao i statisticka znacajnost procijenjenih pocetnih multiplikatora poreza.

5.1.3. Korelacije izmedu strukturnih Sokova u porezima i korelacije izmedu strukturnih
Sokova u drzavnoj potrosnji za Republiku Hrvatsku

Trec¢a hipoteza glasi da promjene u specifikaciji Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela, koje ukljucuju nacine modeliranja trenda, razliite vrijednosti
koeficijenta parcijalne elasti¢nosti poreza u odnosu na bruto domaci proizvod, korigiranje za
inozemni poslovni ciklus 1 korigiranje za kriznu 2009. godinu, ne djeluju znacajno na
identifikaciju strukturnih Sokova u porezima i drZavnoj potroS$nji za Republiku Hrvatsku.
Kako bi se testirala ova hipoteza, u ovom ¢e se potpoglavlju prikazati i analizirati kretanje 1
medusobno podudaranje strukturnih Sokova u porezima 1 strukturnih Sokova u drzavnoj
potrosnji koji su procijenjeni u sklopu 20 prethodno prikazanih osnovnih modela. Svaki od 20
osnovnih modela se procjenjuje u 36 razlic¢itih specifikacija, a svaka od tih 36 specifikacija se
procjenjuje uz dva razli¢ita ogranicenja (ona vezana uz parametre a, i by iz jednadzbi 105 i
106). To ukupno daje 72 specifikacije modela za svaki od 20 osnovnih modela (detaljnije
objasnjeno u potpoglavlju 4.2.2.2.), ¢ime je pokriveno svih 1440 razli¢itih specifikacija

obuhvacenih ovim istraZzivanjem. Na sljede¢im je grafikonima prikazano kretanje 72

93 Kako je prethodno napomenuto, broj pomaka u specifikacijama modela koje su do sada komentirane odreden
je pomocu Akaike i Hannan-Quinn informacijskih kriterija, koji su u gotovo svim sluc¢ajevima upuéivali na to da
optimalan broj pomaka u modelu iznosi 1.
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vremenska niza strukturnih Sokova u porezima (lijevi grafikoni) 1 72 vremenska niza
strukturnih Sokova u drzavnoj potros$nji (desni grafikoni) koji su procijenjeni u sklopu 72
specifikacije svakog od 20 osnovnih Blanchard-Perotti SVAR modela. Treéa se hipoteza
testira na razdoblju od prvog tromjese¢ja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2019. jer za njeno
testiranje nisu potrebni Sokovi u porezima identificirani narativnim pristupom, koji su
identificirani za kra¢e vremensko razdoblje.

Grafikon 60 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potroSnji
(desno), osnovni model 1, 72 specifikacije modela
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Grafikon 61 - Strukturni sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 2, 72 specifikacije modela
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Grafikon 62 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 3, 72 specifikacije modela
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63 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u
(desno), osnovni model 4, 72 specifikacije modela

—G6
— 515
— 24
—G33
e 542

G51
— GE0
e G69

—T
G16
—25
— 53
— 543
G52
— 551
G70

—(8
—G17
G26
— G35
— G4
G53
—G52
—G71

—GT
—G 18

G27
—G 36
— 545

—GE3
—GT2

drzavnoj potrosnji

—T2

—T11
—T20
e T29
—T38
— T4T
— T56
s T65

Grafikon

—T3
—T12
—T21
e T30
39
—T48
—T57
e TG

e T4
—T13
—T22
—T31
T40
e TA3
e T58
e T6T

—T5
—T14
—T23
—T32
e T 1
T50
—T59
—T68

—TE
—T15
—T24
—T33
e T4 2
T51
e T60
—TE9

—T7
Ti6
—T25
— T34
—T43
T52
— T 1
T70

—T2
—T17
T26
—T35
—T44
T53
—T62
—T71

—T3
—T18
T27
—T30
—T45

—T53
—T72

—(G2
—(G11
—G20
e (520
—G38
e (54T
— (556
GBS

—G3
—12
—G21
e 530
G3%
— 548
— G357
GEE

e (54
—Gl3
—G22
— (531

G40
e (343
e (358

GE

— 515
— 24
— 533
e 342

G51
— G50
— G6I

— 7
Gl6
—G25
— 534
— A3
G52
— (551
G70

— 8
—G1T

G26
— G35
— A4

G53
— (552
e G 71

— GO
—G1E

G27
— 36
e (545

— (563
—GT2

64 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 5, 72 specifikacije modela
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Grafikon 65 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potroSnji
(desno), osnovni model 6, 72 specifikacije modela

—T2

—T11
—T20
e T29
— T38
—T4T
—T56
— T55

—_—T3
—T17
—T21
e T30
T39
—T4E
—T57
—T 56

e T4

—T13
—T22
—T31

—TAG
—T58
—T57

—T5
—T14
—T23
—T32
e T4
T50
—T5G
—T6E

—T6
m—T15
—T24
—T33
e TA2
151
e T60
e TGS

—T7
Ti6
—T25
— T34
—T43
152
—T61
T70

—T8
—T17
T26
—T35
—T44
T53
—TE2
—T71

—TY
—T18
T27
—T36
e T45
T54
—T63
—T72

0,05

-0,1
—G1
—G10
—G13
G28
—G37
e G465
— G55
— G54

—(G2
—(G11
—(G20
— 529
— 538
— (AT
— (556
GES

—G3
—G12
—G21
— (530

G39
— G4
—G57

e (34
—G13
—(G22
— (531
G40
e (349
e (358
GE

— (35
514
— (23
— 532
s (341
G50
— G5
GER

— 6
— 15
— 524
— 533
e 347

G51
— G50
— 56O

— 7
Gl6
—G25
— (334
—GA3
G52
— (551
G70

—GE
—G17
G26
— (535
— (G4
G53
— (G52
—GT1

— (GO
—G18

G27
— G365
—GA5

— G653
—GT2

Grafikon 66 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 7, 72 specifikacije modela
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Grafikon 67 - Strukturni sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 8, 72 specifikacije modela
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Grafikon 68 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 9, 72 specifikacije modela
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Grafikon 69 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 10, 72 specifikacije modela
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Grafikon 70 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 11, 72 specifikacije modela
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Grafikon 71 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potroSnji
(desno), osnovni model 12, 72 specifikacije modela
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72 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 13, 72 specifikacije modela
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Grafikon 73 - Strukturni sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 14, 72 specifikacije modela
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Grafikon 74 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potroSnji
(desno), osnovni model 15, 72 specifikacije modela
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Grafikon 75 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potro$nji
(desno), osnovni model 16, 72 specifikacije modela
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Grafikon 76 - Strukturni sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 17, 72 specifikacije modela
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Grafikon 77 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
osnovni model 18, 72 specifikacije modela
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Grafikon 78 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni Sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 19, 72 specifikacije modela
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79 - Strukturni Sokovi u porezima (lijevo) i strukturni sokovi u drzavnoj potrosnji
(desno), osnovni model 20, 72 specifikacije modela

Izvor: izra¢un autora
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Iz gornjih je grafikona vidljivo da se strukturni Sokovi u porezima medusobno malo razlikuju

izmedu svake od 72 specifikacije za svaki od 20 osnovnih modela pojedina¢no. Drugim

rijeCima, za svaki su osnovni model strukturni Sokovi u porezima slicni neovisno o

specifikaciji modela. Zbog toga Sto su ta preklapanja velika, moguce je 72 vremenska niza
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strukturnih Sokova u porezima prikazati pregledno na istom grafikonu. Isto se moze reci i za
strukturne Sokove u drzavnoj potrosnji, kod kojih takoder postoje velika medusobna
preklapanja izmedu svake od 72 specifikacije za svaki od 20 osnovnih modela. Kako bi se
detaljnije istrazila i testirala tre¢a hipoteza, u sljede¢oj su tablici prikazane minimalne,
prosjecne 1 maksimalne korelacije izmedu Sokova u porezima, kao i izmedu Sokova u
drzavnoj potros$nji za 20 osnovnih modela. Minimalna korelacija predstavlja najmanji
koeficijent korelacije unutar 72 razliCite specifikacije modela koje koriste iste definicije
varijabli porezi 1 drzavna potrosnja (isti osnovni model), a analogno se tumace i prosjecna i
maksimalna korelacija.

Tablica 11 - Minimalne, prosjecne i maksimalne korelacije izmedu Sokova u porezima i
izmedu Sokova u drzavnoj potrosnji za 20 osnovnih modela

Sokovi u porezima Sokovi u drzavnoj potrosnji
Osnovni | Minimalna | Prosje¢na |Maksimalna| Osnovni | Minimalna | Prosje¢na |Maksimalna
model korelacija | korelacija | korelacija model korelacija | korelacija | korelacija
1 0,88 0,94 1,00 1 0,94 0,98 1,00
2 0,86 0,93 1,00 2 0,89 0,95 1,00
3 0,87 0,94 1,00 3 0,89 0,95 1,00
4 0,86 0,94 1,00 4 0,93 0,97 1,00
5 0,85 0,93 1,00 5 0,92 0,97 1,00
6 0,86 0,93 1,00 6 0,91 0,96 1,00
7 0,86 0,93 1,00 7 0,91 0,96 1,00
8 0,87 0,94 1,00 8 0,97 0,99 1,00
9 0,86 0,94 1,00 9 0,94 0,98 1,00
10 0,81 0,91 1,00 10 0,84 0,94 1,00
11 0,82 0,91 1,00 11 0,83 0,93 1,00
12 0,85 0,93 1,00 12 0,93 0,97 1,00
13 0,85 0,93 1,00 13 0,91 0,97 1,00
14 0,86 0,94 1,00 14 0,90 0,96 1,00
15 0,87 0,94 1,00 15 0,90 0,96 1,00
16 0,89 0,95 1,00 16 0,96 0,98 1,00
17 0,88 0,94 1,00 17 0,91 0,97 1,00
18 0,92 0,97 1,00 18 0,92 0,97 1,00
19 0,92 0,97 1,00 19 0,91 0,96 1,00
20 0,94 0,98 1,00 20 0,96 0,98 1,00

Izvor: izracun autora

U drugom, tre¢em i Cetvrtom stupcu prikazane su minimalne, prosje¢ne i maksimalne
korelacije strukturnih Sokova u porezima za 20 osnovnih modela. U Sestom, sedmom 1 osmom
stupcu prikazane su minimalne, prosje¢ne 1 maksimalne korelacije strukturnih Sokova u
drzavnoj potroS$nji za 20 osnovnih modela. 1z gornje je tablice vidljivo da je najmanji
koeficijent korelacije izmedu 72 razlicite specifikacije modela veéi od 0,80, odnosno da je

korelacija medu Sokovima izmedu 2 modela s najmanjom korelacijom medu Sokovima unutar
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svih 72 modela i dalje veoma jaka i pozitivna. Ovo vrijedi 1 za Sokove u porezima i za Sokove
u drzavnoj potros$nji za svih 20 osnovnih modela. Prosjecna korelacija izmedu Sokova
izratunata za sve medusobne korelacije unutar 72 modela® je u svih 20 osnovnih modela
veca od 0,90 i kod poreza i kod drzavne potroSnje. Rezultati stoga pokazuju da nakon
definiranja nacina mjerenja varijabli porezi i drzavna potroSnja naknadne promjene u
specifikaciji modela imaju relativno mali utjecaj na identificirane Sokove u porezima i

drzavnoj potro$nji. U skladu s time, prihvaca se treca hipoteza ovog rada.

Ovaj nalaz ima najmanje dvije implikacije. Prvo, kada se govori o procjenama Sokova u
porezima i drzavnoj potro$nji pomocu Blanchard-Perotti SVAR modela za Republiku
Hrvatsku, tona specifikacija modela nije presudna za identifikaciju $okova. Cak i modeli u
kojima se trend ne modelira, odnosno modeli koji se procjenjuju u logaritmima i bez
ukljucivanja linearnog ili kvadratnog trenda rezultiraju procjenama Sokova koji su snazno
korelirani sa Sokovima dobivenim pomocu slozenijih specifikacija modela. Ovo daje dodatnu
kredibilnost rezultatima dobivenim u kontekstu druge hipoteze, odnosno destimulira daljnju
potragu za specifikacijom modela koja bi davala drugacije rezultate, to jest Sokove u porezima

koji viSe odgovaraju narativno identificiranim Sokovima.

Drugo, u kontekstu potencijalnih buducih istrazivanja fiskalnih multiplikatora u Republici
Hrvatskoj pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR modela, ovaj nalaz olakSava posao istraZivacu jer
nepravilno identificirani Sokovi u porezima dobiveni pomocu jedne specifikacije modela
upucuju na to da ¢e 1 Sokovi u porezima dobiveni pomoc¢u neke druge specifikacije takoder
biti nepravilno identificirani. Stoga nije potrebno investirati vrijeme u procjenu razli¢itih
specifikacija modela u potrazi za specifikacijom ¢iji Sokovi u porezima odgovaraju Sokovima

identificiranim narativnim pristupom i onome za §to je poznato da se u stvarnosti dogadalo s

poreznim opterecenjem u Republici Hrvatskoj.

5.1.4. Procjene utjecaja razlicitih komponenti drZavne potroSnje na bruto domaci
proizvod Republike Hrvatske

Cetvrta hipoteza glasi da je pocetni multiplikator drzavnih izdataka za plaée u javnom sektoru

najve¢i u usporedbi s pocetnim multiplikatorima ostalih komponenti drZzavne potroSnje

% Medusobne korelacije su izra¢unate na principu matrice kovarijanci kod koje se umjesto kovarijance koriste
koeficijenti korelacije. Odnosno, izraCunom su obuhvaéene medusobne korelacije izmedu svih 72 modela unutar
svakog osnovnog modela.
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(kapitalnih investicija, intermedijarne potroSnje i socijalnih transfera) za Republiku Hrvatsku.
U svrhu testiranja Cetvrte hipoteze u sljedecih su pet tablica prikazane procjene pocetnih
multiplikatora za te Cetiri komponente drzavne potroSnje. Svaka tablica odgovara jednoj od
pet definicija poreza iz tablice 2, to jest modeli su procijenjeni koriStenjem pet razli¢itih
definicija varijable porezi. Za svaku definiciju varijable porezi procijenjena su 72 razliCita
modela®® kako bi se adresirala modelska neizvjesnost, a u tablici su prikazane prosjecne,
medijalne, minimalne i maksimalne vrijednosti poc¢etnih multiplikatora dobivenih unutar te 72
specifikacije za svaku komponentu drzavne potrodnje. Cetvrta se hipoteza testira na istom

razdoblju kao 1 treca, od prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2019. godine.

Tablica 12 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani

u skladu s prvom definicijom

Prvo ograniéenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,48 0,39 1,43 0,22
Medijalni multiplikator 1,50 0,41 1,42 0,23
Minimalni multiplikator 1,26 0,23 1,27 0,11
Maksimalni multiplikator 1,65 0,55 1,62 0,29

Drugo ogranicenje

Pla¢e u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potro$nja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,48 0,39 1,43 0,22
Medijalni multiplikator 1,50 0,41 1,42 0,23
Minimalni multiplikator 1,26 0,23 1,27 0,11
Maksimalni multiplikator 1,65 0,55 1,62 0,29

Tablica 13 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drZavne potrosnje, porezi definirani
u skladu s drugom definicijom

Prvo ogranic¢enje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,53 0,47 1,25 -0,04
Medijalni multiplikator 1,57 0,48 1,23 -0,03
Minimalni multiplikator 1,32 0,30 1,07 -0,14
Maksimalni multiplikator 1,71 0,63 1,52 0,01

Drugo ogranicenje

Pla¢e u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosjecni multiplikator 1,53 0,47 1,25 -0,04
Medijalni multiplikator 1,57 0,48 1,23 -0,03
Minimalni multiplikator 1,32 0,30 1,07 -0,14
Maksimalni multiplikator 1,71 0,63 1,52 0,01

95 Specifikacije tih modela navedene su u potpoglavlju 4.2.2.2.
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Tablica 14 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani
u skladu s trecom definicijom

Prvo ogranicenje
Place ujavnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potro$nja | Socijalni transferi
Prosjecni multiplikator 1,65 0,55 1,27 0,07
Medijalni multiplikator 1,68 0,55 1,25 0,08
Minimalni multiplikator 1,41 0,36 1,06 -0,06
Maksimalni multiplikator 1,85 0,73 1,53 0,15
Drugo ogranicenje
Place ujavnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potro$nja | Socijalni transferi
Prosjecni multiplikator 1,65 0,55 1,27 0,07
Medijalni multiplikator 1,68 0,55 1,25 0,08
Minimalni multiplikator 1,41 0,36 1,06 -0,06
Maksimalni multiplikator 1,85 0,73 1,53 0,15

Tablica 15 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani
u skladu s cetvrtom definicijom

Prvo ograniéenje
Place u javnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potrosnja | Socijalni transferi
Prosje¢ni multiplikator 1,47 0,47 1,14 0,02
Medijalni multiplikator 1,49 0,46 1,12 0,03
Minimalni multiplikator 1,26 0,26 0,91 -0,10
Maksimalni multiplikator 1,66 0,71 1,43 0,11
Drugo ograniéenje
Place u javnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potro$nja | Socijalni transferi
Prosje¢ni multiplikator 1,47 0,47 1,14 0,02
Medijalni multiplikator 1,49 0,46 1,12 0,03
Minimalni multiplikator 1,26 0,26 0,91 -0,10
Maksimalni multiplikator 1,66 0,71 1,43 0,11

Tablica 16 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani
u skladu s petom definicijom

Prvo ograniéenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,57 0,56 1,27 0,03
Medijalni multiplikator 1,60 0,56 1,27 0,05
Minimalni multiplikator 1,33 0,37 0,96 -0,13
Maksimalni multiplikator 1,80 0,77 1,65 0,15

Drugo ogranicenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,57 0,56 1,27 0,03
Medijalni multiplikator 1,60 0,56 1,27 0,05
Minimalni multiplikator 1,33 0,37 0,96 -0,13
Maksimalni multiplikator 1,80 0,77 1,65 0,15

Izvor: izra¢un autora

U gornjim su tablicama u stupcima 2-5 prikazane prosjeCne, medijalne, minimalne i
maksimalne vrijednosti pocetnih multiplikatora cetiri navedene komponente drZavne
potros$nje. Rezultati su prikazani za oba ograni¢enja povezana s jednadzbama 105 i 106, a za

svako je ograniCenje procijenjeno 36 modela, Sto ukupno daje 72 razli¢ita modela za svaku
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definiciju varijable porezi. Iz rezultata je vidljivo da je prosjecni pocetni multiplikator za 36
razli¢itih modela procijenjenih za svaku od razli¢ito definiranih varijabli porezi veci za place
u javnom sektoru u odnosu na sve ostale komponente drzavne potrosnje. Ovaj zakljucak stoga
vrijedi za svih pet razli¢itih definicija varijable porezi, kao i neovisno o tome koje se od dva
ogranicenja vezana uz parametre a; 1 bo postavi na model, ¢ime se pokriva svih 72 modela.
Ovaj zakljucak vrijedi u svim modelima i kada su u pitanju medijalne i maksimalne
vrijednosti pocetnih multiplikatora, dok za minimalnu vrijednost pocetnih multiplikatora on
vrijedi za sve definicije varijable porezi osim one prve. Rezultati iz modela s pet razlicitih
definicija varijable porezi su medusobno konzistentni pa tako pla¢e u javnom sektoru imaju
najveéi pocetni multiplikator, nesto nizi pocCetni multiplikator ima intermedijarna potroSnja,
osjetno nizi pocetni multiplikator imaju kapitalne investicije, dok je pocetni utjecaj socijalnih

transfera oko nule u veéini modela.

Nastavno na rezultate modela koji su prikazani u prethodnih pet tablica, u sljedecoj su tablici
dani rezultati formalnih testova hipoteze da je pocetni multiplikator pla¢a u javnom sektoru
veéi u odnosu na pocetne multiplikatore drugih komponenti drzavne potros$nje. Kako je
prosjecni pocetni multiplikator intermedijarne potroSnje drugi po redu po veliini u svim
modelima, ako se moze pokazati da je prosjec¢ni pocetni multiplikator placa u javnom sektoru
veci od prosjecnog pocetnog multiplikatora intermedijarne potro$nje, automatski se pokazuje
da je on veci 1 od prosjecnog pocetnog multiplikatora preostale dvije komponente drZzavne
potrosnje. Cetvrta se hipoteza testira pomo¢u t-testa o razlici aritmeti¢kih sredina za nezavisne
uzorke, a s obzirom na to da su multiplikatori za prvo i drugo ograniCenje identi¢ni test je
proveden za samo jedno od ta dva ograni¢enja.
Tablica 17 - Rezultati t-testa o statistickoj znacajnosti razlike izmedu prosjecnog pocetnog

multiplikatora placa u javnom sektoru i prosjecnog pocetnog multiplikatora intermedijarne
potrosnje, p-vrijednosti, modeli s jednim pomakom

Porezi, prva definicija |Porezi, druga definicija |Porezi, treca definicija |Porezi, Cetvrta definicija |Porezi, peta definicija
P-vrijednost t-testa 0,074 0,000 0,000 0,000 0,000
Izvor: izracun autora

Rezultati t-testa upucuju na zakljucak da je prosjecni pocetni multiplikator placa u javnom
sektoru statisticki znacajno veci u odnosu na prosjecni pocetni multiplikator intermedijarne
potro$nje pri razini signifikantnosti od 1 posto za Cetiri od pet definicija varijable porezi, dok
za posljednju (odnosno prvu) definiciju ovaj zakljucak vrijedi pri razini signifikantnosti od 10
posto. U skladu s tim rezultatima i vrijednostima pocetnih multiplikatora prikazanim u

gornjim tablicama, moZe se zakljuciti da je pocetni multiplikator pla¢a u javnom sektoru veci

230



u usporedbi s pocetnim multiplikatorima intermedijarne potroSnje, kapitalnih investicija 1

socijalnih transfera.

Kako bi se dodatno provjerila robusnost dobivenih rezultata i adresirao problem modelske
neizvjesnosti, u sljede¢im su tablicama prikazani pocetni multiplikatori dobiveni u modelu s
cetiri pomaka (svi su prethodni modeli procijenjeni s ukljuéenim jednim pomakom, u skladu s
prethodno komentiranim rezultatima formalnih testova o prikladnom broju pomaka u
modelu). Cetiri pomaka u modelu odnose se i na broj pomaka BDP-a eurozone, koji je u

nekima od 36 modela ukljuc¢en kao dodatna kontrolna varijabla.

Tablica 18 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drZavne potrosnje, porezi definirani

u skladu s prvom definicijom, model s cetiri pomaka

Prvo ograni¢enje

Pla¢e u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potro$nja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,16 0,31 1,26 -0,01
Medijalni multiplikator 1,23 0,31 1,16 -0,04
Minimalni multiplikator 0,57 0,16 0,73 -0,25
Maksimalni multiplikator 1,64 0,45 2,18 0,27

Drugo ograniéenje

Pla¢e u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potro$nja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,16 0,31 1,26 -0,01
Medijalni multiplikator 1,23 0,31 1,16 -0,04
Minimalni multiplikator 0,57 0,16 0,73 -0,25
Maksimalni multiplikator 1,64 0,45 2,18 0,27

Tablica 19 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani

u skladu s drugom definicijom, model s Cetiri pomaka

Prvo ogranic¢enje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosjec¢ni multiplikator 1,29 0,41 1,04 -0,34
Medijalni multiplikator 1,34 0,42 0,89 -0,36
Minimalni multiplikator 0,73 0,25 0,57 -0,54
Maksimalni multiplikator 1,72 0,55 2,00 -0,14

Drugo ogranicenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potros$nja

Socijalni transferi

Prosjec¢ni multiplikator 1,29 0,41 1,04 -0,34
Medijalni multiplikator 1,34 0,42 0,89 -0,36
Minimalni multiplikator 0,73 0,25 0,57 -0,54
Maksimalni multiplikator 1,72 0,55 2,00 -0,14
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Tablica 20 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drzavne potrosnje, porezi definirani
u skladu s trecom definicijom, model s Cetiri pomaka

Prvo ogranicenje
Place ujavnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potro$nja | Socijalni transferi
Prosjecni multiplikator 1,42 0,47 0,90 -0,24
Medijalni multiplikator 1,50 0,49 0,76 -0,29
Minimalni multiplikator 0,76 0,24 0,50 -0,44
Maksimalni multiplikator 2,08 0,66 1,75 -0,02
Drugo ogranicenje
Place ujavnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potro$nja | Socijalni transferi
Prosjec¢ni multiplikator 1,42 0,47 0,90 -0,24
Medijalni multiplikator 1,50 0,49 0,76 -0,29
Minimalni multiplikator 0,76 0,24 0,50 -0,44
Maksimalni multiplikator 2,08 0,66 1,75 -0,02

Tablica 21 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drZavne potrosnje, porezi definirani

u skladu s cetvrtom definicijom, model s Cetiri pomaka

Prvo ograniéenje
Place u javnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potrosnja | Socijalni transferi
Prosje¢ni multiplikator 1,30 0,33 0,78 -0,38
Medijalni multiplikator 1,38 0,33 0,62 -0,37
Minimalni multiplikator 0,72 0,10 0,30 -0,63
Maksimalni multiplikator 1,77 0,56 1,79 -0,12
Drugo ograniéenje
Place ujavnom sektoru | Kapitalne investicije | Intermedijarna potros$nja | Socijalni transferi
Prosje¢ni multiplikator 1,30 0,33 0,78 -0,38
Medijalni multiplikator 1,38 0,33 0,62 -0,37
Minimalni multiplikator 0,72 0,10 0,30 -0,63
Maksimalni multiplikator 1,77 0,56 1,79 -0,12

Tablica 22 - Pocetni multiplikatori razlicitih komponenti drZavne potrosnje, porezi definirani

u skladu s petom definicijom, model s Cetiri pomaka

Prvo ograniéenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,53 0,43 0,90 -0,38
Medijalni multiplikator 1,59 0,45 0,71 -0,36
Minimalni multiplikator 0,75 0,12 0,34 -0,72
Maksimalni multiplikator 2,20 0,70 2,03 -0,03

Drugo ogranicenje

Place u javnom sektoru

Kapitalne investicije

Intermedijarna potrosnja

Socijalni transferi

Prosje¢ni multiplikator 1,53 0,43 0,90 -0,38
Medijalni multiplikator 1,59 0,45 0,71 -0,36
Minimalni multiplikator 0,75 0,12 0,34 -0,72
Maksimalni multiplikator 2,20 0,70 2,03 -0,03

Izvor: izra¢un autora

Rezultati modela s Cetiri pomaka uvelike potvrduju do sada izneseni osnovni zakljucak da je
pocetni multiplikator pla¢a u javnom sektoru u prosjeku veéi u usporedbi s pocetnim
multiplikatorima ostale tri komponente drzavne potrosnje. Ovaj zakljucak ne vrijedi jedino u

modelima s prvom definicijom varijable porezi, ali razlike u magnitudama pocetnih
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multiplikatora u ostalim modelima uvelike idu u prilog zakljucku da je pocetni multiplikator
placa u javnom sektoru najveéi medu Cetiri promatrane komponente drzavne potrosnje. U
sljedecoj su tablici prikazani rezultati t-testa za modele s Cetiri pomaka, odnosno testirano je
je li prosjecna vrijednost pocetnog multiplikatora placa u javnom sektoru statisticki znac¢ajno
veca u odnosu na prosjecnu vrijednost drugog najveceg pocetnog multiplikatora, onog
intermedijarne potros$nje, u modelima s Cetiri pomaka.

Tablica 23 - Rezultati t-testa o statistickoj znacajnosti razlike izmedu prosjecnog pocetnog

multiplikatora placa u javnom sektoru i prosjecnog pocetnog multiplikatora intermedijarne
potrosnje, p-vrijednosti, modeli s Cetiri pomaka

Porezi, prva definicija |Porezi, druga definicija |Porezi, tre¢a definicija |Porezi, Cetvrta definicija |Porezi, peta definicija
Prosjecni
multiplikator placa je
manji od prosje¢nog
multiplikatora
intermedijarne
potro$nje

Izvor: izracun autora

P-vrijednost t-testa 0,017 0,000 0,000 0,000

Rezultati t-testova za modele s Cetiri pomaka upucuju na sli¢an zaklju¢ak kao rezultati za
modele s jednim pomakom. Glavna je razlika kod modela s Cetiri pomaka Sto je prosjecna
vrijednost pocetnog multiplikatora pla¢a u javnom sektoru manja u usporedbi s istovjetnim
multiplikatorom intermedijarne potro$nje za modele koji koriste prvu definiciju varijable
porezi. S druge strane, za modele koji koriste preostale Cetiri definicije varijable porezi se
moze pokazati da je pocetni multiplikator placa u javnom sektoru statisticki znacajno veci u
usporedbi s pocetnim multiplikatorom intermedijarne potro$nje, a samim time 1 kapitalnih

investicija 1 socijalnih transfera.

Uzevsi sve prethodno prikazane rezultate u obzir, s velikom se sigurnos$éu moze zakljuciti da
je pocetni multiplikator plac¢a u javnom sektoru procijenjen pomoc¢u Blanchard-Perotti SVAR
modela ve¢i u usporedbi s istovjetnim multiplikatorima kapitalnih investicija 1 socijalnih
transfera. Do slicnog se zakljucka moze do¢i i kada je u pitanju pocetni multiplikator
intermedijarne potroSnje, uz ogradu da ovaj rezultat ne vrijedi u svim modelima, odnosno da
postoje iznimke kao $to su modeli koji koriste prvu definiciju varijable porezi i Cetiri pomaka.
Ipak, kako je u velikoj vecini procijenjenih modela prosjecni pocetni multiplikator placa u
javnom sektoru statisticki znac¢ajno veci u usporedbi s prosjecnim pocetnim multiplikatorom
intermedijarne potroS$nje, Cetvrta se hipoteza moze smatrati vecinski potvrdenom, uz
mogucnost da su pocetni multiplikatori pla¢a u javnom sektoru i intermedijarne potrosnje

otprilike jednaki. Naravno, ovaj zakljucak treba tumaciti uz oprez s obzirom na nedostatke
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ovog modela kada je u pitanju Republika Hrvatska, koji su analizirani u okviru druge

hipoteze.

5.1.5. Procjene utjecaja narativno identificiranih Sokova u poreznom opterecenju na
bruto domadi proizvod Republike Hrvatske

Kako bi se testirala peta hipoteza vezana uz utjecaj poreza na BDP u Republici Hrvatskoj,
procjenjuje se viSe razli¢itih specifikacija modela. U prvom se modelu jednostavnom
linearnom regresijom procjenjuje utjecaj egzogenih promjena u porezima na tromjesecnu
stopu rasta sezonski i kalendarski prilagodenog realnog BDP-a. U drugom, tre¢em i Cetvrtom
modelu se kao regresori ukljucuju dva, Cetiri i Sest pomaka egzogenih promjena u porezima
zbog toga Sto promjene u porezima potencijalno nemaju utjecaj na BDP samo u tekucem, vec
1 u narednim tromjese¢jima. U petom 1 Sestom modelu su kao nezavisne varijable dodani
jedan i dva pomaka zavisne varijable. Sedmi model kontrolira za utjecaj inozemne
gospodarske aktivnosti ukljuc¢ivanjem logaritmiranog i potom diferenciranog tromjesecnog

sezonski i kalendarski prilagodenog BDP-a europodrugja’®.

Prije procjene ovih sedam modela provodi se Grangerov test uzroc¢nosti kako bi se testiralo
jesu li porezne izmjene egzogene u odnosu na stopu rasta BDP-a. Grangerovim testom
uzrocnosti testira se pomazu li proSla kretanja stope rasta BDP-a u predvidanju kretanja
narativno identificiranih egzogenih poreznih izmjena. Test se radi pomocu modela viSestruke
linearne regresije tako da se sadasnja vrijednost egzogenih promjena regresira na pomake
stope rasta hrvatskog BDP-a. Sukladno radu Deskar-Skrbi¢a, Grdovi¢ Gnip i Simoviéa

(2022.), u analizu je uklju¢eno 6 pomaka.

Tablica 24 - Rezultati Grangerovog testa uzrocnosti

Pomaci stope rasta realnog BDP-a
1 2 3 4 5 6

0,896 0,448 0,418 0,551 0,378 | 0,27

P-
vrijednost
Izvor: procjena autora

% Rije¢ je 0 BDP-u devetnaest zemalja ¢lanica eurozone, bez Republike Hrvatske.
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Iz gornje je tablice vidljivo da se nulta hipoteza o tome da stopa rasta hrvatskog BDP-a ne
uzrokuje egzogene promjene u porezima sukladno Grangerovom testu uzrocnosti ne moze

odbaciti®’.

U sljedecoj su tablici prikazani rezultati procjene sedam prethodno definiranih modela. Kako
je prethodno napomenuto, zavisna varijabla u svim modelima je tromjeseCna stopa rasta
sezonski 1 kalendarski prilagodenog realnog BDP-a za Hrvatsku.

Tablica 25 - Procjene utjecaja egzogenih poreznih izmjena na realni BDP za Republiku
Hrvatsku, razdoblje od prvog tromjesecja 2004. do cetvrtog tromjesecja 2019.

Koeficijent (p-vrijednost)

Varijabla/statisticki test Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
Porezi -0.05 (0,84) | -0.04 (0.87) [-0.09 (0.73)] -0.21 (0.43) | -0.15 (0.56) | -0.1(0.7) | -0.09 (0.64)
Porezi (-1) -0.13 (0.61) |-0.13 (0.62)| 0.09 (0.72) | 0.13(0.6) | 0.18 (0.49) | 0.04 (0.86)
Porezi (-2) 0,03 (0,88) | 0,06 (0,82) | 0.06 (0.81) | 0,09 (0.71) | 0,11 (0.66) | 0.00 (0,98)
Porezi (-3) -0.1 (0,69) | -0,12 (0,63) | -0.13 (0.59) | -0.1 (0.69) | -0,09 (0.63)
Porezi (-4) 0.19 (0.52) | 0.25(0.41) | 0.28 (0.34) | 0,25 (0.38) | 0.14 (0.54)
Porezi (-5) -0.06 (0.83) | -0.13 (0.66) | -0.1 (0.72) 0.07 (0.76)
Porezi (-6) -0.16 (0,59) | -0.15 (0.6) | -0.2(0.48) | -0.27(0.23)
Stopa rasta hrvatskog BDP-a (-1) 0,24 (0,07) | 0,21 (0.12) | -0,05 (0.66)
Stopa rasta hrvatskog BDP-a (-2) 0.2 (0.13) 0,09 (0.38)
Stopa rasta BDP-a europodruéja 1.29 (0,00)

Breusch-Godfrey (LM) test
autokorelacije, 6 pomaka (p-
vrijednost Hi-kvadrat testa)

0,17 0,27 0.34 0.105 0.30 0,51 0.25
Breusch-Pagan-Godfrey test
heteroskedastiénosti (p-vrijednost
Hi-kvadrat testa) 0,58 0,54 0.8 0,97 026 0.16 0,96

Jarque-Bera test normalnosti
distribucije gresaka relacije (p-
vrijednost) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,92

Izvor: izra¢un autora

U stupcima 2-8 prikazani su rezultati povezani s procjenom sedam prethodno definiranih
modela. Za svaki su model prikazani procijenjeni koeficijenti vezani uz tekuci (u tromjesecju
t) utjecaj egzogenih poreznih izmjena (varijabla Porezi) na stopu rasta realnog BDP-a
Hrvatske, kao 1 utjecaj Sest vremenskih pomaka varijable Porezi. U zagradama pored svakog
koeficijenta dana je i pripadajuca p-vrijednost. Nadalje, u nekim su modelima kao kontrolne
varijable ukljuceni i vremenski pomaci zavisne varijable, stoga modeli 5, 6 1 7 ukljucuju jedan
ili dva vremenska pomaka stope rasta hrvatskog BDP-a. Model 7 kao kontrolnu varijablu
ukljucuje 1 stopu rasta BDP-a europodrucja. Procijenjeni koeficijenti 1 pripadajuce

p-vrijednosti za ove kontrolne varijable dani su u redcima 10, 11 i 12. Redci 13, 14 1 15

7 Prije regresiranja egzogenih promjena u porezima na pomake realnog BDP-a testirano je utjecu li pomaci u
egzogenim promjenama na sadas$nju vrijednost egzogenih promjena u porezima, a utjecaj nije statisticki znacajan
niti za jedan od 6 ukljucenih pomaka.

235



prikazuju p-vrijednosti povezane s Breusch-Godfrey (LM) testom autokorelacije, Breusch-
Pagan-Godfrey testom heteroskedasti¢nosti i Jarque-Bera testom normalnosti distribucije
greSaka relacije. Peta hipoteza glasi da je utjecaj egzogenih Sokova u porezima i doprinosima
u Republici Hrvatskoj u skladu s kejnezijanskom ekonomskom teorijom. Stoga prihvacanje ili
odbacivanje ove hipoteze ovisi o predznaku 1 statistickoj znacajnosti koeficijenata povezanih s

varijablom Porezi, pri ¢emu je najvazniji utjecaj u teku¢em tromjesecju.

Iz gornjih je rezultata vidljivo da utjecaj egzogenih poreznih izmjena identificiranih u ovom
radu (varijabla Porezi) nije statistiCki znacajan u tekucem razdoblju niti u jednom od 7
procijenjenih modela. Uz to, utjecaj niti jednog od 6 pomaka u toj varijabli nije statisticki
znac¢ajan niti u jednom od 7 modela. Jedina varijabla koja ima statisticki znacajan utjecaj na
hrvatsku stopu rasta je stopa rasta BDP-a europodrucja (Model 7). Iako je predznak trenutnog
utjecaja poreza na stopu rasta u razdoblju ¢ negativan u svih 7 modela, $to je u skladu s
kejnezijanskom ekonomskom teorijom i petom hipotezom, koeficijent je vrlo blizu nule, §to

objasnjava i njegovu statisticku nesignifikantnost.

Iz rezultata statisti¢kih testova je vidljivo da modeli ne pate od problema autokorelacije i
heteroskedasti¢nosti, ali da prvih 6 modela pati od problema nenormalnosti distribucije
greSaka relacije. Iako nenormalnost distribucije greSaka relacije ne utjee na procjene
parametara, koje ostaju nepristrane 1 kada greSke nisu normalno distribuirane, testovi
znacajnosti regresora temelje se na pretpostavci o normalnoj distribuiranosti greSaka i u ovom
slucaju njihovi rezultati (p-vrijednosti u gornjoj tablici) nisu pouzdani (Allison, 1999.). No,
problem nenormalnosti distribucije greSaka relacije u ovom sluc¢aju ne ugrozava osnovne
zakljucke o nesignifikantnom utjecaju egzogenih poreznih izmjena iz tri razloga. Prvo, sedmi
model ne pati od tog problema, a utjecaj egzogenih poreznih izmjena iz tekuceg i proslih
razdoblja nije statisticki znacajan. Drugo, procjene parametara (njihova veli¢ina) nisu pod
utjecajem ovog problema, a kako su procjene utjecaja egzogenih poreznih izmjena u teku¢em
1 proSlim razdobljima blizu nule po magnitudi, to daje dodatan kredibilitet zakljucku da
utjecaj nije statisticki znacajan. Trece, svih sedam modela je procijenjeno i pomocu
Huberovog (1974.) M-procjenitelja kako bi se potencijalno adresirao problem nenormalnosti
distribucije greSaka relacije, a rezultati kvalitativno ostaju identi€ni onima dobivenim pomocu
metode najmanjih kvadrata, odnosno egzogene porezne izmjene u tekuéem 1 proSlim
razdobljima nemaju statisticki znacajan utjecaj na stopu rasta niti u jednom od procijenjenih

modela.
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Jedan od mogucih uzroka statistiCke neznaCajnosti utjecaja poreza na BDP je pogresna
identifikacija egzogenih Sokova u porezima. U skladu s tablicama i objasnjenjima u Dodatku
2, neke izmjene u porezu na dohodak nije bilo moguce sa sigurnos$¢u okarakterizirati kao
egzogene ili endogene. Povrh toga, moZe se postaviti i1 pitanje tocnosti klasifikacije nekih
drugih izmjena. Primjerice, smanjenje stope doprinosa za zdravstveno osiguranje s 15 na 13%
koje je stupilo na snagu 1. svibnja 2012. je klasificirano kao endogeno jer je bila rije¢ o
protuciklickoj mjeri. S druge strane, ponovno vraéanje stope doprinosa na 15 posto koje je
stupilo na snagu 1. travnja 2014. je klasificirano kao egzogeno jer je mjera donesena radi
ulaska u proceduru prekomjernog proracunskog manjka i u svrhu povecanja prihoda
proracuna. Stoga je radi provjere robusnosti dobivenih rezultata gornjih 7 modela ponovno
procijenjeno koristenjem drugacijih egzogenih izmjena u porezima, a novi su vremenski
nizovi egzogenih izmjena konstruirani isklju¢ivanjem i uklju¢ivanjem spornih izmjena, kao 1
uklju¢ivanjem 1 iskljuc¢ivanjem razli¢itih kombinacija spornih izmjena. Rezultati procjena
ovih alternativnih modela su kvalitativno identi¢ni osnovnim rezultatima prikazanim u gornjoj
tablici. Neovisno o promjenama u nacinu klasifikacije Sokova kod kojih nije u potpunosti
jasno je li rije€¢ o egzogenim ili endogenim izmjenama, egzogene promjene u porezima niti iz
tekuceg niti iz proslih razdoblja nemaju statisticki znacajan utjecaj na stopu rasta. Jedina
varijabla koja je statisticki znacajna u alternativnim modelima je stopa rasta BDP-a

europodrucja.

U skladu s time, peta hipoteza da je utjecaj egzogenih Sokova u porezima i doprinosima
identificiranih Romer 1 Romer narativnim pristupom u Republici Hrvatskoj bio u skladu s
kejnezijanskom ekonomskom teorijom u razdoblju od prvog tromjese€ja 2004. do Cetvrtog
tromjesecja 2019. ne moze se potvrditi ovim istrazivanjem. To pak ne znac¢i da egzogene
izmjene u poreznom opterecenju u stvarnosti nisu imale utjecaja na proizvodnju, a jedno od
mogucih objasnjenja ovakvih rezultata je §to u osnovnoj specifikaciji egzogenih izmjena u 47
od 64 promatrana tromjesecja nije bilo izmjena (nedovoljna varijabilnost nezavisne varijable),
kao 1 to §to su izmjene koje su radene u prosjeku bile relativno male (prosjena vrijednost
izmjena od -0,32% tromjese¢nog nominalnog BDP-a). Izmjena koje su u apsolutnom iznosu
bile vec¢e od 1 posto tromjesecnog nominalnog BDP-a je bilo svega 7. Uz to se moze postaviti
1 pitanje to¢nosti procjena fiskalnih u¢inaka egzogenih izmjena, dok egzogene izmjene za koje
nije napravljena procjena fiskalnog ucinka ne bi trebale biti glavni uzrok ovakvih rezultata jer

njih nije bilo mnogo.
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5.1.6. Procjene potencijalnog bruto domaceg proizvoda u uvjetima visokih migracija

U ovom c¢e se potpoglavlju testirati Sesta hipoteza tako Sto ¢e se procijeniti imaju li neto
migracije utjecaj na stopu nezaposlenosti u uzorku zemalja koje su kategorizirane kao zemlje
s relativno visokim migracijskim tokovima. Ako se moZze pokazati da je ovaj utjecaj statisticki
znacajan i da je predznak tog utjecaja u skladu s ocekivanjima, to znac¢i da migracijski tokovi
imaju znacajan utjecaj na trziSte rada. Znacajan utjecaj migracijskih tokova na trziste rada
implicira da ¢e procjene potencijalnog dohotka dobivene metodama koje eksplicitno vode
racuna o tim kretanjima, odnosno modeliraju trziste rada, divergirati u odnosu na procjene
dobivene metodama koje ne modeliraju ova kretanja kao Sto su univarijatni filteri. Rezultati
panel analize, odnosno procjene osam razli¢itih specifikacija modela prikazanog u
potpoglavlju 4.2.4. dani su u sljedecoj tablici. Objasnjenja svake od osam razliitih
specifikacija takoder su dana u potpoglavlju 4.2.4.

Tablica 26 - Procjene utjecaja neto migracija na stopu nezaposlenosti u zemljama koje su

klasificirane kao zemlje s relativno visokim migracijskim tokovima, razdoblje od 2012. do

2021. (modeli 1-6), razdoblje od 2013. do 2021. (Model 7) i razdoblje od 2011. do 2021.
godine (Model 8)

Koeficijent (p-vrijednost)
Varijabla Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Neto migracije 0,602 (0,009) | 0,418 (0,000) | 0,860 (0,018) | 0,839 (0,040)
Stopa rasta BDP-a | -0,049 (0,084) | -0,088 (0,001) | -0,04 (0,127) | -0,042 (0,164)
Broj opaZanja 138 138 128 118
R? 0,493 0,436 0,496 0,506
Koeficijent (p-vrijednost)
Varijjabla Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
Neto migracije 0,358 (0,012) | 0,535 (0,007) | 0,525 (0,008) | 0,637 (0,012)
Stopa rasta BDP-a | -0,025 (0,195) | -0,054 (0,071) | -0,016 (0,517) | -0,079 (0,009)
Broj opaZanja 108 158 124 152
R? 0,509 0,491 0,516 0,467

Izvor: izra¢un autora. Napomena: svi modeli ukljucuju vremenske fiksne ucinke i fiksne ucinke za
pojedine zemlje izuzev Modela 2, koji uklju¢uje samo vremenske fiksne uc¢inke. Svi su modeli
procijenjeni s klasteriranim standardnim greSkama. Zavisna varijabla u svim modelima je promjena

stope nezaposlenosti.

U redcima 3 1 4 prikazani su procijenjeni koeficijenti vezani uz utjecaj neto migracija i stope

rasta BDP-a na stopu nezaposlenosti za modele 1-4, a u zagradama su navedene pripadajuce
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p-vrijednosti. Redci 5 i 6 prikazuju broj opazanja 1 koeficijente determinacije za modele 1-4.
Analogno tome, redci 9 i 10 prikazuju procijenjene koeficijente i pripadajuée p-vrijednosti za
modele 5-8, dok redci 11 i 12 prikazuju broj opazanja i koeficijente determinacije za te

modele.

Iz prikazanih je rezultata vidljivo da u svih osam specifikacija modela neto migracije imaju
statisticki znaCajan 1 pozitivan utjecaj na promjenu stope nezaposlenosti. Ovaj je utjecaj
statisticki znacajan pri razini signifikantnosti od 1% u modelima 1, 2, 6 1 7 1 pri razini
signifikantnosti od 5% u preostala Cetiri modela. Pozitivan utjecaj neto migracija na stopu
nezaposlenosti moze se objasniti time da imigranti u prosjeku imaju veée stope nezaposlenosti
od domaceg stanovnistva (Eurostat, 2022c¢), stoga veéi priljev imigranata dovodi do porasta
promjene stope nezaposlenosti. S druge strane, rezultati impliciraju da je gubitak stanovniStva
zbog emigracije (negativna neto migracija) u zemljama kao Sto su Hrvatska, Latvija i Litva
imao negativan utjecaj na promjene stope nezaposlenosti radi disproporcionalne emigracije
nezaposlenog stanovnistva. Kontrolna varijabla (stopa rasta BDP-a) ima ocekivano negativan
utjecaj na promjenu stope nezaposlenosti, §to se moZze tumaciti u kontekstu Okunovog zakona
sukladno kojemu veca stopa rasta realnog BDP-a dovodi do smanjenja stope nezaposlenosti i
obrnuto. S druge strane, ovaj utjecaj nije statisticki znacajan u Cetiri od osam procijenjenih

modela.

U skladu sa Sestom hipotezom, ovi rezultati impliciraju da u uvjetima visokih migracija
procjene potencijalnog dohotka dobivene pomocu metoda koje modeliraju trziSte rada
divergiraju u odnosu na procjene dobivene metodama koje ne modeliraju trziSte rada upravo
zbog toga Sto neto migracije imaju statisticki znaCajan utjecaj na promjenu stope
nezaposlenosti, koja je temeljna varijabla za procjenu potencijalnog dohotka pomocu metoda
kao S§to je Cobb-Douglasova proizvodna funkcija. Ipak, ovi se rezultati mogu uzeti tek kao
argument u prilog toj hipotezi, a ne kao konadan dokaz Seste hipoteze. Sesta se hipoteza
nastojala testirati neizravnim putem, preko utjecaja neto migracija na stopu nezaposlenosti,
zbog toga Sto je potencijalni BDP neopaziva varijabla. Drugim rijecima, potencijalni BDP
nije moguce izmjeriti to¢no 1 precizno, dok je s druge strane mjerenje stope nezaposlenosti
znatno egzaktnije. Kako je stopa nezaposlenosti temeljna varijabla potrebna za procjenu
potencijalnog BDP-a metodama koje modeliraju trziSte rada, utjecaj neto migracija na
potencijalni BDP mozZe se analizirati i ovim neizravnim putem, preko utjecaja neto migracija

na stopu nezaposlenosti, §to se nastojalo postic¢i testiranjem ove hipoteze. Postoje 1 druga
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ogranicenja povezana s dobivenim rezultatima koja ¢e se navesti 1 objasniti u potpoglavlju

5.2.
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5.2. Ogranicenja empirijske analize

U potpoglavlju 5.1. prikazani su rezultati provedenog empirijskog istrazivanja, koje se sastoji
od Sest hipoteza. Potpoglavlje 5.1. se stoga sastoji od Sest dijelova, a u svakom je dijelu
testirana jedna od Sest hipoteza. Nastavno na te rezultate, u ovom ¢e se potpoglavlju istaknuti

ogranicenja povezana s empirijskom analizom i dobivenim rezultatima.

Glavno ograni¢enje vezano uz testiranje prve hipoteze je ograni¢ena duljina vremenske serije
dostupnih podataka i, u skladu s time, relativno mali broj recesijskih tromjesecja za mnoge
zemlje u uzorku. Dok je prosje¢na modelska neizvjesnost u recesijama bila veca u odnosu na
nerecesijska razdoblja za 24 od 26 zemalja u uzorku, ova je razlika statisticki znacajna pri
razini signifikantnosti od 5 posto za tek 9 promatranih zemalja. Vrlo je izgledno da tome
doprinosi relativno mali broj recesijskih tromjesecja u zemljama kao $to su, primjerice,
Belgija, Ceska i Ujedinjeno Kraljevstvo. Uz ograni¢enje povezano s duljinom vremenske
serije dostupnih podataka vezan je i problem razli¢itog broja jazova koriStenih za razlicite
zemlje. Tako je za Litvu koriSteno pet razliCitih jazova, dok je za neke starije Clanice
Europske unije kao §to je Belgija koriSteno svih deset jazova ukljucenih u ovo istrazivanje.
Produljivanje ¢e vremenskih serija u buduénosti omoguditi da se pitanje porasta modelske
neizvjesnosti u recesijama u zemljama Europske unije istraZi na ve¢em uzorku recesijskih
tromjesecja, kao 1 da se jazovi koriSteni u analizi unificiraju medu zemljama kako ¢e podaci
postajati dostupniji, $to se poglavito odnosi na novije ¢lanice Europske unije. Uz to, joS jedno
ograni¢enje povezano s testiranjem prve hipoteze lezi u odabiru metoda procjene jaza dohotka

ukljucenih u analizu, gdje postoji mogucnost uklju¢ivanja dodatnih metoda.

Dostupnost podataka je takoder jedno od glavnih ograni¢enja povezanih s testiranjem druge
hipoteze, dok je najvefe ograni¢enje povezano s testiranjem ove hipoteze koriStenje
strukturnog VAR modela usprkos prisutnosti kointegracijskih vektora. Prisutnost
kointegracijskih vektora implicira da bi bilo prikladnije koristiti vektorski model s korekcijom
odstupanja (VEC model), a ovo se istrazivanje temelji na primjeni SVAR modela radi velike
zastupljenosti te metodologije u domacoj literaturi. Novija istrazivanja u domacoj literaturi u
kojima se procjenjuju fiskalni multiplikatori temelje se isklju¢ivo®® na procjenama Blanchard-

Perotti SVAR modela, a neka od ovih istrazivanja eksplicitno naglaSavaju postojanje

9 Uz iznimku rada Deskar-Skrbi¢a, Grdovié Gnip i Simoviéa (2022.) koji koristi Romer i Romer narativni
pristup za procjenu utjecaja poreza na hrvatski BDP.
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kointegracijskih vektora i argumentiraju zasto se usprkos tome koristi SVAR model (vidjeti,

primjerice, Grdovi¢ Gnip, 2015.).

Dostupnost podataka predstavlja i jedno od temeljnih ogranic¢enja vezanih uz testiranje Cetvrte
hipoteze. Kada se govori o veli¢ini pocetnih multiplikatora (Cetvrta hipoteza), zakljucak da je
pocetni multiplikator drzavnih izdataka za plaée u javnom sektoru veci u odnosu na pocetne
multiplikatore ostalih komponenti drzavne potroSnje donosi se na temelju analize razdoblja od
prvog tromjesecja 1999. do Cetvrtog tromjesecja 2019. godine. Usporedbe radi, originalan rad
Blancharda 1 Perottija (2002.) se fokusira na analizu znatno duljeg razdoblja od prvog
tromjesecja 1960. do Cetvrtog tromjesecja 1997. Uz to, kredibilnost rezultata dobivenih u
kontekstu ¢etvrte hipoteze se moze dovesti u pitanje rezultatima dobivenim testiranjem druge
hipoteze, koji pokazuju da Blanchard-Perotti SVAR metodoloski pristup pati od mnogih

nedostataka kada je u pitanju njegova primjena na hrvatsko gospodarstvo.

Glavno ograni¢enje vezano uz testiranje pete hipoteze je ograniena vremenska serija
dostupnih podataka, ali i, jo§ vaznije, nizak stupanj varijabilnosti u identificiranim egzogenim
izmjenama u poreznom opterecenju. Upravo se niskim stupnjem varijabilnosti u egzogenim
poreznim izmjenama, kao i relativno malom veli¢inom tih izmjena izrazeno u postotku
nominalnog BDP-a potencijalno moze objasniti statisticki neznacajan utjecaj poreza na

hrvatski BDP procijenjen u sklopu ovog istrazivanja.

Kada je u pitanju Sesta hipoteza, u potpoglavlju 5.1.6. je objasnjeno da je jedno od temeljnih
ograni¢enja povezanih s testiranjem te hipoteze to $to se hipoteza nastojala testirati neizravno,
putem procjene utjecaja neto migracija na stopu nezaposlenosti. Povrh toga, kod rezultata
dobivenih procjenom osam modela prikazanih u tablici 26 mogao bi postojati problem
endogenosti zbog, primjerice, prostorne zavisnosti. Isto tako, potrebno je napomenuti i da je
kvaliteta podataka o neto migracijama u slucaju nekih drzava u uzorku ozbiljno ogranicena.
Tako je, primjerice, u sluc¢aju Hrvatske prema podacima objavljenim na Eurostatu u razdoblju
od 1. 1. 2021. do 1. 1. 2022. broj stanovnika pao za 174 050, odnosno za 4,3 posto (Eurostat,
2023j). Ovo smanjenje je posljedica provodenja novog Popisa stanovniStva i tocnijeg
utvrdivanja ukupne emigracije zabiljezene izmedu dva Popisa (koji su provedeni 2011. i
2021. godine), a ne stvarnog smanjenja broja stanovnika u tom obujmu unutar tih godinu

dana. Problemi s kvalitetom i detaljnoS¢u dostupnih podataka o migracijama takoder su jedan

242



faktor koji uzrokuje metodoloske probleme Europskoj komisiji pri procjeni potencijalnog

dohotka (Havik et al., 2014.).

5.3. Smjernice za buduéa istrazivanja

Nastavno na glavne rezultate i zakljuCke ove disertacije otvara se zanimljivo pitanje smjera
buduc¢ih istrazivanja. Kada je u pitanju istrazivanje veli¢ine (ali i predznaka) fiskalnih
multiplikatora, rezultati ovog istrazivanja pokazuju da su dvije vrlo zastupljene metode u
domacoj i inozemnoj literaturi, Blanchard-Perotti SVAR model i Romer i Romer narativni
pristup, neadekvatni alati za procjenu fiskalnih multiplikatora za Republiku Hrvatsku.
Narativni pristup je neadekvatan za procjenu multiplikatora poreza zbog niskog stupnja
varijabilnosti i malih vrijednosti egzogenih poreznih izmjena, dok je taj pristup jo§ manje
adekvatan za procjenu multiplikatora drzavne potrosnje radi nedovoljno detaljnih informacija

o drzavnoj potrosnji na temelju kojih bi se mogle identificirati egzogene izmjene.

Hipotetski govoreci, radi toga bi procjeni fiskalnih multiplikatora za Republiku Hrvatsku
trebalo prici pristupom koji se ne zasniva na ekonometriji, ali za koji je potrebno puno vise
podataka koji su po svojoj prirodi osobni i radi toga nedostupni javnosti. Tako bi se, na
primjer, procjeni multiplikatora povezanih s drzavnim izdacima za pla¢e u javnom sektoru
moglo pristupiti praenjem osobne potroSnje zaposlenika u javnom sektoru, odnosno
identificiranjem onog dijela njihovog raspolozivog dohotka koji se odvaja za Stednju 1 onog
dijela koji je namijenjen potroSnji. Potom bi se detaljnom analizom te osobne potros$nje
mogao izolirati onaj dio osobne potrosnje koji se odnosi na potro$nju na domace proizvode 1
usluge, odnosno onaj dio koji utjece na hrvatski BDP. Uz to bi bilo potrebno procijeniti 1
utjecaj te osobne potroSnje na investicije poduzeca, kao 1 posljedi¢ni utjecaj tih investicija na
hrvatski BDP, a takoder i1 sve druge popratne multiplikativne efekte koji proizlaze iz osobne
potro$nje zaposlenika u javnom sektoru. Radi toga Sto bi ovakav pristup zahtijevao veliku
koli¢inu javno nedostupnih podataka, on je trenutno samo teorijska moguénost. Stoga bi se
prakti¢no istraZivanje fiskalnih multiplikatora za Republiku Hrvatsku u buduénosti moglo
provesti na temelju input-output analize (vidjeti Mikuli¢, 2018.) ili koriStenjem VAR modela

s restrikcijama predznaka.
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6. ZAKLJUCAK

U ovom je radu istrazeno kako modelska neizvjesnost utjeCe na procjene jaza dohotka u
zemljama Europske unije i Ujedinjenom Kraljevstvu i na procjene fiskalnih multiplikatora za
Republiku Hrvatsku. U empirijskoj analizi se testiralo Sest hipoteza. Prva hipoteza glasi da u
razdobljima recesija dolazi do porasta modelske neizvjesnosti povezane s procjenama jaza
dohotka razli¢itim metodama u zemljama Europske unije i Ujedinjenom Kraljevstvu. U svrhu
testiranja ove hipoteze se za sve navedene zemlje koristilo, ovisno o dostupnosti podataka, do
10 razli¢itih procjena jaza dohotka. S obzirom na rezultate analize koja je provedena na
razdoblju od prvog tromjesecja 2002. do Cetvrtog tromjesecja 2021. godine, ova se hipoteza
moze smatrati djelomi¢no potvrdenom. Konkretno, rezultati pokazuju da modelska
neizvjesnost statistiCki znacajno raste u recesijama u usporedbi s nerecesijskim razdobljima u
9 od 26 promatranih zemalja pri razini signifikantnosti od 5%, dok ovaj rezultat vrijedi pri
razini signifikantnosti od 10% u 16 od 26 promatranih zemalja. Ovaj nalaz implicira da je
vodenje ekonomske politike na temelju procjena jaza dohotka u razdobljima recesija u nekim
zemljama manje pouzdano, odnosno obiljezeno ve¢im stupnjem neizvjesnosti u usporedbi s

nerecesijskim razdobljima.

U okviru druge hipoteze se pitanje modelske neizvjesnosti istraZivalo u kontekstu procjena
utjecaja fiskalne politike na hrvatski BDP pomoc¢u Blanchard-Perotti strukturnog vektorskog
autoregresivnog modela. U nastojanju da se obuhvati §to veci broj razli€itih specifikacija ovog
modela koje su zastupljene u empirijskoj literaturi procijenio se skup od 1440 razli¢itih
specifikacija modela. U radu se potom pokazuje da su procjene utjecaja drzavne potrosnje i
poreza na BDP dobivene temeljem svake od tih 1440 specifikacija pristrane i nekonzistentne
kada je rije¢ o Republici Hrvatskoj. Testiranje ove hipoteze temeljilo se na usporedbi
modelski identificiranih Sokova u poreznom opterec¢enju sa stvarnim kretanjima u poreznom
opterecenju, iz Cega je vidljivo da modelski identificirani Sokovi ne odrazavaju stvarna
kretanja u hrvatskoj poreznoj politici. Samim time se i1 rezultate ovog modela vezane uz
utjecaj drzavne potroSnje i poreza na BDP moZe smatrati nekredibilnima, a to se poglavito
odnosi na poreze, $to znaci da je njihova korisnost ogranicena kada je u pitanju prakti¢no

vodenje fiskalne politike.

Treca hipoteza dodatno produbljuje analizu provedenu u sklopu druge hipoteze 1 njenim se
testiranjem pokazuje da razli¢ite promjene u specifikaciji Blanchard-Perotti SVAR modela ne

djeluju znacajno na identifikaciju strukturnih Sokova u porezima i drZzavnoj potroSnji za
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Republiku Hrvatsku. Drugim rijeima, pogres$no identificirani Sokovi u porezima, a koji za
posljedicu imaju pristrane i nekonzistentne procjene utjecaja drzavne potros$nje i poreza na
BDP, nisu posljedica odabira neispravne specifikacije modela kada se govori o razliitim
promjenama u specifikaciji koje su obuhvaéene ovim istrazivanjem. Jednom kada se definira
naCin mjerenja varijabli porezi i drzavna potrosnja te odredi broj pomaka u modelu, daljnje
kredibilne promjene u specifikaciji modela vrlo malo utjeCu na identificirane Sokove u
porezima i drzavnoj potros$nji. Ovaj nalaz moze biti koristan u budu¢im istrazivanjima jer
destimulira potragu za onom specifikacijom modela koja daje intuitivnije rezultate upravo iz
razloga Sto se to ne moze posti¢i promjenama u specifikaciji modela koje su analizirane u

ovom radu.

Nastavno na rezultate dobivene testiranjem druge hipoteze, bitno je napomenuti da ovom
analizom nije bilo moguce testirati jesu li pocetni multiplikatori utjecaja drZzavne potros$nje na
BDP procijenjeni pristrano i nekonzistentno, ve¢ je to moguce pokazati iskljucivo za utjecaj
drzavne potrosnje na BDP dobiven pomocu funkcija impulsnog odaziva. Stoga su u okviru
Cetvrte hipoteze procijenjene i usporedene vrijednosti pocetnih multiplikatora razlicitih
komponenti drzavne potros$nje izracunatih na temelju Sireg skupa modela kako bi se vodilo
racuna o modelskoj neizvjesnosti. Rezultati dobiveni testiranjem Cetvrte hipoteze upucuju na
zaklju€ak da je pocetni multiplikator drzavnih izdataka za pla¢e u javnom sektoru veéi od
pocetnih multiplikatora kapitalnih investicija, intermedijarne potroSnje i socijalnih transfera.
Ove rezultate treba tumaciti s oprezom radi toga Sto su rezultatima testiranja druge hipoteze
naglaSene brojne manjkavosti povezane s primjenom Blanchard-Perotti SVAR modela za

Republiku Hrvatsku.

Osim Blanchard-Perotti SVAR modelom, utjecaj poreza na BDP moZe se procijeniti i pomocu
Romer i Romer narativnog pristupa. U ovom se istrazivanju pokuSalo identificirati egzogene
izmjene u porezu na dodanu vrijednost, doprinosima za zdravstveno 1 mirovinsko osiguranje,
porezu na dohodak i porezu na dobit te potom procijeniti utjecaj tih egzogenih izmjena na
hrvatski BDP. Rezultati testiranja pete hipoteze pokazuju da je utjecaj tih egzogenih izmjena
u poreznom optereCenju na BDP u teku¢em razdoblju blago negativan, §to je u skladu s
kejnezijanskom ekonomskom teorijom, ali on nije statisti¢ki znacajan niti u jednom od
procijenjenih modela. Ovaj se rezultat moze tumaciti u kontekstu relativno malih vrijednosti
egzogenih poreznih izmjena 1 relativno malog broja tromjesecja u kojima je doSlo do

egzogenih izmjena.
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Ovim je istrazivanjem stoga pokazano da je modelska neizvjesnost bitna i za procjene jaza
dohotka i za procjene fiskalnih multiplikatora, a vodenje racuna o modelskoj neizvjesnosti
vazno kako bi se dobile kredibilne i robusne procjene koje ne ovise iskljucivo o jednoj metodi
kada se govori o procjenama jaza dohotka, odnosno o jednoj specifikaciji modela kada se

govori o procjenama fiskalnih multiplikatora.
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PRILOZI

Dodatak 1 — Izvori podataka i koristeni jazovi

Tablica 27 - Vremensko razdoblje, prosjecne vrijednosti, standardna devijacija, minimum i

maksimum za podatke o realnom BDP-u za 26 zemalja u uzorku

Standardna

Zemlja Vremensko razdoblje | Prosjek devijacija Minimum | Maksimum
Austrija 1975:01 - 2023:01 59992 16483 32884 87369
Belgija 1975:01 - 2023:01 74095 19303 43039 108496
Bugarska 1995:01 - 2023:01 8911 2004 5472 12480
Cipar 1995:01 - 2023:01 4393 890 2827 6200
Ceska 1994:01 - 2023:01 37299 7796 24302 49718
Danska 1975:01 - 2023:01 52457 12588 31286 77109
Estonija 1995:01 - 2023:01 3791 1025 1930 5538
Finska 1975:01 - 2023:01 36931 10716 19864 52624
Francuska 1975:01 - 2023:01 413713 101405 237076 569834
Grcka 1975:01 - 2023:01 44236 9722 27868 65827
Hrvatska 1995:01 - 2023:01 10381 2079 6034 14461
Italija 1975:01 - 2023:01 348521 61652 209548 426611
Latvija 1995:01 - 2023:01 4561 1206 2392 6311
Litva 1995:01 - 2023:01 7110 2087 3574 10642
Luksemburg 1975:01 - 2023:01 7464 3699 2565 13982
Madarska 1995:01 - 2023:01 25294 4813 17425 35044
Nizozemska 1975:01 - 2023:01 127542 37515 69294 195826
Njemacka 1975:01 - 2023:01 553106 127710 323392 752566
Poljska 1995:01 - 2023:01 87240 26484 46200 140826
Portugal 1975:01 - 2023:01 35862 9535 17707 50607
Rumunjska 1995:01 - 2023:01 31991 8630 20572 48653
Slovacka 1993:01 - 2023:01 15294 4691 7688 22562
Slovenija 1995:01 - 2023:01 8665 1655 5674 11913
Spanjolska 1975:01 - 2023:01 204743 62296 112520 297942
Svedska 1975:01 - 2023:01 75677 23157 45073 121715
UK 1975:01 - 2023:01 389371 105250 224919 561480
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Tablica 28 - Vremensko razdoblje, prosjecne vrijednosti, standardna devijacija, minimum i

maksimum za podatke o stopi nezaposlenosti za 26 zemalja u uzorku

Vremensko Standardna

Zemlja razdoblje Prosjek devijacija Minimum | Maksimum
Austrija 1993:01 - 2023:01 5,1 0,8 3,6 7,1
Belgija 1983:01 - 2023:01 8,0 1,5 5,1 10,9
Bugarska 2000:01 - 2023:01 9,7 4.5 4.0 21,1
Cipar 1997:01 - 2023:01 7,5 3,9 3.4 16,7
Ceska 1993:01 - 2023:01 5,5 2,1 1,9 9,2
Danska 1983:01 - 2023:01 6,1 1,5 3,4 9,9
Estonija 1997:01 - 2023:01 8,9 3,4 3,9 18,2
Finska 1988:01 - 2023:01 9,0 3,2 2,9 17,4
Francuska 1983:01 - 2023:01 9,7 1,4 7,1 12,5
Grcka 1992:02 - 2023:01 14,1 6,0 7,5 28,0
Hrvatska 2000:01 - 2023:01 12,1 3,5 6,2 18,4
Italija 1983:01 - 2023:01 9,5 1,6 6,0 12,9
Latvija 1997:01 - 2023:01 10,6 4,0 4.0 18,6
Litva 1997:01 - 2023:01 11,2 3,7 5,4 20,4
Luksemburg 1983:01 - 2023:01 3,9 1,5 1,5 7,4
Madarska 1996:01 - 2023:01 6,9 2,4 32 10,9
Nizozemska 1983:01 - 2023:01 6,2 1,6 3,1 9,5
Njemacka 1991:01 - 2023:01 6,7 2,5 2,9 11,2
Poljska 1997:01 - 2023:01 10,3 5,5 2,7 20,4
Portugal 1983:01 - 2023:01 8,7 3,1 4.8 18,1
Rumunjska 1997:02 - 2023:01 6,4 1,1 3,9 9,0
Slovacka 1997:01 - 2023:01 12,5 472 5,6 19,4
Slovenija 1996:01 - 2023:01 6,6 1,6 3,6 10,5
Spanjolska 1986:02 - 2023:01 16,6 4,7 7,9 26,3
Svedska 1983:01 - 2023:01 6,5 2,4 1,4 10,3
UK 1983:01 - 2023:01 6,9 2,3 3,6 11,3
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Tablica 29 - Vremensko razdoblje, prosjecne vrijednosti, standardna devijacija, minimum i

maksimum za podatke o stopi zaposlenosti za 26 zemalja u uzorku

Vremensko Standardna

Zemlja razdoblje Prosjek devijacija Minimum | Maksimum
Austrija 1995:01 - 2023:01 73,8 2,4 69,9 78,0
Belgija 1992:02 - 2023:01 66,1 2,5 60,8 71,0
Bugarska 2000:01 - 2023:01 67,2 4.1 60,2 74,6
Cipar 1997:01 - 2023:01 73,1 2,6 68,1 79,4
Ceska 1997:02 - 2023:01 72,6 2,6 69,5 77,9
Danska 1992:02 - 2023:01 79,1 1,3 76,1 82,0
Estonija 1997:01 - 2023:01 74,4 3,4 68,6 81,5
Finska 1992:02 - 2023:01 75,3 2,2 70,1 80,2
Francuska 1992:01 - 2023:01 70,0 1,7 67,1 73,8
Grcka 1992:02 - 2023:01 65,4 3,1 58,3 69,7
Hrvatska 2000:01 - 2023:01 65,2 2,1 61,2 70,5
Italija 1992:04 - 2023:01 62,1 2,6 57,5 66,8
Latvija 1997:01 - 2023:01 72,5 3,6 67,1 79,9
Litva 1997:01 - 2023:01 72,9 3,4 66,8 78,6
Luksemburg | 1992:02 - 2023:01 66,8 472 59,5 74,6
Madarska 1996:02 - 2023:01 64,5 5,6 57,3 75,7
Nizozemska 1992:02 - 2023:01 76,4 4,1 67,5 83,3
Njemacka 1992:02 - 2023:01 74,9 3,4 70,5 80,9
Poljska 1997:02 - 2023:01 67,0 3,2 63,1 75,2
Portugal 1992:02 - 2023:01 72,5 2,5 67,5 77,3
Rumunjska 1997:02 - 2023:01 66,0 2,8 60,4 72,0
Slovacka 1997:01 - 2023:01 70,3 1,6 68,2 74,5
Slovenija 1996:02 - 2023:01 71,0 3,0 66,1 77,4
Spanjolska 1992:02 - 2023:01 69,3 5,2 59,8 74,5
Svedska 1995:02 - 2023:01 79,5 2,5 75,1 84,0
UK 1992:02 - 2023:01 76,0 0,9 75,0 78,4
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Tablica 30 - Vremensko razdoblje, prosjecne vrijednosti, standardna devijacija, minimum i
maksimum za podatke o promjeni cijena mjerenoj BDP deflatorom, postotna promjena u

odnosu na isto tromjesecje prosle godine, podaci za 26 zemalja u uzorku

Vremensko Standardna

Zemlja razdoblje Prosjek devijacija Minimum | Maksimum
Austrija 1996:01 - 2023:01 1,8 1,2 0,0 8,3
Belgija 1996:01 - 2023:01 1,8 1,1 -0,2 6,8
Bugarska 1996:01 - 2023:01 43,0 183,3 -3,9 1223,6
Cipar 1996:01 - 2023:01 1,9 2,2 4.1 8,6
Ceska 1997:01 - 2023:01 3,0 2,9 2,2 12,3
Danska 1996:01 - 2023:01 2,1 1,7 -0,3 10,3
Estonija 1996:01 - 2023:01 6,0 5,2 -2,9 24.9
Finska 1996:01 - 2023:01 1,8 1,4 -0,7 6,2
Francuska 1996:01 - 2023:01 1,4 1,0 -1,0 5,7
Grcka 1996:01 - 2023:01 2,2 2,9 -43 9,8
Hrvatska 1996:01 - 2023:01 3,2 2,6 -1,7 12,9
Italija 1997:01 - 2023:01 1,8 1,1 0,0 5,5
Latvija 1996:01 - 2023:01 5,1 5,8 -13,2 21,0
Litva 1996:01 - 2023:01 4.3 5,6 -8,9 23,1
Luksemburg | 1996:01 - 2023:01 3,1 2.9 -4,1 10,6
Madarska 1996:01 - 2023:01 6,9 5,6 -0,5 28,2
Nizozemska | 1996:01 - 2023:01 2,0 1,5 -1,0 7,9
Njemacka 1996:01 - 2023:01 1,5 1,3 -0,9 6,5
Poljska 1996:01 - 2023:01 4.4 4.8 -1,7 26,6
Portugal 1996:01 - 2023:01 2,4 1,6 -2,0 8,1
Rumunjska 1996:01 - 2023:01 20,0 27,1 0,6 151,1
Slovacka 1996:01 - 2023:01 3,1 3,1 -3,0 11,9
Slovenija 1996:01 - 2023:01 3,9 3,3 -1,5 12,8
Spanjolska 1996:01 - 2023:01 2,1 1,6 -0,5 6,0
Svedska 1996:01 - 2023:01 1,9 1,4 -0,3 7,5
UK 1996:01 - 2023:01 2,6 2,2 -1,2 10,3
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Tablica 31 - Jazovi koristeni za testiranje prve hipoteze

Zemlja HP filter BK filter CF filter | Hamilton filter |SVAR nezaposlenost|  SVAR zaposlenost SVAR cijene Europska komisija OECD MMF
kljuc . .
u _!ucevn. od prvog Ukljucen od prvog Ukljucen od prvog
tromjesecja 2003. da st s
. . tromjesecja 2005. da se [tromjesecja 2006. da se
se osigura dovoljno . . . . . .
. osigura dovoljno velik | osigura dovoljno velik
velik uzorak za uzorak za procjenu jaza [ uzorak za procjenu
Austrija Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Ukljucen procjenu jaza pa do procje J . procj Ukljucen Ukljucen Ukljucen
Getvrtog tromjeseja pa do 4. tromjesedja jaza pa do 4.
vese: 2019. zbog velikih | tromjese&ja 2019. zbog
2019. zbog velikih P . e
tipicnih vrijednosti atipi¢nih vrijednosti u velikih atipi¢nih
ap . ozg). 2020. vrijednosti u 2020.
Ukljucen od prvog
tromjesecja 2006. da se
Ukljucen do 4. osigura dovoljno velik
Belgija Ukljugen Ukljuten Ukljugen | Ukljugen Ukljugen tromjesecja 2019. zbog | - uzorak za procjenu Ukljugen Ukljuten |  Ukljugen
velikih atipi¢nih Jjaza pa do 4.
vrijednosti u 2020. tromjesecja 2019. zbog
velikih atipi¢nih
vrijednosti u 2020.
Isklju¢en zbog Iskljucen zbog Uliu'cenyo.d prvog I
X . X . tromjesecja 2006. | Institucija ne -
. - . - nedovoljno velikog nedovoljno velikog - L Institucija ne
Bugarska Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Ukljucen . Ukljucen u skladu s procjenjuje R
uzorka podataka o | uzorka podataka o stopi . . procjenjuje jaz
. . . dostupnosti jaz
stopi nezaposlenosti nezaposlenosti
podataka
. . . . klju¢
Iskljucen jer u - Ukljucen od prvog | Ukljugen od prvog Ukljucen od
. Ukljuéen od prvog e R T prvog
drugoj recesiji u RN tromjesecja 2006. da se| tromjesecja 2003. | Institucija ne L
. . . . - ! .| tromjesecja 2007. da se . . . L tromjesecja
Cipar Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Ukljugen razdoblju pokazuje . R . osigura dovoljno velik u skladu s procjenjuje
. L osigura dovoljno velik . . : 2008. u skladu
velike atipi¢ne . . uzorak za procjenu dostupnosti jaz X
" . uzorak za procjenu jaza . s dostupnosti
vrijednosti jaza podataka
podataka
Ukljugen od
Ukljucen od prvog prvog
Iskljucen jer u Iskljucen zbog velikih | Iskljucen zbog velikih | tromjesecja 2003. | tromjesecja Instituciia ne
Ceska Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljuden |recesijama pokazuje | atipi¢nih vrijednostiu | atipiénih vrijednosti u u skladu s 2005. u roc‘en‘L-ll'e a2
pozitivan jaz prvoj i trecoj recesiji prvoj recesiji dostupnosti skladys |Progiemael
podataka dostupnosti
podataka
Ukljucen od
Iskljuen jer u Iskljucen jer u lm:\::ié'a
Danska Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen recesijama pokazuje recesijama pokazuje Ukljucen Ukljucen 2008 Ju ;klidu
pozitivan jaz pozitivan jaz s dostupnosti
podataka
. Ukljugen od
Ukljucen od prvog Ukljucen od prvog Jl:/zn °
tromjesecja 2007. da Iskljucen jer u tromjesecja 2006. da se Institucija ne trofn'ese%é'a
Estonija Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen se osigura dovoljno | recesijama pokazuje | osigura dovoljno velik Ukljucen procjenjuje 2011 {‘ skl;lidu
velik uzorak za pozitivan jaz uzorak za procjenu jaz . .
rocjenu jaza jaza s dostupnosti
p podataka
Iskljucen jer u Iskljucen jer u
Finska Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Ukljucen Ukljucen recesijama pokazuje recesijama pokazuje Ukljucen Ukljucen Ukljucen
pozitivan jaz pozitivan jaz
- Ukljucen od prvog
U]S]Juwtsn do tromjesecja 2006. da se
e 0% Ukljugen do Cetvrtog| Ukljuden do &etvrtog | osigura dovoljno velik
tromjesecja tromjesecja 2019. | tromjesecja 2019. zbog | uzorak za procjenu
Francuska Ukljugen 2019. zbog Ukljugen Ukljucen I I S Uklju¢en Ukljucen Ukljucen
velikih atinicnih zbog velikih atipi¢nih velikih atipi¢nih jaza pa do 4.
. pic vrijednosti u 2020. vrijednosti u 2020. tromjesecja 2019. zbog
vrijednosti u L
2020 velikih atipi¢nih
. vrijednosti u 2020.
Ukljucen od
Iskljugen j . . . .
]:rvi‘;:e::i::;l Isklju¢en jer u Iskljucen jer u lm:j\::féja
Greka Ukljugen Ukljugen Ukljugen Ukljugen pokazuje velike recssg:;:s;o?:zu}e reces::m?icjnpil;azuje Ukljugen Ukljugen 2008. u skladu
atipine vrijednosti pozi Jaz & Jaz s dostupnosti
podataka
Ukljuéen od prvog
tromjesecja 2006. da se
Iskljucen zbog o osigura dovoljnok velik Ukl)t{cenv(.)d prvog o
. . Iskljucen jer u uzorak za procjenu | tromjese¢ja 2012. | Institucija ne -
. . . - nedovoljno velikog . . . L Institucija ne
Hrvatska Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen recesijama ne pokazuje jaza pa do 4. u skladu s procjenjuje A
uzorka podataka o . . P . . procjenjuje jaz
. . negativan jaz tromjesecja 2019. zbog dostupnosti jaz
stopi nezaposlenosti N .
toga §to ne pokazuje podataka
negativan jaz u Covid
recesiji
Ukljugen do Ul.(hucfn od prvog
N L . tromjesecja 2006. da se
&etvrtog Ukljucen do Cetvrtog L N . . .
L L Ukljuéen do Cetvrtog | osigura dovoljno velik
tromjesecja tromjesecja 2019, tromjesecja 2019. zbo; uzorak za procjenu
Italija Ukljugen 2019. zbog | Ukljugen | Ukljugen zbog velikih yesetja 20 °. Z00g | uzorak za procy Ukljucen Ukljugen Ukljugen
I s velikih atipi¢nih jaza pa do 4.
velikih atipi¢nih pozitivnih atipiénih . . o
. X . . vrijednosti u 2020. tromjesecja 2019. zbog
vrijednosti u vrijednosti u 2020. L
2020 velikih atipi¢nih
: vrijednosti u 2020.
Isklju¢en zbog . o Ul,djuefn od prvog Uklju.éenf.)d prvog -
R Iskljucen zbog velikih |tromjesecja 2006. da se| tromjese&ja 2003. | Institucija ne N
.. . . . . velikih atipi¢nih L . . " " L Institucija ne
Latvija Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen . . .| pozivinih vrijednostiu | osigura dovoljno velik u skladu s procjenjuje Lo
vrijednosti u prvoj . . . . procjenjuje jaz
recesijama uzorak za procjenu dostupnosti jaz
recesiji .
jaza podataka
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Tablica 31 - nastavak

Zemlja HP filter BK filter CF filter | Hamilton filter |SVAR nezaposlenost SVAR zaposlenost SVAR cijene Europska komisija OECD MMEF
. Uklju¢en od prvog
Iskl b s . o I S~
s cucen zwo.g Iskljucen zbog velikih | Iskljucen zbog velikih | tromjesecja 2003. | Institucija ne —
. . o - - velikih atipi¢nih e . . e . N L Institucija ne
Litva Ukljugen Uklju¢en Uklju¢en Ukljucen - X atipi¢nih vrijednostiu | atipi¢nih vrijednosti u u skladu s procjenjuje e
vrijednosti u . . . h procjenjuje jaz
.. recesijama dc i Jaz
recesijama
podataka
- - Ukljugen od |y cen od
Ukljuéen od prvog | Uklju¢en od prvog prvog o
tromjesecéja 2006. da se| tromjeseéja 2003. | tromjesecja trorr;'esi:é'a
Luksemburg Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Uklju¢en Ukljugen Uklju¢en osigura dovoljno velik u skladu s 2005. u 2011 Ju sklidu
uzorak za procjenu dostupnosti skladu s s do‘clu nosti
jaza podataka dostupnosti | 0 datl;kz;
podataka P
Ukljugen od prvog Ukljugen od
tromjesecja 2006. da se -
VR o . . " .| Uklju¢en od prvog prvog
Isklju¢en jer u Iskljugen jer u prvoj osigura dovoljno velik . Lo
- azui i bokazui ik Kk . tromjesecja 2003. | tromjesecja Institucii
Madarska Ukljucen Ukljucen Ukljuéen Ukljuéen recesl_]Aama ]A)owazu_le recesul. PO azu._lewve ¢ uzo.ra “a progjentt u skladu s 2005. u s Al uc.:lj.a\ l?e
velike atipi¢ne pozitivne atipicne jaza pa do 4. . procjenjuje jaz
. . . . P dostupnosti skladu s
vrijednosti vrijednosti tromjesecja 2019. zbog .
P podataka dostupnosti
velikih atipi¢nih odataka
vrijednosti u 2020. P
Uklju¢en od prvog
tromjesecja 2006. da se
Iskljucen j; i 1j elik
i | b | S i v
Nizozemska Ukljucen Ukljucen Ukljuéen Ukljuéen p . y . . | atipi¢nih vrijednosti u . prog Ukljucen Ukljuéen Ukljucen
atipiéne vrijednosti . jaza pa do 4.
- . prvoj recesiji s
prije prve recesije tromjesecja 2019. zbog
velikih atipi¢nih
vrijednosti u 2020.
. Ukljucen od prvog
Iskl by . . o
v:li]:if:?i Zié:igh Isklju¢en zbog velikih |tromjesecja 2006. da se
Njemacka Ukljucen Uklju¢en Uklju¢en Uklju¢en vri'cdnoqliﬁ voi atipi¢nih vrijednostiu | osigura dovoljno velik Ukljucen Uklju¢en Ukljucen
¥ N ,,,p g prvoj recesiji uzorak za procjenu
recesiji N
laza
Uklju¢en od prvog
tromjesecja 2007. da; Uklju¢en od
se osﬁgura dovoljno Iskljucen 7bog velikih Ulvdjuévc‘n od prvog Uk]ju.écnv(.)d prvog pr.\/ogw
velik uzorak za | tipicnih vrilednosti prii tromjesecja 2006. da se| tromjese¢ja 2003. | tromjesecja Instituciis
Poljska Uklju¢en Uklju¢en Uklju¢en Ukljucen procjenu jaza pa do atpiens .‘./n_].e nos 1.pr1_|e osigura dovoljno velik u skladu s 2007.u s _l “(_“'l_d r_‘e
M o recesije i u Covid . . procjenjuje jaz
Cetvrtog tromjesecja uzorak za procjenu dostupnosti skladu s
2019. zbog velikih recesyl Jjaza podataka dostupnosti
atipi¢nih vrijednosti podataka
u 2020.
Ukljuéen do
Cetvrtog
ggwes;c_]a IS::E:::? Z"?:i Iskljucen jer u prvoj Isklju¢en zbog velikih
Portugal Ukljugen O19.2bog | yjigen | Ukljucen velih atipicnih recesiji pokazuje | atipicnih vrijednosti u Ukljugen Ukljuen Ukljugen
velikih atipi¢nih vrijednosti u prvoj U A
P pozitivan jaz dohotka prvoj recesiji
pozitivnih recesiji
vrijednosti u
2020.
lskl_]u?f:njer u prvf)_] Iskljugen jer u prvoj Ul.(l_lucfn od prvog Ukl_]uAcenﬂt.)d prvog o
recesiji ne pokazuje . tromjesec¢ja 2006. da se| tromjesecja 2006. | Institucija ne -
. o - - - . . recesiji ne pokazuje . . . L Institucija ne
Rumunjska Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen negativan jaz, a u . . .| osigura dovoljno velik u skladu s procjenjuje IR
. . negativan jaz, a u drugoj . . K procjenjuje jaz
drugoj pokazuje . . . uzorak za procjenu dostupnosti jaz
i . pokazuje pozitivan jaz N
pozitivan jaz jaza podataka
. Ukljucen od
Uklju¢en od prvog JL:;zn ©
Isklju¢en jer u Iskljucen jer u Isklju¢en jer u tromjesecja 2003. | Institucija ne lrorril'csfé'a
Slovacka Uklju¢en Uklju¢en Uklju¢en Ukljucen ij pok j pokazuje recesijama pokazuje u skladu s procjenjuje 2008 ‘L skli du
pozitivan jaz pozitivan jaz pozitivan jaz dostupnosti jaz s do; tupnosti
podataka podataka
. Ukljugen od
Iskljucen zbo Ukljucen od prvog J‘:szn °
.JA i g Isklju¢en zbog velikih | Iskljugen jer za gotovo | tromjeseéja 2003. | Institucija ne P . g'.
.. L . - - velikih atipi¢nih e " . .. " L tromjesecja
Slovenija Uklju¢en Ukljucen Uklju¢en Uklju¢en . . . | atipi¢nih vrijednosti u cijelo razdoblje u skladu s procjenjuje
vrijednosti u prvoj . S . ? 2008. u skladu
prvoj recesiji pokazuje jaz oko nule dostupnosti jaz N
recesiji s dostupnosti
podataka podataka
Uklju¢en do
ceh.mo% Iskljuc'enjer‘tn P Iskljucen jer u
tromjesecja drugoj recesiji Iskljucen jer u recesiiama pokazuie
Spanjolska Uklju¢en 2019. zbog Ukljucen Ukljucen pokazuje relativno recesijama pokazuje iy poxazuje Uklju¢en Uklju¢en Uklju¢en
e " .. " . L pozitivne vrijednosti
velikih atipi¢nih velike pozitivne  |pozitivne vrijednosti jaza iaza
vrijednosti u vrijednosti jaza J
Covid recesiji
Ukljucen od drugog
tromjesecja 2005. da se
osigura dovoljno velik Ukljucen od prvog
uzorak za procjenu jaza |tromjesecja 2006. da se
Svedska Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen Ukljucen pa do Cetvrtog osigura dovoljno velik Ukljucen Ukljucen Ukljucen
tromjesecja 2019. zbog | uzorak za procjenu
velikih atipi¢nih jaza
pozitivnih vrijednosti u
2020.
- Ukljucen od prvog
Ukljucen do tromjesecja 2006. da se
[ro:-::i‘;zféja Ukljugen do &etvrtog| Iskljucen jer u osigura dovoljno velik
‘ . t jesecja 2019. sij kazuj k j . . "
UK Ukljugen 2020. zbog | Ukljucen | Ukljugen | TOMIESSRIASUIP. | recesjama pokazuyje | uzorak za procjenu Ukljugen Ukljugen Ukljugen
I zbog velikih atipicnih velike atipi¢ne Jjaza pa do Cetvrtog
velikih atipi¢nih Py . " . o
- X vrijednosti u 2020. vrijednosti tromjesecja 2019. zbog
vrijednosti u e
Covid velikih atipi¢nih
ovid recesyt vrijednosti u 2020.
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Dodatak 2 — Egzogene promjene u porezu na dodanu vrijednost, doprinosima za zdravstveno i mirovinsko osiguranje, porezu na dohodak i

porezu na dobit

Tablica 32- Popis, klasifikacija i obrazlozenje klasifikacije izmjena u porezu na dodanu vrijednost

Endogeno
ili Procijenjeni fiskalni
Pocetak primjene Najznacajnije izmjene egzogeno Obrazlozenje klasifikacije ucinak Izvor
Usluge smjestaja ili smjestaja s doruckom,
polupansiona ili punog pansiona u svim vrstama .
komercijalnih ugostiteljskih objekata i usluge A Mmlstar.s.tvo
oy agencijske provizije za navedene usluge se L . .. Porezno ras.te“recenje od ﬁnancga
1. sijecnja 2006. . ) . o . Egzogeno | Uskladivanje s regulativom Europske unije oko 100 milijuna kuna Republike
oporezuju po snizenoj stopi od 10% umjesto po oditnie Hrvatske
dotadasnjih 22%, ukidanje nulte stope PDV-a na & J (2005.)
usluge organiziranog boravka koje se placaju ’
doznakama iz inozemstva
Uvodenje snizene stope poreza na dodanu N S . Mlmstar.s.tvo
. N T . i Prema sluzbenom objasnjenju mjera je Porezno rastere¢enje od financija
vrijednost od 10% na novine i ¢asopise koji izlaze o LT . o :
1. kolovoza 2007. S . L ... | Egzogeno donesena s ciljem poticanja i razvoja oko 290 milijuna kuna Republike
dnevno i periodi¢no, osim na one koji u cijelosti ili . . h LI ! o
N RS N ) djelatnosti izdavanja novina i ¢asopisa godisnje Hrvatske
uglavnom sadrze oglase ili sluze oglasavanju. (2007.)
Prema sluzbenom objasnjenju mjera je
donesena kako bi se povecali prihodi
drzavnog proracuna, §to bi imalo pozitivan
ucinak na preraspodjelu sredstava za Ministarstvo
Poveéanie onée stope boreza na dodanu vriiednost potrebe dijelova gospodarstva i skupina Povecanje poreznog financija
1. kolovoza 2009. Je op pep J Endogeno stanovnistva pogodenih recesijom. Mjera opterecenja od oko 1,5 Republike
s 22 na 23 posto . .. L e 1 o
se ne moze klasificirati kao protuciklicka milijardi kuna godisnje Hrvatske
jer je u naravi prociklicka, ali je njeno (2009a)
donosenje izravna posljedica pada BDP-a,
odnosno nije neovisna o kretanju BDP-a te
je u tom smislu endogena
Ministarstvo
Siri skup izmjena s ciljem uskladivanja Zakona o Porezno rastereéenje od financija
1. sijecnja 2010. porezu na dodanu vrijednost s regulativom Egzogeno | Uskladivanje s regulativom Europske unije 32,5 milijuna kuna Republike
Europske unije godisnje Hrvatske
(2009b)
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Endogeno
ili

Procijenjeni fiskalni

Pocetak primjene Najznacajnije izmjene €gzogeno ObrazloZenje klasifikacije ucinak Izvor
Mjera se ne moze klasificirati kao
Povecanje stope poreza na dodanu vrijednost s protuciklicka jer je u naravi prociklicka, ali s . Ministarstvo
N N ST . L . C Povecanje poreznih .
- 23% na 25%, uvodenje snizene stope na isporuke je njeno donoSenje izravna posljedica pada . : financija
1. ozujka 2012./1. . . RO S : . prihoda u iznosu od 2,5 :
o jestivog ulja i masti, djecje hrane, vode i bijelog Endogeno BDP-a odnosno potrebe za osiguranjem . . Republike
sijecnja 2013. s Sy s .y o N milijarde kuna u prvih 9
Secera od trske i Secerne repe, snizena stopa PDV-a dodatnih prihoda proracuna u recesiji. mieseci 2012 Hrvatske
u ugostiteljstvu Stoga ona nije neovisna o kretanju BDP-a J ’ (2012%)
te je u tom smislu endogena
Povecanje poreznih Ministarstvo
Ukidanje nulte stope PDV-a i propisivanje . Ve p financija
o A o . o . . prihoda za oko 1,3 :
1. sije¢nja 2013. koriStenja minimalne stope od 5%, uvodenje Egzogeno | Uskladivanje s regulativom Europske unije . Republike
. . . milijarde kuna na
snizene stope PDV-a na plovila za sport i razonodu oditnioi razini Hrvatske
£0¢ISNI0) (2012b)
Ministarstvo
Siri skup izmjena s ciljem uskladivanja Zakona o Smanjenje poreznih financija
1. srpnja 2013. porezu na dodanu vrijednost s regulativom Egzogeno | Uskladivanje s regulativom Europske unije prihoda za oko 1 Republike
Europske unije milijardu kuna godi$nje Hrvatske
(2013c¢)
Povecanje snizene stope PDV-a s 10 na 13%, A . Mlnlstar.gtvo
ropisivanje snizene stope od 5% na sve novine Povecanje poreznih financija
Sijecanj 2014. prop ) Stope ¢ S - Egzogeno | Uskladivanje s regulativom Europske unije prihoda za oko 600 Republike
koje izlaze dnevno, osim onih koje u cijelosti ili u e s
i . 9 e " . milijuna kuna godisnje Hrvatske
veéem dijelu sadrze oglase ili sluze oglasavanju (2013d)
Uvodenje snizene stope PDV-a od 5% za lijekove i Smg njenje poreznih ..
- . o S prihoda za oko 54 Ministarstvo
medicinske proizvode koji se izdaju na lijecnicki L . e s ..
. ; . " Uskladivanje s regulativom Europske milijuna kuna godisnje. financija
o recept, uvodenje moguénosti obra¢una PDV-a L . . . .. ! LS :
1. sijecnja 2015. o Egzogeno | unije, izjednaCavanje tretmana lijekova koji | Procjena utjecaja naplate Republike
prema naplacenim naknadama za sve porezne i N
o . . e se izdaju na lije¢nicki recept PDV-a prema Hrvatske
obveznike ¢ije isporuke nisu veée od 3 milijuna .
napla¢enim naknadama (2014c¢)

kuna bez PDV-a

nije napravljena
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Endogeno
ili

Procijenjeni fiskalni

Pocetak primjene Najznacajnije izmjene egzogeno ObrazloZenje klasifikacije ucinak Izvor
Preraspodjela izmedu stope PDV-a od 25% 1 13% .
. \ . : N S e Porezno rastere¢enje od
na odredena dobra i usluge, omogucavanje odbitka Sluzbeno objasnjenje ovih izmjena je e
o o . L .o 350 milijuna kuna od 1. Vlada
o . 50% pretporeza za nabavu ili najam osobnih postizanje smanjenja ukupnog poreznog . .
1. sijecnja 2017. 1 o . . P L . sije¢nja 2017., dodatno Republike
. automobila i drugih sredstava za osobni prijevoz Egzogeno opterecenja, poticanje konkurentnosti .
1. sijecnja 2018. M . L N rastere¢enje od 480 Hrvatske
¢ija vrijednost ne prelazi 400.000,00 kuna, gospodarstva i pojednostavljenje i o
o - . . s me e e L .. milijuna kuna od 1. (2016¢)
povecanje praga za upis u registar obveznika PDV- pojeftinjenje porezne administracije siicénia 2018
ana 300.000,00 kuna od 1. sije¢nja 2018. godine Jecny ’
S . . Sluzbeno objasnjenje izmjena je postizanje | Porezno rastereéenje od Vladg
oy ProsSirenje primjene snizene stope PDV-a od 5% i . . e Republike
1. sijecnja 2019. 13% Egzogeno poreznog rasterecenja gospodarstva i oko 1,5 milijardi kuna Hrvatske
0 smanjenje regresivnog uc¢inka PDV-a godisnje (2018b)
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Tablica 33 - Popis, klasifikacija i obrazlozenje klasifikacije izmjena u doprinosima za zdravstveno i mirovinsko osiguranje

Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
€gzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

Procijenjeni fiskalni u¢inak

Izvor

1. sijecnja 2004.

Uredivanje pitanja vezanih uz doprinose
za samostalne djelatnosti obrta,
poljoprivrede i Sumarstva te slobodnog
zanimanja, promjena u moguénostima
obracuna doprinosa za samostalne
umjetnike

Klasifikacija nije bitna jer nema
procjene fiskalnog ucinka

Procjena fiskalnog uc¢inka nije
napravljena

Vlada
Republike
Hrvatske
(2003.)

1. sije¢nja 2005.

Izuzecée isplata (primitaka) od obveze
doprinosa $portskim sucima i
delegatima, uvodenje posebnog
doprinosa za zdravstveno osiguranje za
prava u slu¢aju ozljede na radu i
profesionalne bolesti iz primitaka
ucenika i studenata za rad preko
posrednika, ukidanje obveze osiguranja i
placanja posebnog doprinosa za
zdravstveno osiguranje za prava u
slu¢aju ozljede na radu i profesionalne
bolesti poljoprivrednika

Egzogeno

Promjenom vezanom uz doprinose
Sportskih sudaca i delegata se nastojalo
olaksati financiranje amaterskoga
$porta, novom obvezom za ucenike ili
studente zaposlene preko posrednika se
nastojalo uskladiti prava i obveze
ucenika i studenata koji su tim putem
zaposleni, ukidanje obveze osiguranja i
plac¢anja posebnog doprinosa za
poljoprivrednike vezano jeuzto dau
slu¢aju bolesti i nesposobnosti za rad
poljoprivrednici nisu ostvarivali pravo
na naknadu plaée iako su placali taj
doprinos. Odnosno, sve ove izmjene su
egzogene u odnosu na BDP

Smanjenje prihoda od 6,6
milijuna kuna godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2004¢)

1. sijecnja 2009.

Uvodenje obveze doprinosa za nekoliko
kategorija osoba, primjena najnize
mjesecne osnovice pri utvrdivanju

obveze za osiguranika—radnika koji radi

u nepunom radnom vremenu, $irenje
iznimaka od obveze doprinosa

Egzogeno

Uskladivanje hrvatskoga
zakonodavstva sa zakonodavstvom
Europske unije

Smanjenje prihoda od 198,6
milijuna kuna na godi$njoj
razini

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2008¢)

1. sije¢nja 2009.

Uvodenje obveze doprinosa za
zdravstveno osiguranje za umirovljenike
0Visno o visini mirovine

Egzogeno

Cilj izmjena je bio osigurati pravedniji
nacin financiranja zdravstvenog
sustava, ¢ije je usluge koristio vise
nego dvostruko veéi broj ljudi nego §to
ga je financirao

Povecanje prihoda od 136,2
milijuna kuna na godi$njoj
razini

Hrvatski sabor
(2008.)

Srpanj-kolovoz 2009.

Smanjenje mjesecne osnovice za
obracun doprinosa za osiguranike po
osnovi obavljanja samostalne djelatnosti
(samostalni umjetnici)

Endogeno

Prema sluzbenom objasnjenju, rijec je o
antirecesijskoj mjeri. Neovisno o tome,
ova se sredstva placaju iz drzavnog
proracuna, stoga promjena nema
utjecaja na porezno opterecenje
gospodarstva

Smanjenje prihoda od 15,15
milijuna kuna godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2009¢)
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Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
€gzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

1. svibanj 2012.

Smanjenje stope doprinosa za
zdravstveno osiguranje s 15% na 13%

Endogeno

Antirecesijska mjera kojoj je cilj bio
povecati troskovnu konkurentnost
gospodarstva

Procijenjeni fiskalni u¢inak

Smanjenje prihoda od 2,17
milijardi kuna godi$nje

Izvor

Ministarstvo
financija

Republike
Hrvatske

1. travnja 2014.

Povecanje stope doprinosa za
zdravstveno osiguranje s 13% na 15%

Egzogeno

Mjera je donesena radi ulaska u
proceduru prekomjernog proracunskog
manjka, cilj mjere je bio povecati
prihode proracuna u svrhu postizanja

odrzivijih javnih financija

Povecanje prihoda od 2,13
milijardi kuna godisnje

(2012g)
Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske

1. sijecnja 2015./1.
sijecnja 2016.

Oslobodenje obveze doprinosa na
osnovicu za poslodavce koji s mladim
osobama sklope ugovor o radu na
neodredeno vrijeme

Egzogeno

Rije¢ je o mjeri kojom se nastojala
smanyjiti relativno visoka stopa
nezaposlenosti mladih i u §to vecoj
mjeri osigurati njihovo zaposljavanje
na neodredeno vrijeme, u skladu s
preporukama Europske komisije u
okviru Europskog semestra i
preporukama iz Garancije za mlade

Smanjenje prihoda od 205,55

milijuna kuna u 2015., dodatno

smanjenje prihoda od oko 255
milijuna kuna u 2016.

(2014d)

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2014e)

1. sijecnja 2017.

Ukidanje iznimaka od obveze doprinosa
i smanjene obveze doprinosa prema
drugom dohotku i drugoj djelatnosti,
uskladenje najnize osnovice za obraun
doprinosa s minimalnom pla¢om na
nacin da se koeficijent za obracun
najniZe osnovice za obracun doprinosa
povecao s 0,35 na 0,38

Egzogeno

Cilj izmjena bio je posti¢i ujednacenje
obveza i pravedniji raspored tereta
doprinosa, kao i smanjiti ukupno
porezno optereéenje i poticati
konkurentnost gospodarstva u okviru
reforme poreznog sustava koja se
provodila

Smanjenje prihoda od oko 38,5
milijuna kuna godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2016b)

1. sije¢nja 2019.

Ukidanje dvaju doprinosa na osnovicu,
konkretno doprinosa za obvezno
osiguranje u slucaju nezaposlenosti od
1,7% i doprinosa za zastitu zdravlja na
radu od 0,5%, povecanje doprinosa za
zdravstveno osiguranje s 15% na 16,5%.
Ovim je izmjenama ukupno opterecenje
place doprinosima smanjeno s 37,2% na
36,5%

Egzogeno

Cilj izmjena je bio porezno rasteretiti
rad 1 administrativno rasteretiti porezne
obveznike

Smanjenje prihoda od 900
milijuna kuna godisnje

Vlada
Republike
Hrvatske
(2018c¢)
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Tablica 34 - Popis,

klasifikacija i obrazlozenje klasifikacije izmjena u porezu na dohodak

Endogeno ili

Procijenjeni fiskalni

Pocetak primjene Najznacajnije izmjene ObrazloZenje klasifikacije o Izvor
egzogeno ucinak
_ . . . .. Ministarstvo
Porezno rastereéenje napravljeno je u fazi ekspanzije, Smanienie poreznih financiia
. Uvecanje osobnog odbitka za a procjene jaza dobivene razli¢itim metodama anene p J
1. travnja 2004. Lo, Egzogeno . L prihoda od oko 60 Republike
umirovljenike sugeriraju pozitivan jaz dohotka u 2004., stoga se ne b o
. 2. e milijuna kuna godisnje Hrvatske
moze govoriti o protucikli¢koj mjeri (2004a)
Povecanje osnovnog osobnog odbitka Porezno rasterecenje napravljeno je u fazi ekspanzije, Smanienie poreznih Mgﬁ;ﬁ::ris.;vo
1. siienia 2005 i povecanje neoporezivih iznosa Eezoeeno a procjene jaza dobivene razli¢itim metodama rihona Jz aI:)ko 371 Re ublijke
- syeeny ' dohotka za uzdrzavane ¢lanove uze £208 sugeriraju pozitivan jaz dohotka u 2005., stoga se ne prl - p
T . o e milijuna kuna godisnje Hrvatske
obitelji i djecu moze govoriti o protuciklickoj mjeri
(2004b)
Ublazavanje inflatornog udara na stanovni$tvo koji je .
. . T . .. .. . Ministarstvo
e Egzogeno, ali bio posljedica uvozne inflacije (rast cijena nafte i . . ..
Povecanje iznosa osnovnog osobnog s h - otsk vy ¢ 2008. bil Smanjenje poreznih financija
1. sronia 2008 dbitka i s b dbitk moguce je i da rane na svjetskom trzistu). Stopa rasta je . bila ihod Ko 968 Republik
. srpnja . odbitka i povecanje osobnog odbitka | . . . o . . . prihoda za oko epublike
ST je promjena bila pozitivna, kao i u godinama prije 2008. Ipak, Qe A
umirovljenika L o . y o milijuna kuna godisnje Hrvatske
endogena procjene jaza ne upucuju na jednoznacan zakljucak je (2008a)
li jaz bio pozitivan ili negativan
Sluzbeno je obrazlozenje da se ovom mjerom dao ..
R e . . Ministarstvo
dodatni poticaj potros$nji i neizravno utjecalo na Smanienie poreznih financiia
. Smanjenje broja i visine stopa poreza trendove zaposljavanja odnosno na o¢uvanje enje p J
1. srpnja 2010. Endogeno Y A N prihoda za oko Republike
na dohodak postojecih radnih mjesta. Mjera je donesena u e o
o .. . . . milijardu kuna godisnje Hrvatske
recesijskoj godini kada je jaz dohotka bio negativan, (2010a)
stoga je rije¢ o protucikli¢koj i endogenoj izmjeni
Cilj mjere je bio pomoc¢i izbjegavanju duznicke krize
Omoguéeno ie poslodaveima da povezane s fluktuacijom tecaja i visokim kamatnim
svoiim fa dnici Iill a% dobravaiu kredite stopama, kao i dati poticaj osobnoj potrosnji i Ministarstvo
) o povolinitim kamatil im gospodarskom rastu. U skladu s tadasnjim Smanjenje poreznih financija
13. listopada 2011. s topanrla a éa Jse isto ne smatra Endogeno makroekonomskim kontekstom moze se zakljuciti da prihoda za oko 20 Republike
L - . . e rije¢ o protucikli¢koj mjeri, ali postoji vjerojatnost | milijuna kuna godi$nje rvatske
0 orr;mw;n rimitkom primatelja Jerijec o p iklickoj mjeri, ali postoji vjeroj iljjuna kuna godiSnj H k
P pkre dita p J i da je mjera bila egzogena. Ipak, zbog zanemarivog (2011.)

fiskalnog ucinka klasifikacija ove mjere nije presudna
za analizu
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Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
€gzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

Objasnjenje motivacije za ovu izmjenu je

1. ozujka 2012.

Povecanje osnovnog mjesenog
osobnog odbitka i osobnog odbitka
umirovljenika, izmjene u poreznim
razredima

Egzogeno, ali
moguce jeida
je promjena bila
endogena

preraspodjela poreznog tereta na nacin da se zastiti

porezne obveznike s najnizim primicima i ocuva

njihov zivotni standard. S druge strane, mjera je

donesena u recesijskoj godini za koju procjene jaza

upucuju na negativan jaz dohotka. Zbog relativno

malog fiskalnog ucinka pravilna klasifikacija ove
mjere nije presudna

1. sijecnja 2013.

Poboljsanje naplate poreza

Klasifikacija nije nuzna jer ne postoji procjena
fiskalnog ucinka

Listopad 2013.

Olaksanje ispunjavanja porezne

obveze od strane umirovljenika-
poreznih obveznika starije zivotne
dobi, kao i olakSanje pravovremene
naplate predujma poreza na dohodak i
prireza. Uskladivanje nacionalnog
zakonodavstva s pravnom ste¢evinom
Europske unije

Klasifikacija nije nuzna jer je procijenjeni fiskalni
ucinak jednak nuli

1. sijecnja 2014.

Promjena visine osobnog odbitka
kojeg porezni obveznici mogu koristiti
ako imaju prebivaliste i borave na
podrucjima posebne drzavne skrbi i
brdsko-planinskim podrucjima,
drugaciji nacin utvrdivanja takvih

Egzogeno

Temeljna motivacija za donoSenje mjere bilo je
smanjenje proratunskog manjka na razinu ispod 3%
BDP-a u narednim godinama, odnosno rije¢ je o
mjeri fiskalne konsolidacije

Procijenjeni fiskalni
Y Izvor
ucinak
Ministarstvo
Smanjenje poreznih financija
prihoda za oko 50 Republike
milijuna kuna godisnje Hrvatske
(2012¢)
A . Ministarstvo
Povecanje poreznih .
) . financija
prihoda, ali nije :
. Republike
dostupna procjena
fiskalnog ucinka Hrvatske
g (2012d)
Nema ga. Prema
sluzbenom dokumentu
Ministarstva financija,
procijenjeno je da zbog Vada
izmjena Zakona o .
. Republike
porezu na dohodak nece
- iy . Hrvatske
do¢i do vecih razlika u
. o . (2013.)
poreznim prihodima, ali
¢e se pospjesiti naplata
predujma poreza na
dohodak
Ministarstvo
Povecanje poreznog financija
opterecenja za 100 Republike
milijuna kuna godisnje Hrvatske
(2013a)

podrucja
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Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili

ObrazloZenje klasifikacije

Procijenjeni fiskalni

umirovljenike i porezne obveznike s
potpomognutih podrucja i podrucja
Grada Vukovara

gospodarska kretanja, a da nije rije¢ o protuciklickoj
mjeri potvrduje i to da je hrvatsko gospodarstvo u
tom razdoblju bilo u fazi ekspanzije sudeéi prema
stopama rasta BDP-a i procjenama jaza

v. Izvor
egzogeno ucinak
U vrijeme dono$enja izmjena Hrvatska je izlazila iz
viSegodiSnje recesije. Procjene jaza ne omogucéuju
donosenje jednoznacnog zakljucka o tome je li jaz Ministarstvo
Povecanje osnovnog osobnog odbitka | Endogeno, ali je dohotka tada bio pozitivan ili negativan. Kao Smanjenje poreznih financiia
oy i povecanje osobnog odbitka moguce da je objasnjenje motivacije iza ovih promjena navodi se prihoda za 1,8 milijardi J
1. sijecnja 2015. S T . LS . N R L . s Republike
umirovljenika, izmjena poreznih izmjena bila ublazavanje utjecaja nepovoljnih kretanja na standard | kuna godiSnje od 2015. Hrvatske
razreda egzogena gradana, smanjenje poreznog opterecenja rada, nadalje (2014a)
poboljsanje poduzetnicke klime, smanjenje porezne
evazije i povecanje osobne potro$nje. Neki od ovih
faktora su egzogene, a neki endogene prirode
Nema promjene poreznog opterecenja;
Uredbom o izmjenama Zakona o
porezu na dohodak nije se uveo novi
porez niti je doslo do promjene Viada
o poreznog .opt?.recen]a, veese rad1} 00 Klasifikacija nije nuzna jer je procijenjeni fiskalni Republike
1. sijecnja 2016. promjeni nacina odnosno dinamike / O : Nema ga
e ucinak jednak nuli Hrvatske
placanja i izvjeS¢ivanja poreza na (2015.)
dohodak po osnovi kapitalnih dobitaka ’
za koje je ve¢ propisana obveza
placanja poreza, osnovica i stopa
poreza
Prema sluzbenom objasnjenju, uoceno je da postoji
Uvecanje osnovnog osobnog odbitka, visoko porezno optereéenje nesamostalnog rada
povecanje koeficijenata za uvecanje (place), $to negativno utjece na konkurentnost
osobnog odbitka za uzdrzavane visokoobrazovanih radnika. Uz to, kao razlog
¢lanove i djecu i za invalidnost, izmjena navodi se i poticanje povratka i useljavanja Vlada
povecani su porezni razredi, uvedene hrvatskih iseljenika u Republiku Hrvatsku, kao i Smanjenje poreznih Republike
1. sije¢nja 2017. su samo dvije porezne stope, Egzogeno dodatno poticanje razvoja podruc¢ja koja znatno prihoda za 1,5 milijardi ngatske
umanjenje obveze poreza na dohodak zaostaju za nacionalnim prosjekom. Svi ovi razlozi kuna godi$nje (2016a)
od nesamostalnog rada za 50% za predstavljaju motivaciju da se utjece na dugoro¢na
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Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
egzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

Procijenjeni fiskalni
ucinak

Izvor

1. sijecnja 2019.

Povecanje iznosa porezne osnovice za
primjenu poreza na dohodak, troskovi
smjestaja 1 prehrane za osobe koje
obavljaju privremene odnosno
povremene poslove u poljoprivredi su
se prestali smatrati oporezivim
primicima, davanje mogucénosti
jedinicama lokalne samouprave da
upravljaju visinom poreznog
optereenja za iznajmljivace u turizmu
koji pla¢aju pausalni porez na
dohodak

Egzogeno

Prema sluzbenom objasnjenju, cilj poreznog
rasterecenja je bio povecati place hrvatskih radnika,
osobito radnika u sektoru visokih tehnologija kako bi
se sprijecio odljev visokokvalificiranih radnika iz
zemlje, kao i povecala konkurentnost
visokoobrazovanih radnika u odnosu na zemlje u
okruzenju. Objasnjenje izmjene vezane uz troskove
smjestaja i prehrane za osobe koje obavljaju
privremene odnosno povremene poslove u
poljoprivredi vezano je uz poticanje zaposljavanja na
sezonskim poslovima u poljoprivredi.

Smanjenje poreznih
prihoda u iznosu od 210
milijuna kuna na
godisnjoj razini. Utjecaj
izmjena vezanih uz
porezno opterecenje
iznajmljivaca u turizmu
nije bilo moguce
unaprijed procijeniti

Vlada
Republike
Hrvatske
(2018a)
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Tablica 35 - Popis, klasifikacija i obrazlozenje klasifikacije izmjena u porezu na dobit

Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
€gzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

Procijenjeni fiskalni uc¢inak

Izvor

1. sije¢nja 2005.

Povecanje olaksica i
oslobodenja koja se odnose na
placanje poreza na dobit za
poduzetnike koji obavljaju
djelatnost na podruéjima od
posebne drzavne skrbi i
podrudju grada Vukovara,
mjera poticanja ulaganja u
sklopu koje je omoguceno
plad¢anje manjeg poreza na
dobit

Egzogeno

Rijec je o mjerama poticanja
ulaganja i mjerama razvoja podrucja
posebne drzavne skrbi i grada
Vukovara, koje predstavljaju
dugoro¢ne mjere ekonomske
politike. Povrh toga, hrvatsko
gospodarstvo je 2004. i 2005. bilo u
fazi ekspanzije s relativno visokim
stopama rasta

30 milijuna kuna manje placenog
poreza radi povecanja olakSica i
oslobodenja, 40 milijuna kuna manje
placenog poreza radi mjere poticanja
ulaganja

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2004c¢ i
2004d)

1. srpnja 2010.

Promjene su donesene s ciljem
sprjecavanja porezne evazije u
dijelu transferiranja dobiti
izmedu povezanih druStava
rezidenata, trgovanja
poreznim gubicima i kod
kupovina drustava te u dijelu
podmirivanja troskova za
privatni zivot dionicara, kao i
u dijelu kori$tenja odredene
imovine koja je evidentirana u
dugotrajnoj imovini

Egzogeno

Kako je rije¢ o mjeri koja povecava
porezne prihode u recesiji, glavna
motivacija nije bila djelovati
protuciklicki

Mjera je utjecala na poveéanje
poreznih prihoda, ali procjena
fiskalnog ucinka nije napravljena,
najvjerojatnije zbog nedostupnosti
podataka o tome koliko je bila rasirena
porezna evazija koju se nastojalo
sprijeciti. No, zbog same prirode
problematike fiskalni u¢inak ove
mjere nije mogao biti jako velik

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2010b)

1. sije¢nja 2013.

Propisana moguc¢nost
smanjenja osnovice poreza na
dobit u slucaju kada se
ostvarena dobit poreznog
razdoblja koristi za povecanje
temeljnog kapitala drustva

Endogeno

Prema sluzbenom objasnjenju, cilj
izmjena bio je poticanje investicija
kako bi se potaknuli rast
gospodarstva i zaposljavanje. Kako
je mjera donesena za vrijeme
recesije, moze se smatrati
protucikli¢kom

Smanjenje poreznih prihoda od oko
2,2 milijarde kuna godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2012¢)

1. srpnja 2013.

Izmjene u poreznom tretmanu
spajanja, podjela, djelomi¢nih
podjela, prijenosa imovine i
zamjene dionica za
prekogranicne transakcije

Egzogeno

Uskladivanje Zakona o porezu na
dobit s pravnom steCevinom
Europske unije

Oko 3 milijuna kuna poreznog
rastere¢enja godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2008b)
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Pocetak primjene

Najznacajnije izmjene

Endogeno ili
€gzogeno

ObrazloZenje klasifikacije

Procijenjeni fiskalni uc¢inak

Izvor

Kraj 2013., 1. sijecnja
2014.

Izmjene u nacinu utvrdivanja
porezno priznatih rashoda od
kamata po osnovi zajmova
primljenih od povezanih
osoba, povecano priznavanje
rashoda poduze¢ima temeljem
moguceg otpisa potrazivanja
od fizi¢kih osoba

Klasifikacija nije nuzna jer je
procijenjeni fiskalni u¢inak jednak
nuli

Sluzbena procjena je bila da izmjene
neée imati utjecaja na porezne prihode
jer se fiskalni u¢inak svih izmjena
medusobno poniStava. Samim time
nema utjecaja ni na agregatno porezno
opterecenje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2013b)

1. sijecnja 2015.

Strozi uvjeti i na¢in koristenja
porezne olaksice za
reinvestiranu dobit

Egzogeno

Cilj izmjene je bio smanjiti
proracunski deficit povecanjem
prihoda od poreza na dobit kao

posljedice manjeg koristenja
porezne olakSice za reinvestiranu
dobit. Prema Romer i Romeru
(2010.), porezne izmjene s ciljem
smanjenja proracunskog deficita se
smatraju egzogenima jer nije rijec o
protuciklickoj mjeri

Prema sluzbenoj procjeni, od 2016.
godine prihodi drzavnog proracuna
rastu za 500 milijuna kuna godisnje.
No, kako se ti prihodi odnose na dobit
iz 2015., moZe se smatrati da je do
porasta poreznog opterecenja doslo
2015.

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2014b)

1. sije¢nja 2017.

Smanjenje osnovne porezne
stope s 20% na 18%, a za
porezne obveznike koji
ostvaruju godi$nje prihode do
3 milijuna kuna na 12%

Egzogeno

Cilj smanjenja poreznog optereéenja
bio je poboljsati investicijsku klimu
i potaknuti gospodarski rast, s
naglaskom na poticanje razvoja
malog poduzetni$tva i poduzetnika
koji zapoc€inju poslovnu aktivnost.
Izmjene su donesene za vrijeme faze
ekspanzije, stoga nije bila rije¢ o
protuciklickoj mjeri

Smanjenje poreznih prihoda za 373
milijuna kuna godisnje

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2016a)

Kraj 2018.

Mjere su donesene s ciljem
sprjecavanja premjestanja
dobiti ostvarene u jednoj

zemlji na podrucje neke druge
zemlje, odnosno rijec je o
mjerama protiv praksi
izbjegavanja poreza

Klasifikacija nije nuzna jer je
procijenjeni fiskalni uéinak jednak
nuli

Prema sluzbenoj procjeni promjene
nisu imale utjecaj na prihode od
poreza na dobit jer su u poreznom
sustavu Republike Hrvatske ve¢
postojala pravila koja adresiraju taj
problem

Ministarstvo
financija
Republike
Hrvatske
(2018.)
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Dodatak 3 — Usporedba modelski i narativno identificiranih Sokova u porezima

Tablica 36 - Definicije varijabli u 20 osnovnih modela

Model Objasnjenje definicija varijabli u modelu
1 Porezi, prva definicija i drzavna potrosnja, prva definicija
2 Porezi, prva definicija i drzavna potrosnja, druga definicija
3 Porezi, prva definicija i drzavna potrosnja, tre¢a definicija
Porezi, prva definicija i drzavna potrosnja, Cetvrta
4 definicija
5 Porezi, druga definicija i drzavna potrosnja, prva definicija
Porezi, druga definicija i drzavna potrosnja, druga
6 definicija
7 Porezi, druga definicija i drzavna potrosnja, treca definicija
Porezi, druga definicija i drzavna potroSnja, Cetvrta
8 definicija
9 Porezi, tre¢a definicija i drzavna potrosnja, prva definicija
10 Porezi, tre¢a definicija i drzavna potrosnja, druga definicija
11 Porezi, tre¢a definicija i drzavna potrosnja, treca definicija
Porezi, tre¢a definicija i drzavna potrosnja, Cetvrta
12 definicija
Porezi, cetvrta definicija 1 drzavna potro$nja, prva
13 definicija
Porezi, cetvrta definicija i drZavna potroSnja, druga
14 definicija
Porezi, Cetvrta definicija i drZavna potroSnja, treca
15 definicija
Porezi, Cetvrta definicija i drZzavna potrosnja, Cetvrta
16 definicija
17 Porezi, peta definicija 1 drzavna potro$nja, prva definicija
18 Porezi, peta definicija i drzavna potro$nja, druga definicija
19 Porezi, peta definicija i drZavna potro$nja, tre¢a definicija
Porezi, peta definicija 1 drzavna potrosnja, Cetvrta
20 definicija
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Tablica 37 - Objasnjenja specifikacija modela za 36 ekstenzija

Ekstenzija Objasnjenje specifikacije modela povezane s pripadaju¢om ekstenzijom
.1 Model bez trenda, binarne varijable i kontrole za BDP europodruéja, najmanji koeficijent elastiénosti poreza
2 Model bez trenda, binarne varijable i kontrole za BDP europodrucja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
3 Model bez trenda, binarne varijable i kontrole za BDP europodrucja, najve¢i koeficijent elasti¢nosti poreza
4 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodrudja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.5 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodrudja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
.6 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodrucja, najveci koeficijent elasti¢nosti poreza
7 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodruéja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.8 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodruéja, srednji koeficijent elastiénosti poreza
9 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i kontrole za BDP europodruéja, najve¢i koeficijent elasti¢nosti poreza
.10 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodru¢ja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
11 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrucja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
12 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrudja, najveéi koeficijent elastiCnosti poreza
13 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodruéja, najmanji koeficijent elastiénosti poreza
.14 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrugja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
15 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrucja, najveci koeficijent elastiénosti poreza
.16 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrucja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
17 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrudja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
18 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i bez kontrole za BDP europodrudja, najveci koeficijent elastinosti poreza
.19 Model bez trenda i binarne varijable s kontrolom za BDP europodru¢ja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.20 Model bez trenda i binarne varijable s kontrolom za BDP europodrucja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
21 Model bez trenda i binarne varijable s kontrolom za BDP europodrudja, najveéi koeficijent elastiCnosti poreza
22 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodrugja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
23 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodrucja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
.24 Model s linearnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodrucja, najveci koeficijent elasti¢nosti poreza
25 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodru¢ja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.26 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodrugja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
27 Model s kvadratnim trendom, bez binarne varijable i sa kontrolom za BDP europodru¢ja, najveci koeficijent elasti¢nosti poreza
.28 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrucja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.29 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrudja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
.30 Model bez trenda, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrudja, najveéi koeficijent elasti¢nosti poreza
31 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodruéja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.32 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrugja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
33 Model s linearnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodru¢ja, najve¢i koeficijent elasti¢nosti poreza
.34 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrudja, najmanji koeficijent elasti¢nosti poreza
.35 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrugja, srednji koeficijent elasti¢nosti poreza
.36 Model s kvadratnim trendom, s binarnom varijablom za 2009. i sa kontrolom za BDP europodrugja, najveci koeficijent elasticnosti poreza
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Tablica 38 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 1

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

1.1 0,05 0,00 -0,08 0,05 0,00 -0,09
1.2 0,05 0,00 -0,08 0,05 0,00 -0,09
1.3 0,04 0,00 -0,09 0,04 0,00 -0,09
1.4 0,05 0,00 -0,08 0,05 0,00 -0,08
1.5 0,04 0,00 -0,08 0,04 0,00 -0,08
1.6 0,04 0,00 -0,08 0,04 0,00 -0,08
1.7 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.8 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.9 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.10 0,05 0,00 -0,08 0,05 0,00 -0,09
1.11 0,05 0,00 -0,09 0,05 0,00 -0,09
1.12 0,04 0,00 -0,09 0,04 0,00 -0,09
1.13 0,05 0,00 -0,08 0,05 0,00 -0,08
1.14 0,04 0,00 -0,08 0,04 0,00 -0,08
1.15 0,04 0,00 -0,08 0,04 0,00 -0,08
1.16 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.17 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.18 0,05 0,00 0,01 0,05 0,00 0,01
1.19 0,04 0,00 -0,05 0,04 0,01 -0,05
1.20 0,04 0,01 -0,05 0,04 0,01 -0,05
1.21 0,04 0,02 -0,05 0,04 0,01 -0,05
1.22 0,04 0,02 -0,04 0,04 0,02 -0,04
1.23 0,03 0,02 -0,04 0,03 0,02 -0,04
1.24 0,03 0,03 -0,04 0,03 0,03 -0,04
1.25 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,03
1.26 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,03
1.27 0,04 0,00 0,04 0,04 0,00 0,03
1.28 0,04 0,00 -0,04 0,04 0,01 -0,04
1.29 0,04 0,01 -0,04 0,04 0,01 -0,04
1.30 0,04 0,01 -0,04 0,04 0,02 -0,04
1.31 0,04 0,02 -0,02 0,04 0,02 -0,03
1.32 0,03 0,02 -0,02 0,03 0,02 -0,03
1.33 0,03 0,03 -0,02 0,03 0,03 -0,03
1.34 0,04 0,00 0,05 0,04 0,00 0,04
1.35 0,04 0,00 0,05 0,04 0,00 0,04
1.36 0,04 0,00 0,05 0,04 0,00 0,04

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog opterecenja u

4. tromjese¢ju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
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Tablica 39 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 2

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

2.1 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,00 -0,09
2.2 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,00 -0,09
2.3 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
2.4 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
2.5 0,04 0,01 -0,14 0,04 0,01 -0,09
2.6 0,04 0,02 -0,14 0,04 0,01 -0,09
2.7 0,05 0,00 -0,03 0,05 0,00 0,02
2.8 0,04 0,00 -0,03 0,04 0,01 0,02
2.9 0,04 0,01 -0,03 0,04 0,01 0,02
2.10 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
2.11 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
2.12 0,04 0,01 -0,13 0,04 0,01 -0,09
2.13 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
2.14 0,04 0,01 -0,14 0,04 0,01 -0,09
2.15 0,04 0,02 -0,14 0,04 0,02 -0,09
2.16 0,05 0,00 -0,03 0,05 0,00 0,02
2.17 0,04 0,00 -0,03 0,04 0,01 0,02
2.18 0,03 0,03 -0,03 0,04 0,01 0,02
2.19 0,03 0,04 -0,11 0,03 0,03 -0,06
2.20 0,03 0,05 -0,11 0,03 0,04 -0,06
2.21 0,03 0,09 -0,11 0,03 0,05 -0,06
2.22 0,03 0,12 -0,08 0,03 0,10 -0,03
2.23 0,02 0,14 -0,08 0,03 0,12 -0,03
2.24 0,04 0,03 -0,08 0,02 0,14 -0,03
2.25 0,03 0,05 -0,01 0,04 0,03 0,04
2.26 0,03 0,06 -0,01 0,03 0,04 0,04
2.27 0,04 0,03 -0,01 0,03 0,05 0,04
2.28 0,03 0,04 -0,11 0,04 0,03 -0,06
2.29 0,03 0,05 -0,11 0,03 0,04 -0,06
2.30 0,03 0,07 -0,11 0,03 0,05 -0,06
2.31 0,03 0,08 -0,07 0,03 0,07 -0,03
2.32 0,03 0,10 -0,07 0,03 0,08 -0,03
2.33 0,05 0,03 -0,07 0,03 0,10 -0,03
2.34 0,04 0,03 -0,01 0,04 0,02 0,04
2.35 0,04 0,04 -0,01 0,04 0,03 0,04
2.36 0,04 0,04 -0,01 0,03 0,04 0,04

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog optereéenja u

4. tromjese¢ju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
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Tablica 40 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 3

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

3.1 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,00 -0,09
3.2 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
3.3 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
3.4 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.5 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.6 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.7 0,05 0,00 -0,03 0,05 0,01 0,02
3.8 0,04 0,00 -0,03 0,04 0,01 0,02
3.9 0,04 0,01 -0,03 0,04 0,01 0,02
3.10 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
3.11 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
3.12 0,04 0,00 -0,13 0,04 0,01 -0,09
3.13 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.14 0,04 0,00 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.15 0,04 0,01 -0,14 0,04 0,01 -0,09
3.16 0,04 0,00 -0,03 0,05 0,00 0,02
3.17 0,05 0,00 -0,03 0,05 0,00 0,02
3.18 0,04 0,00 -0,03 0,04 0,01 0,02
3.19 0,04 0,03 -0,10 0,04 0,03 -0,05
3.20 0,03 0,04 -0,10 0,03 0,04 -0,05
3.21 0,03 0,05 -0,10 0,03 0,05 -0,05
3.22 0,03 0,06 -0,07 0,03 0,06 -0,03
3.23 0,03 0,08 -0,07 0,03 0,08 -0,03
3.24 0,03 0,10 -0,07 0,03 0,11 -0,03
3.25 0,04 0,02 -0,01 0,04 0,02 0,04
3.26 0,04 0,03 -0,01 0,04 0,03 0,04
3.27 0,03 0,04 -0,01 0,03 0,04 0,04
3.28 0,04 0,02 -0,10 0,04 0,02 -0,06
3.29 0,03 0,03 -0,10 0,03 0,03 -0,06
3.30 0,03 0,03 -0,10 0,03 0,04 -0,06
3.31 0,03 0,04 -0,07 0,03 0,04 -0,02
3.32 0,03 0,06 -0,07 0,03 0,06 -0,02
3.33 0,03 0,07 -0,07 0,03 0,07 -0,02
3.34 0,04 0,01 0,00 0,04 0,02 0,04
3.35 0,04 0,02 0,00 0,04 0,02 0,04
3.36 0,04 0,03 0,00 0,04 0,04 0,04

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog optereéenja u

4. tromjese¢ju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
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Tablica 41 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 4

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

4.1 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.2 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.3 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.4 0,07 0,00 -0,05 0,07 0,00 -0,07
4.5 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.6 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.7 0,07 0,00 0,08 0,07 0,00 0,04
4.8 0,07 0,00 0,08 0,07 0,00 0,04
4.9 0,07 0,00 0,08 0,07 0,00 0,04
4.10 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.11 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.12 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.13 0,07 0,00 -0,05 0,07 0,00 -0,07
4.14 0,07 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.15 0,08 0,00 -0,04 0,07 0,00 -0,07
4.16 0,07 0,00 0,07 0,08 0,00 0,04
4.17 0,07 0,00 0,07 0,07 0,00 0,04
4.18 0,07 0,00 0,08 0,07 0,00 0,04
4.19 0,06 0,00 -0,02 0,07 0,00 -0,04
4.20 0,06 0,00 -0,02 0,06 0,00 -0,04
4.21 0,06 0,00 -0,02 0,06 0,00 -0,04
4.22 0,06 0,00 0,02 0,06 0,00 0,00
4.23 0,06 0,00 0,02 0,06 0,00 0,00
4.24 0,07 0,00 0,02 0,06 0,00 0,00
4.25 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07
4.26 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07
4.27 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07
4.28 0,07 0,00 -0,03 0,07 0,00 -0,04
4.29 0,06 0,00 -0,03 0,07 0,00 -0,04
4.30 0,06 0,00 -0,03 0,06 0,00 -0,04
4.31 0,06 0,00 0,02 0,06 0,00 0,01
4.32 0,06 0,00 0,02 0,06 0,00 0,01
4.33 0,07 0,00 0,02 0,06 0,00 0,01
4.34 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07
4.35 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07
4.36 0,07 0,00 0,09 0,07 0,00 0,07

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju snazan porast poreznog optereéenja u

4. tromjese¢ju 2006. koji se nije dogodio u stvarnosti
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Tablica 42 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 5

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

5.1 0,05 0,05 -0,16 0,05 0,06 -0,16
5.2 0,05 0,08 -0,16 0,05 0,08 -0,16
5.3 0,04 0,12 -0,16 0,04 0,12 -0,16
5.4 0,05 0,07 -0,16 0,05 0,07 -0,16
5.5 0,04 0,10 -0,16 0,04 0,11 -0,16
5.6 0,04 0,15 -0,16 0,04 0,15 -0,16
5.7 0,05 0,07 -0,06 0,05 0,08 -0,06
5.8 0,04 0,11 -0,06 0,04 0,13 -0,06
5.9 0,04 0,18 -0,06 0,04 0,18 -0,06
5.10 0,05 0,04 -0,16 0,05 0,04 -0,16
5.11 0,04 0,06 -0,16 0,05 0,06 -0,16
5.12 0,04 0,09 -0,16 0,04 0,09 -0,16
5.13 0,05 0,06 -0,16 0,05 0,05 -0,16
5.14 0,05 0,08 -0,16 0,05 0,08 -0,16
5.15 0,04 0,13 -0,16 0,04 0,12 -0,16
5.16 0,06 0,05 -0,06 0,06 0,05 -0,06
5.17 0,05 0,08 -0,06 0,05 0,08 -0,06
5.18 0,04 0,12 -0,06 0,04 0,14 -0,06
5.19 0,03 0,25 -0,11 0,03 0,27 -0,11
5.20 0,03 0,34 -0,11 0,03 0,35 -0,11
5.21 0,02 0,44 -0,11 0,02 0,45 -0,12
5.22 0,02 0,36 -0,10 0,02 0,37 -0,11
5.23 0,02 0,47 -0,10 0,02 0,47 -0,11
5.24 0,02 0,59 -0,10 0,02 0,59 -0,11
5.25 0,04 0,18 -0,03 0,04 0,19 -0,03
5.26 0,03 0,25 -0,03 0,03 0,26 -0,03
5.27 0,03 0,34 -0,03 0,03 0,34 -0,04
5.28 0,03 0,24 -0,10 0,03 0,26 -0,10
5.29 0,03 0,33 -0,10 0,03 0,34 -0,11
5.30 0,02 0,44 -0,10 0,02 0,44 -0,11
5.31 0,02 0,41 -0,08 0,02 0,40 -0,09
5.32 0,02 0,52 -0,08 0,02 0,53 -0,10
5.33 0,01 0,65 -0,08 0,01 0,66 -0,10
5.34 0,04 0,21 -0,02 0,04 0,22 -0,02
5.35 0,03 0,30 -0,02 0,03 0,30 -0,03
5.36 0,03 0,41 -0,02 0,02 0,40 -0,03

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rasterecenje u 4.

tromjesec¢ju 2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
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Tablica 43 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 6

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

6.1 0,05 0,06 -0,21 0,05 0,05 -0,16
6.2 0,05 0,09 -0,21 0,05 0,10 -0,16
6.3 0,04 0,13 -0,20 0,04 0,13 -0,16
6.4 0,05 0,06 -0,22 0,05 0,06 -0,17
6.5 0,05 0,10 -0,22 0,05 0,11 -0,17
6.6 0,04 0,14 -0,22 0,04 0,15 -0,17
6.7 0,05 0,07 -0,11 0,05 0,06 -0,06
6.8 0,05 0,10 -0,11 0,05 0,09 -0,06
6.9 0,04 0,14 -0,11 0,04 0,16 -0,06
6.10 0,05 0,05 -0,21 0,05 0,05 -0,16
6.11 0,05 0,08 -0,21 0,05 0,08 -0,16
6.12 0,04 0,12 -0,20 0,04 0,11 -0,16
6.13 0,05 0,06 -0,22 0,05 0,06 -0,17
6.14 0,05 0,09 -0,22 0,05 0,09 -0,17
6.15 0,04 0,13 -0,22 0,04 0,15 -0,17
6.16 0,06 0,04 -0,11 0,06 0,04 -0,06
6.17 0,05 0,06 -0,11 0,05 0,06 -0,06
6.18 0,05 0,10 -0,10 0,05 0,09 -0,06
6.19 0,03 0,23 -0,18 0,03 0,23 -0,13
6.20 0,03 0,32 -0,18 0,03 0,31 -0,13
6.21 0,02 0,42 -0,18 0,02 0,44 -0,13
6.22 0,02 0,43 -0,15 0,02 0,43 -0,10
6.23 0,02 0,55 -0,15 0,02 0,57 -0,10
6.24 0,01 0,68 -0,15 0,01 0,69 -0,10
6.25 0,04 0,21 -0,09 0,04 0,22 -0,03
6.26 0,03 0,29 -0,09 0,03 0,31 -0,03
6.27 0,03 0,39 -0,08 0,03 0,42 -0,03
6.28 0,04 0,17 -0,18 0,04 0,19 -0,13
6.29 0,03 0,25 -0,18 0,03 0,25 -0,13
6.30 0,03 0,33 -0,18 0,03 0,33 -0,13
6.31 0,03 0,32 -0,14 0,03 0,32 -0,09
6.32 0,02 0,44 -0,14 0,02 0,46 -0,09
6.33 0,02 0,56 -0,14 0,02 0,58 -0,10
6.34 0,04 0,16 -0,08 0,04 0,16 -0,03
6.35 0,04 0,22 -0,08 0,04 0,24 -0,03
6.36 0,03 0,31 -0,08 0,03 0,33 -0,03

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rasterecenje u 4.

tromjesec¢ju 2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
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Tablica 44 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 7

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

7.1 0,05 0,05 -0,20 0,05 0,05 -0,16
7.2 0,05 0,08 -0,20 0,05 0,08 -0,16
7.3 0,04 0,12 -0,20 0,04 0,13 -0,16
7.4 0,05 0,06 -0,22 0,05 0,06 -0,17
7.5 0,05 0,09 -0,21 0,05 0,09 -0,17
7.6 0,04 0,13 -0,21 0,04 0,14 -0,17
7.7 0,06 0,06 -0,11 0,06 0,05 -0,06
7.8 0,05 0,08 -0,11 0,05 0,08 -0,06
7.9 0,04 0,13 -0,10 0,04 0,15 -0,06
7.10 0,05 0,04 -0,20 0,05 0,04 -0,16
7.11 0,05 0,07 -0,20 0,05 0,07 -0,16
7.12 0,04 0,10 -0,20 0,04 0,10 -0,16
7.13 0,05 0,05 -0,22 0,05 0,05 -0,17
7.14 0,05 0,08 -0,21 0,05 0,08 -0,17
7.15 0,04 0,12 -0,21 0,04 0,13 -0,17
7.16 0,06 0,03 -0,11 0,06 0,03 -0,06
7.17 0,05 0,05 -0,10 0,05 0,05 -0,06
7.18 0,05 0,08 -0,10 0,05 0,08 -0,06
7.19 0,04 0,21 -0,17 0,04 0,21 -0,12
7.20 0,03 0,31 -0,17 0,03 0,29 -0,12
7.21 0,02 0,40 -0,17 0,02 0,39 -0,12
7.22 0,03 0,36 -0,14 0,03 0,36 -0,10
7.23 0,02 0,47 -0,14 0,02 0,46 -0,10
7.24 0,02 0,58 -0,14 0,02 0,59 -0,10
7.25 0,04 0,17 -0,08 0,04 0,16 -0,03
7.26 0,03 0,24 -0,08 0,03 0,23 -0,03
7.27 0,03 0,33 -0,08 0,03 0,34 -0,03
7.28 0,04 0,16 -0,17 0,04 0,17 -0,12
7.29 0,03 0,23 -0,17 0,03 0,23 -0,12
7.30 0,03 0,33 -0,17 0,03 0,31 -0,13
7.31 0,03 0,26 -0,14 0,03 0,26 -0,09
7.32 0,03 0,37 -0,14 0,03 0,35 -0,09
7.33 0,02 0,47 -0,14 0,02 0,47 -0,09
7.34 0,04 0,12 -0,08 0,04 0,12 -0,03
7.35 0,04 0,18 -0,07 0,03 0,17 -0,03
7.36 0,03 0,25 -0,07 0,03 0,26 -0,03

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rasterecenje u 4.

tromjesec¢ju 2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
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Tablica 45 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 8

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

8.1 0,08 0,00 -0,14 0,08 0,00 -0,15
8.2 0,07 0,00 -0,14 0,07 0,00 -0,15
8.3 0,07 0,00 -0,14 0,07 0,01 -0,15
8.4 0,08 0,00 -0,15 0,08 0,00 -0,16
8.5 0,07 0,00 -0,15 0,07 0,00 -0,16
8.6 0,07 0,00 -0,15 0,07 0,01 -0,16
8.7 0,08 0,00 -0,01 0,08 0,00 -0,02
8.8 0,08 0,00 -0,01 0,08 0,01 -0,02
8.9 0,07 0,01 -0,01 0,07 0,01 -0,02
8.10 0,08 0,00 -0,15 0,08 0,00 -0,16
8.11 0,08 0,00 -0,14 0,08 0,00 -0,16
8.12 0,07 0,00 -0,14 0,07 0,01 -0,16
8.13 0,08 0,00 -0,15 0,08 0,00 -0,16
8.14 0,08 0,00 -0,15 0,08 0,00 -0,16
8.15 0,07 0,00 -0,15 0,07 0,01 -0,16
8.16 0,09 0,00 -0,01 0,09 0,00 -0,03
8.17 0,08 0,00 -0,01 0,08 0,00 -0,03
8.18 0,08 0,00 -0,01 0,08 0,01 -0,03
8.19 0,07 0,00 -0,12 0,07 0,01 -0,12
8.20 0,06 0,02 -0,12 0,06 0,02 -0,12
8.21 0,06 0,03 -0,12 0,06 0,03 -0,12
8.22 0,05 0,04 -0,08 0,05 0,04 -0,08
8.23 0,05 0,06 -0,08 0,05 0,06 -0,08
8.24 0,04 0,10 -0,08 0,04 0,10 -0,08
8.25 0,07 0,01 0,02 0,07 0,01 0,01
8.26 0,06 0,02 0,02 0,06 0,02 0,01
8.27 0,06 0,04 0,02 0,06 0,04 0,01
8.28 0,07 0,00 -0,12 0,07 0,00 -0,12
8.29 0,06 0,00 -0,12 0,07 0,01 -0,13
8.30 0,06 0,01 -0,12 0,06 0,01 -0,13
8.31 0,06 0,02 -0,07 0,06 0,02 -0,07
8.32 0,05 0,04 -0,07 0,06 0,04 -0,07
8.33 0,07 0,06 -0,07 0,05 0,06 -0,07
8.34 0,07 0,00 0,02 0,07 0,01 0,01
8.35 0,07 0,02 0,02 0,07 0,01 0,01
8.36 0,06 0,03 0,02 0,06 0,02 0,01

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju veliko porezno rasterecenje u 4.

tromjesec¢ju 2005. koje se nije dogodilo u stvarnosti
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Tablica 46 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 9

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

9.1 0,05 0,23 -0,07 0,05 0,24 -0,07
9.2 0,04 0,39 -0,07 0,04 0,39 -0,07
9.3 0,03 0,59 -0,07 0,03 0,60 -0,07
9.4 0,04 0,36 -0,08 0,04 0,36 -0,08
9.5 0,03 0,55 -0,08 0,03 0,55 -0,08
9.6 0,01 0,78 -0,08 0,01 0,79 -0,08
9.7 0,05 0,35 0,00 0,05 0,36 0,00
9.8 0,03 0,57 0,00 0,03 0,57 0,00
9.9 0,01 0,83 0,00 0,01 0,83 0,00
9.10 0,05 0,23 -0,07 0,05 0,24 -0,07
9.11 0,04 0,38 -0,07 0,04 0,38 -0,07
9.12 0,03 0,57 -0,07 0,03 0,57 -0,07
9.13 0,04 0,33 -0,08 0,04 0,33 -0,08
9.14 0,03 0,52 -0,08 0,03 0,52 -0,08
9.15 0,02 0,73 -0,08 0,02 0,73 -0,08
9.16 0,05 0,30 0,01 0,05 0,31 0,00
9.17 0,03 0,50 0,00 0,03 0,50 0,00
9.18 0,02 0,75 0,00 0,02 0,75 0,00
9.19 0,00 0,65 -0,06 0,02 0,65 -0,06
9.20 0,00 0,87 -0,06 0,01 0,87 -0,07
9.21 0,01 0,90 -0,07 -0,01 0,89 -0,07
9.22 0,00 0,76 -0,05 0,01 0,76 -0,06
9.23 0,01 0,99 -0,06 0,00 0,99 -0,06
9.24 0,04 0,79 -0,06 -0,01 0,78 -0,06
9.25 0,02 0,42 0,01 0,04 0,43 0,01
9.26 0,00 0,64 0,01 0,02 0,63 0,01
9.27 0,02 0,88 0,01 0,01 0,88 0,01
9.28 0,00 0,64 -0,05 0,01 0,65 -0,06
9.29 0,02 0,87 -0,06 -0,01 0,87 -0,06
9.30 0,01 0,89 -0,06 0,01 0,89 -0,06
9.31 0,00 0,81 -0,04 0,00 0,82 -0,05
9.32 0,00 0,95 -0,04 -0,02 0,95 -0,05
9.33 0,02 0,73 -0,05 0,04 0,73 -0,05
9.34 0,03 0,46 0,02 0,02 0,46 0,02
9.35 0,02 0,69 0,02 0,02 0,69 0,02
9.36 0,00 0,94 0,02 0,00 0,94 0,01

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 47 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 10

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..

. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s

Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .

.. Sokovima .. Sokovima

(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

10.1 0,00 0,98 -0,13 0,00 0,98 -0,06
10.2 -0,02 0,74 -0,12 -0,02 0,74 -0,06
10.3 -0,04 0,53 -0,12 -0,04 0,52 -0,06
10.4 0,00 0,96 -0,17 0,00 0,96 -0,08
10.5 -0,02 0,72 -0,16 -0,02 0,71 -0,08
10.6 -0,04 0,50 -0,16 -0,04 0,50 -0,08
10.7 0,00 0,93 -0,08 0,01 0,93 0,00
10.8 -0,02 0,79 -0,07 -0,02 0,79 0,00
10.9 -0,04 0,55 -0,07 -0,04 0,55 0,00
10.10 0,00 0,99 -0,13 0,00 0,99 -0,06
10.11 -0,02 0,77 -0,12 -0,02 0,77 -0,06
10.12 -0,03 0,55 -0,12 -0,03 0,55 -0,06
10.13 0,00 0,96 -0,17 0,00 0,96 -0,08
10.14 -0,02 0,71 -0,16 -0,02 0,71 -0,08
10.15 -0,04 0,50 -0,16 -0,04 0,50 -0,08
10.16 -0,01 0,85 -0,08 0,01 0,85 0,00
10.17 0,00 0,87 -0,07 -0,01 0,87 0,00
10.18 -0,03 0,62 -0,07 -0,03 0,61 0,00
10.19 -0,03 0,57 -0,15 -0,03 0,57 -0,07
10.20 -0,05 0,39 -0,15 -0,05 0,38 -0,07
10.21 -0,07 0,25 -0,14 -0,07 0,25 -0,07
10.22 -0,04 0,43 -0,13 -0,04 0,43 -0,06
10.23 -0,06 0,29 -0,13 -0,06 0,28 -0,06
10.24 -0,08 0,19 -0,13 -0,08 0,18 -0,06
10.25 -0,01 0,82 -0,07 -0,01 0,82 0,01
10.26 -0,03 0,59 -0,06 -0,03 0,58 0,01
10.27 -0,05 0,40 -0,06 -0,05 0,40 0,01
10.28 -0,03 0,63 -0,15 -0,03 0,63 -0,07
10.29 -0,05 0,44 -0,14 -0,04 0,43 -0,07
10.30 -0,06 0,28 -0,14 -0,06 0,28 -0,07
10.31 -0,04 0,49 -0,13 -0,04 0,49 -0,05
10.32 -0,06 0,33 -0,13 -0,06 0,32 -0,05
10.33 -0,08 0,21 -0,12 -0,08 0,21 -0,05
10.34 0,00 0,87 -0,06 -0,01 0,87 0,01
10.35 -0,03 0,63 -0,06 -0,03 0,63 0,01
10.36 -0,05 0,43 -0,05 -0,05 0,43 0,01

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 48 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 11

Prvo ograniCenje Drugo ogranicenje
Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
11.1 0,00 0,99 -0,13 0,00 0,99 -0,07
11.2 -0,02 0,75 -0,12 -0,02 0,75 -0,07
11.3 -0,04 0,53 -0,12 -0,04 0,53 -0,07
11.4 0,00 0,99 -0,16 0,00 0,99 -0,08
11.5 -0,02 0,73 -0,16 -0,02 0,74 -0,08
11.6 -0,04 0,51 -0,16 -0,04 0,51 -0,08
11.7 0,00 0,91 -0,08 0,01 0,91 0,00
11.8 -0,01 0,81 -0,07 -0,01 0,81 0,00
11.9 -0,04 0,56 -0,07 -0,04 0,56 0,00
11.10 0,00 0,97 -0,13 0,00 0,97 -0,07
11.11 -0,01 0,79 -0,13 -0,01 0,79 -0,07
11.12 -0,04 0,57 -0,12 -0,03 0,58 -0,07
11.13 0,00 0,98 -0,16 0,00 0,98 -0,08
11.14 -0,02 0,74 -0,16 -0,02 0,74 -0,08
11.15 -0,04 0,52 -0,16 -0,04 0,52 -0,08
11.16 0,01 0,82 -0,07 -0,01 0,82 0,00
11.17 0,00 0,90 -0,07 -0,01 0,90 0,00
11.18 -0,03 0,64 -0,07 -0,03 0,64 0,00
11.19 -0,03 0,60 -0,14 -0,03 0,59 -0,07
11.20 -0,05 0,41 -0,14 -0,05 0,40 -0,07
11.21 -0,07 0,26 -0,14 -0,07 0,26 -0,07
11.22 -0,04 0,51 -0,13 -0,04 0,51 -0,06
11.23 -0,06 0,33 -0,13 -0,06 0,34 -0,06
11.24 -0,08 0,23 -0,13 -0,08 0,21 -0,06
11.25 0,00 0,90 -0,06 -0,01 0,90 0,01
11.26 -0,03 0,65 -0,06 -0,03 0,65 0,01
11.27 -0,05 0,46 -0,06 -0,05 0,45 0,01
11.28 -0,02 0,67 -0,14 -0,02 0,67 -0,07
11.29 -0,04 0,46 -0,14 -0,04 0,47 -0,07
11.30 -0,06 0,32 -0,14 -0,06 0,31 -0,07
11.31 -0,03 0,57 -0,13 -0,03 0,57 -0,05
11.32 -0,05 0,38 -0,12 -0,05 0,39 -0,05
11.33 -0,07 0,24 -0,12 -0,07 0,24 -0,05
11.34 0,00 0,95 -0,06 0,00 0,95 0,01
11.35 -0,02 0,70 -0,06 -0,02 0,70 0,01
11.36 -0,04 0,50 -0,05 -0,04 0,48 0,01

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom

optereéenju

zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u
prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 49 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 12

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
12.1 0,04 0,41 -0,10 0,04 0,42 -0,07
12.2 0,02 0,64 -0,10 0,02 0,65 -0,07
12.3 0,01 0,89 -0,09 0,01 0,89 -0,07
12.4 0,04 0,43 -0,12 0,04 0,43 -0,10
12.5 0,02 0,66 -0,12 0,02 0,66 -0,10
12.6 0,01 0,91 -0,12 0,01 0,91 -0,10
12.7 0,04 0,45 -0,01 0,04 0,46 0,01
12.8 0,02 0,72 -0,01 0,02 0,71 0,01
12.9 0,00 0,99 -0,01 0,00 0,99 0,01
12.10 0,04 0,37 -0,10 0,04 0,38 -0,07
12.11 0,03 0,57 -0,10 0,03 0,58 -0,07
12.12 0,01 0,82 -0,09 0,01 0,82 -0,07
12.13 0,05 0,35 -0,13 0,05 0,35 -0,10
12.14 0,03 0,54 -0,12 0,03 0,54 -0,10
12.15 0,01 0,78 -0,12 0,01 0,78 -0,10
12.16 0,05 0,37 -0,02 0,05 0,38 0,01
12.17 0,03 0,60 -0,02 0,03 0,61 0,01
12.18 0,01 0,88 -0,01 0,01 0,88 0,01
12.19 0,02 0,71 -0,10 0,02 0,73 -0,08
12.20 0,00 0,97 -0,10 0,00 0,97 -0,08
12.21 0,02 0,78 -0,10 0,02 0,78 -0,08
12.22 0,01 0,89 -0,09 0,01 0,89 -0,07
12.23 -0,01 0,87 -0,09 -0,01 0,86 -0,07
12.24 -0,02 0,64 -0,09 0,02 0,65 -0,07
12.25 0,03 0,62 0,00 0,03 0,63 0,02
12.26 0,01 0,89 0,00 0,01 0,88 0,02
12.27 -0,01 0,85 0,00 -0,01 0,85 0,02
12.28 0,03 0,56 -0,10 0,03 0,57 -0,08
12.29 0,01 0,81 -0,10 0,01 0,81 -0,08
12.30 -0,01 0,94 -0,10 0,00 0,94 -0,08
12.31 0,01 0,80 -0,08 0,01 0,80 -0,06
12.32 0,00 0,95 -0,08 0,00 0,95 -0,06
12.33 -0,02 0,72 -0,08 -0,02 0,72 -0,07
12.34 0,03 0,58 0,00 0,03 0,59 0,02
12.35 0,01 0,84 0,00 0,01 0,84 0,02
12.36 -0,01 0,89 0,00 -0,01 0,89 0,02

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 50 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 13

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
13.1 0,08 0,29 0,09 0,08 0,29 0,09
13.2 0,04 0,63 0,09 0,04 0,65 0,09
13.3 -0,01 0,91 0,09 -0,01 0,91 0,08
13.4 0,08 0,32 0,09 0,08 0,32 0,09
13.5 0,04 0,66 0,09 0,04 0,68 0,09
13.6 -0,01 0,89 0,09 -0,01 0,89 0,09
13.7 0,09 0,29 0,10 0,09 0,28 0,10
13.8 0,04 0,66 0,10 0,04 0,67 0,10
13.9 -0,02 0,87 0,10 -0,02 0,87 0,10
13.10 0,08 0,29 0,09 0,08 0,28 0,08
13.11 0,04 0,61 0,09 0,04 0,62 0,09
13.12 -0,01 0,95 0,09 -0,01 0,95 0,09
13.13 0,08 0,31 0,09 0,08 0,30 0,09
13.14 0,04 0,64 0,09 0,04 0,65 0,09
13.15 -0,01 0,92 0,09 -0,01 0,93 0,09
13.16 0,09 0,27 0,10 0,09 0,26 0,10
13.17 0,05 0,61 0,10 0,04 0,63 0,10
13.18 -0,01 0,91 0,10 -0,01 0,91 0,10
13.19 0,02 0,83 0,15 0,02 0,83 0,14
13.20 -0,03 0,79 0,15 0,03 0,77 0,14
13.21 -0,09 0,45 0,14 -0,08 0,45 0,13
13.22 0,00 0,99 0,14 0,00 0,99 0,13
13.23 -0,05 0,63 0,14 -0,05 0,62 0,13
13.24 -0,11 0,35 0,13 -0,11 0,34 0,13
13.25 0,03 0,75 0,15 0,03 0,75 0,14
13.26 -0,02 0,84 0,14 -0,02 0,82 0,14
13.27 -0,09 0,48 0,14 -0,08 0,47 0,13
13.28 0,02 0,83 0,16 0,02 0,83 0,15
13.29 -0,03 0,78 0,16 -0,03 0,77 0,14
13.30 -0,08 0,44 0,15 -0,08 0,45 0,14
13.31 -0,01 0,92 0,16 -0,01 0,92 0,14
13.32 -0,06 0,57 0,15 -0,06 0,57 0,14
13.33 -0,12 0,31 0,15 -0,13 0,31 0,14
13.34 0,02 0,82 0,16 0,02 0,82 0,15
13.35 -0,03 0,77 0,15 -0,03 0,76 0,14
13.36 -0,09 0,44 0,15 -0,09 0,42 0,14

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 51 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 14

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
14.1 0,06 0,43 0,07 0,06 0,44 0,10
14.2 0,02 0,82 0,07 0,02 0,85 0,11
14.3 -0,03 0,74 0,08 -0,03 0,74 0,11
14.4 0,06 0,48 0,04 0,06 0,48 0,09
14.5 0,01 0,88 0,05 0,01 0,90 0,09
14.6 -0,04 0,69 0,05 -0,04 0,69 0,09
14.7 0,05 0,58 0,08 0,05 0,58 0,12
14.8 0,00 0,98 0,09 -0,01 0,96 0,12
14.9 -0,07 0,55 0,09 -0,07 0,55 0,12
14.10 0,06 0,45 0,07 0,06 0,45 0,10
14.11 0,02 0,83 0,07 0,02 0,84 0,11
14.12 -0,03 0,75 0,08 -0,03 0,74 0,11
14.13 0,05 0,51 0,04 0,05 0,52 0,09
14.14 0,01 0,90 0,05 -0,01 0,92 0,09
14.15 -0,04 0,68 0,05 -0,04 0,68 0,09
14.16 0,05 0,54 0,08 0,05 0,55 0,12
14.17 0,00 0,96 0,09 0,00 0,98 0,12
14.18 -0,06 0,62 0,10 -0,06 0,60 0,12
14.19 -0,02 0,87 0,08 -0,02 0,87 0,13
14.20 -0,07 0,51 0,09 -0,07 0,50 0,13
14.21 -0,14 0,27 0,09 -0,14 0,27 0,13
14.22 -0,05 0,60 0,09 -0,05 0,61 0,14
14.23 -0,11 0,34 0,10 -0,11 0,35 0,14
14.24 -0,18 0,18 0,10 -0,18 0,17 0,14
14.25 -0,03 0,75 0,12 -0,03 0,75 0,16
14.26 -0,09 0,45 0,12 -0,09 0,42 0,16
14.27 -0,16 0,22 0,13 -0,16 0,23 0,16
14.28 -0,01 0,94 0,08 -0,01 0,94 0,13
14.29 -0,06 0,58 0,09 -0,06 0,57 0,14
14.30 -0,13 0,31 0,10 0,13 0,30 0,14
14.31 -0,04 0,67 0,10 -0,04 0,68 0,15
14.32 -0,10 0,39 0,10 -0,10 0,38 0,15
14.33 -0,17 0,20 0,11 -0,17 0,19 0,15
14.34 -0,02 0,83 0,12 -0,02 0,82 0,17
14.35 -0,08 0,50 0,13 -0,08 0,47 0,17
14.36 -0,15 0,25 0,13 -0,15 0,25 0,17

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 52 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 15

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
15.1 0,06 0,46 0,07 0,06 0,45 0,10
15.2 0,02 0,84 0,07 0,02 0,86 0,11
15.3 -0,04 0,73 0,08 0,04 0,72 0,11
15.4 0,06 0,48 0,04 0,06 0,49 0,09
15.5 0,01 0,89 0,05 0,01 0,91 0,09
15.6 -0,04 0,67 0,06 -0,05 0,67 0,10
15.7 0,05 0,60 0,08 0,05 0,60 0,12
15.8 0,00 0,97 0,09 -0,01 0,94 0,12
15.9 -0,07 0,54 0,10 -0,07 0,54 0,13
15.10 0,06 0,46 0,07 0,06 0,44 0,10
15.11 0,02 0,82 0,07 0,02 0,83 0,11
15.12 -0,03 0,75 0,08 -0,03 0,75 0,11
15.13 0,05 0,50 0,04 0,06 0,51 0,09
15.14 0,01 0,90 0,05 0,01 0,92 0,09
15.15 -0,04 0,68 0,06 -0,04 0,67 0,10
15.16 0,05 0,54 0,08 0,05 0,54 0,12
15.17 0,01 0,96 0,09 0,00 0,98 0,12
15.18 -0,06 0,62 0,10 -0,06 0,60 0,13
15.19 -0,02 0,87 0,09 -0,02 0,87 0,14
15.20 -0,07 0,52 0,09 -0,08 0,51 0,14
15.21 -0,14 0,29 0,10 -0,14 0,26 0,14
15.22 -0,04 0,69 0,10 -0,04 0,69 0,15
15.23 -0,10 0,39 0,10 -0,10 0,39 0,15
15.24 -0,16 0,21 0,11 -0,17 0,21 0,15
15.25 -0,02 0,83 0,12 -0,02 0,84 0,17
15.26 -0,08 0,52 0,13 -0,08 0,48 0,17
15.27 -0,15 0,26 0,13 -0,15 0,25 0,17
15.28 -0,01 0,95 0,09 -0,01 0,96 0,14
15.29 -0,06 0,59 0,09 -0,06 0,58 0,14
15.30 -0,12 0,32 0,10 -0,12 0,32 0,14
15.31 -0,03 0,76 0,10 -0,03 0,76 0,15
15.32 -0,09 0,45 0,11 -0,09 0,44 0,15
15.33 -0,15 0,23 0,11 -0,15 0,23 0,15
15.34 -0,01 0,91 0,13 -0,01 0,91 0,17
15.35 -0,07 0,56 0,13 -0,07 0,54 0,17
15.36 -0,14 0,29 0,14 -0,14 0,28 0,17

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optere¢enju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 53 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 16

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
1 . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I-)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
16.1 0,10 0,18 0,08 0,10 0,19 0,09
16.2 0,06 0,48 0,08 0,06 0,49 0,09
16.3 0,01 0,94 0,09 0,01 0,94 0,09
16.4 0,11 0,26 0,07 0,10 0,20 0,07
16.5 0,06 0,52 0,07 0,06 0,54 0,08
16.6 0,00 0,99 0,08 0,00 0,99 0,08
16.7 0,08 0,40 0,11 0,08 0,38 0,12
16.8 0,03 0,80 0,12 0,02 0,82 0,12
16.9 -0,04 0,71 0,12 -0,04 0,72 0,13
16.10 0,11 0,14 0,08 0,11 0,14 0,08
16.11 0,07 0,41 0,08 0,07 0,40 0,09
16.12 0,02 0,82 0,08 0,02 0,82 0,09
16.13 0,11 0,14 0,06 0,11 0,13 0,07
16.14 0,07 0,40 0,06 0,07 0,39 0,07
16.15 0,02 0,81 0,07 0,02 0,82 0,07
16.16 0,09 0,34 0,11 0,09 0,26 0,11
16.17 0,05 0,61 0,11 0,04 0,62 0,12
16.18 -0,01 0,90 0,12 -0,01 0,90 0,12
16.19 0,05 0,58 0,12 0,05 0,58 0,13
16.20 0,00 0,99 0,13 0,00 0,98 0,13
16.21 -0,06 0,57 0,13 -0,06 0,57 0,13
16.22 0,04 0,66 0,13 0,04 0,66 0,13
16.23 -0,01 0,93 0,13 -0,01 0,91 0,13
16.24 -0,07 0,53 0,13 -0,07 0,54 0,13
16.25 0,04 0,67 0,16 0,04 0,65 0,16
16.26 -0,01 0,91 0,16 -0,01 0,89 0,16
16.27 -0,07 0,51 0,16 -0,07 0,51 0,16
16.28 0,07 0,47 0,12 0,07 0,40 0,12
16.29 0,02 0,81 0,12 0,02 0,83 0,13
16.30 -0,04 0,72 0,12 -0,04 0,72 0,13
16.31 0,05 0,59 0,13 0,05 0,58 0,14
16.32 0,00 0,99 0,13 0,00 0,99 0,14
16.33 -0,06 0,58 0,13 -0,06 0,59 0,14
16.34 0,05 0,60 0,16 0,05 0,56 0,17
16.35 0,00 0,98 0,16 -0,01 0,96 0,17
16.36 -0,07 0,55 0,16 0,07 0,56 0,16

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju blagi porast poreznog opterecenja u

prvom tromjesecju 2017., a tada je u stvarnosti doslo do relativno velikog poreznog rasterec¢enja
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Tablica 54 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 17

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..

. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s

Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .

.. Sokovima .. Sokovima

(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza

17.1 0,00 0,97 0,10 0,00 0,97 0,09
17.2 -0,05 0,61 0,10 -0,05 0,62 0,09
17.3 -0,10 0,34 0,09 -0,10 0,34 0,09
17.4 0,00 0,98 0,09 0,00 0,98 0,09
17.5 -0,04 0,66 0,09 -0,04 0,67 0,09
17.6 -0,09 0,38 0,09 -0,09 0,38 0,09
17.7 0,00 0,97 0,12 0,00 0,97 0,12
17.8 -0,05 0,59 0,12 -0,05 0,59 0,12
17.9 -0,11 0,32 0,12 -0,11 0,33 0,12
17.10 -0,01 0,93 0,10 -0,01 0,94 0,09
17.11 -0,05 0,59 0,10 -0,05 0,59 0,09
17.12 -0,10 0,34 0,09 -0,10 0,33 0,09
17.13 0,00 0,99 0,09 0,00 0,99 0,09
17.14 -0,04 0,63 0,09 -0,04 0,65 0,09
17.15 -0,09 0,37 0,09 -0,09 0,36 0,09
17.16 0,00 0,98 0,12 0,00 0,98 0,12
17.17 -0,05 0,61 0,12 -0,05 0,61 0,12
17.18 -0,11 0,34 0,12 -0,11 0,34 0,12
17.19 -0,05 0,57 0,14 -0,05 0,57 0,13
17.20 -0,10 0,33 0,14 -0,10 0,34 0,13
17.21 -0,15 0,18 0,13 -0,15 0,18 0,12
17.22 -0,08 0,44 0,14 -0,08 0,43 0,12
17.23 -0,12 0,25 0,13 -0,12 0,24 0,12
17.24 -0,18 0,13 0,13 -0,18 0,13 0,12
17.25 -0,05 0,61 0,16 -0,05 0,61 0,15
17.26 -0,10 0,35 0,15 -0,10 0,36 0,14
17.27 -0,15 0,18 0,15 -0,15 0,18 0,14
17.28 -0,05 0,57 0,14 -0,05 0,57 0,13
17.29 -0,10 0,33 0,14 -0,10 0,34 0,13
17.30 -0,15 0,18 0,13 -0,15 0,18 0,12
17.31 -0,08 0,41 0,14 -0,08 0,41 0,13
17.32 -0,13 0,23 0,14 -0,13 0,23 0,12
17.33 -0,18 0,12 0,13 -0,18 0,12 0,12
17.34 -0,05 0,58 0,16 -0,06 0,58 0,15
17.35 -0,10 0,34 0,15 -0,10 0,33 0,14
17.36 -0,16 0,17 0,15 -0,16 0,17 0,14

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereCenje u prvom

tromjese¢ju 2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog optereéenja
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Tablica 55 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 18

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
18.1 0,00 0,99 0,09 0,00 0,99 0,12
18.2 -0,04 0,65 0,10 -0,04 0,65 0,13
18.3 -0,09 0,38 0,11 -0,09 0,38 0,13
18.4 -0,01 0,93 0,07 -0,01 0,93 0,11
18.5 -0,05 0,59 0,07 -0,06 0,58 0,11
18.6 -0,11 0,33 0,08 -0,11 0,32 0,11
18.7 -0,04 0,73 0,12 -0,04 0,72 0,16
18.8 -0,08 0,43 0,13 -0,08 0,43 0,16
18.9 -0,14 0,22 0,13 -0,14 0,23 0,16
18.10 -0,01 0,90 0,10 -0,01 0,90 0,13
18.11 -0,05 0,58 0,10 0,05 0,57 0,13
18.12 -0,10 0,33 0,11 -0,10 0,32 0,13
18.13 -0,02 0,81 0,07 -0,02 0,81 0,11
18.14 -0,07 0,51 0,08 -0,06 0,49 0,11
18.15 -0,12 0,28 0,08 -0,12 0,28 0,11
18.16 -0,04 0,72 0,12 -0,04 0,72 0,16
18.17 -0,08 0,43 0,13 -0,08 0,43 0,16
18.18 -0,14 0,23 0,13 -0,14 0,23 0,16
18.19 -0,08 0,41 0,10 -0,08 0,41 0,14
18.20 -0,13 0,23 0,11 -0,13 0,23 0,14
18.21 -0,19 0,12 0,12 -0,19 0,12 0,15
18.22 -0,10 0,32 0,12 -0,10 0,31 0,15
18.23 -0,15 0,17 0,12 -0,15 0,17 0,15
18.24 -0,20 0,09 0,12 -0,20 0,09 0,15
18.25 -0,09 0,39 0,15 -0,09 0,39 0,19
18.26 -0,13 0,22 0,15 -0,13 0,21 0,19
18.27 -0,19 0,11 0,16 -0,19 0,12 0,19
18.28 -0,08 0,42 0,10 -0,08 0,42 0,14
18.29 -0,13 0,24 0,11 -0,13 0,24 0,14
18.30 -0,18 0,13 0,11 -0,18 0,12 0,14
18.31 -0,10 0,33 0,12 -0,10 0,32 0,16
18.32 -0,15 0,18 0,12 -0,15 0,18 0,16
18.33 -0,20 0,10 0,12 -0,20 0,09 0,16
18.34 -0,08 0,41 0,15 -0,08 0,40 0,19
18.35 -0,13 0,23 0,15 -0,13 0,22 0,19
18.36 -0,18 0,12 0,16 -0,18 0,12 0,19

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereCenje u prvom

tromjese¢ju 2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog optereéenja
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Tablica 56 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 19

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
19.1 0,00 0,99 0,10 0,00 0,99 0,12
19.2 -0,04 0,66 0,10 -0,04 0,65 0,13
19.3 -0,09 0,37 0,11 -0,09 0,37 0,13
19.4 -0,01 0,93 0,07 -0,01 0,93 0,11
19.5 -0,05 0,59 0,08 -0,05 0,58 0,11
19.6 -0,11 0,34 0,09 -0,11 0,33 0,12
19.7 -0,03 0,74 0,13 -0,03 0,74 0,16
19.8 -0,08 0,44 0,13 -0,08 0,43 0,16
19.9 -0,14 0,23 0,14 -0,14 0,23 0,16
19.10 -0,01 0,93 0,10 -0,01 0,93 0,13
19.11 -0,05 0,60 0,11 -0,05 0,60 0,13
19.12 -0,10 0,34 0,11 -0,10 0,34 0,13
19.13 -0,02 0,83 0,07 -0,02 0,83 0,11
19.14 -0,06 0,51 0,08 -0,06 0,51 0,11
19.15 -0,11 0,33 0,09 -0,11 0,28 0,12
19.16 -0,03 0,75 0,13 -0,03 0,76 0,16
19.17 -0,08 0,46 0,13 -0,08 0,46 0,16
19.18 -0,13 0,24 0,14 -0,13 0,24 0,16
19.19 -0,08 0,43 0,12 -0,08 0,43 0,15
19.20 -0,13 0,26 0,12 -0,13 0,23 0,15
19.21 -0,19 0,12 0,13 -0,19 0,12 0,15
19.22 -0,09 0,38 0,12 -0,09 0,37 0,16
19.23 -0,13 0,21 0,13 -0,13 0,21 0,16
19.24 -0,19 0,11 0,13 -0,19 0,11 0,16
19.25 -0,07 0,47 0,15 -0,08 0,46 0,19
19.26 -0,12 0,31 0,16 -0,12 0,26 0,19
19.27 -0,17 0,13 0,16 -0,17 0,13 0,19
19.28 -0,07 0,45 0,11 -0,07 0,44 0,15
19.29 -0,12 0,25 0,12 -0,12 0,26 0,15
19.30 -0,18 0,16 0,12 -0,18 0,13 0,15
19.31 -0,08 0,39 0,12 -0,08 0,39 0,16
19.32 -0,13 0,22 0,13 -0,13 0,22 0,16
19.33 -0,18 0,15 0,13 -0,18 0,11 0,16
19.34 -0,07 0,49 0,16 -0,07 0,48 0,19
19.35 -0,12 0,33 0,16 -0,12 0,27 0,19
19.36 -0,17 0,14 0,16 -0,17 0,14 0,19

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereCenje u prvom

tromjese¢ju 2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog optereéenja
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Tablica 57 - Pocetni multiplikator poreza i korelacija izmedu modelski i narativno
identificiranih Sokova u porezima, osnovni model 20

Prvo ograniCenje

Drugo ogranicenje

Pocetni P-vrijednost .. Pocetni P-vrijednost ..
. . . | Korelacija s o . . | Korelacija s
Model multiplikator | uz I.)ogetm narativiim multiplikator | uz p-)oc.:etm narativnim
poreza multiplikator | . poreza multiplikator | .
.. Sokovima .. Sokovima
(koeficijent) poreza (koeficijent) poreza
20.1 0,02 0,77 0,10 0,02 0,77 0,12
20.2 -0,02 0,82 0,11 -0,02 0,82 0,12
20.3 -0,07 0,48 0,12 -0,07 0,48 0,12
20.4 0,02 0,82 0,09 0,02 0,82 0,10
20.5 -0,03 0,78 0,10 -0,03 0,78 0,11
20.6 -0,08 0,45 0,11 -0,08 0,45 0,11
20.7 -0,01 0,89 0,15 -0,01 0,89 0,16
20.8 -0,07 0,53 0,16 -0,07 0,53 0,16
20.9 -0,12 0,29 0,16 -0,12 0,29 0,16
20.10 0,03 0,76 0,10 0,03 0,76 0,11
20.11 -0,02 0,85 0,11 -0,02 0,85 0,12
20.12 -0,07 0,50 0,11 0,07 0,51 0,12
20.13 -0,03 0,76 0,09 0,03 0,76 0,10
20.14 -0,02 0,85 0,09 -0,02 0,85 0,10
20.15 -0,07 0,51 0,10 -0,07 0,51 0,10
20.16 0,00 0,99 0,15 0,00 0,99 0,16
20.17 -0,05 0,62 0,15 -0,05 0,62 0,16
20.18 -0,10 0,35 0,15 -0,10 0,34 0,16
20.19 -0,02 0,80 0,14 -0,02 0,80 0,15
20.20 -0,07 0,48 0,14 -0,07 0,48 0,15
20.21 -0,13 0,26 0,15 -0,13 0,27 0,15
20.22 -0,02 0,81 0,14 -0,02 0,81 0,14
20.23 -0,07 0,50 0,14 -0,07 0,50 0,14
20.24 -0,11 0,28 0,14 -0,12 0,27 0,14
20.25 -0,03 0,78 0,18 -0,03 0,78 0,18
20.26 -0,07 0,47 0,18 -0,07 0,48 0,18
20.27 -0,12 0,26 0,18 -0,12 0,26 0,18
20.28 -0,01 0,89 0,13 -0,01 0,88 0,14
20.29 -0,06 0,55 0,14 -0,06 0,54 0,14
20.30 -0,11 0,31 0,14 -0,11 0,30 0,14
20.31 -0,02 0,84 0,14 -0,02 0,84 0,14
20.32 -0,06 0,52 0,14 -0,06 0,52 0,14
20.33 -0,11 0,31 0,14 -0,11 0,29 0,14
20.34 -0,02 0,81 0,18 -0,02 0,81 0,18
20.35 -0,06 0,48 0,18 -0,07 0,48 0,18
20.36 -0,12 0,27 0,17 -0,12 0,27 0,18

Odstupanje modelski identificiranih Sokova od egzogenih promjena u poreznom optereéenju
zabiljeZzenih u stvarnosti: Sve 72 specifikacije modela pokazuju porezno rastereCenje u prvom

tromjese¢ju 2014., a tada je u stvarnosti doslo do porasta poreznog optereéenja
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