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1. Uvod'

Istovremenim prijedlogom rebalansa drzavnog proracuna’ te prijedlogom drzavnog
proracuna za 2014. godinu Hrvatska Vlada je u studenom 2013. godine zapocela novu
proracunsku Odiseju. lako se tehnicki gledano radi o dva zasebna dokumenta, s aspekta
fiskalne politike potrebno ih je promatrati zajedno. Rebalansom prorac¢una Vlada je de facto
priznala loSe planiranje, odnosno povecanje prora¢unskog deficita s 10,2 na 16,2 milijarde
kuna. Plan proracuna za 2014. godinu svojevrsna je preslika rebalansa, jer Vlada u 2014. godini
planira deficit od 17,4 milijarde kuna uz neznatan gospodarski rast i sli¢nu visinu i dinamiku
proracunskih prihoda i rashoda® U kontekstu donesenih odluka, ve¢ tijekom prosinca 2013.
godine stize hladni tus iz Europske komisije koja je u svojem misljenju i preporukama* Zeli
da deficit na razini opc¢e drzave bude niZe od planiranog od strane Vlade (Vlada rRH, 2013b) i
to za 0,9% BDP-a u 2014.,1,1% BDP-a U 2015. i 0,8% BDP -a u 2016. godini. Grubom racunicom
dolazi se do oko 3 milijarde kuna razlike u 2014. godini. S obzirom na to da se glavnina neto
zaduzivanja odvija preko drzavnog proracuna, za ocekivati je da ¢e se najvedi dio usSteda
odvijati upravo preko drzavnog proracuna. Na Zalost, to znadi jo$ jedan rebalans drzavnog
proracuna, koji je najavljen u veljac¢i 2014. godine.®

Prema proracunskim planovima Vlade tesko je bilo o¢ekivati zaokret i/ili promjenu postojece
fiskalne politike. Ipak, pritisci Europske komisije vezani uz proceduru prekomjernog deficita
daju nam pravo ocekivati konkretnije poteze u kontekstu postizanja fiskalne konsolidacije,
prije svega u svrhu ispunjavanja ciljeva procedure prekomjernog deficita. Unato¢ svemu,
pozitivha okolnost je Cinjenica da je, kao Sto je Vlada i planirala, Hrvatskoj dano razdoblje
prilagodbe od tri godine (do 2016.) da deficit proracuna opce drzave svede na razinu ispod
3% BDP-a. To ostavlja odredene moguénosti fiskalnoj politici za adekvatnu prilagodbu ali
i adekvatan smjer u poticanju ekonomske aktivnosti. Osnovni cilj ovog rada je analizirati
moguénosti i ograni¢enja fiskalne politike u Hrvatskoj, s posebnim osvrtom na predstojece

1 Autori zahvaljuju Hrvatskoj udruzi banaka, dr.sc. Zeljku Ivankoviéu i dr.sc. Zoranu Bohaéeku, na pozivu i
financijskoj potpori projektu te anonimnim recenzentima i dr.sc. Martini Dali¢ na korisnim sugestijama

2 Radi se o drugom po redu rebalansu drzavnog prorac¢una u 2013. godini. Prvi rebalans bio je u travnju 2013. godine.
Za detalje vidjeti Ministarstvo financija (2013) i Vlada RH (2013a i 2013b).

3 Radi se o tri razli¢ita dokumenta od 10.12. 2013. vezano uz proceduru prekomjernog deficita.

4 Vidjeti European Commission (2013).

5 U trenutku pisanja ovog ¢lanka jo$ nije doslo do najavljenog rebalansa drzavnog proracuna.

Na kraju 2014. godine proveden je jo$ jedan rebalans proracuna.
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srednjoro¢no razdoblje. Nakon uvoda, u drugom dijelu rada daje iscrpan pregled dosadasnjih
istrazivanja o fiskalnoj politici u Hrvatskoj. U tre¢em dijelu rada analizirana su ogranicenja
fiskalne politike koja se ogledaju kroz postojeéi ‘policy mix’ i koordinaciju s monetarnom
politikom, kontinuirano loSe proracunsko planiranje i nepovoljne projekcije gospodarskog
rasta, trendove u kretanju javnih prihoda, problem postojece visine i strukture javnih
rashoda te problem financiranja deficita i nepostojeceg sustava upravljanja javnim dugom.
Ogranicenja fiskalne politike pretezno se promatraju kroz razdoblje od 2004. do 2012.
godine, koje najbolje ocrtava posljednja dva ekonomska ciklusa (prvo visoke i stabilne
stope rasta BDP - a, te kasnije recesija) Cetvrti dio radi predstavlja sredi3nji dio istraZivanja
u kojem se analiziraju mogucnosti fiskalne politike. Razvijen je strukturni varR model kojim
se ispituje koje komponente javnih prihoda i rashoda najviSe doprinose ekonomskom rastu
u Hrvatskoj. U ovom dijelu predloZene su konkretne promjene u strukturi javne potrodnje
odnosno mjere tzv. pametne fiskalne konsolidacije. Posljednji dio je zakljucak.
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2. Pregled literature

U Hrvatskoj postoji relativno velik broj radova vezanih uz fiskalnu politiku. Stvaranjem
odredenih preduvjeta (izgradnja bazi podataka, duljina vremenskih serija itd.), posljednjih
godina intenzivirao se broj ali i kvaliteta istrazivanja. Dio koji slijedi predstavlja pregled
literature, s naglaskom na provedena empirijska istrazivanjima.

Ovisno o podrudju, postojeca istrazivanja o fiskalnoj politici mogu se svrstati u nekoliko
skupina. U Tablici 1. dan se sazet prikaz istrazivanja, ovisno o podrucju istrazivanja, s tim da
je potrebno napomenuti kako odredeni radovi sadrze doprinos u viSe od jednog segmenta
djelovanja fiskalne politike.

Prvu skupinu Cine radovi koji prema razlicitim metodologijama istrazuju ucinke djelovanja
fiskalne politike. Najbrojniji su radovi koji koriste VAR (ili vEc) metodologiju (ukljuCujudi i
SVAR). lako postoje odredene razlike u rezultatima istrazivanja, svi radovi ukazuju na
odredene pozivne mogucnosti djelovanja fiskalne politike na ekonomski rast. Uglavhom
se javni rashodi isticu kao klju¢ni instrument fiskalne politike koji ima pozitivan ucinak
na gospodarski rast, i to uglavhom u kratkom roku. Sli¢no vrijedi i za poreze, pri ¢emu je
njihov utjecaj na ekonomski rast pretezno negativan (Benazi¢, 2006; Rukelj, 2009; Belullo
i Duzman, 2013; Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢, 2013, Grdovi¢ Gnip, 2013.). No, postoje i radovi koji
nude bitno drukcije rezultate, Sto ukazuje na potrebu opreza pri interpretaciji podataka
(Simovi¢, 2009; Ravnik i Zili¢, 20m). Nadalje, Tkalec i Vizek (2011) primjenom visestruke
regresijske analize pokazuju da drzavna potro3nja ima signifikantan ucinak na preradivacku
industriju u Hrvatskoj, pogotovo na sektore s niskom razinom tehnologije.

Na sli¢can zaklju¢ak vezano uz smjer djelovanja ukupnih prihoda i rashoda upucuju i radovi
koji se dominantno bave strukturom javnih prihodairashoda. Sever et al. (2011) var analizom
utvrdili su da su kapitalni rashodi ti koji i u dugom i u kratkom roku imaju pozitivan ucinak na
gospodarski rast, dok su rashodi za dobra i usluge te subvencije znacajni tek u kratkom roku.
Tekudi rashodi i rashodi za place nemaju pozitivan ucinak na Bpp (Sever et al., 2011). Slicne
zakljucke iznosi i Dali¢ (2013a) koja primjenom panel analize ukazuje na pozitivno djelovanje
produktivnih rashoda (uglavnhom investicijski rashodi), odnosno negativho djelovanje
neproduktivnih rashoda (tekudi rashodi) na ekonomski rast u novim zemljama ¢lanicama

PREGLED LITERATURE 6
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EU pa tako i Hrvatskoj. Analiza ukljuCuje i utjecaj poreza, pri Cemu se posebno naglasava
da financiranje poveéanja produktivnih rashoda povecanjem poreza (bilo distorzivnih ili
nedistorzivnih) mozZe imati negativne posljedice za ekonomski rast. Takoder, ukazuje se
na problem hirovitosti fiskalne politike koja u pogledu drzavnih investicija moze takoder
negativno djelovati na rast (Dali¢, 2013a).

Tablica 1. Empirijska istraZivanja o fiskalnoj politici u Hrvatskoj

Podrudje istraZivanja Reference Rezultati
Uginci fiskalne Pivac i Jurun (2002), Benazié (2006), Pretezno se radi o pozitivnim kratkoro¢nim
politike na ekonomski ~ Rukelj (2009), Simovié (2009), uéincima javnih rashoda i negativnim

rast ili (pojedinu)
ekonomsku aktivnost

Utjecaj strukture
javnih rashoda (i
prihoda)

Karakter fiskalne
politike

Koordinacija
monetarne i fiskalne
politike (ili nekih
elemenata fiskalne
politike, npr.
upravljanje javnim
dugom)

Odrzivost fiskalne
politike (i javnog
duga)

Politicka ekonomija i
fiskalna politika

Darvas (2010), Ravnik i Zilié¢ (2011),
Tkalec i Vizek (2011), Simovié &
Deskar-Skrbi¢ (2013), Grdovi¢ Gnip
(2013), Deskar-Skrbi¢ et al. (2014)
Sever et al. (2011), Dali¢ (2013a)

Jurkovié  (2002), Svalijek (2003),
Svaljek et al. (2009), Grdovié Gnip
(2011), Dalié (2013b)

Svaljek (2003), Babi¢ et al. (2001),
Rukelj (2009), Grgurek i Vidakovié¢
(2009), Mihaljek (2009), Zdunic¢
(2010, 2011), Cori¢ et al. (2013a,
2013b)

Svaljek (1997), Babi¢ et al. (2001),
Krznar (2002), Sever (2005), Babi¢ et
al. (2003), Mihaljek (2003, 2009),
Sopek (2009, 2010, 2011)

Brati¢  (2004), Klasnja (2008),
Vuékovié (2011), Vuckovi¢ i Basarac
Serti¢ (2013), Mackic (2014)

ucincima poreza na gospodarski rast.

Uglavnom kapitalni rashodi su ti koji imaju
pozitivne dugoroéne i kratkoroéne uéinke.
Tekuéi rashodi (pojedine kategorije) mogu
imati tek kratkoroéne pozitivne udinke.
Porezi uglavnom negativni.

Uglavnom procikli¢nog karaktera, iako
postoje razdoblja promjenjivog karaktera
fiskalne politike. Djelovanje automatskih
stabilizatora relativno slabo.
istice

problem  slabe

nikakve

Uglavnom  se
koordinacije  ili
fiskalne 1 monetarne politike, te rizika kojim
fiskalna politika (zaduZzivanje) mozZe ugroziti
stabilnost cijena (cilj monetarne politike).

koordinacije

Uglavnom neodrzive projekcije postojeceg
modela fiskalne politike i zaduZzivanja.
Ograni¢ena (ekspanzivnu) uloga fiskalne
politike u Hrvatskoj uvjetovanju
ograni¢enjima u visini javnog i/ili vanjskog
duga.

Utjecaj na rast rashoda 1 deficita prije izbora,
posebno socijalnih izdataka (oportunisticki
ciklusi). =~ Na  rast utjecu
fragmentiranost vlade. Izvr$na vlast ima
odlu¢ujucu ulogu u prora¢unskom procesu.

rashoda

Izvor: autori.

Bez obzira na visinu i strukturu javnih prihoda i rashoda, vazno je napomenuti da je Hrvatska
mala otvorena ekonomija te da otvorenost privrede i ucinak izlijevanja dodatno umanjuju
eventualne pozitivne ucinke fiskalne politike na ekonomski rast (Deskar-Skrbi¢ et al., 2014).

Takoder, treba uzeti u obzir kako je fiskalna politika u zemljama u razvoju ali i tranzicijskim
zemljama procikli¢na (llzetski & Vegh, 2008). To se posebice odnosi na pojedine kategorije
javnih rashoda koji daju dodatni impuls rastu (npr. kapitalni rashodi). lako u Hrvatskoj
istraZivanja tek parcijalno ukazuju na procikli¢nosti fiskalne politike (Svaljek et al., 2009;
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Grdovi¢ Gnip, 2011), nasa zemlja je uklju¢ena u neka Siraistrazivanja iz kojih se takav zakljuc¢ak
moZe sa sigurnos$cu iznijeti (Darvas, 2010; Dali¢, 2013b).

Kad je rijeC o karakteru fiskalne politike, Jurkovi¢ (2002) nudi prvu znacajniju analizu za
razdoblje od 1994. do 2000. godine. Prema autoru, fiskalna politika u tom razdoblju bila
je prije svega podredena punjenju proracuna i financiranju ¢esto preambiciozno utvrdenih
prava i nerealnih aspiracija, a sve to nauStrb ostvarivanju stabilizacijskih i razvojnih
ciljeva. Na taj nacin, fiskalna politika je uglavhom neutralno djelovala na o¢ekivanu stopu
gospodarskog rasta. Dojam je da se u tom razdoblju utvrdeni obrazac fiskalne politike do
danas nije promijenio.

Kasnija ekonometrijska istrazivanja preko procjene cikli¢ki prilagodenog prora¢unskog salda
omogucuju izvodenje pokazatelja fiskalnog stanja koji upuéuju na karakter fiskalne politike.
U razdoblju od 1996. do 2008. godine moZe se govoriti o izmjenjivanju razdoblja prociklicke i
anticiklicke fiskalne politike, pri Cemu posljednjih godina prevladava restriktivna i prociklicka
politika (Svaljek et al. 2009). Nadalje, Grdovi¢ Gnip (2011) analizira u kojoj mjeri automatski
stabilizatori odnosno diskrecijske mjere doprinose uravnotezenju poslovnog ciklusa.
Rezultati ukazuju na relativno slabo djelovanje automatskih stabilizatora u odnosu na
zemlje EU | OECD-a, odnosno da je stabilizacijsko djelovanje fiskalne politike potpomognuto
diskrecijskim mjerama $to je u Hrvatskoj dovelo do destabilizacije ekonomske aktivnosti u
procikliécnom smjeru (Grdovi¢ Gnip, 2011).

Kad se govori o koordinaciji fiskalne i monetarne politike u Hrvatskoj, ne postoji velik broj
empirijskih radova (svARr) koji izravno analiziraju interakciju monetarne i fiskalne politike
(Rukelj, 2009; Cori¢ et al,, 2013). Uglavhom prevladavaju pregledni radovi koji analiziraju
interakciju monetarne politike s politikom javnog zaduzivanja (Babi¢ et al., 2001; Raspudi¢
Golomeji¢, 2007i2012). Bez obzira na aspekt analize, prevladavaju stavovi o slaboj ili nikakvoj
koordinaciji fiskalne i monetarne politike u Hrvatskoj, ili pak potpune koordiniranosti u
slu¢aju obostranog prociklickog djelovanja (Grgurek i Vidakovi¢, 2009). Pojedinacne mjere
fiskalne ilimonetarne politike ne mogu ostvariti ciljeve ekonomske politike (stabilnost cijena
i ekonomski rast), vec je za njihovo ostvarenje potrebna koordinacija politika, koja je u ovim
trenutcima ugrozena razlic¢itim strukturnim obiljezjima hrvatske ekonomije. Takoder, uloga
monetarne politike ¢esto se propitkuje (Jakovcevi¢ et al., 2011), ali se od strane kriti¢ara
Cesto zaboravlja da se na Hrvatsku kao malu otvorenu ekonomiju mogu primijeniti predikcije
Mundell-Fleming modela odnosno tzv. nemoguce trojstvo makroekonomskih ciljeva (engl.
impossible trinity), Sto implicira nemoguénost istovremenog odrzavanja fiksnog deviznog
tecaja, slobodu kretanja kapitala i nezavisnost monetarne politike (Cori¢ et al., 2013). | u
tom kontekstu postoje radovi koji negativho promatraju postojeci koncept monetarne i
fiskalne politike (Zduni¢, 2010, 2011), kao i radovi koji vide prostor u mogucnosti zajednickog
djelovanja monetarne i fiskalne politike u ja¢anju konkurentnosti hrvatskog gospodarstva
(Cori¢ et al., 2013b).

Kad se govori o odrzivosti fiskalne politike, rije¢ je podruc¢ju u kojem je kod dosadasnjih
istraZivanja prisutna najveca razina uskladenosti rezultata istrazivanja. Uglavnom se vec
vise od jednog desetlje¢a upozorava na neodrzivi koncept fiskalne politike, pogotovo u
segmentu deficitarnog financiranja potrosnje, sto samo dodatno ograni¢ava potencijalno
(ekspanzivno) djelovanje fiskalne politike u Hrvatskoj (Tablica 1.).

PREGLED LITERATURE 8
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Klju¢ neuspjeha i nelogi¢nosti u provedbi fiskalne politike u Hrvatskoj najbolje se moze
objasniti kroz prizmu politicke ekonomije. Na zalost, broj i opseg empirijskih istrazivanja
u tom podrucju vrlo su ograniceni. Svakako je potrebno spomenuti kako na rast drzavne
potrosnje znacajan utjecaj ima fragmentiranost vlade (koalicije) (Vuckovi¢ i Basarac Sertic,
2013), zatim oportunisticki politicko-poslovni i politicko-proracunski ciklusi na sredisnjoj
i lokalnoj razini prije i poslije izbora (Kladnja, 2008; Vuckovi¢, 2010; Macki¢, 2014), c¢emu
svakako doprinosi veéi utjecaj izvrsne vlasti (Vlade) u odnosu na zakonodavnu (Sabor) u
prora¢unskom procesu (Brati¢, 2004).

Ne bi bilo korektno ne spomenuti ¢itav niz radova i teorijskih rasprava koji su znacajno
doprinijeli znanstvenoj raspravi o ulozi fiskalne politike u Hrvatskoj (npr. Dali¢, 1999; Kesner-
Skreb, 1999; §valjek, 1999). Potrebno je napomenuti kako je vecina tih radova nastala tijekom
globalne ekonomske i financije krize Ciji se negativan u Hrvatskoj jo$ uvijek osjeti. Upravo
je stabilizacijska funkcija fiskalne politike postala primarni fokus istrazivanja u Hrvatskoj,
$to nije bio toliki slu¢aj prije krize (Jurci¢, 2010; Mates, 2011), kao i kritika politike fiskalne
konsolidacije i Stednje (RadoSevi¢, 2012). Naprotiv, radovi o fiskalnoj politici u Hrvatskoj prije
krize ukazivali su na iscrpljivanje fiskalnog kapaciteta, nuznost konsolidacije i smanjivanja
javne potroSnje, nuznost intervencije u preraspodjeli dohotka te poticanju ekonomskog
rasta i razvoja kroz strukture elemente i poticanje ponude (Druzi¢, 1999; Skare i Skrti¢, 2002;
Kraft i Stucka, 2002; Krtali¢, 2005; Druzi¢ i Krtali¢, 2006). Nadalje, u ¢Citavom nizu istraZivanja
upozorava se na neuskladenost fiskalne i drugih ekonomskih politika te nuznost izgradnje
primjerenijih socijalnih odnosa, kao i realokaciju drzavne potrosnje infrastrukturnim i
kapitalnim rashodima (Druzi¢, 1998; Sever, 2002a i 2002b; Sever et al., 2009; Drezgi¢, 2009
i 2011).

PREGLED LITERATURE 9
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3. Ogranicenja fiskalne politike u
Hrvatskoj

Ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj su brojna. Ona se ogledaju kroz (ne)koordinaciju
fiskalne s monetarnom politikom, kontinuirano loSe proracunsko planiranje i nepovoljne
projekcije gospodarskog rasta, trendove u kretanju javnih prihoda, problem postojece
visine i strukture javnih rashoda te problem financiranja deficita i nepostoje¢eg sustava
upravljanja javnim dugom. Svako ograni¢enje moze biti zasebno podrucje istrazivanja, ali u
kontekstu ovog rada promatra se kroz prizmu stabilizacijskog djelovanja fiskalne politike.

3.1. ‘Policy mix’ i uloga monetarne politike

Postojecu ulogu monetarne politiku u Hrvatskoj u posljednjih dvadeset godina potrebno je
analizirati isklju€ivo imajuci na umu okolnosti o kojima je domaci monetarni sustav nastao.
Prije svega misli se na problem visoke i kroni¢ne inflacije jo$ iz vremena Jugoslavije, ali i
nakon osamostaljenja koja je tijekom 1992.11993. godine presla granicu od 1000%. U takvim
okolnostima, provedba snaznog antiinflacijskog programa iz 1994. bila je nuzna. Nositelj
prve faze programa bila je srediSnja banka koja je cjenovnu stabilnost odlucila postici
strategijom sidra deviznog tecaja (Skreb, 1998). Devizni te¢aj kao indirektni cilj monetarne
politike postao je najkontroverznija makroekonomska varijaba u Hrvatskoj. Unato¢ tome
Sto je tecajna stabilnost bila preduvjet stabilnosti i razvoja ekonomije u drugoj polovici
devedesetih godina kao i ulasku stranog kapitala u zemlju, dio kriticara aktualne monetarne
politike smatra politiku snaznogistabilnog tecaja kune glavnimrazlogom deindustrijalizacije,
smanjenje konkurentnosti i njezine uvozne ovisnosti te dulje vrijeme poziva na napustanje
tecajnog sidra monetarne politike (Jakovcevi¢, Lovrinovi¢ i Rado3evi¢, 2011).

U domacoj ekonomiji je tijekom posljednjih 20 godina generiran znacajan broj anomalija koje
u velikoj mjeri onemogucavaju znacajniji doprinos monetarne politike ukupnoj ekonomskoj
politici (valutna klauzula, nesluzbena dolarizacija/euroizacija, nepovjerenje u domacu valutu
itd.). Nadalje, znacajan utjecaj na razvoj sustava imala je Cinjenica da je domaci bankarski
sektor krajem g9o-ih godina u najveéoj mjeri preSao u vlasnistvo inozemnih banaka. U
uvjetima relativno slabe domace likvidnosti i nastojanja srediSnje banke da kontrolira
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novcanu masu, domace banke okrenule su se inozemnim izvorima sredstava. ‘Jeftini’ novac
koji je stizao iz inozemstva alocirao se prvenstveno u kreditiranje osobne potro3nje. Iz istog
izvora financiran je i razvoj gradevinskog sektora koji je rezultirao napuhavanjem balona na
trzistu nekretnina. U okolnostima stalnog jeftinog novéanog priljevaizinozemstva, sredisnja
banka je u potpunosti ignorirana kao , posljednje utociste”. Njezine kamatne stope bile su i
ostale nereferentne. Unatoc rastu BDP-a, negativni trendovi rasta vanjskog duga i deficita
bilance pla¢anja, s vremenom su postajali sve veéi problem. Pokus$aji sredisnje banke da
uspori vanjsko zaduzivanje banaka stigli su relativno kasno. Njezina funkcije emisije novca
svela se na instrument deviznih aukcija, dok su operacije na otvorenom trzistu kao osnovni
instrument moderne monetarne politike bile i jesu od sekundarnog znacaja.° Doprinos
sredi$nje banke suzbijanju negativnih trendova i vise je nego ogranicen jer je postojece
stanje u monetarnoj sferi ekonomije gotovo nemoguce znacajnije izmijeniti (vidjeti vise
Cori¢ et al., 2013).

U takvom rezimu monetarne politike, koja se zasniva na stabilnom tecaju, srediSnja banka
je znatno ograni¢ena u suzbijanju utjecaja inozemnih Sokova i stimuliranju gospodarske
aktivnosti u realnom sektoru. Smanjivsi regulatorno optereéenje i povecavsi time likvidnost
banaka sredisnja banka je djelomi¢no uspjela samo neutralizirati negativan utjecaj vanjskih
Sokova. Takoder, srediSnja banka je jednim dijelom uspjela sprijeciti drzavu u istiskivanju
realnog sektora s trzista kredita, koji je nastao zbog povecanih potreba za deficitnim
financiranjem drZave (Bokan et al., 2009).

Takva reakcija monetarne politike je bila jedina mogucéa, ali nedovoljna da se preokrenu
ekonomski trendovi. Zbog postojecih ograni¢enja monetarne politike, u fiskalnoj se politici
¢esto vidi jedina moguénost znacajnijeg djelovanja u uvjetima krize. Posebno se od HNB-a
istiCe potreba za jacom fiskalnom prilagodbom i konsolidacijom, $to je razumljivo jer bi se
time prije svega olakSala pozicija HNB-a u provedbi monetarne politike. S druge strane,
ako se Stedi u uvjetima krize kakva je onda uloga fiskalne politike u poticanju (odrzavanju)
ekonomske aktivnosti. Zbog toga, u cijelom razdoblju krize postavlja se pitanje da li bi zbog
kreditnih ogranicenja (visok i rastuci javni dug i deficit, pad kreditnog rejtinga, poskupljenje
trziSnihizvorafinanciranja) ekspanzivna fiskalna politika u Hrvatskoj bila u¢inkovita, odnosno
koliko bi umanijila fiskalnu odrzivost i financijsku stabilnost posebno ako se uzme u obzir
ulazak u proceduru prekomjernog deficita (engl. Excessive deficit procedure - EDP). Bududci
da su diskrecijske mjere fiskalne politike u domeni politickog procesa donoSenja odluka,
pravovremeno djelovanje fiskalne politike, bez obzira na moguéa ekonomska ogranicenja,
Cesto se svodi na domenu ,magije”, dok je monetarna politika ostala u domeni ,znanosti”
(prema Leeper, 2010). Navedena Leeper-ova (2010) hiperbola najbolje oslikava postojeci
Lpolicy mix“, odnosno (ne)koordinaciju fiskalne i monetarne politike u Hrvatskoj. Zbog
navedenih ograni¢enja postojeca interakcija se svodi na primarno prilagodavanje fiskalne
politike monetarnoj politici, iako bi po logici problema u uvjetima krize trebalo biti obrnuto
(Leeper, 2010). Postojeci fiskalno-monetarni rezim svakako predstavlja ograni¢enje u
vodenju ne samo fiskalne nego ekonomske politike opéenito.”U tom kontekstu, moguénosti
fiskalne politike zasigurno su ogranicene, ali je potrebno istraziti koji je najbolji nacin za
iskoriStenje ograni¢enog prostora fiskalne intervencije.

6 Operacije na otvorenom trZistu ne provode se od 2009. godine. O nereferentnosti domacih kamatnih stopa vidjeti npr. Galac (2003).
O kretanju kredita stanovni$tvu i poduze¢ima te njihovom odnosu vidjeti publikacije HNB-a npr. Bilten i/ili Financijska stabilnosti.
7 Za teorijsku analizu i kritiku interakcije fiskalne i monetarne politike u Hrvatskoj vidjeti Drezgi¢ (2011).
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3.2. Proracunsko planiranje i projekcije rasta

Jedna od temeljnih pretpostavki za vodenje odgovorne i kredibilne fiskalne politike je
proracunsko planiranje i znacajno ne odstupanje od zacrtanih planova u srednjoro€nom
razdoblju koje planira kroz Smjernice ekonomske i fiskalne politike. Na Zalost, Hrvatska je
u razdoblju od 1995. do 2009. godine gotovo svake godine imala minimalno jedan rebalans
drzavnog proracuna, iznimka su davne 1996.11997. godina (Bes i Ott, 2010; Svaljek, 2009).0d
2010. do 2013. godine ta se praksa nastavlja, odnosno u posljednje Cetiri godine jedino u 2011.
godini nije bilo rebalansa dok su u 2013. godini bila ¢ak dva rebalansa drzavnog proracuna?®
Takoder, i u tekuéoj 2014. godini nije izostao rebalans (vjerojatno ozujak), nadamo se jedini
u ovoj godini. U skladu s loSim proracunskim planiranjem ali i negativnim ekonomskim
kretanjima nakon 2008. godine, sve srednjoro¢ne projekcije fiskalne politike uglavnom se
nisu ostvarile (vidjeti Ministarstvo financija, razna godista).

Temelj za svako proracunsko planiranje, odnosno za planiranje fiskalne politike u narednom
razdoblju su projekcije rasta BDP-a u srednjem roku. U Tablici 2. prikazane su projekcije rasta
BDP-a za Hrvatsku od strane Vlade RH, Ekonomske komisije, Medunarodnog monetarnog
fonda (MMF), Hrvatske narodne banke (HNB) i Ekonomskog instituta Zagreb (EIZ).

Tablica 2. Projekcije rasta BDP-a za Hrvatsku

2012 2013p 2014p 2015p 2016-18
Vlada RH (prosinac 2013.) -2,0 0,2 1,3 2,2 2,5 (2016)
Vlada RH (ozujak 2014.) -2,0 ? ? ? ?
MMF 2,0 0,6 1,5 - 2,5 (2018)
Europska komisija (Jesen 2003) -2,0 -0,7 0,5 1,2 -
Europska komisija (Zima 2014) -2,0 -0,7 0,5 1,2
HNB -2,0 -0,8 0,7 0,9 -
EIZ -2,0 -0,7 0,0 1,0

Izvor: Ministarstvo financija (2013: 12), European Commission (2013: 67; 2014: 69), IMF (2013: 59 i 157),
HNB (2013: 4), EIZ (2014).

Vecina projekcija objavljuje se krajem tekuée godine, dok je jedino Ekonomski institut Zagreb
objavio svoju prognozu pocetkom 2014. Veé je jasno da ¢e Hrvatska 2013. godinu, odnosno
petu godinu zaredom, zavrsiti s negativhom stopom rasta BDP-a. Jedino je hrvatska Vlada
u svojim planovima u prosincu 2013. godine ocekivala rast BDP-a od 0,2%. Pod pritiskom
procedure prekomjernog deficita, i rebalansom proracuna u velja¢i 2014. godine ta je
prognoza korigirana kao i prognoze u narednim godinama. Ono 5to je s aspekta fiskalne
politike vaznije jest da se u 2014. godini, ali i narednim godinama ocekuje blagi oporavak
ekonomske aktivnosti. Za 2014. godinu Ekonomski institut predvida da ¢e BDP stagnirati
(0%), dok Europska komisija ocekuje blagi rast BPD-a od 0,5%. Za ocekivati je da ¢e stvarni
rast BDP-a biti u u navedenom rasponu, bez obzira na (optimisti¢ne) projekcije Vlade cije se
korekcije o¢ekuju novim rebalansom u ozujku 2014.

8 Vazno je napomenuti kako je u 2012. godini, uz rebalans u studenom 2012., zbog parlamentarnih izbora bilo tzv. privremeno financiranje
za prvo tromjesecje tako da je drzavno proracun za 2012. izglasan tek krajem veljace 2012.
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Onostojevazno analiziratijest na kojim ¢injenicama Vlada RH bazira svoj optimizam. Najveci
doprinos rastu u razdoblju od 2014. do 2016. godine Vlada detektira u rastu bruto investicija
u fiksni kapital (Slika 2). S druge strane, Europska komisija ne ocekuje takav doprinos rastu
kroz povecanje investicija ve¢ primarno kroz blagi oporavak domace potraznje (Slika 1).
Na neki nacin to je i ocekivano jer je upravo najveci doprinos padu ekonomske aktivnosti
posljedica pada domace potraznje, prije svega osobne potrosnje koja cini najveci udio u
hrvatskom BDP-u. Takoder, proracunsko planiranje i srednjorocna fiskalna politika na
osnovu krivih pretpostavki i planiranja ekonomskog rasta vjerojatno ¢e prouzrociti nov(e)
rebalans(e) proracuna i prorac¢unsku neizvjesnost, prije svega u procjeni poreznih prihoda.

Slika 1. Doprinos rastu BDP-a (EK) Slika 2. Doprinos rastu BDP-a (Vlada RH)
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Izvor: Ministarstvo financija (2013) 1 European Commission (2013).

Takoder, potrebno je spomenuti kako su sve navedene projekcije rasta BDP-a skromne. Cak
i najviSa predvidena stopa rasta BPD-a od 2,5% ne moze biti dovoljna da okrene trendove u
javnim financija, odnosno da ucini javni dug odrzivim (npr. vidjeti procjene kod Sopek (2009,
2010 i 2011)).

Sobziromnapostojece projekcijerasta BDP-ate oCekivanidoprinosrastu pojedinih kategorija
BDP-a, moze se zakljuciti kako bi moglo do¢i do problema u ostvarivanju pojedinih planiranih
stavki, prije svega, na prihodnoj strani proracuna. Rebalansi drzavnog prora¢una u studenom
2013. godine najbolji je pokazatelj loSeg planiranja. Prihodi od poslovanja (uglavhom porezi
i doprinosi) drzavnog prora¢una smanjeni su na 110,3 milijardi kuna, odnosno za 2,5 milijardi
kuna manje od prvo planiranog. S druge strane, plan prihoda drzavnog proracuna za 2014.
godinu predvida njihovo poveéanje na 112,8 milijardi kuna odnosno za 2,5 milijardi kuna. To
je povecanje od 2,3%, dok BDP prema navedenim projekcijama nece ni priblizno toliko rasti.
Nadalje, pripadajuc¢e makroekonomske osnovice na kojima se temelje projekcije poreznih
prihoda takoder ne biljeZe vece stope rasta pa se ni od pojedinih kategorija poreza ne moze
ocCekivati znacajniji porast.
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3.3. Prihodi i rashodi proracuna opce drzave

Kako bi se donijela adekvatna (pr)ocjena kretanja javnih prihoda i rashoda, potrebno je
izvr3iti kratku analizu prihoda i rashoda na razini proracuna opée drzave® Na Slici 3. prikazano
je ukupno kretanje prihoda opée drzave (stopa promjene) te doprinos rastu pojedinih
kategorija javnih prihoda u razdoblju od 2004. do 2012. godine. Radi jednostavnosti, podjela
prihoda izvrSena je na najznacajnije porezne oblike.

Promatrano razdoblje se moze podijeliti u dva dijela, prije i poslije krize. U razdoblju prije krize
kada su postojale relativno visoke i stabilne stope rasta BDP-alO vidljivo je kako postoje i
stabilne stope rasta javnih prihoda. Padom BDP-a i smanjenjem ekonomske aktivnosti doslo
do znacajnog smanjenja javnih prihoda, ¢ak 5,4% u 2009. godini. Naravno, najveci doprinos
smanjenju javnih prihoda je ostvaren kroz pad prihoda od PDV-a (nominalno ¢ak za 4,3
mlrd kuna u odnosu na 2008. godinu), $to je posljedica pada osobne potro3nje ali i uvoza
kao temeljnih makroekonomskih osnovica za ubiranje PDV-a. Oporavak prihoda od PDV-a
u narednim godinama posljedica je prije svega u dva navrata povecanja stope PDV-a (prvo
na 23% pa na 25%), a tek onda slabog i neznac¢ajnog oporavka osobne potrosnje. Stoga, dok
se ne oporavi osobna potroSnja ne moze se oCekivati znacajniji pomaku u rastu BDP-a, a pri
tome ni prihoda na temelju potro3nih poreza (PDV i troSarine).

Slika 3. Kretanje prihoda op¢e drzave (doprinos rastu)
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Izvor: obrada autora prema Ministarstvo financija (2014)

9 Proracun opce drzave uz drzavni proracun sadrzi proracune jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave te izvanproracunskih
korisnika. Analiza na razini opce drzave daje kompletnu sliku javnog sektora financiranu iz javnih izvora (prora¢una na razli¢itim razinama
vlasti), a sluzi kao podloga za naknadnu analizu javnog duga i deficita. Bez obzira 3to je drZzavni prorac¢un dominantan u udjelu opce drzave
(visok stupanj fiskalne centralizacije), kod pojedinih poreznih prihoda koji su djelomi¢no i/ili u potpunosti prihod lokalnih jedinica (npr.
porez na dohodak), analizu je jedino moguce sprovesti na razini opce drzave.

10 Od 2004. do 2008. godine prosjecno 4,1%.
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Uz PDV, socijalni doprinosi su najznacajniji javni prihod, a zajedno Cine preko 60% ukupnih
javnih prihoda. U razdoblju prije krize doprinosi su davali najveéi doprinos rasu javnih
prihoda. Uslijed smanjenja mase pla¢a (bruto placa i broja zaposlenih) u razdoblju nakon
2008. godine, prihodi od doprinosa biljeze konstantan pad. U tom kontekstu, bez znacajnijeg
oporavka bruto dohotka i/ili broja zaposlenih ne moze se ocekivati rast javnih prihoda na
temelju doprinosa.

Sli¢no vrijedi i za ostale porezne oblike. Prihodi od poreza na dohodak takoder ovise o masi
plaéa, koja je uvjetovana brojem zaposlenih i visinom bruto pla¢a. Buduéi da se porez na
dobit u tekuéoj godini pla¢a na temelju poslovanja poduzetnika prethodne godine, ocekuje
se pad poreznih prihoda po osnovi ovog poreza s obzirom na negativnu stopu rasta BDP-a u
proteklih pet godina. Eventualnirast poreznih prihoda, kao Sto je i slu¢aj u kriznim godinama,
moze se temeljiti iskljuCivo na rastu porezne presije i/ili uvodenju novih poreznih oblika
(npr. porez na nekretnine).

Za razliku od javnih prihoda, rashodi na razini opée drzave nisu dozivjeli znacajniji pad,
odnosno zadrzani su na pretkriznoj razini, a $to se kasnije odrazilo na rast javnog duga. Na
Slici 4. prikazano je ukupno kretanje rashoda opée drzave (stopa promjene) te doprinos
pojedinih kategorija javnih rashoda tom rastu u razdoblju od 2004. do 2012. godine. Radi
jednostavnosti i isticanja pojedinih kategorija rashoda, podjela rashoda izvrSena je tako da
su se istaknule pojedine najvaznije (i najproblematic¢nije) kategorije javnih rashoda.

Sukladno ve¢ dokazanoj praksi (procikli¢nost fiskalne politike), u pretkriznom razdoblju
gotovo sve kategorije javnih rashoda biljeze rast. Doprinos rastu daju upravo kategorije

Slika 4. Kretanje rashoda op¢e drzave (doprinos rastu)
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rashoda kojeimaju najveciudio ujavnim rashodimakao §to su plac¢e, mirovineiizdacizadobra
i usluge. Nastupanjem krize zbog ve¢ navedenih razloga (socijalna osjetljivost, kolektivni
ugovori itd.) ni jedna kategorija tekucih rashoda ne biljezi znacajniji pad ve¢ stagnaciju.
Jedina kategorija koja biljezi znacajnije smanjenje su kapitalni rashodi, odnosno rashodi za
nabavku nefinancijske imovine, Sto je paradoksalno jer upravo ti rashodi generiraju najve
i usluge. Nastupanjem krize zbog ve¢ navedenih razloga (socijalna osjetljivost, kolektivni
ugovori itd.) ni jedna kategorija tekucih rashoda ne biljezi znacajniji pad ve¢ stagnaciju.
Jedina kategorija koja biljezi znac¢ajnije smanjenje su kapitalni rashodi, odnosno rashodi za
nabavku nefinancijske imovine, $to je paradoksalno jer upravo ti rashodi generiraju najveci
¢i impuls za poticanje gospodarskog rasta u odnosu na ostale kategorije javnih rashoda.

Nadalje, jedina kategorija rashoda koja biljezi kontinuirani rast, od ¢ak prosjecno 9,4% u
promatranom razdoblju, su rashodi za kamate. Kontinuirano deficitarno financiranje,
posebno u posljednjim kriznim godinama, generiralo je visoku razinu javnog duga. Pad
kreditnog rejtinga te uvjeti na financijskim trzistima poskupili su zaduzivanje drzave.
Posljedi¢no, rashodi za kamate nakon 2009. godine prosjecno godisnje rastu preko 15,2%.
Za ocekivati je da ce se taj trend nastaviti i u narednim godinama, $to znac¢ajno umanjuje
prostor za djelovanje ekspanzivne fiskalne politike.

3.4. Struktura javnih rashoda i primarni saldo

Prethodno je spomenuto kako su javni rashodi generator neucinkovite fiskalne politike.
Zbog toga je potrebno detaljnije prouciti strukturu javnih rashoda prema ekonomskoj
ali i funkcijskoj klasifikaciji. Na Slici 5. prikazana je struktura rashoda opce drZzave prema
ekonomskoj klasifikaciji za razdoblje od 2004. do 2012. godine.

Slika 5. Struktura rashoda opc¢e drZzave (ekonomska klasifikacija)
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Iz priloZenog je razvidno kako se struktura javne potrosnje u promatranom razdoblju u biti
nije promijenila, poglavito ne u razvojnom aspektu javne potrosnje kojom se uglavnom
financira tekuéa potro3nja. Najvedi udio u rashodima opce drzave ¢ine place i mirovine
Sto je ukupno u 2012. godini iznosilo 56,8%. Nadalje, taj se udio povec¢ao u promatranom
razdoblju za 5,2 postotna boda godisnje i to najviSe u segmentu mirovina, prije svega zbog
rasta broja korisnika mirovina.

U prethodnom dijelu je ve¢ navedeno a graficki prikaz potvrduje konstantan pad udjela
izdataka za nabavku nefinancijske imovine s 10,8% u 2004. na 3,8% u 2012. godini. Radi
se 0 izravhom smanjenju razvojnog aspekta javnih rashoda jer se u biti radi o kapitalnim
rashodima. S druge strane, raste udio rashoda za kamate koji se, prema podacima iz
2012. godine, povecao za 50% u odnosu na pocetak promatranog razdoblja. Koliko izdaci
za kamate umanjuju prostor za djelovanje fiskalne politike pokazuje Slika 6. na kojoj su
prikazani primarni saldo i rashodi za kamate. Primjerice, Hrvatska je od 2006. do 2008.
biljezila primarni suficit, ali zbog rashoda za kamate ukupni saldo je bio u deficitu. Danas
smo dosli u situaciju da smo tekuce prihode i rashode sveli u ravnotezu, ali povecéani rashodi
za kamate jednostavno istiskuju prostor za produktivnije deficitarno financiranje i fiskalnu
ekspanziju.

S obzirom na to da ne postoji razvojni karakter javnih rashoda i fiskalne politike op¢enito,
smijer i karakter fiskalne politike uopce se nije mijenjao. lzvjesno je samo da rast placa,
mirovina i izdataka za kamate svake godine dodatno istiskuje prostor za kapitalne rashode.

Slika 6. Primarni saldo i rashodi za kamate (GFS, u milijardama kuna)
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Izvor: IzraGun autora prema podacima Ministarstva financija (2014).

Utvrdivanje konkretne namjene pojedinih rashoda zahtijeva analizu funkcijske klasifikacije
javnih rashoda™ Na Slici 7. prikazana je funkcijska klasifikacija drzavnog proracuna za
razdoblje od 2004. do 2013. godine.

11 Funkcijska klasifikacija javnih rashoda dostupna je samo na razini drzavnog proracuna.
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Slika 7. Struktura rashoda drZavnog proracuna (funkcijska klasifikacija)
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Izvor: obrada autora prema Ministarstvo financija

Slicno kao i kod ekonomske klasifikacije, iz analize funkcijske klasifikacije je jasno kako drzava
trenutno preko 55% proracunskih sredstava troSi na socijalnu zastitu (38,1%) i zdravstvo
(16,9%). Radi se o tekuéim rashodima c¢iji udio raste u promatranom razdoblju.

Nakon op¢ih javnih usluga, najveci udio rashoda drzave odnosi se na ekonomske poslove
(10,8% ili 13,7 mird. kuna). Oni predstavljaju rashode sa znacajnim dodatnim impulsom
ekonomskoj aktivnosti kao mjera fiskalne politike. U slucaju Hrvatske, radi se o relativho
velikom udjelu drzave u gospodarstvu, no ocekivani u¢inak na ekonomsku aktivnost i
stopu rasta je izostao jer su u promatranom razdoblju kod rashoda za ekonomske poslove
dominirale uglavnom subvencije relativho neefikasnim sektorima kao Sto su promet
(cestovni 3,25 mird. kuna, Zeljezni¢ki 1,77 mird. kuna) i poljoprivreda (3,4 mlrd. kuna). S
druge strane, rashodi za istrazivanje i razvoj kod ekonomskih poslova iznosili su samo oko
116 milijuna kuna u 2013. godini $to je manje od 1 promila (0,084%) u ukupnim rashodima
drzavnog proracuna. Samo za usporedbu, u pretkriznoj 2008. godini taj je iznos bio 299,1
milijun kuna, dok je 2012. pao ¢ak na 84,6 milijuna kuna, a rijec je o vrsti rashoda koji imaju
pozitivne multiplikativne ucinke na jacanje konkurentnosti zemlje.

OGRANICENJA FISKALNE POLITIKE U HRVATSKO) 18



MOGUCNOSTI | OGRANICENJA FISKALNE POLITIKE U HRVATSKO)

3.5. Dug i deficit opce drzave

Politika deficitarnog financiranja pretezno tekuéeg potrosnje posljednjih 15 godina utjecala
je na kumuliranje visoke razine javnog duga. lzuzev 1998. godine, Hrvatska je od svoje
samostalnosti svake godina imala deficit prora¢una opce drzave. Kao §to je prethodno
prikazano, u kriznim godinama dolazi do znacajnog smanjivanja prihoda, a rashodi se uopc¢e
nisu smanjivali. Sve to utjece na eksploziju proracunskog deficita, neovisno o metodologiji
njegova izracuna. Ministarstvo financija koristi metodologiju MMF-a (GFS - Government
Finance Statistics 2001), dok Europska komisija, odnosno Eurostat za potrebe procedure
prekomjernog deficita (EDP - Excessive Deficit Procedure) primjenjuje metodoloske
standarde ESA 95" Na Slici 8. Prikazano je kretanje deficita opée drzave prema obje
metodologije te procjena do 2015. godine, dok Slika 9. prikazuje kretanje duga opée drzave
i procjenu za isto razdoblje.

Slika 8. Deficit opée drzave prema GFS i EDP (u milijardama kuna i % BDP-a)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.p 2014.p 2015.p

Milijarde HRK

EEmEDP W GFS —#—GFS (% BDP-a) =3=EDP (% BDP)

Izvor: Ministarstvo financija i Eurostat

Krajem 2008. godine razina javnog duga bila je oko 100 milijardi kuna, dok se krajem 2013.
godine ocekuje da ¢e dosedi razinu od 200 milijardi kuna. Udvostru€enje javhog duga u
petogodiSnjem razdoblju rezultat je eksplozije deficita tijekom krize. Ovako snazna
dinamika rasta javnog duga sigurno Ce se nastaviti i naredne tri godine jer je procedurom
prekomjernog deficita predvideno da deficit opée drzave bude iznad 3% BDP-a sve do 2016.
godine, kada ¢e razina javnog duga biti ve¢ preko 70% BDP-a (European Commission, 2013).
Takoder, vazno je spomenuti tzv. potencijalni javni dug koji se krije u drzavnim jamstvima i
dugu HBOR-a za kojeg takoder garantira drzave. Krajem 2012. godine jamstva i dug HBOR-a
iznosili su preko 55 milijardi kuna, 3to je pridodano postoje¢em javnom dugu premasivalo
70% BDP-a

12 Za razliku najbolje vidjeti European Commission (2014).
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Slika 9. Dug opée drzave prema (u milijardama kuna i % BDP-a)
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Izvor: Ministarstvo financija i Eurostat
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3.6. Financiranje deficita

Prethodno analizirana kretanja i trendovi u iznosu javnhog duga ukazuju na izazov
financiranja deficita i u narednim godina. Na zalost, u Hrvatskoj ne postoji sustav upravljanja
javnim dugom i gotovo svako izdanje drzavnih obveznica predstavlja tek refinanciranje
dospjelih dugova. Na Slici 10. prikazano je dospije¢e dugoro¢nog duga u razdoblju od 2014.
do 2024. godine. Vecinu dugoro¢nog duga predstavljaju obveznice izdane na domacem ili
medunarodnom financijskom trZiStu. Iznimka su sindicirani devizni krediti kod domacih
banaka koja dopijevaju ve¢inom u 2014. godini.

Slika 10. Dospijece dugorofnog duga (stanje studeni 2013.)
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Izvor: izraGun autora

U 2014. godini dospijeva preko 21 milijarda kuna dugoro¢nog duga. Osim 2016. godine,
u predstojeem srednjoro¢nom razdoblju intenzivirat ¢e se potreba i aktivnosti za
refinanciranjem postojeéih dugova. Uzimajuci u obzir i novo kreirani dug u vidu planiranih
deficita (Slika 7.) bruto potreba za kreiranjem novog duga premasivati ¢e i 40 milijardi kuna
na godisnjoj razini.

Postavlja se pitanje pod kojim uvjetima mozZemo refinancirati dospjeli dug i kakva je
percepcija Hrvatske na financijskim trziStima. Pri tom treba uzeti u obzir Cinjenicu da je
nasoj zemlji u posljednjih godina u nekoliko navrata smanjivan kreditni rejting (Tablica 3.), a
izgledi za servisiranje duga prognozirani su kao negativni.
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Tablica 3. Dugoro¢na ocjena Hrvatske za dug u inozemnoj valuti

Godina Moody's Investors Standard & Poors Fitch Ratings
Service

2009 Baa3/stabilan BBB/stabilan BBB-/negativan

2010 Baa3/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan

2011 Baa3/stabilan BBB-/negativan BBB-/negativan

2012 Baa3/negativan BB+ BBB-

2013 Bal/negativan BB+ BB+ /stabilan

2014 BB/stabilan BB+/negativan

Izvor: web stranice navedenih rejting agencija.

Bez obzira na krediti rejting, u prvim godinama krize uvjeti na medunarodnim financijskim
trziStima opcenito su bili nepovoljni za (re)financiranje. Sve je to utjecalo na rast kamatnih
stopa. Prije krize u razdoblju od 2004-08. godine Hrvatska se na domacem trzistu prosje¢no
(dugorocno) zaduzivala po kamatnoj stopi od 4,97%, a na inozemnom trziStu od 5,00%.
Nakon krize, odnosno u razdoblju od 2009-13. godine prosje¢na kamatna stopa nadomacéem
financijskom trzistu iznosila je 6,04%, a na inozemnom 6,23%."

Nadalje, percepcija Hrvatske na medunarodnom financijskom trzistu uopce nije povoljna.
Kao pokazatelj rizika nepla¢anja dospjelih obveza ¢esto se uzima CDS (Credit Default Swap),
koji ujedno sluzi kao dobra podloga za usporedbu rizicnosti medu pojedinim zemljama.
Na Slici 11. prikazan je CDS na petogodiSnju obveznicu za odabrane zemlje EU koje su
posljednjih godina imale odredenih problema u financiranju javnog duga i prema rizi¢nosti
slicne Hrvatskoj. Prema ovom pokazatelju, Hrvatska je medu najrizicnijim zemljama u EU.
Krajem 2013. godine CDS na hrvatsku petogodiSnju obveznicu iznosio je oko 340 bodova.
Sli¢nu razinu rizicnosti ima Slovenija i Portugal, s time da Portugal ima silazni trend. Najgore
razine rizi¢nosti u EU imaju Gr¢ka i Cipar (preko 1000), ali zbog preglednosti nisu uvrstene
na grafikon.

Uslijed negativnih makroekonomskih pokazatelja i daljnjeg pada kreditnog rejtinga,
buduée refinanciranje i novo zaduzivanje Hrvatske pratit ¢e vjerojatno jo$ losiji uvjeti od
dosadasnjih, Sto predstavlja dodatni pritisak na rast rashoda za kamate i suzava moguénost
za ekspanzivno djelovanje fiskalne politike.

Od 2009. godine Cak je Sest izdanja obveznica bilo je na americkom financijskom trziStu.
Razlog tome su nesto povoljniji uvjeti nego na europskom trzistu, te izbjegavanje domaceg
trzista kako bi se izbjeglo istiskivanje privatnih investicija. Takvo zaduzivanje ima i svoje loSije
strane, jer je proizvelo naruSavanje valutne strukture duga" i poveéanja valutnog rizika. To
se vidi iz Slike 12. na kojoj je s jedne strane prikazana razlika prinosa izmedu referentne
americke obveznice i hrvatske obveznice izdane u SAD-u, a na drugoj izmedu referentne
njemacke obveznice i hrvatske euro-obveznice. Tijekom 2013. godine ta razlika prinosa je
u prosjeku bila veca za 36,3 baznih bodova, $to ukazuje na to da je premija rizika na dug u
americ¢kim dolarima vec¢a nego na dug u eurima.

13 Vazno je napomenuti kako se ovdje radi uglavnom o nominalnim kuponskim kamatnim stopama na izdanjima obveznica. Cesto su
obveznice izdane uz odredeni diskont pa je prinos do dospije¢a uglavnom bio visi od kamatne stope. Takoder, postoje i razni drugi troskovi
koji nastaju prilikom izdanja obveznice (npr. agencijske naknade, valutni swap-ovi ako se ugovaraju i sl.) koje efektivno mogu poskupiti
zaduzZivanje.

14 Vige o valutnoj i kamatnoj strukturi te strukturi javnog duga prema razinama vlasti i instrumentima zaduzivanja vidjeti Simovi¢ (2012a).
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Slika 11. Credit Default Swap (CDS, 5-godiSnja obveznica)
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Izvor: izraun autora i Bloomberg

Slika 12. Premija rizika (razlika prinosa)
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Izvor: izracun autora i Bloomberg
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4. Mogucnosti fiskalne politike u
Hrvatskoj

Bez obzira na prethodno iznesena ograniCenja, iz pregleda literature predstavljenog u
prvom dijelu rada naziru se odredene mogucnosti fiskalne politike u Hrvatskoj. Vazno je jos
jednom naglasiti kako se mogucnosti fiskalne politike promatraju u kontekstu postojeéeg
polito- ekonomskog okvira (donosenje diskrecijskih mjera fiskalne politike od strane Vlade)
te makroekonomskog modela u Hrvatskoj (uloga HNB-a i ciljevi monetarne politike ostaju
nepromijenjeni). Imajuéi na umu navedeno, postavlja se pitanje koji je najbolji nacin za
iskoristavanje ogranic¢enog prostora fiskalne intervencije? Mogucnosti djelovanja ogledaju se
prije svega kroz promjenu strukture javnih rashoda te davanju naglaska na onim rashodima
kojiimaju najvece multiplikativne uc¢inke narast BDP-a u Hrvatskoj. U skladu s time u nastavku
se provodi ekonometrijsko istrazivanje kojim se nastoji ispitati koji segmenti javnih rashoda
i javnih prihoda imaju najvec¢i multiplikativni uc¢inak na BDP. Preciznije, u nastavku rada
se ispituju mogucnosti stabilizacijske uloge fiskalne politike i javnih financija kroz analizu
utjecaja prihoda i rashoda opce konsolidirane drzave na kretanje bruto domaceg proizvoda
(BDP). Zbog izraZzene meduovisnosti navedenih varijabli, strukturnog karaktera teorijskih
modela na kojima se istrazivanje temelji te potrebe za ekonomskom interpretacijom
inovacijske analize u radu se koristi model strukturne vektorske autoregresije (SVAR). SVAR
modeli u posljednjih su desetak godina postali standardni ,alat” u analizi uc¢inaka fiskalne
politike, a u Hrvatskoj, u trenutku pisanja ovog rada, postoje samo dva objavljena rada
temeljena na sli¢noj metodologiji (Ravnik i Zili¢, 2011; Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢, 2013). Nadalje,
u radu se analizira tzv. pametna fiskalna konsolidacija kao temelj za stvaranje odredenog
prostora za djelovanje mjera fiskalne politike.

4.1. Empirijski pristup procjeni ucinaka fiskalne politike na
ekonomski rast u Hrvatskoj

4.1.1. Podaci

Empirijska analiza se provodi na kvartalnim podacima u razdoblju od treceg kvartala 2004.
do treceg kvartala 2013. godine, Sto ¢ini uzorak od 37 opservacija. Zbog malog uzorka
rezultati koji ¢e biti prezentirani u nastavku rada moraju biti uzeti s dozom opreza bududi
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da veli¢ina uzorka znacajno utjeCe na osnovne pretpostavke regresijske analize (koja
je u osnovi VAR metodologije). Razlog za odabir ovog uzorka je dostupnost podataka
na stranicama Ministarstva financija koje, zbog promjene GFS metodologije, podatke o
prihodimairashodima opce konsolidirane drZzave objavljuje od treceg kvartala 2004. godine.
Op¢a konsolidirana drzava je u fokusu ovog rada jer se pretpostavlja da se mogucénosti
fiskalne politike u Hrvatskoj najbolje mogu procijeniti ako se u analizu ukljuci zajednicko
djelovanje srediSnjeg proracuna, izvanproracunskih korisnika te jedinica lokalne i regionalne
samouprave. Zavisna varijabla u modelima koji ¢e se prikazati u nastavku je bruto domaci
proizvod, pri ¢emu se pretpostavlja da, osim ,domacih” objasnjavajuéih fiskalnih varijabli,
na njegovo kretanje znacajan ucinak ima i inozemna potraznja, budu¢i da je Hrvatska
mala otvorena ekonomija, sve snaznije integrirana u trziste Europske unije. Detaljan opis
podataka nalazi se u Tablici 4.

Tablica 4. Opis koristenih podataka

Ocekivani utjecaj na

Opi ijabl
zavisnu varijablu pis varijable

Kategorija Naziv varijable Izvor podataka

Bruto domaci ..
. : Drzavni zavod za
proizvod u stalnim

Zavisna varijabla BDP n/a . . statistiku; Nacionalni
cijenama iz 2005. ..
. racuni
godine
Prihodi opce
konsolidirane drzave
Porez na dohodak +/-
Porez na dobit - Originalni podaci
PDV _ izrazeni u tekué¢im
oy cijenama i tisucama inistarstvo financija;
Trosarine - ij k_ i _’ ) Mini fi . §
e R R . kuna deﬂac10n1r~a1'£1 §u Vremenske serije
L, Indeksom potrosackih podataka;
Rashodi opée .. oy .
. . +/- cijena HNB-a s bazom Konsolidirana opca
konsolidirane drzave . . . .
; 2005. 1 preracunati u drzava
Place +/- s s
: jedinicu milijun kuna
Dobra i usluge +
Subvencije +/-
Objasnjavajuce Socijalne naknade +/-
varijable Kapitalne investicije* 9
Varijabla je
konstruirana kao
ponderirani zbroj
BDP-a Njemacke,
Austirije, Slovenije 1
Italije pri cemu se kao .
L. ep . . Eurostat; National
Inozemna potraznja + ponderi koriste

ponderi koje koristi
Hrvatska narodna
banka za izracun
Indeksa realnog
efektivnog te¢aja kune

accounts

Napomena: *Varijabla kapitalne investicije je konstruirana kao zbroj kapitalnih rashoda i nabave nefinancijske imovine

Izvor: autori
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4.1.2. Metodologija

Model od kojeg polazimo u analizi je reducirani oblik multivarijatnog® VAR modela:

p
Xe=a+ + ) A+, 1)
i=1
Ft ft
Xt = BDPt s Up = bdpt ’ utN(O!Zu)
BDPf, bdpf;

u kojem vektor X = [F, BDP_, BDPf,] ukljuCuje deflacionirane, sezonski prilagodene i
logaritmirane vrijednosti pojedine fiskalne varijable(F, ), bruto domaceg proizvoda (BDP,
) i ponderiranog BDP-a glavnih trgovinskih partnera Hrvatske (BDPf, ), koji sluZi kao
proxy varijabla za inozemnu potraznju. Vektor u, = [f,, bdp,, bdpf, ] je vektor reziduala iz
reduciranog VAR modela (RF), pri Cemu se pretpostavlja da je u~(0,% ). Broj vremenskih
pomaka (lagova) u pojedinom modelu je odreden na temelju Akaike informacijskog kriterija
(AIC), pri ¢emu je broj lagova naj¢esée odreden na 2. Veci broj lagova ne bi bio poZeljan ni
zbog male veli¢ine uzorka, a i s obzirom na frekvenciju vremenske serije (kvartali) odabir 2
laga ima uporiSte i u ekonomskoj intuiciji.

Na temelju procijenjenog reduciranog oblika modela (1) dobivaju se informacije o RF
inovacijama i njihovoj matrici varijanci-kovarijanci. RF inovacije nemaju suvislu ekonomsku
interpretaciju jer predstavljaju linearnu kombinaciju strukturnih Sokova (za dokaz vidjeti
Bahovec i Erjavec, 2009), $to se moZe zapisati u obliku:

ft = albdpt + azbdpft + Blei (2)
bdp; = by f, + b,bdpf; + B,e", (3)
bdpf, = ¢;f, + c,bdp, + B,ep ™™, (4)

gdje e [, e, ebtdIDf predstavljaju medusobno nekorelirane strukturne inovacije fiskalnih
varijabli, bruto domaceg proizvoda i inozemne potraznje. Testovi stabilnosti modela te
heteroskedasti¢nosti, autokorelacije i normalnosti reziduala pokazuju da su procijenjeni
modeli adekvatni za inovacijsku analizu™

Iz jednadzbe (2) je vidljivo kako se pretpostavlja da promjene fiskalnih varijabli unutar

15 Zbog ogranicene veli¢ine uzorka u radu se provodi zasebna analiza u¢inaka javnih prihoda i javnih rashoda.
16 Zbog ekstenzivnosti ispisa svi su testovi dostupni na zahtjev.
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kvartala mogu biti posljedica tri faktora: reakcije na neocekivane promjene domaceg i
indirektno stranog BDP-a te reakcije na strukturne Sokove u samim fiskalnim varijablama,
tj. rashodimaili prihodima. Jednadzba (3) pokazuje kako do neocekivanih promjena u BDP-u
moze do¢i zbog neocekivanih promjena u fiskalnim varijablama, neo¢ekivanih promjena u
inozemnoj potraznji te strukturnih Sokova u samom BDP-u. Konacno, kako ¢e kasnije biti
objasnjeno, pretpostavlja se da inozemna potraznja unutar kvartala ne moze reagirati na
promjene u domaéem BDP-u i fiskalnim varijablama male otvorene ekonomije, veé¢ samo na
strukturne Sokove u samoj inozemnoj potraznji. Strukturni Sok eft, primjerice, moze
predstavljati Sok povecanja porezne stope ili diskrecijske odluke o povecanju ili smanjenju
javnih zadataka,dok strukturni Sokovi 7 i e mogu predstavljati egzogeni tehnoloski Sok,
definiran kao u RBC-teoriji realnih poslovnih ciklusa (Caldara, 2011).

1 a; apn/ fy /By 0 0\/ e ®)
by 1 by||bdp |5 0 B, 0 ][ e®
c; €y 1/ \bdpf; 0 0 B, e?dpf

Sto daje model oblika Au_= Be . Kako bi se ovakav sustav identificirao potrebno je postaviti
2K? - K-1/2 K(K+ 1) ograni¢enja (Lutkephol, 2005), za koje je poZeljno da imaju ¢vrsto
uporiste u ekonomskoj teoriji. Buduci da je broj endogenih k=3, nakon normalizacije
dijagonale matrice A, potrebno je postaviti dodatnih 9 ograni¢enja. Sest je implicirano
pocetnim oblikom modela (vrijednosti O u matrici B), izrazenog jednadzbama (2)-(4). Dakle,
potrebno je postaviti joS 3 ogranicenja.

U identifikaciji fiskalnih SVAR modela kvartalne frekvencije podataka imaju gotovo klju¢no
znacenje. Vaznost proizlaziiz pretpostavke da nositelji ekonomske politike ne mogu reagirati
na eksterne Sokove unutar jednog kvartala. Preciznije, postoje razlicite administrativne i
proceduralne prepreke reakciji ekonomske politike na promjenu ekonomske aktivnosti u
tako kratkom periodu. Prepreke proizlaze iz prirode statistickih izvjeS¢a o kretanju BDP-a,
koja se objavljuju s gotovo dva kvartala zakasnjenja. Cak i kada bi se statistike objavljivale
trenutacno, postoje proceduralne prepreke u smislu legislativnih procedura kroz parlament.
Dakle, reakcija fiskalnih varijabli na promjene u ekonomskoj aktivnosti moZze biti jedino
automatskog karaktera (Blanchard i Perotti, 2002). Ta ¢injenica omogucava postavljanje
ograniCenja u SVAR modelu utemeljenih na empirijskoj procjeni egzogenih elasti¢nosti
fiskalnih varijabli u odnosu na promjene u BDP-u.

Prema Blanchard i Perotti (2002) u identifikaciji modela s javnim rashodima, svi koeficijenti
vezani uz jednadzbu reducirane inovacije drzavne potroSnje trebali bi imati vrijednost
nula (alfal = 0), jer se pretpostavlja da je drZavna potro3nja u potpunosti pod kontrolom
ekonomske politike, koja ne moze reagirati unutar istog perioda. U modelu s komponentama
javnih prihoda ogranicenje alfal predstavlja egzogene elasti¢nosti pojedinih komponenti na
kretanje poreznih baza. U ovom se radu koriste elasti¢nosti pojedinih prihoda prorac¢una u
odnosu na dohodak iz rada Ravnik i Zili¢ (2010), a njihove su veli¢ine prikazane u Tablici 5®.
Preostala dva ogranicenja proizlaze iz pretpostavke da fiskalna politika i kretanje domace
potraznje unutar kvartala ne mogu utjecati na kretanje inozemne potraznje pa se prema
tome pretpostavlja daje cl =c2 = 0.

17 Bududi da su na dijagonali matrice A jedinice.
18 U Tablici 5 su takoder prikazane elasti¢nosti pojedinih komponenti prihoda u odnosu na adekvatne baze iz rada Svaljek et al. (2009) koje
se koriste u testu robustnosti.
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Tablica 5. Elasti¢nost pojedinih komponenti javnih prihoda na kretanje BDP-a

Vrsta prihoda Ravnik i Zili¢ (2011) gvaljek et al. (2009)
Porez na dohodak 2,05 2,32
Porez na dobit 2,20 2,12
PDV 0,89 1,13
Tro8arine 0,40 0,50
Socijalni doprinosi 0,50 0,62

Tzvor: Ravnik i Zili¢ (2010); Svaljek et al. (2009)

4.1.2. Metodologija

Nakon identifikacije SVAR modela pristupa se njegovoj procjeni te analizi funkcija impulsnog
odziva temeljenoj na strukturalnoj dekompoziciji. Funkcije impulsnog odziva u ovako
postavljenom modelu prikazuju reakciju BDP-a u % na promjenu pojedine fiskalne varijable
u %, a prikazane su na Slikama 13 i 14.

Slika 13. Impulsna reakcija BDP-a na strukturni Sok u rashodima op¢e drzave (%)*
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Napomena: *zbog preglednosti na slici nisu prikazani intervali pouzdanosti (68%) pa je potrebno istaknuti da
efekti povecanja dobara i usluga nisu statisticki signifikantni u navedenom periodu; efekti placa su statistiki
signifikantni od petog do desetog kvartala; socijalnih naknada od desetog do dvanaestog kvartala; subvencija od
sedmog do desetog kvartala te kapitalnih investicija od tre¢eg do sedmog kvartala

Izvor: izraCun autora

Funkcije impulsnog odziva na Slici 13 pokazuju kako fiskalni Sok povecanja izdataka na
dobra i usluge drzavnih kratkoro€no ima pozitivan utjecaj na BDP u prva tri kvartala nakon
nastanka $oka, nakon ¢ega ostaje negativan do i$¢ezavanja $oka. Sok povecanja placa vrlo je
blago pozitivan u trenutku nastanka Soka, nakon €ega utjecaj postaje dominantno negativan
do iS¢ezavanja. Impulsni odziv na Sok povecanja socijalnih naknada pokazuje kako one
kratkoro¢no imaju pozitivan uc¢inak na BDP (s vremenskim odmakom od jednog kvartala),
medutim nakon cetvrtog kvartala utjecaj postaje negativan i doseZze svoj minimum u
jedanaestom kvartalu, nakon ¢ega pocinje is¢ezavati. Sok poveéanja subvencija kratkoro¢no
povecava BDP, u trajanju od dva kvartala nakon ¢ega utjecaj postaje negativan i intenzivno
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se pojacava do osmog kvartala nakon kojeg pocinje iSCezavati. Kapitalne investicije su jedina
kategorija javnih rashoda koja prema rezultatima ima dugotrajno pozitivan ucinak na BDP.
Maksimalan utjecaj na BDP kapitalne investicije ostvaruju u sedmom kvartalu, nakon ¢ega
on pocinje iSCezavati. Navedeni rezultati se mogu sistematizirati na sljedeci nacin:

« Sok povecanja izdataka za dobra i usluge, socijalne naknade i subvencije imaju pozitivan
utjecaj na BDP u prvih nekoliko kvartala nakon nastanka Soka, nakon ¢ega njihov utjecaj
postaje negativan.

«  Sokovi povecanja izdataka za subvencije i socijalne naknade dugotrajno imaju negativan
utjecaj na BDP, sto se moze tumaciti niskom razinom efikasnosti izdataka za ove
kategorije rashoda.

« Sokovi pla¢a imaju negativan utjecaj na kretanje BDP-a u cijelom promatranom

« razdoblju.

» Kapitalne investicije su jedina komponenta javnih rashoda u analizi Ciji Sokovi u cijelom
promatranom razdoblju imaju pozitivan utjecaj na kretanje BDP-a.

Navedeni rezultati djelomic¢no odgovaraju zakljuécima rada Sever et al. (2011), koji je
trenutacno jedini dostupan rad do sada u kojem su se VAR modelom ocjenjivao utjecaj
komponenti javnih rashoda na ekonomski rast (BDP) u razdoblju od treceg kvartala 2004.
do prvog kvartala 2011. godine, ali na razini konsolidirane srediSnje drzave. Autori zakljucuju
da su kapitalne investicije jedina komponenta javnih rashoda koja u kratkom i dugom
roku pozitivno utjece na ekonomski rast. Takoder, istic¢u kako izdaci za tekuéu potrosnju,
subvencije i socijalne naknade u dugom roku negativno utje¢u na ekonomski rast. Ova
dva zakljucka odgovaraju zaklju¢cima naSe analize. Jedina razlika nastaje u zaklju¢cima o
ucincima izdataka za dobra i usluge koji prema navedenim autorima dugoro¢no pozitivho
utjeCu na ekonomski rast, dok je u nasem modelu njihov ucinak negativan. Potrebno je
takoder istaknuti da, iako se temelji na metodologiji panel analize, Dali¢ (2013a) takoder
pronalazi negativne ucinke pojedinih kategorija ,neproduktivnih” rashoda na ekonomskirast
u novim zemljama ¢lanicama EU. Ovi rezultati idu u prilog literaturi o ,ne-kejnezijanskim”
ucincima fiskalne politike ili teorije ,ekspanzivne fiskalne konsolidacije” (npr. Alesina et al,
2002; Afonso, 2006; Guajardo et al, 2011; Alesina i Ardagna, 2010 itd.). Pregledom navedene
literature mogu se identificirati odredeni kanali preko kojih fiskalna ekspanzija u kratkom i/
ili dugom roku moze djelovati negativno na ekonomsku aktivnost: (i) u visoko zaduZenim
zemljama poveéanje drzavne potros$nje ili smanjenje poreza ekonomskim agentima u
privatnom sektoru moZze signalizirati da ¢e u buduénosti biti povecani porezi pa apstiniraju
od potro3nje i investicija; (ii) financiranje potro3nje zaduzivanjem u zemljama s nestabilnim
javnim financijama dovodi do povecanja troska kapitala za drzavu, a posljedi¢no i za privatni
sektor; (iii) kratkoro¢ni snazniji rezovi mogu signalizirati smanjenu potrebu za dugotrajnom
konsolidacijom i pove¢anjem poreznog opterecenja $to u srednjem roku dovodi do jacanja
ekonomske aktivnosti (primjer Latvije u krizi 2009.); (iv) smanjenje pla¢a u javnom sektoru
moze dovesti do efekta , prelijevanja” na privatni sektor koji smanjenjem troska rada postaje
konkurentniji; (v) uspje$na fiskalna konsolidacija povecava povjerenje domacih i stranih
investitora u kredibilitet vlade Sto povoljno djeluje na investicijsku aktivnost. Medutim,
vazno je napomenuti da se pozitivni ucinci fiskalne konsolidacije najce$é¢e prepoznaju
u srednjem roku te da se u vecini slucajeva fiskalna konsolidacija podupire razlicitim
strukturnim mjerama, poput fleksibilizacije, liberalizacije i privatizacije kako bi se anulirali
potencijalni negativni ucinci.
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Slika 14, Impulsna reakcija BDP-a na strukturni Sok u prihodima opée drZzave (%)*
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Napomena: *zbog preglednosti na slici nisu prikazani intervali pouzdanosti (68%) pa je potrebno istaknuti da su
efekti povecanja poreza na dohodak statisticki signifikantni u prvom kvartalu; da efekti socijalnih doprinosa i
poreza na dobit nisu signifikantni u promatranom razdoblju; da su efekti PDV-a i troSarina signifikantni u prvom
kvartalu

Izvor: izradun autora

Osim izmjena na rashodnoj strani proracuna, nositelji politike mogu pokusati djelovati
na ekonomsku aktivnost i izmjena na prihodnoj strani. Na Slici 14 su prikazane funkcije
impulsnog odziva koje prikazuju reakciju BDP-a na Sokove u komponentama prihoda opce
konsolidirane drzave. Mogucnosti porezne politike da pozitivno djeluje na gospodarski rast
mnogo su manje u odnosu na javne rashode, to je uostalom u skladu s recentnom teorijom
i praksom (npr. vidjeti Myles, 2000). Prema rezultatima inovacijske analize Sok poreza na
dohodak ima negativan ucinak na kretanje BDP-a u cijelom promatranom razdoblju, dok s
njim usko vezani socijalni doprinosi kratkoro¢no povecavaju BDP u prva tri kvartala nakon
Cega efekti njihovog povecanja postaju negativni do is¢ezavanja. Sok poveéanja poreza na
dobit ima negativan ucinak na BDP od prvog kvartala nakon nastanka 3Soka, ali taj ucinak
najbrze is¢ezava.

Iznenadujuci rezultati analize odnose se na indirektne poreze, PDV i troSarine. Funkcije
impulsnog odziva za ove dvije kategorije prihoda pokazuju kako one u cijelom promatranom
razdoblju imaju pozitivan ucinak na kretanje BDP-a, $to nije moguce objasniti standardnom
ekonomskom teorijom. Medutim, Mirdala (2009), ¢iji su rezultati analize pokazali pozitivnu
reakciju BDP-a na Sokove u javnim prihodima u Sest tranzicijskih zemalja srediSnje i
jugoistoc¢ne Europe, isti¢e kako poveéanje prihoda prorac¢una ne mora nuzno biti posljedica
povecanja poreznih stopa. Rast prihoda proracuna prirodna je posljedica intenziviranja
ekonomske aktivnosti pa taj rast ne mora nuzno znaciti usporavanje ekonomske aktivnosti™
S obzirom na karakteristike poreznog sustava u Hrvatskoj, koji je potrosno orijentiran, PDV
i troSarine su posebno osjetljivi na kretanje BDP-a pa bi ova ¢injenica mogla posluziti kao
potencijalno objasnjenje ovakvog kretanja impulsnih reakcija ovih kategorija prihoda.

19 lako VAR metodologija rjeSava odredene probleme endogenosti, nije moguce u potpunosti ukloniti problem reverzne kauzacije.
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Temeljni zaklju¢ci ovog dijela analize mogu se sazeti na sljedeci nacin:

«  Sokovi poreza na dohodak i socijalnih doprinosa imaju dugotrajno negativan u¢inak na
kretanje BDP-a,

« Porez na dobit dugotrajno smanjuje BDP-a, ali njegov ucinak relativno brzo is¢ezava,

« Indirektni porezi, PDV i trosarine, pomalo iznenadujuce, pozitivno djeluju na kretanje
BDP-a.

Prije nastavka potrebno jeistaknuti odredena metodoloska ograni¢enja prikazane empirijske
analize. Prvo i vrlo vazno ogranicenje proizlazi iz vrlo kratke vremenske serije na kojoj je
analiza provedena. Mali broj stupnjeva slobode moze znacajno utjecati na rezultate analize
s obzirom da moze narusiti centralni grani¢ni teorem i temeljne pretpostavke OLS-a, na
kojem se temelji VAR metodologija. Drugo, kratka vremenska serija u ovom razdoblju u
kontekstu hrvatske ekonomije rezultira ¢injenicom da je Hrvatska u gotovo 50% analiziranog
perioda u recesiji, $to moZe znacajno utjecati na veli¢inu fiskalnih impulsa i njihovo kretanje.
Takoder, zbog recesijskog Soka u svim serijama postoji znacajan strukturni lom za koji se
moZe redi da dijeli analizirani period na dva ,ekonomska rezima"“ pa bi u buduénosti ucinke
fiskalnih Sokova trebalo promatrati u okviru tzv. regime-switching modela (vidi Auerbach
i Gorodnichenko, 2012). Treée, Caldara (201) istice kako su rezultati fiskalnih SVAR modela
prilicno osjetljivi na pretpostavke o veli¢ini poreznih elasti¢nosti pa se u interpretaciji
rezultata treba uzeti u obzir kako su u radu koriStene porezne elasti¢nosti iz radova koji
su ih procjenjivali na drugim razdobljima i na drugim razinama konsolidacije proracuna. |
posljednje, kratka vremenska serijaonemogucuje da se u analizu uklju¢e dodatne ,kontrolne”
varijable poput javnog duga, kreditnog rejtinga, mjera efikasnosti potrosnje i sl., koji bi mogli
znacajno utjecati na rezultate analize. |z svih navedenih razloga rezultate treba tumaciti s
dozom opreza.

4.2. Pametna fiskalna konsolidacija

Kad se govori o mogucnostima fiskalne politike, fiskalna konsolidacija ¢esto se spominje i
zagovara u Hrvatskoj kao jedina preostala mjera. Bez obzira na tko i zasto zagovara takav
smjer, potrebno je istaknuti odredene rizike koje fiskalna konsolidacija sa sobom nosi.
Tehnicki gledano, fiskalna konsolidacija moze se provesti na tri nacina: a) realnim rastom
BDP-a (brzeg od rasta javnih rashoda), b) realnim smanjivanjem javnih rashoda i/ili c)
povecanjem porezne presije. Uzimajuci u obzir prethodno analizirana ogranicenja, jasno je
da se u kratkom roku zadani koncept ne moze sprovesti, izuzev nepopularnih politi¢kih
poteza na strani rezanja rashoda (pla¢e i mirovine) te dodatnog povecéanja porezne presije.
Ostvarivanje ciljeva fiskalne konsolidacije u kratkom roku, bez prethodno ucinjenih priprema
(strukturne reforme), izaziva odredene rizike i prijeti daljnjim produbljivanjem krize. Veé
je prije dokazano kako karakter fiskalne politike u Hrvatskoj uglavnom procikli¢ki (vidjeti
Tablicu 1.), Sto znaci da bi svako znacajnije smanjenje rashoda (i/ili poveéanje poreza) vodilo
padu ekonomske aktivnosti. Nadalje, u medunarodnoj literaturi postoji vrlo malo dokaza
da fiskalna konsolidacija vodi oporavku u vrijeme krize. To vrijedi i za razvijene zemlje ali
i i zemlje u razvoju, posebno one s velikom kreditnim ograni¢enjima (Ghosh et al., 2009;
Baldacci et al., 2013; Blanchard & Liegh, 2013).
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Politika zadrzavanje postoje¢eg stanja, odnosno ,politika necinjenja”, takoder bi izazvala
probleme u ekonomskoj slici Hrvatske. To prije svega podrazumijeva stagnaciju (niske stope
rasta), daljnje istiskivanje investicija i fiskalnu neodrzivost (visok domaci i inozemni javni
dug). Visoka razina nezaposlenosti jam¢i daljnje ubrzavanje procesa socijalnog raslojavanja
stanovniStva ¢emu vec¢ pridonosi regresivan porezni sustav (potrosno orijentiran) kao i
nepovoljni monetarni uvjeti u zemlji (visoke kamatne stope).

Prethodno iznesena ogranicenja nisu karakteristicna samo za Hrvatsku. Vise zemalja EU
tijekom ove krize suocilo se s politikom fiskalne konsolidacija i politike Stednje, Sto je u
konacnici izazvalo negativne rezultate ali i sve vecu kritiku takve politike (vidjeti npr. Butti
& Carnot, 2013). S druge strane aktivnija uloge fiskalne politike zahtijeva odreden prostor
koji je teSko ostvariti bez znacajnih rezova. Pomirbu ova dva naocigled razliCita cilja najbolje
utjelovljuje koncept tzv. pametne fiskalne konsolidacije (prema Kolev & Matthes, 2013).
U okviru ovog koncepta, fiskalna konsolidacija ne prestaje biti cilj koji je potrebno postiéi
kako bi fiskalna politika mogla ucinkovito djelovati, ali su brzina, dinamika i vrijeme fiskalne
prilagodbe te usmjerenost na ve¢e multiplikativne u¢inke kljuéni u postizanju ucinkovitosti
fiskalne politike.

S obzirom na divergenciju medu zemljama ¢lanicama EU (uzroci krize, veli¢ina i struktura
gospodarstva itd.), mjere pametne fiskalne konsolidacije obuhvaéaju mnogo Siri spektar
mjera nego Sto je pojedinoj zemlji potrebno (Kolev & Matthes, 2013). S obzirom na
ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj, te provedeno empirijsko istrazivanje, u nastavku
e se pokusati sintetizirati Sto bi u Hrvatskoj predstavljala pametna fiskalna konsolidacija.
Prije svega, u kratkom roku su svi mulitplikatori javnih rashoda pozitivni pa bi bilo uputno
zadrzati postojecu razinu javne potroSnje dok se ne stvore uvjeti (reforme) za njezino
smanjenje, jer bi jednostrano smanjenje rashoda u kratkom roku negativno utjecalo na
BDP. U tom kontekstu u prvoj fazi bolje je mijenjati strukturu javnih rashoda. Pri tom je
nuznoorijentirati se na produktivne javne rashode s najve¢im multiplikativnim ucincima
(kapitalni i investicijski rashodi). Nasuprot tome, najmanje bi se trebalo teziti svim ostalim
(primarno teku¢im) rashodima jer imaju najmanje multiplikativne ucinke i najmanje su
produktivni (negativni) u duljem roku. Ipak, u srednjem i dugom roku smanjenje javne
potrosnje je pozeljno jer je ve¢ina mulitplikatora javnih rashoda negativna u dugom roku.
U dugom roku place, subvencije i socijalne naknade imaju najsnazniji negativan utjecaj na
BDP, pa bi u tim podrucjima trebalo pristupiti reformama. Svaka reforma podrazumijeva
smanjivanje troSkova uz zadrzavanje iste ili viSe razine ucinkovitosti, ali nijedna navedena
reforma ne moze se provesti bez pripreme i proteka odredenog vremena.

Pored navedenog, fiskalna prilagodba (konsolidacija) treba se provoditi postepeno. Svakako
tu u prilog ide i postojeca procedura u sluc¢aju prekomjernog deficita koja je Hrvatskoj
ostavila dosta prostora i vremena za nuzne reforme. U najkratem moguéem roku potrebno
je uspostaviti adekvatan sustav upravljanja javnim dugom jer on u Hrvatskoj uopce
ne postoji.?® Hrvatska e tijekom 2014. godine na razini opée drzave platiti 13,6 milijardi
kuna kamata. S obzirom na to da se radi o velikom tro3ku te velikoj imovini s kojom nitko
adekvatno ne upravlja (javni dug preko 60% BDP-a), samo na rashodima za kamate mogle
bi se napraviti znaCajne uStede za proracun. Nadalje, prora¢unsko planiranje je klju¢no

20 Konkretne prijedloge u pogledu upravljanja javnim dugom vidjeti Bajo i Primorac (2013: 6-7).
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za provedbu fiskalne prilagodbe. Svaka godina bez rebalansa znaci i manje uplitanje u
promjene u poreznom sustavu te razne ad hoc intervencije na strani javnih rashoda. Realno
proracunsko planiranje dodatno bi utjecalo na jacanje kredibilnosti fiskalne politike te bi
svim potencijalnim investitorima slalo sliku kredibilne porezne politike.

TreCe, uz promjenu strukture potrodnje i fiskalnu prilagodbu, osiguravanje dugorocne
kredibilnosti fiskalne politike potrebno je dodatno istaknuti. Uz prethodno napomenuto
(EDP i planiranje) ne treba bjezati od potencijalnih aranzmana s MMF-om koji bi dugoro¢no
osigurao provedbu reformi ali i bitno smanjio politicki rizik vezan uz koalicijske vlade i
zastupanje odredenih interesnih skupina.

Cetvrto, karakter i intenzitet fiskalne politike treba usmjeriti na kretanje strukturnog salda
(deficita), a ne ukupnog fiskalnog salda. To bi doprinijelo jacanju fiskalne pozicije, smanjilo
bi prociklicki karakter fiskalne politike u Hrvatskoj te bi osiguralo kakvu takvu zastitu
od vanjskih Sokova. To podrazumijeva i doradu postojeéih fiskalnih pravila® koja su se u
uvjetima kriza pokazala dosta rigidna i restriktivna. U tom kontekstu treba jacati i analiti¢ku
podlogu Ministarstva financija (Zavod za makroekonomske analize). S obzirom na relativno
slabo djelovanje automatskih stabilizatora (Grdovi¢ Gnip, 2011), a s ciljem brZeg djelovanja
i povecanja ucinkovitosti fiskalne politike potrebno je jacati automatske stabilizatore u
Hrvatskoj. To znaci reformu sustava socijalne zastite ali i poreznog sustava gdje se treba
osigurati veca progresivnost putem svih direktnih poreza (ne samo poreza na dohodak). To
podrazumijeva irenje porezne osnovice na druge oblike dohotka i imovine (vidjeti Simovi¢,
2012b; Drezgi¢, 2009).

Nastavno na prethodno, porezni sustav se time treba iskoristiti jatanje domace potraznje
jer jaca progresivnost znaci realno povecanje poreza onima koji imaju nisku sklonost
konzumiranju domacih proizvoda (ve¢inom bogati), te realno smanjivati poreze onima
koji imaju veliku sklonost konzumiranju domacih proizvoda (vec¢inom siromasni). Jednim
djelom taj se uc¢inak moZe postiéi i pove¢anjem tro3arina na luksuzne proizvode, odnosno
ponovnim uvodenjem navedenog poreza i proSirenjem osnovice prilikom definiranja
luksuznih proizvoda.?* No, svaka porezna reforma ne bi trebala biti ishitrena (krpanje
proracunskih rupa) nego dobro utemeljena, raspravljena, najavljena te na koncu donijeta
kroz paket zakona.

Prethodnoiznesene mjere primarno se odnose na kratki te srednjirok do petgodina.Potrebno
je spomenuti i odredene mjere koje se odnose na nesto dulju dimenziju djelovanja fiskalne
politike (srednji i dulji rok). Svakako, jo$ jednom valja naglasiti dugoro¢ne pozitivne ucinke
produktivnih javnih investicija U tom kontekstu potrebno je teZiti smanjenju onih javnih
rashoda koji se pokazuju neucinkovitima u dugom roku (npr. subvencije). Drugi segment
tzv. ,poZeljnih rashoda” jesu oni za zdravstvo i obrazovanje, jer se u literaturi uglavnom
promatraju kao produktivni javni rashodi. S obzirom na to da je postojeéa razina navedenih
rashoda vec visoka, treba kroz pojedine reforme teZiti vecoj kvaliteti (obrazovanje) i
ucinkovitosti (zdravstvo). S prihodovne strane, u dugom roku trebalo bi teziti poreznom

21 Fiskalna pravila se ogledaju kroz Zakon o fiskalnoj odgovornosti, Narodne novine 139/10. Trenutno se ta pravila, odnosno Zakon uopce ne
postuju pa se postavlja pitanje smislenosti uspostave takvih pravila koja se u uvjetima krize nece postovati.

22 Vlada je od 2013. ukinula poseban porez na luksuzne proizvode, a pod luksuznim proizvodom su se u sklopu navedenog poreznog oblika
podrazumijevao nakit, satovi, oruzje, pirotehnika i sl.
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rastere¢enju rada, posebice onoga s nizim dohocima, ¢ime bi se preko utjecaja na Stednju
dao dodatni impuls investicijama u privatnom sektoru. Takoder, to implicira prethodno
spomenuto povecanje progresivnosti poreznog sustava i prebacivanja poreznog tereta
s rada na kapital i imovinu. Opcenito, treba teziti ka smanjivanju drzave kroz ekonomske
poslove, ali osigurati snazan regulatorni i institucionalni okvir za uklanjanje potencijalnih
neuspjeha trzista te fiskalnu konsolidaciju poduprijeti strukturnim reformama usmjerenim
na povecanje alokativne efikasnosti i iskoriStenosti kapaciteta.
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5. Zakljucak

Istrazivanje provedeno u sklopu ove studije ukazalo je na brojna ogranicenja ali i odredene
mogucnosti fiskalne politike u Hrvatskoj. S obzirom na to da se u fiskalnu politiku, pogotovo
u Siroj javnosti i medijima, gleda kao jedini segment ekonomske politike kojim se moze
djelovati na poboljSanje ekonomske slike u Hrvatskoj, smatramo potrebnim prvo se osvrnuti
na mogucnosti fiskalne politike u Hrvatskoj.

S obzirom da na to da se Hrvatska nalazi pred Sestom godinom recesije i stagnacije, svako
znacajnije i nepripremljeno (reforme) smanjenje javnih rashoda, a time i drZzavne potrosnje,
zasigurno ¢e u kratkom roku negativno utjecati na BDP i prolongirati krizu. Rezultati
empirijske analize ukazuju na potrebu promjene strukture javnih rashoda, odnosno davanja
veceg znacenja javnim rashodima koji u dugom roku pozitivho djeluju na BDP. Takoder,
takva politika implicira relativno smanjenje svih ostalih rashoda koji u dugom roku nemaju
pozitivan uc¢inak na BDP, odnosno jac¢anje pratecih politika koje ne bi uvjetovale dugoroc¢nu
ovisnost pojedinih subjekata o drzavnom prorac¢unu (npr. razne subvencije).

U navedenom kontekstu kapitalne investicije su jedina komponenta javnih rashoda za koje je
analiza pokazala da u dugom i kratkom roku pozitivno djeluju na BDP. Paradoksalno, upravo
su kapitalni rashodi i investicije bile najvazniji subjekt uSteda u kriznom razdoblju. Jednim
dijelom to je razumljivo jer se ne radi o socijalnoj komponenti i snaznom politickim pritisku,
vec o najjednostavnijem i za politicare najmanje bolnom rjeSenju u danom trenutku. Kako bi
njihov ucinak bio $to znacajniji, kapitalne investicije trebaju biti stabilne i dobro isplanirane
kroz proracune na svim razinama vlasti. Nikakva hirovitost, odnosno naglo povecanje ili
smanjenje, u pogledu navedenih investicija nec¢e doprinijeti rastu BDP-a.

Izdaci za dobra i usluge, socijalne naknade i subvencije pozitivno utjeCu na BDP kratkom
roku, nakon ¢ega njihov utjecaj postaje negativan, dok izdaci za pla¢e negativno djeluju na
kretanje BDP-a u cijelom promatranom razdoblju. Bez obzira na negativan ucinak placa, u
dugom roku subvencije i socijalne naknade imaju najsnazniji negativan utjecaj na BDP, pa bi
u tim podrucjima trebalo prije pristupiti reformama. Stabilizacijski uc¢inak fiskalne politike u
kratkom roku je izrazito znacajan, stoga i u kratkom roku sve navedene kategorije rashoda
ne bi se trebale (znacajnije) smanjivati bez adekvatne pripreme odnosno reforma. Njihova
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racionalizacija treba se oc¢ekivati provedbom ve¢ svima znanih strukturnih reformi, te bi u
dugom roku njihovo sniZenje doprinijelo efikasnijoj javnoj potrosnji a time i rastu BDP-a.
Kad se govori o fiskalnoj politici, u javnosti se ¢esto mogu Cuti prijedlozi raznih mjera u
domeni porezne politike prije svega zbog politicke popularnosti odredenih poreznih mjera
(razne poticaji i olaksice, snizene stope i sl.). Empirijska analiza je pokazala kako direktni
porezi, posebno porez na dohodak i doprinosi, imaju dugotrajno negativanisnazan ucinak na
kretanje BDP-a. Porez na dobit ima odreden pozitivan uc¢inak u kratkom roku, ali dugotrajno
smanjuje BDP-a te njegov ucinak relativno brzo iS¢ezava.

Rezultati istraZivanja su pomalo iznenadujuce pokazali kako indirektni porezi, PDV i
troSarine, pozitivno djeluju na kretanje BDP-a. S obzirom da teorijska objasnjenja i karakter
indirektnih poreza, takvi rezultati se prije mogu pripisati velikoj osjetljivosti PDV-ai trosarina
na kretanje BDP-a, 3to je posljedica potroSno orijentiranog poreznog sustava. Uostalom,
analiza ogranicenja fiskalne politike (poglavlje 3.3.) ukazala je upravo nataj problem, odnosno
preveliku osjetljivost najznacajnijih poreznih prihoda na pad ekonomske aktivnosti. Stoga,
u uvjetima smanjenja ekonomske aktivnost svaka oblik poreznog poticaja kod indirektnih
poreza (npr. snizena stopa PDV-a) za odredena dobra i usluge koje nisu socijalnog karaktera
apsolutno je neopravdan. Takvi potezi samo znac¢ajno smanjuju porezne prihode, povecavaju
proracunski deficit, a ne djeluju na povecanje ekonomske aktivnosti (BDP-a).

Osim rezultata empirijskog dijela istrazivanja, studija sadrzi analizu niza ogranic¢enja koja
utjeCu na ucinkovito vodenje fiskalne politike. Svakako je potrebno istaknuti relativno velika
kreditna ogranicenja i nepostojanje sustava upravljanja javnim dugom, te joS gori trend u
pogledu rasta javnog duga koji dodatno suzava prostoj za djelovanje fiskalne politike u
buduénosti. Nadalje, uvjeti financiranja deficita se pogorsavaju, a postojeéa razina javnog
duga uz je neodrziva. S obzirom na to da se u kratkom roku ne mogu ocekivati visoke stope
rasta BDP-a i/ili znacajnije smanjenje troSka zaduzivanja, jedan od klju¢nih elemenata
fiskalne politike u narednom srednjoro¢nom razdoblju odnositi ¢e se na politiku upravljanja
javnim dugom.

Sva ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj posljedica su tzv. ,politike nec¢injenja”, gdje se
sustav javnog financiranja podredio kupovanju socijalnog mira i odrZzavanju visoke razine
neproduktivnih rashoda, 5to je uvelike utjecalo na prociklicki karakter fiskalne politike u
promatranom razdoblju. Pregled istraZivanja o fiskalnoj politici u Hrvatskoj pokazao je kako
je vedina istrazivanja ukazivala na iste ili sli¢cne probleme, te upozoravala na crne scenarije
koje posljednjih godina prozivljavamo. Da se nositelji ekonomske politike ne Zele suoditi s
problemima pokazuje i kontinuirana praksa prosje¢no vise od jednog rebalansa drzavnog
proracuna godisnje.

Na kraju, nije problemati¢no zakljuciti kako su ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj
velika i brojna. S druge strane, empirijski je dokazano da mogucnost pozitivnog djelovanja
fiskalne politike na BDP postoji, ali da bi fiskalna politika bila Sto ucinkovitija trebalo bi se
pridrzavati nekoliko skupina preciznih mjera koje su formulirane kao mjere pametne fiskalne
konsolidacije. Strukturna obiljezja hrvatskog gospodarstva poput rezima tecaja, stupnja
zaduzenosti (javnog i vanjskog duga), razvijenosti trzista kapitala, percepcije investitora,
otvorenosti ekonomije, ¢lanstva EU itd., ne bi trebala (viSe) biti opravdanje za inertnost
nositeljaekonomske politike, a isto tako nije fiskalna politika ta koja mozerjesiti sve probleme
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hrvatskog drustva i gospodarstva. U tom kontekstu sve mjere fiskalne konsolidacije trebale
bi biti pra¢ene strukturnim mjerama usmjerenim na povecanje alkovativne efikasnosti i
iskoriStenosti kapaciteta kako bi se postigli sinergijski efekti na ekonomski rast u srednjem
i dugom roku.
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