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 ekonomsku 

fiskalne multiplikatore, jer o njima izravno ovisi uspjeh primijenjene keynesijanske politike. 
 

provedene analize de

 
 
 

 
tranzicijske zemlje 
 
 
Abstract: Bosnia and Herzegovina is in a state of long-term recession. Under these conditions, the 
State would have to apply the Keynesian economic policy instead of the neoclassical free market 
policy. This means that the State should take on the role of the main driver of economic development 
by increasing public spending and the fiscal consolidation. In doing so, it is very important to 
understand and evaluate the fiscal multipliers, as the successful application of the Keynesian policy 
depends exclusively on them.   
 
The aim of this paper is, after conducting an analysis of determinants and limitations of the fiscal 
multipliers within the conditions present in transition countries, to provide guidance on how to 
conduct the public spending policy, together with the monetary policy and structural reforms which 
would reduce the possible limitations regarding the effect of fiscal multipliers, thus increasing their 
impact on economic development. The analysis will be conducted on the example of Bosnia and 
Herzegovina. 
 
 
Keywords: public spending multiplier, tax multiplier, extrusion effect, incentive effect, transition 
country 
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1     
 

zogene 

Ekonomsko 
je da multiplikator pokazuje za koliko bi se, u uvjetima nezaposlenosti, 

trebao promijeniti narodni dohodak kada se neka od autonomnih komponenti  promijeni za 

dohotka Y:  
 

  (1) 
 
gdje je: C   investicije, G   izvoz i M  uvoz. Nakon 

 ih funkcija : ; (  
 ji, T  porezi)  ; 

(   autonomni uvoz,    dobiva se: 
 

  (2) 
 

 (  autonomni porezi, MTR  
stopa1) dobiva s  
 

  (3) 
 

 
 

   (4) 

 

autonomne komponente. 
 

odi se fiskalnom politikom, odnosno politikom javnih 

pot
multiplicirano smanjenje narodnog dohotka.  
 
Fiskalni multiplikatori su multiplikatori javnih rashoda i multiplikatori javnih prihoda (porezni 
multiplikator). Fiskalni 

 na narodni 
dohodak. 
 
Obrazac multiplikatora javnih rashoda ili fiskalni multiplikator mG  
 

   (5) 

 

1  i pokazuje koji se dio dodatne jedinice dohotka 
oduzima u obliku poreza. MTR 
progresivnim stopama. MRT ima vrijednost 0 < MRT < 1 (uvjet stimulativnosti poreza) i umanjuje vrijednost fiskalnog multiplikatora. 
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Obrazac multiplikatora javnih prihoda ili poreznog multiplikatora mT  
 

   (6) 

 
Kako je 0 < MPC < 1, to zna G > mT. Manja vrijednost multiplikatora autonomnih poreza 

elim iznosom 

 
 
S obzirom na vremensko razdoblje za koji se procjenjuju, fiskalni multiplikatori prema Spilimbergo et 
al. (2009, str. 2) mogu biti: 
 

 impact multiplier):   

  

 maksimalni multiplikator (engl. peak multiplier) kroz neko razdoblje:  

 ukupni multiplikator (engl. cumulative multiplier), definiran kao odnos ukupne promjene 
 

 
 

oizvodne i 

 
 

infrastruktura...), 

clyster industry . Javna 

kapitalnih investicija. 
 

st) nema nikakvo ili vrlo malo multiplikacijsko djelovanje na narodni 

transfere.2 
 
Detaljnije razumijevanje multiplikatora javnih prihoda treba analizirati kroz podjelu poreza na izravne 
poreze (porez na dohodak, im

ijenjenog 

 
 
 

2 je 

 . 
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2    Odrednice fiskalnih multiplikatora i male tranzicijske zemlje 
 
 

intervencionizma. Ako se zna koliki je potencijalni i stvarni G

kretanja u gospodarstvu na temelju prikupljenih empirijskih podataka. Ipak, takvi konvencionalni 
makroekonomski keynesijanski modeli procjene fiskalnih multiplikatora dosta su kritizirani jer se 
temelje na krutim pretpostavkama  

3 

izlazak iz krize rabe i dr  
 

-  manja. 

MPC-a, MTR-a i MPm-a ovisi o konkretnim ekonomskim i drugim uvjetima u zemlji i njezinu 

determinante koje 

-
reperkusije, korupcija itd.  
 

 

stopama (zamka likvidnosti). Zemlje u tranziciji se, u pravilu, nalaze u stanju recesije i imaju relativno 

je i izvoz. U takvim uvjetima, zbog pada investicija, 

fiskalne ekspanzije trebala bi 

multiplikatora.4 Pri tome, z
prevladavanje recesijskog jaza tranzicijski  
 

3 Nobelovac Robert Lucas 1976. godine dao je jednostavnu k
se 

 njihova  
 koje se ne 

mijenjaju (tehnologije proizvod
Lucasova kritika ob

  
4 -  i uz pretpostavku konstantne kamatne stope) za velike 
zemlje su  1, od 1 do 

ti kod investicijske 
 (Spilimbergo et al., str. 4). 
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m za male 

uvjetima autarki  
 

 i  

 
pa je zbroj mG + mT 

5 
 

Tranzicijske zemlje, 

imaju relativno manji udio. 
 
Djelovanje automatskih stabilizatora fiskalne politike (ustrojstvo poreznih stopa), koji djeluju 

pozitivno
 

 

znatno o -

tranzicijskih zemalja, pretjerane liberalizacije vanjske trgovine i fiksno

politike.  
 
U procjeni multiplikatora fiskalne politike treba imati i druge karakteristike tranzicijskih zemalja 

e dohotka izvan zemlje te tako 
umanjiti vrijednost multiplikatora ispod minimalne efikasnosti fiskalne politike, kada je vrijednost 
fiskalnog multiplikatora manja od 1 (Combes et al., 2016, str. 17). 

 
 
 
3    Fiskalna politika i fiskalni multiplikator u Bosni i Hercegovini 
 
Bosna i Hercegovina primjenjuje valutni odbor (engl. currency board

litike. U uvjetima recesije, mjere 

primijenjenim mjerama fiskalne p

itd. 
 

5 ju 
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 (Skidelski, 2011, str. 73). 

 
posebno u kratkom roku.6 
 
Uz to, porezna politika je manje efikasna i zbog administrativne prirode poreza, odnosno promjene 
poreznih zakona. Poseban problem neefikasnosti porezne politike u malim tranzicijskim zemljama, 

7 
(promjena zakonske regulati , 

 
 
Fiskalni poticaji u tranzicijskim zemljama trebaju se voditi kroz javne investicije. Pri tome je vrlo 

multipliciranog rasta i poticanja privatnog investiranja (engl. crowding in effects). Ali za uvjete u 
Bosni i Hercegovini realno je pretpostaviti kako je visina fiskalnog multiplikatora niska, a time i slaba 

leakages) novca iz makroekonomskih tijekova 

bankama koje su, zbog integriranosti u bankarski sektor Europske unije i sustava osiguranja depozita, 
stabilne  
 

pridonosi ukupnom razvoju Bosne i Hercegovine. Sve zajedno smanjuje snagu fiskalnih multiplikatora 

recesiji. U takvim uvjetima ekspanzivna monetarna politika pokazuje se neefikasnom.8  
 

-pravnu strukturu. Sve razine vlas  

o 
9 

6 Poznati su primjeri, u SAD-u tijekom dva mandata (1981.  1989.) predsjednika Ronalda Reagana i u Velikoj Britaniji za vrijeme 
predsjednice Margarete Thatcher (1989.  
glavna mjera teorije ekonomike ponude, pokazalo ta, inflacije i 
nezaposlenosti)  
7 Prema sveobuhvatnoj ekonometrijskoj procjeni, koju su provele kompanije MasterCard i Ernst & Young, udio sive ekonomije u Bosni i 
Hercegovini iznosio je 25,5 % GDP-  %. Pri tome, pasivna komponenta 

iznosi 21 % GDP-
 
-u-borbi-protiv-sive-ekonomije-u-bih/ 

8 Centralna banka BiH donijela je odluku kojom se od 1. srpnja 2016. na sredstva iznad obvezne rezerve 
stopa u iznosu od 50 

ta mjera nije dala pozitivne rezultate 

 
9 Ukupna  Bosni i Hercegovini su oko 41 vrlo visoko, s obzirom na to da su, na primjer, u zemljama novim 

 35  % u pojedinim 
; Sporazum za -

content/uploads/2015/05/delegacijaEU_2014090816171626bos.pdf) 
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i umanjivao snagu fiskalnih multiplikatora.10  
 

 

 
 

Slika 1  
Izvor: Agencija za statistiku BiH, Centralna banka BiH (2017) 

 
 

Fiskalna konsolidacija, u smislu smanjenja uk- ti dobro 

nog nezaposlenog. Kada je fiskalni multiplikator 

 
 

 
-u, fiskalnu konsolidaciju u Bosni i Hercegovini treba 

gl. expenditure 
switching policy

njezinoj nepovoljnoj strukturi.11 Fiskaln

10 zaposlenika u 
78 

,01 KM (na doprinose 
https://www.posao.ba/#!salarycalculator;salary=1000; 

taxCoefficient=1.0;netToGross=true 
11 Bosna i Hercegovina je zemlja u kojoj zbog preglomazne birokratske strukture (pet razina 

 % GDP-a, a  70 odnu javnu 
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izvoz

12 
 
 

 
 

Slika 2  
Izvor: Centri civilnih inicijativa, Stanje nacije II  Provedba Reformske agende u BiH, str. 28  (2017) 

 
 

treba se provoditi i kroz druge oblike financiranja. Bosna i Hercegovina primjenjuje valutni odbor kao 

 i instrumentima komercijalnog 
 

 

plikatora. 
 

iskuje privatno investiranje. Slabo razvijeno financijsko 

smanje

Naim

12 N . koji je 
bio kralj Ujedinjenog Kraljevstva nakon velike ekonomske krize 1936.  1952. treba pokrenuti investicije za izlazak iz krize. 
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 (Spilimbergo et al., 2009, 
str. 3). Bosna i Hercegovina ima kontinuirani rast javne za

 vrlo niskog kreditnog rejtinga Bosna i Hercegovina u inozemstvu. To 

 
 

odljev novca na uvoz, odnosno vanjskotrgovinske deficite. Bosna i Hercegovina ima proizvodnost 

integraci
currency boarda, 

nisku konkurentnost i pretjeranu liberalizaciju, Bosna i Hercegovina vodi sustavnu precijenjenost 

 S obzirom na izrazito velika istjecanja novca iz 
je, poreza i uvoza, jasno je kako je snaga fiskalnih 

multiplikatora niska.  
 
 
4    Fiskalni multiplikatori i politika currency boarda 
 
Efikasnost fiskalnih multiplikatora u uvjetima primjene politike currency boarda u Bosni i 
Hercegovini ovisi o dva bitna 
Fiskalni poticaji  
imaju efekte poticanja (engl. crowding in effect
narodnog dohotka. Vrlo bitna determinanta visine fiskalnih multiplikatora i efikasnosti fiskalne 

Hercegovina je visoko integrir
visina fiskalnih multiplikatora i efikasnost fiskalne politike, odnosno efekti poticanja ukupnih 

odarstvu 

monetarni utjecajni faktori poticajni. 
 
Kretanje monet
smjeru istiskivanja privatnog investiranja i smanjuju visinu fiskalnih multiplikatora i efikasnost 
fiskalne politike.  
 
Fiskalni stimulansi kroz porast proizvodnje i zapo

investiranje (engl. crowding out effect). Uz to, rast kamatnih stopa, u uvjetima liberalizacije kretanja 
kapitala, privla

kamatne stope, istiskuje privatne investicije (engl. crowding out
 i efekti 

-
utjecaj fiskalne i monetarne politike, odnosno odnos visine narodnog dohotka i kamatne stope u 

13 
 

13 John Hicks dobio je Nobelovu nagradu za IS-LM model, koji je razvio 1937. godine, na analizi teorije J. M. Keynesa i njegove knjige 
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Slika 3 Efekti ekspanzivne fiskalne politike u uvjetima currency boarda 
Izvor: izrada autora (2017) 

 
 

kamatne stope r0 odni dohodak s Y0 na Y1

2, jer 
0 na r1, smanjuje se 

komercijalnih banaka, efekti istiskivanja privat
Liquidity trap, Keynesian trap) 

kada je efikasnost javnih investicija potpuna, bez istiskivanja privatnih investicija. Tek u duljem 
currency boarda, 

 
 

multiplikatora je i visina rea

rada (oko 30 % prosjeka Europske unije). To je dovelo do kontinuiranih visokih deficita vanjske 

 
 
 

 
 

Slika 4  
Izvor: Agencija za statistiku BiH (2017)
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Slika 5  
Izvor: Ministarstvo financija i trezora Bosne i Hercegovine (2017) 

 
 

podcijenjenoj stranoj valuti, uglavnom u eurima jer je Europskoj uniji glavni vanjskotrgovinski partner 

lno investiranje u 

ekonomsku politiku (liberalizaciju, privatizaciju...) vodi promjeni gospodarske strukture u smjeru 
deindustrijalizacije, odnosno poticanja usluga (financijskih, trgovine) i smanjenja industrijske 
proizvodnje.14  
 
Uz promjenu strukture GDP-a, gospodarstvo Bosne i Hercegovine se transformiralo iz proizvodno 

emlja 

obujma, svoj razvoj mora temeljiti na izvozno orijentiranoj proizvodnji. 
 
 
5     
 
Iako je nezaposlenost u 

ost fiskalne politike. Kako 

problem precijenjenost

t u 

14 U Bosni i Hercegovini je 1990. godine bilo 1 026  % u industriji, 14,7  % u 
poljoprivredi, dok se 2016. godine broj zaposlenih smanjio na 801 000  %, u poljoprivredi 18 
djelatnostima 50,8 %. Izvor: Agencija za statistiku BiH (http://www.bhas.ba/tematskibilteni/) 



Oeconomica Jadertina 2/2017. 

94 

tima globalizacije, politici 

gospodarstva (SAD, EU, Kina, Japan...), kojima je sidro monetarne politike ciljana inflacija, uz znatnu 
slobodu fluktuiranja d

osigurava stabilnost cijena kao glavni cilj monetarne politike. 
 
Problem precijenjen

roizvodnog 

icije i smanjenje fiskalnih nameta. Manja 

privatnu proizvo
investicije. Fiskalni multiplikatori i javne investicije time bi postajali efikasniji. 
 

nvesticijska 

 industrija i izvozno orijentiranim 

multiplikatora.  
 
 

 
 

 ekonomskog 

 kreditni rejting, valutni odbor...) i neekonomska 

anja 
privatnog investiranja dominiraju nad efektima poticanja investiranja. Zato je prijeko potrebno 

fiskalne politike. 
 

osti voditi diskrecijsku monetarnu politiku zbog niza razloga 

jena 

) koji umanjuju vrijednost fiskalnog multiplikatora. 
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