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DVOSTRUKI DEFICIT ILI DVOSTRUKA DIVERGENCIJA
U HRVATSKOJ??

TWIN DEFICIT OR TWIN DIVERGENCE IN CROATIA?

SAZETAK: Cilj rada je testiranje hipoteze o postojanju dvostrukog deficita u Re-
publici Hrvatskoj. Varijable od interesa su saldo proracuna konsolidirane opée drzave i
saldo tekuceg racuna bilance plac¢anja u razdoblju od 1995. do 2010. godine. S ciljem testi-
ranja hipoteze o postojanju dvostrukog deficita koristi se ekonometrijska analiza upotrebom
VAR modela, Johansenov test o postojanju kointegracije izmedu varijabli i Grangerov
test uzro¢nosti. Dekompozicijom varijanci se prikazuje relativni udio pojedine varijable u
objasnjenju varijacije druge varijable u narednim razdobljima, a testom impulsnog odziva
se prikazuju reakcije pojedine varijable na promjene druge varijable za jednu standardnu
devijaciju u kratkom i dugom roku. Rezultati analize potvrduju postojanje dvostrukog defi-
cita u Hrvatskoj, ali u inverznom obliku.
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ABSTRACT: The aim of the paper is to test the hypothesis of the existence of double
deficit in the Republic of Croatia. The variables of interest are the consolidated general
government budget balance and the current account balance in the period between 1995
and 2010. In order to test the hypothesis on the twin deficit, econometric analysis with the
VAR model was used. Johansen’s test of cointegration and the Granger causality test were
also used. Variance decomposition showed a relative proportion of individual variables in
explaining other variables in future periods. The test of impulse responses has shown the
response of the tested variable to the changes in the other variable by one standard deviation
in the short and long terms. The results of the analysis have confirmed the existence of the
twin deficit hypothesis in Croatia, but in the inverse form.
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1. UVOD

Problem dvostrukog deficita (eng. twin deficits) je jedno od najvaZznijih pitanja u eko-
nomskoj teoriji. Dvostruki deficit se moZe definirati kao pozitivan dugoro¢ni odnos izmedu
deficita drZavnog proraCuna i deficita tekuéeg racuna bilance placanja. Razli¢ite ekonomske
Skole imaju razli¢ita miSljenja o odnosu izmedu proracunskog deficita i deficita tekuéeg
racuna. Fenomen dvostrukog deficit posebno dobiva na znacenju 80-ih godina proSlog
stoljeca uslijed brzorastucih dvostrukih deficita u mnogim zemljama svijeta, a najpoznatiji
primjer je vezan uz Sjedinjene Americke Drzave. Dvostruki deficit ima negativne u¢inke na
gospodarski rast zemlje 1 gospodarstvo u cjelini. Kako bi se odrzala makroekonomska stabi-
Inost zemlje i odrzivi gospodarski rast, dvostruki deficiti se moraju drZati pod kontrolom.

Mnogi ekonomisti su istraZivali postojanje dvostrukog deficita. Testiranja hipoteza
o postojanju dvostrukog deficita u razli¢itim zemljama su dala razliite rezultate. Pojedini
istrazivacCi poput Darrat (1988.), Abell (1990.), Zietz i Pemberton (1990.), Bachman (1992.),
Kasa (1994.), Piersanti (2000.), Cavallo (2005.), Lau et al (2007.), Hakro (2009.), Grier i
Ye (2009.) i Iram et al (2011) su se priklonili kejnezijanskoj propoziciji prema kojoj su
dvostruki deficiti medusobno povezani i utvrdili su postojanje uzro¢nosti koja se krece od
deficita drzavnog proracuna prema deficitu tekuceg ra¢una®. S druge strane Evans (1988.),
Miller i Russek (1989.), Dewold i Ulan (1990.), Enders i Lee (1990.), Kim (1995.), Bartlett
(1999.), Ageel i Nishat (2000.), Kaufmann et al (2002.), Baharumshah et al (2004.) i Gan-
chev (2010.) podrzavaju rikardijansku hipotezu ekvivalencije prema kojoj deficit drzavnog
proracuna ne uzrokuje deficit tekuceg racuna. Darrat (1988.), Kearney i Monadjemi (1990.)
1 Ahmed et al (2007.) su utvrdili postojanje uzajamne uzro¢nosti izmedu dva deficita dok su
neke studije (Anoruo i Ramchader (1998.), Alkswani (2000.)) utvrdile postojanje inverzne
uzro¢nosti koja se krece od deficita tekuceg raCuna prema deficitu drZavnog proracuna.
Tema dvostrukog deficita je vrlo interesantna i uoCava se da se dobivaju razliciti rezultati
istrazivanja za razliCite zemlje, a u skladu s time cilj rada je istraziti statisticku meduovisnost
varijabli deficita drzavnog proracuna i deficita tekuéeg racuna.

2. TEORIJSKI MODEL DVOSTRUKOG DEFICITA

Odnos izmedu deficita drzavnog prorauna i deficita tekuceg racuna se prikazuje
preko nacionalnih rac¢unovodstvenih identiteta. Model se zapocinje identitetom otvorenog
gospodarstva:

Y=C+I+G+X-M (1)

gdje je Y bruto domaci proizvod (BDP), C osobna potroSnja, I investicije, G drZzavna
potroS$nja, X izvoz 1 M uvoz.

4 Prema kejnezijancima porast budzetskog deficita bi izazvao pritisak na kamatnjak uzrokuju¢i kapitalne
priljeve 1 aprecijaciju tecaja $to u konacnici dovodi do porasta uvoza zemlje i deficita tekuéeg racuna
bilance placanja
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Tekuci racun CA se definira kao razlika izmedu izvoza i uvoza (X — M) + F uveéano
za saldo neto dohodaka i tekucih transfera F°. Saldo tekuéeg racuna pojedine zemlje ukazuje
na smjer i obujam kretanja medunarodnog kapitala. Kada je uvoz roba i usluga veéi od izvo-
za roba 1 usluga, tekuci racun bilance placanja je u deficitu Sto se financira zaduZivanjem
u inozemstvu javnog ili privatnog sektora, a zemlja s deficitom tekuceg raCuna povecava
svoje vanjsko zaduZenje za iznos deficita.

Koriste¢i izraz (1) tekuéi racun se prikazuje kao razlika izmedu bruto domaceg
proizvoda i svih oblika domace potroSnje:

CA=Y—(C+I+G) 2)

pri ¢emu je izraz (C + 1 + G) ukupna domaca potrosSnja.

U zatvorenoj ekonomiji je Stednja S jednaka investicijama / pa se Stednja moze prika-
zatikao S = Y- C + G + CA . S obzirom da su investicije jednake (Y — C — G) novi izraz
za Stednju dobiva oblik prikazan izrazom (3):

S=1+CA 3)

Iz jednadZbe (3) se uocava da se u slu¢aju manjka Stednje nad investicijama u zemlji,
gospodarstvo moze dodatno zaduZiti u inozemstvu s ciljem financiranja domacih investi-
cija. Nacionalna Stednja se dekomponira na osobnu Stednju S, 1 Stednju drzave S, S= S, +
Sg). Osobna Stednja je dio osobnog raspolozivog dohotka koji ostaje nakon oporezivanja 1
osobne potrosnje.

S =Y-T-C (4)

a drZavna Stednja je jednaka razlici izmedu poreznih prihoda drzave T i rashoda u obliku
drzavne potros$nje G.

S =T-G 5
Koriste¢i jednadzbe (4) i (5) i supstituirajuci u jednadzbu (3) dobiva se
S,=1+CA-S,=1+CA-(T-G) (6)

odnosno

CA=(Sp—I)—(G—T) (7)

5 Radi jednostavnosti analize podbilance neto dohodaka i tekucih transfera se ne koriste u daljnoj analizi
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JednadZba (7) je popularan naCin prikazivanja dvostrukog deficita. Saldo tekuéeg
racuna bilance pla¢anja CA je jednak razlici izmedu privatne Stednje 1 investicija (Sp -Di
salda drZzavnog proracuna (G — 7).

U slucaju da je razina privatne Stednje jednaka razini domacih investicija, deficit salda
tekuceg racuna bi bio identican deficitu salda drzavnog proracuna 1 vrijedila bi hipoteza
o postojanju dvostrukog deficita Sto je sukladno kejnezijanskoj propoziciji. S druge stra-
ne, rikardijanska hipoteza ekvivalencije nalaZze da se promjene salda drzavnog proracuna
u potpunosti neutraliziraju promjenom domace Stednje i u tom slucaju deficit drzavnog
proracuna ne bi uvjetovao deficit tekuceg ratuna odnosno ne bi vrijedila hipoteza o po-
stojanju dvostrukog deficita.

3. KARAKTERISTIKE DVOSTRUKOG DEFICITA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

U razdoblju od 1995. do 2010. godine u Hrvatskoj su prisutni stalni dvostruki deficiti
salda proracuna konsolidirane opce drZave i salda tekuceg racuna bilance placanja Sto je vi-
dljivo iz grafikona 1. Deficit na teku¢em racunu bilance placanja je zajednicka karakteristika
vecine srednjeuropskih 1 isto¢noeuropskih tranzicijskih zemalja. Glavninu deficita tekuceg
racuna Republike Hrvatske u promatranom razdoblju je Cinio deficit robne razmjene kao
posljedica stagniranja robnog izvoza i rasta robnog uvoza. To je prvenstveno uzrokovao
porast osobne potroSnje sektora stanovnisStva i poduzeéa. Prekomjernu potro$nju sektora
stanovniStva 1 poduzeca je podupirao precijenjeni realni te¢aj kune i eksplozija bankovnih
kredita kucanstvima. Precijenjenost kune je umanjila medunarodnu konkurentnost Hrva-
tske, potaknula potroS$nju i uvoz te prouzrocila velik deficit tekuéeg racuna i neodrZivo
visoku vanjsku zaduZenost (Zbasnik, D. (2008.)).

Medutim, na medunarodnu konkurentnost Hrvatske ne utjeCe samo precijenjenost
kune, nego i visoki jedini¢ni troSkovi rada, porezno opterecenje poduzetnickog sekto-
ra, nelikvidnost u sustavu, visoke subvencije brodogradevnom sektoru Cije gubitke ne
moze umanjiti niti jedna politika korekcije te¢aja. Poticanje potroSnje i uvoza koje je
prouzrocCilo velik deficit tekuceg racuna i neodrZivo visoku vanjsku zaduZenost nije u
tolikoj mjeri posljedica postojece teajne politike. Na rast uvoza i poticanje potroSnje
mnogo je veli utjecaj imala poslovna politika hrvatskih banaka (u stranom vlasnisStvu)
1 politika njihovih kamatnih stopa, koja je omogucila (u kombinaciji s kontinuiranim
rastom plaéa) gotovo neogranic¢eno kreditiranje gradana u svrhu kupnje potro$nih dobara
(posebice osobnih automobila iz uvoza). Isto tako, drzava se je zaduZivala u svrhu pro-
vedbe velikih infrastrukturnih projekata (autoceste i sl.), gdje je doSlo do velikog uvoza
opreme 1 intermedijarnih dobara.

Kako bi se pokrio deficit tekuceg racuna doslo je do naglog porasta vanjske zaduZenosti.
Smanjenje domace Stednje u zadnjih petnaestak godina uzrokovalo je proracunski deficit;
ovaj se mogao pokrivati, znacajnim dijelom, prodajom imovine, a to je pak poticalo veéi
uvoz (Stipeti¢ (2006.)). Proracunski deficit je moguce financirati pove€anjem poreznog

financiranja nije bezgranican i svaki ima svoju cijenu (Vedris 1 Ranci¢ (2008.)).
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Grafikon 1: Prikaz vremenskih nizova varijabli salda proracuna konsolidirane opce drzave
i salda tekuéeg racuna bilance plac¢anja (u % BDP-a)

Iz grafikona 1 se uocava da nizi proracunski deficit konsolidirane opée drzave implici-
ra veci platno bilan¢ni deficit i obrnuto. Uzrok tome je nesrazmjer izmedu privatne Stednje 1
investicija u zemlji prikazano jednadzom (7) u prethodnom poglavlju. Hrvatska je proteklih
godina godina suocena sa situacijom da je imala vecée investicije od domace akumulacije $to
ukazuje na to da domaca Stednja nije bila dostatna za pokriée cjelokupnih investicija vec se
ostatak nadoknadivao zaduZivanjem u inozemstvu.

Politika smanjenja proracunskoga deficita je bila uspjeSna toliko koliko je politika
smanjenja platnobilancnoga deficita bila neuspjesna. Teorija “deficita blizanaca” u Repu-
blici Hrvatskoj vrijedi, ali u inverznom obliku (Radna skupina (2009.)).

Meduovisnost dvojnih deficita i poreznog sustava Hrvatske su izucavali Bebek i San-
tini (2010.). Zahvaljujuci deficitu robne razmjene Hrvatska je uspjela ostvariti viSe porez-
nih prihoda od naplacenih neizravnih poreza nego Sto su iznosili procjenjeni gubici od
izravnih poreza i doprinosa, jer uvezena dobra nisu proizvedena u naSoj zemlji. Analiza je
pokazala da porezni prihodi izravno ovise o deficitu robne razmjene s inozemstvom i da u
prosjeku bez vede stope rasta bruto domaceg proizvoda u odnosu na stopu smanjenja po-
reznih prihoda nije moguée znatnije ukljucivanje porezne politike u smjeru dinamiziranja
izvoza. Zahvaljujuéi rastu deficita robne razmjene Hrvatska je ostvarila povecanje poreznih
(1 carinskih) prihoda, no tijekom posljednjih nekoliko godina uopce nije bilo znacajnijeg
»rezanja* proracunskih rashoda. Visoki i rastuci izdaci za mirovine te razne vrste transfera
1 potpora (posebno poljoprivredi i brodogradevnom sektoru) u vecoj su mjeri doprinjeli
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povecanju proracunskog deficita nego Sto je bio ucinak smanjenih poreznih prihoda u vre-
menu kada je zabiljeZen pad robnog uvoza.

Moze se zakljuciti da su stalni dvostruki deficiti u Republici Hrvatskoj posljedica
djelovanja brojnih faktora od kojih su najznacajniji strukturni problemi hrvatskog gospo-
darstva, liberalizacija trzisSta kapitala i roba, precijenjenost domace valute, preveliki porast
domace potrosnje i uvoza uzrokovan kreditnom ekspanzijom te viSak investicija nad pri-
vatnom S$tednjom u zemlji. Stoga se smanjenje proracunskih rashoda namece kao jedan
od prioriteta vodenja odgovorne makroekonomske politike s ciljem smanjenja fiskalnog (a
time i platnobilan¢nog) deficita.

4. EKONOMETRIJSKA ANALIZA

S ciljem dokazivanja hipoteze o postojanju dvostrukog deficita u Republici Hrvatskoj
koriStena je ekonometrijska analiza primjenom vektorskog autoregresivnog (VAR) modela.
VAR model pripada skupini dinamickih modela za analizu medusobne ovisnosti vaznih
makroekonomskih varijabli. Dvije su osnovne primjene VAR metodologije: prilikom testi-
ranja ekonomskih teorija i u analizi dinamike pojava. VAR metodologija obuhvaca analizu
uzroc¢nosti varijabli u modelu (Grangerova uzro€nost), inovacijsku analizu koja je skupni
naziv za analizu funkcije impulsnog odziva (IRF, eng. Impulse Response Function) i ana-
lizu dekompozicije varijance (DVC, eng. Decomposition of Variance).

Koristen je Simsov VAR model° koji ne pretpostavlja ogranienja na parametre mo-
dela 1 prema kojem se sve varijable tretiraju jednako, odnosno nema podjele na endogene
i egzogene varijable. Analizirano razdoblje obuhvada godiSnje podatke o varijablama za
razdoblje od 1995. do 2010. godine. Varijable od interesa su saldo prora¢una konsolidirane
opce drzave (BUDGET) i saldo tekueg racuna bilance placanja (CURR_ACC)’. Pojedini
ekonomisti poput Zengina (1998.) prilikom analize koriste multivarijantni okvir umjesto
bivarijatnog kako ne bi doslo do izostavljanja vaznih makroekonomskih varijabli u modelu
odnosno kako ne bi doSlo do naruSavanja meduovisnosti izmedu dvostrukih deficita.

Varijable u razinama su prikazane na grafikonu 2 koriste¢i ispis iz programskog paketa
EViews. Uocava se da su saldo proracuna konsolidirane opce drZave i saldo teku¢eg racuna
bilance placanja biljeZili stalne deficite u promatranom razdoblju Sto ide u prilog hipotezi o
postojanju dvostrukog deficita u Republici Hrvatskoj. Medutim, znaCajno je napomenuti da
dvostruki deficiti ne pokazuju kointegrirane putanje ve¢ smanjenje deficita proracuna kon-
solidirane opce drzave implicira povecanje deficita salda tekuceg raCuna bilance plac¢anja
1 obrnuto.

6 Sims (1980.)
Podaci o tekuéem racunu bilance placanja i ukupnom fiskalnom saldu konsolidirane opée drZzave su do-
stupni iz publikacije Hrvatske narodne banke (2011.)
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Grafikon 2: Prikaz vremenskih nizova varijabli BUDGET i CURR_ACC u razinama (u milijunima kuna)

Na grafikonu 3 su prikazani vremenski nizovi varijabli i CURR_ACC u prvim dife-

rencijama.
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Grafikon 3: Prikaz vremenskih nizova varijabli BUDGET i CURR_ACC u prvim diferencijama

Pocetni korak u analizi je odredivanje reda integriranosti varijabli uklju¢enih u ana-
lizu. KoriSteni su testovi jedini¢nih korijena (proSireni Dickey-Fuller 1 Phillips-Perronov
test). Dickey-Fuller test (Dickey i Fuller (1979.) je najjednostavniji test jedini¢nog korijena
i najzastupljeniji je u ekonomskoj praksi. Nulta hipoteza testa pretpostavlja nestacionarnost
procesa, dok se alternativhom hipotezom tvrdi da je proces stacionaran. U tablicama 112 su
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prikazani rezultati ADF testova jedini¢nog korijena na izabranim varijablama u razinama i
njihovim prvim diferencijama. Test veli¢ina na temelju koje se provodi test ADF jedini¢nih

A

korijena je t-test veliCina t =

SE(7)
Tablica 1: ADF testovi jedini¢nog korijena (varijable u razinama)
ADF test jedini¢nih korijena
Varijabla Konstanta, bez trenda Konstanta i trend
BUDGET -1,193315 -2,062097
CURR_ACC -0,343414 -1,660278

Izvor: izracuna autora

Napomena: Broj pomaka u modelu je odreden na temelju Schwarzovog informacijskog kriterija

Kriticne vrijednosti ADF testa za signifikantnost 1% iznose -3,487046, za signifikantnost 5% -2,886290 i za
signifikantnost 10% -2,580046.

Tablica 2: ADF testovi jedini¢nog korijena (varijable u prvim diferencijama)

ADF test jedini¢nih korijena
Varijabla Konstanta, bez trenda Konstanta i trend
ABUDGET -3,947871% -3,793283*
ACURR_ACC -3,948356%* -4,015513%

Izvor: izracuna autora
Napomena: A oznaCava prve diferencije, * oznacava odbacivanje H; uz znacajnost 5%

Ako je vrijednost test veliCine manja od vrijednosti kriticnih vrijednosti, zakljucuje
se da je varijabla stacionarna. Za svaku varijablu proveden je test na temelju modela s
uklju¢enom konstantom 1 konstantom 1 trendom. Dickey-Fuller test o postojanju jedini¢nog
korijena je jednosmjerni test na donju granicu. Iz grafikona 2 se uoc¢ava postojanje trenda u
vremenskim serijama varijabli §to ukazuje na nestacionarnost varijabli u razinama.

To potvrduju i rezultati ADF testova provedenih na izabranim varijablama u razinama
1 prvim diferencijama s uklju¢enom konstantom i konstantom i trendom. Prve diferencije
varijabli su pokazale da su varijable BUDGET i CURR_ACC integrirane reda jedan I(1). U
slucaju postojanja lomova strukturnih serija ADF test moZe postati pristran i moze voditi ka
krivim zaklju¢cima i u tu svrhu je koriSten Phillips-Perronov test jedini¢nih korijena (Philli-
ps (1986.), Perron (1988.). Phillips i Perron (1988.)). KritiCne razine ovog testa identi¢ne su
onima ADF testa i jednako se interpretiraju. Rezultati Phillips-Perronovog testa su takoder
potvrdili pretpostavku o integriranosti vremenskih serija reda jedan I(1).

Kako bi se utvrdila kointegracijska veza izmedu deficita salda proracuna konsolidi-
rane opCe drzave i deficita salda tekuceg racuna bilance placanja koriStena je Johansenova
procedura (Johansen (1988.), Johansen i Juselius (1990.), Johansen (1995.)). U tu svrhu
su koriStene test veli¢ine A (trag matrice svojstvene vrijednosti) i A _ statistika (test
maksimalne vlastite vrijednosti). A _ test veli¢inom testira se nulta hipoteza da je broj
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kointegracijskih vektora manji ili jednak r nasuprot alternativnoj hipotezi. S druge strane
A test statistikom testira se nulta hipoteza da je broj kointegracijskih vektora jednak r
nasuprot alternativnoj da je jednak r + 1.

Tablica 3: Rezultati Johansenove metode (A test) za odredivanje broja kointegracijskih vektora

Broj . cey
kointegracijskih SV.O.J stvena 7‘.““? K.r'ltlcna Vjerojatnost**
vrijednost statistika vrijednost
vektora
Nijedan* 0.330103 4,889957 15.49471 0.8204
Najvise jedan 0.006842 0.82385 3.841466 0.7741

Izvor: izracuna autora
Napomena: *oznacava odbacivanje hipoteze pri 5% signifikantnosti

** p-vrijednosti prema MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Tablica 4: Rezultati Johansenove metode (A test) za odredivanje broja kointegracijskih vektora

Broj Svojstvena A Kriti¢na
kointegracijskih ) max .. Vjerojatnost**
vrijednost statistika vrijednost
vektora
Nijedan* 0.330103 4,807572 14.26460 0.7659
Najvise jedan 0.006842 0.82385 3.841466 0.7741

Izvor: izracuna autora
Napomena: *oznacava odbacivanje hipoteze pri 5% signifikantnosti

*%* p-vrijednosti prema MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Iz tablica 3 1 4 se uocava da ne postoji niti jedan kointegracijski vektor odnosno da ne
postoji dugoro¢na kointegriranost vremenskih putanja deficita salda proracuna konsolidira-
ne opCe drzave 1 deficita salda tekuceg racuna bilance placanja.

Nakon §to je ispitana stacionarnost i kointegriranost vremenskih serija pristupa se for-
miranju VAR modela. Kada su podaci reda integriranosti jedan I(1) VAR model se najcesce
procjenjuje u prvim diferencijama varijabli. Optimalna vrijednost pomaka k je odredena
minimiziranjem informacijskih kriterija AIC (Akaike), SBC (Schwarz) i HQ (Hannan-
Quinn) 1 iznosi jedan (k=1). Opravdanost izabranog broja pomaka potvrduju dijagnosticki
testovi autokorelacije i testovi stabilnosti ocijenjenih modela. Analiza stabilnosti modela je
ispitana koriStenjem korijena AR karakteristicnog polinoma.
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Tablica 5: Analiza stabilnosti VAR modela (Ispis EViews 5.0)

Korijeni karakteristicne jednadzbe

Endogene varijable: DBUDGET, DCURR_ACC
Egzogene varijable: C

Specifikacija pomaka: 1 1

Korljep karakvterlstlcne Moduli
jednadzbe
-0.619797 0.619797
0.154255 0.154255

Niti jedan korijen se ne nalazi izvan kruga
VAR zadovoljava uvjet stabilnosti

VAR model je stabilan ako su moduli svih korijena karakteristicnog polinoma veci od
jedan odnosno ako leze izvan jedini¢nog kruga (po Euklidovoj normi) ili ako su svi manji
od jedan. Ako taj uvjet nije zadovoljen, rezultati ekonometrijske analize nisu primjereni.
U tablici 5 je prikazana analiza stabilnosti VAR modela. Rezultati analize pokazuju da se
niti jedan korijen ne nalazi izvan kruga odnosno da VAR model zadovoljava uvjet stabi-
Inosti. S obzirom da su testovi primjerenosti modela pokazali zadovoljavajuce rezultate,
sljedeci korak u analizi je provodenje dekompozicije varijance prognosticke pogreske i1
izraCunavanje vrijednosti funkcije impulsnog odziva. No, prije toga ¢e se provesti Grange-
rov test uzrocnosti (Granger (1969.), Grangeri i Newbold (1974.)). Pod pojmom uzro¢nosti
podrazumijeva se moguénost jedne varijable da predvidi dinamiku druge varijable (Baho-
vec 1 Erjavec (2009.)). Grangerova uzro¢nost ukazuje na to kako promjena jedne varijable
uzrokuje promjenu druge varijable i1 Cesto se koristi u ekonomskim istraZivanjima.

Tablica 6: Grangerov test uzro¢nosti, VAR model (Ispis EViews 5.0)

VAR Grangerov test uzro¢nosti/ Waldov test egzogenosti varijabli
Uzorak: 1995 2010
Broj opaZzanja: 14

Zavisna varijabla: D(BUDGET)

Varijabla izostavljena iz modela X?-test veli¢ina Broj stupnjeva slobode p-vrijednost
D(CURR_ACC) 0.507807 1 0.4761
Sve varijable 0.507807 1 0.4761

Zavisna varijabla: D(CURR_ACC)

Varijabla izostavljena iz modela X>-test veli¢ina Broj stupnjeva slobode p-vrijednost
D(BUDGET) 6.660755 1 0.0099
Sve varijable 6.660755 1 0.0099
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Rezultati Grangerovog testa uzrocnosti (tablica 6) su pokazali da postoji uzro¢na veza
u smjeru od varijable salda salda proracuna konsolidirane opce drZave prema varijabli sal-
da tekuceg racuna®. Dekompozicija varijance varijabli salda salda prora¢una konsolidirane
opée drzave (BUDGET) i salda tekuceg racuna (CURR_ACC) je prikazana na grafikonu 4.
Dekompozija varijance prikazuje relativni udio pojedine varijable u objasnjenju varijacije
druge varijable u narednim periodima.

Variance Decomposition

Percent D(BUDGET) variance due to D(BUDGET) Percent D(BUDGET) variance due to D(CURR_AC
100 100
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60 60
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Grafikon 4: Dekompozicija varijance varijabli drzavnog proracuna (BUDGET) i tekuéeg racuna (CURR_ACC)

Uocava se da varijabla BUDGET objaSnjava 98,12% varijance svoje prognosticke
pogreske u narednom periodu (k=1). Nakon deset perioda taj postotak blago opada i izno-
si 97,62%. Prema tome, varijabla CURR_ACC gotovo da nema utjecaja u objaSnjavanju
varijacije prognosti¢ke pogreske varijable BUDGET. S druge strane, varijabla BUDGET
objasnjava znatan dio varijacije varijable CURR_ACC. Taj udio iznosi 41,41% u prvom
periodu, a krajem desetog perioda objaSnjava 51,12% varijacije prognosticke pogreske
varijable BUDGET. Prema tome, dekompozicija varijance daje jednake informacije o
uzro¢no-posljedi¢noj vezi izmedu dvostrukih deficita koja se krece od deficita proratuna

8 Pod znacajnosti od 5%.
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konsolidirane opce drzave prema deficitu salda tekuceg racuna platne bilance poput Gran-
gerova testa uzrocnosti.

Response to Cholesky One S.D. Innovations

Response of D(BUDGET) to D(BUDGET) Response of D(BUDGET) to D(CURR_ACC)
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Grafikon 5: Impulsne reakcije varijabli drzavnog proracuna (BUDGET) i tekucéeg racuna (CURR_ACC)

Na grafikonu 5 su prikazane impulsne reakcije varijabli salda proratuna konsolidirane
op¢e drzave (BUDGET) 1 salda tekuceg raCuna (CURR_ACC) koristeci funkciju impulsnog
odziva (IRF). Uocava se da bi povecanje salda tekuéeg racuna za jednu standardnu devija-
ciju djelovalo na povecanje deficita salda proracuna konsolidirane op¢e drZave tijekom prva
dva perioda nakon ¢ega bi doSlo do oporavka salda proracuna konsolidirane opce drzave
1 nastanka suficita tijekom treceg perioda. Uslijed porasta salda proracuna konsolidirane
opée drzave za jednu standardnu devijaciju doSlo bi do trenutnog deficita salda tekuceg
racuna bilance plac¢anja. U narednim periodima doslo bi do oporavka salda tekuceg raCuna
bilance plac¢anja koji ostvaruje suficit istekom tijekom treceg perioda.

Provedbom Grangerova testa uzroc¢nosti, analize dekompozicije varijance i testom
impulsnih reakcija doSlo se do sljedecih rezultata: postoji uzro¢na veza u smjeru od va-
rijable salda proracuna konsolidirane opée drZzave prema varijabli salda tekuéeg racuna,
varijabla BUDGET objasnjava znatan dio varijacije varijable CURR_ACC 1 porast salda
proracuna konsolidirane opée drzave za jednu standardnu devijaciju doveo bi do trenutnog
deficita salda tekuceg racuna bilance placanja.
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5. ZAKLJUCAK

Cilj rada je analiza dvostrukog deficita u Republici Hrvatskoj. Republiku Hrvatsku u
razdoblju od 1995. do 2010. godine karakteriziraju stalni deficiti salda proracuna konsoli-
dirane opce drzave i tekuéeg racuna bilance pla¢anja. Glavninu deficita tekuceg racuna je
saCinjavao deficit robne razmjene kao posljedica stagnacije robnog izvoza i rasta robnog
uvoza. Politika smanjenja proracunskoga deficita je bila uspjeSna toliko koliko je politika
smanjenja platnobilan¢noga deficita bila neuspjeSna, a uzrok tome je nesrazmjer izmedu
privatne Stednje i investicija u zemlji. Pomocu ekonometrijske analize ispitana je hipote-
za o postojanju dvostrukog deficita u Republici Hrvatskoj koriste¢i VAR (autoregresivni)
model. Testiranje stacionarnosti vremenskih serija varijabli je pokazalo da su sve varija-
ble ukljucene u model integrirane reda jedan I(1). Johansenovom procedurom je ispitana
kointegriranost vremenskih serija. Rezultati analize su pokazali da ne postoji dugorocna
kointegriranost vremenskih putanja deficita salda proraCuna konsolidirane opée drZzave
1 deficita salda tekuceg racuna bilance placdanja. Rezultati Grangerovog testa uzroCnosti
su pokazali da postoji uzrocna veza u smjeru od varijable salda proracuna konsolidirane
opée drzave prema varijabli salda teku¢eg racuna. Dekompozicija varijanci prognosticke
pogreske je pokazala da varijabla CURR_ACC gotovo da nema utjecaja u objaSnjavanju
varijacije prognosticke pogreske varijable BUDGET. S druge strane, varijabla BUDGET
objasnjava znatan dio varijacije varijable CURR_ACC. Prema tome, dekompozicija va-
rijance daje jednake informacije o uzrocno-posljedi¢noj vezi izmedu dvostrukih deficita
koja se krece od deficita salda proracuna konsolidirane opée drZzave prema deficitu salda
tekuéeg racuna platne bilance. Analiza impulsnih reakcija je potvrdila rezultate ekonome-
trijskog istraZzivanja dobivene Grangerovim testom uzrocnosti i dekompozicije varijance.
Rezultati ekonometrijske analize su dokazali postojanje dvostrukog deficita u Republici
Hrvatskoj. Utvrdeno je da varijabla saldo proracuna konsolidirane opée drzave djeluju na
promjene salda tekuéeg racuna bilance placanja. Medutim, ta meduovisnost nije pozitivna
veé negativna i moZe se potvrditi teorijska pretpostavka da u Republici Hrvatskoj vrijedi
hipoteza dvostrukog deficita, ali u inverznom obliku.

Dvostruki deficiti u Republici Hrvatskoj su posljedica djelovanja brojnih faktora od
kojih su najznacajniji strukturni problemi hrvatskog gospodarstva, liberalizacija trzista ka-
pitala i roba, precijenjenost domace valute, preveliki porast domace potro$nje i uvoza uzro-
kovan kreditnom ekspanzijom te viSak investicija nad privatnom Stednjom u zemlji. Na rast
uvoza i poticanje potro$nje znaCajan utjecaj je imala poslovna politika hrvatskih banaka (u
stranom vlasniStvu) 1 politika njihovih kamatnih stopa, koja je omogudila (u kombinaciji
s kontinuiranim rastom placa) gotovo neograni¢eno kreditiranje gradana u svrhu kupnje
potroSnih dobara (posebice osobnih automobila iz uvoza). Isto tako, drZzava se je zaduZivala
u svrhu provedbe velikih infrastrukturnih projekata (autoceste 1 sl.), gdje je doSlo do ve-
likog uvoza opreme i intermedijarnih dobara. Zahvaljujuci rastu deficita robne razmjene
Hrvatska je ostvarila poveéanje poreznih (i carinskih) prihoda, no tijekom posljednjih neko-
liko godina uop¢e nije bilo znaCajnijeg ,,rezanja‘ proracunskih rashoda. Stoga se smanjenje
proracunskih rashoda namece kao jedan od prioriteta vodenja odgovorne makroekonomske
politike s ciljem smanjenja fiskalnog (a time i platnobilan¢nog) deficita.
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