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SAZETAK: Cilj rada je analiza utjecaja odredenih varijabli na kretanje inozemnog duga
modelom visestruke regresije. Polazi se od inferencijalno statisticke osnove i formira se model
na temelju podataka koji se tretiraju kao uzorak. Zavisnu varijablu modela ¢ini inozemni dug, a
kao nezavisne varijable koriste se kamatna stopa na kredite bez valutne klauzule, s valutnom
klauzulom, koli¢ina odobrenih kredita, euribor, minimum bid rate i te¢aj kune prema euru. U
prakticnom dijelu rada formiraju se modeli viSestruke regresije i provodi se dijagnostika. Prema
rezultatima prethodnih, nastaju novi modeli s varijablama koje su signifikantne, a one nesignifi-
kantne izbacuju se iz modela. U pocetnom modelu inozemni dug ¢ini zavisnu varijablu sa Sest
nezavisnih varijabli, a zavr$ni model ima tri nezavisne varijable: tecaj s pomakom od dva razdo-
blja, koli¢ina kredita banaka i1 inozemni dug s pomakom od jednog razdoblja.

KLJUCNE RIJECI: inozemni dug, model viSestruke regresije, kamatne stope, kre-
diti, tecaj

ABSTRACT: The main goal of this thesis is to identify influences of certain variables
on the amount of the foreign debt. Model is based on the data considered as a sample of
these variables. Dependent variable in this model is foreign debt and independent variables
are: interest rates with and without exchange rate clause, amount of credits, euribor-interest
rate used between banks in Euro zone money market, minimum bid rate used in auctions of
European central bank and exchange rate of kune for euro. Models of multiple regressions
are formed and diagnostics are being done. Depending on the results of the previous models
new models are being created with variables that are significant and those who are not are
being left out. First model contains six independent variables and foreign debt as a depend-
ent variable. Final model contains only three independent variables: exchange rate of kuna
for euro with the shift of two periods, amount of credits and foreign debt with the shift of
one period.
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1. UVOD

Rasprave na temu inozemnog duga sve su ¢eSce u javnosti i u ekonomskim krugo-
vima. Posljedica je to rastu¢eg inozemnog duga Republike Hrvatske koji sada iznosi oko 34
milijarde eura, tj. preko 80% BDP-a. Osim iznosa inozemnog duga, vazno je obratiti pozor-
nost 1 na njegovu sektorsku raspodjelu. Inozemni dug RH odnosi se na ukupan dug doma-
¢ih sektora prema nerezidentnima plativ u stranoj valuti, dobrima ili uslugama. Cini ga
zbroj javnog i privatnog duga uvecan za drzavna jamstva'. Povijesno gledajuéi inozemni
dug je imao svoju dinamiku kretanja kroz vrijeme. Glavna znacajka tog kretanja je posto-
jani rast. Zasto se dug kretao na taj nacin i koje je njegovo znacCenje te kakve su njegove
posljedice istoga na nase gospodarstvo, vazna su pitanja za naSe ekonomiste. Zasto je ino-
zemni dug dosegnuo trenutacne iznose 1 kako su se koristila sredstva uzajmljena od ino-
zemstva, podloga je za raspravu o tome je li zaduZzivanje pozitivna ili negativna pojava u
pojedinom gospodarstvu.

U ovom radu posebna pozornost pridana je odredenim ekonomskim veli¢inama 1 nji-
hovom utjecaju na inozemni dug. Naime, Zelja je bila istraziti povezanost izmedu kamatnih
stopa na domacem trziStu, inozemnom trziStu novca, kamatnih stopa centralnih banaka,
koli¢ine odobrenih kredita u zemlji, te€aja 1 inozemnog duga. U istrazivanju se koriste zna-
nja iz podrucja visestruke regresije te se formira model i promatraju se utjecaji 1 znacajnosti
pojedinih varijabli u modelu. Cilj rada je pronaéi zakonitosti u odnosima varijabli modela i
pokazatelje koji mogu inicirati na promjene stanja inozemnog duga.

2. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Za analizu inozemnog duga koristene su sljedece varijable*: kratkoroéna kamatna
stopa bez valutne klauzule (KRATKAMATA), dugoro¢na kamatna na kredite s valutnom
klauzulom (DUGKMATA), inozemni dug u milijunima eura (INODUQ), koli¢ina kredita
(KREDITI), direktni te¢aj kune prema euru (TECAJ), kamatna stopa na medubankarskom
trziStu u eurozoni (EURIBOR) 1 minimalna ponudbena stopa na aukcijama ECB (MINBI-
DRATE). C predstavlja konstantu u modelu.

Podatci za navedene varijable pronadeni su na sluzbenoj stranici HNB (Hrvatske na-
rodne banke) i1 ECB (Europske centralne banke). Vremenski nizovi varijabli raspoloZivi su
na mjesecnoj bazi pa je broj podataka u modelu zadovoljavajuci. U model je preuzeto 111
opazanja u razdoblju od sijecnja 1999. do ozujka 2008.

U obradi navedenih varijabli 1 kreaciji modela koristena je programska potpora E-
views.

' Drazen Kogki: Ekonomski vjesnik br. 1 i 2 (16):, 2003., str. 33.
? U zagradama su navedene kratice varijabli
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3. PROBLEMATIKA INOZEMNOG DUGA 1
POKAZATELJI INOZEMNE ZADUZENOSTI

Ako se krene od pocetka nastanka inozemnog duga i usporedivanja Hrvatske s drugim
zemljama u razvoju, vazno je uzeti u obzir da je hrvatski inozemni dug dijelom naslijeden
iz bivse drzave te je Hrvatska prilikom osamostaljenja ve¢ bila optere¢ena dugom u iznosu
2,8 mlrd. USD 1 taj se iznos vrlo brzo povecao na 3,5 mlrd. USD kao posljedica reprogra-
miranja i nemoguénosti otplate u ratnim uvjetima nakon osamostaljenja’.

Problem pocetnog duga nije samo problemati¢an u odnosu na povecanje iznosa ukup-
nog postojeceg duga vec i1 kao posljedica mehanizma zaduzivanja koji funkcionira na nacin
da sam sebe ovjekovjeci jer se novi krediti uglavnom koriste za pla¢anje kamata na nepod-
mirene kredite, pa se iznosi nepodmirenih kredita poveéavaju po kamatnim stopama®.

"Mo¢ slozenog obracuna kamata nevjerojatna je: uz godisnju kamatu od 10% milijun
novcanih jedinica naraste na 117 milijuna za pedeset godina, a na 13,78 milijardi za sto
godina. Dug zemalja u razvoju obracunavao se po dvostruko visoj stopi — vise od 20% go-
diSnje u razdoblju 1973. — 1993., povecavsi se sa 100 mlrd. na 1.500 mlrd., od ¢ega je samo
400 mlrd. bilo stvarno pozajmljeno, ostalo je oti§lo na kamate (J. W. Smith, 1994)."

Ipak postoji tvrdnja da su sredstva naslijedenog duga koriStena upravo za investicije u
Hrvatsku, ali isto tako treba postaviti pitanje pod kojim kriterijima su se odobravali krediti
za tadaSnje investicije i jesu li stope povrata tih projekata bili dovoljne za vrac¢anje posude-
nih sredstava. Vrlo je vjerojatno da su te investicije bile posljedica dogovora, a ne racional-
nih ekonomskih kriterija.

Pokazatelji inozemne zaduZenosti mogu se razvrstati na apsolutne 1 relativne vrijed-
nosti. Naime pokazatelji apsolutnih vrijednosti inozemnog duga drZave, banaka ili ukupnog
duga nista ne govore o mogucnosti njegove otplate niti o utjecaju na gospodarski rast Sto 1
jest temeljna svrha pokazatelja zaduzenosti. Ti pokazatelji promatraju se zajedno s temelj-
nim makroekonomskim varijablama, kao sto su BDP, koli¢ina izvoza robe, kamatne stope
te se uzima u obzir i njihova dinamika’.

Osim iznosa inozemnog duga, vazno je uociti 1 njegovu sektorsku raspodjelu. Statis-
tika HNB omogucuje pra¢enje duga prema javnom sektoru i dijelu privatnog sektora za koji
je jamcila drzava i privatnog sektora koji nije jam¢ila drzava. Dinamiku strukturnih prom-
jena i udjela moze se lako uociti na grafikonu.

? Ankica Kagan : Analiza inozemnog duga RH
* Sandra Bebek, Guste Santini : "Vje¢ni" dugovi: Mrkva i batina neoliberalnog kapitalizma
° Drazen Koski: Ekonomski vjesnik br. 112 (16), 2003., str. 35-46.
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Grafikon 1. Strukturne promjene udjela inozemnog duga u razdoblju od prosinca
1998. do ozujka 2008.
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Izvor: izradio autor prema podatcima sa stranice http://www.hnb.hr/.

U ranijim godinama udio drzavnog sektora uvecan za dana jamstva c¢inio je preko
50% inozemnog duga. Drzava je financirala budzetski deficit ve¢inom iz inozemnih sreds-
tava, StoviSe u godinama 1999., 2000. 1 2003. drZava je refinancirala dio domaceg duga
zaduzujudi se pod povoljnijim uvjetima na inozemnim trZiStima kapitala, $to upravo upu-
¢uje na pretpostavku o utjecaju kamatne stope na inozemni dug. Osim zaduzZivanjem u ino-
zemstvu, drzava je financirala deficit i prodajom imovine. U buduénosti, kada rasproda svu
imovinu koju planira rasprodati, zaduzivanje ¢e postati jos intenzivnije. Dakako da se dr-
Zava moze zaduziti 1 u tuzemstvu, ali to ¢e svakako rezultirati efektom istiskivanja i rastom
kamatnih stopa Sto ¢e jos viSe potaknuti priljev kapitala iz inozemstva kao posljedica pove-
¢ane kamatne stope. Sada glavninu duga ¢ini privatni sektor, gdje glavnu ulogu vode banke
koje su se proteklih godina intenzivno zaduzivale u inozemstvu. Glede rasta udjela privat-
nog sektora u ukupnom dugu mozemo reéi da je veliku ulogu odigrala razlika u kamatnim
stopama te su banke krenule prikupljati sredstva u inozemstvu i financirati poglavito potro-
Snju stanovniStva. "Orijentacija banaka na jace kreditiranje stanovniStva donosi bankama
vecu zaradu jer su kamatne stope na kredite stanovnistvu vise od kamatnih stopa na kredite
trgovackim dru§tvima."® Takoder niti rasprodaja bankovnog sektora nije pomogla u
smanjenju rasta inozemnog duga. Sama misija stranih banaka jest financiranje potrosnje
dobara koja su podrijetlom iz domicilnih zemalja, a logi¢no je da nemaju nikakvu namjeru
financirati hrvatsko gospodarstvo’.

Inozemni se dug nije mogao dogoditi bez sudjelovanja banaka na strani ponude. To je
rezultat nesavrSene strukture trzista kapitala, gdje je na svjetskoj razini mnogo veci broj
sudionika na strani ponude nego na strani potraznje. Ipak, u isto vrijeme nije postojala pre-
poznata nacionalna ekonomska politika koja bi iskoristila prednosti (rast izvoza) §to joj
donose liberalizacija trZista, a to je veéi obujam organiziranih trzista®.

% Antun Jurman: Pribavljanje izvora sredstava u hrvatskim Bankama, 2007., str. 1380.

" Drazen Koski: Ekonomski vjesnik br. 1i 2 (16):, 2003, str. 46-49.

% Slavko Kuli§, Zoran Aralica: Buduénost Hrvatske na duzni¢koj doktrini, Zb. rad. Ekon. fak. Rij., 2006 vol. 24
sv. 1 str. 44., 45.
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Moze se rec¢i da su dva glavna razloga rasta inozemnog duga: financiranje proracun-
skog deficita i inozemno zaduzivanje banaka pretezito zbog financiranja osobne potrosnje.

Dokle god Hrvatska bude imala visoke deficite tekuceg racuna i proracuna koji ne
budu praceni viSim stopama rasta gospodarstva postojat ¢e potreba za visokim inozemnim
zaduzivanjem. Zapravo, ova prica izgleda kao zaCarani krug iz kojeg je nemoguce izaéi:
Hrvatska biljeZi ogroman porast uvoza koji je po apsolutnoj vrijednosti dvostruko visi od
izvoza, inozemno zaduZivanje jac¢a kunu i time daje poticaj uvozu, jaka kuna destimulira
1zvoz pa to rezultira u visokim trgovinskim deficitom, a 1 deficitom tekuceg racuna. Da bi
se stanje popravilo, mora se smanjiti uvoz, odnosno poveéati izvoz.’

Zaduzivanje se takoder mozZe interpretirati sa stajaliSta proizvodnje 1 potrosnje. Sav vi-
Sak potros$nje nad proizvodnjom prelijeva se u inozemni dug. Govoreci u iznosima, sve §to
nije proizvedeno, a potroSeno je financira se dugom. To upucuje na problem prekomjerne
potrosnje koja se financira zaduzivanjem.

Do zaduzivanja institucionalnih sektora gospodarstva u inozemstvu moze do¢i zbog
neravnoteze Stednje 1 investicija, tj. nedostatka domacih sredstava nuznih za poslovanje,
odnosno kada su uvjeti zaduzivanja u inozemstvu povoljniji nego u domacoj ekonomiji.
Ako je u¢inak zaduzivanja u inozemstvu primjetan kao doprinos rastu BDP-a, izvoza, kon-
kurentnosti, zaposlenosti, placa i slicno, moze se re¢i da je zaduzivanje u inozemstvu bilo
opravdanije s motriSta domaceg gospodarstva nego zaduzivanje radi financiranja osobne i
drzavne potrosnje, poglavito ako se provodi u obliku uvoza robe i usluga iz inozemstva.
Povecéana gospodarska aktivnost stvara dodatne financijske prihode od izvoznih aktivnosti,
pa to olaksava teret otplate inozemnog duga. Vazno je da stopa povrata na projekte financi-
rane inozemnim dugom bude vec¢a od kamata na taj dug.

Najvaznije pitanje u svezi s inozaduzenjem banaka jest kako se ulazu i usmjeravaju ta
sredstva: za financiranje potrosnje ili financiranje proizvodnje? Podatci ukazuju da banke
radi visoke zarade prvenstveno ulazu sredstva u kredite stanovniStvu, $to znaci da financi-
raju potro$nju, odnosno prodaju inozemnih proizvoda na domacem trZistu, a ne financiranju
tekuce poslovanje i razvoj domacih poduzeéa, posebno onih koja se bave izvozom domacih
proizvoda na medunarodno trziste'.

Postalo je opée misljenje da prihvatljivost zaduZenja ovisi o njegovoj alokaciji. Toc¢-
nije, ako je zaduZenje usmjereno prema investicijskoj potrosnji, ono u tome slucaju djeluje
pozitivno na gospodarstvo u cjelini. Zbog pretpostavke da rast makroekonomskih agregata
utjeCe na rast vanjskoga zaduZenja, vanjsko je zaduZenje ponajprije usmjereno prema fi-
nanciranju ve¢ ostvarenih transakcija robe i usluga''.

Promjene razine zaduZenosti mogu biti uzrokovane internim ili eksternim faktorima.
Pod endogene faktore spadaju previsoka razina potroSnje, nerealna razvojna politika (inve-
sticije mnogo vece od Stednje), pogorsanje ekonomskih prilika koje utjecu na bijeg kapitala
iz zemlje, dok su egzogeni faktori vezani uz promjene uvjeta zaduzivanja na svjetskim
trziStima kapitala, a to su promjene referentnih kamatnih stopa, promjene u ocjeni kreditnog
rejtinga zemlje, promjene tecaja valute u kojoj je dug zakljuen u odnosu na tecaj valute u

? Ines Kersan-Skabi, Gorana Mihovilovic: Komparativna analiza zaduZenosti Hrvatske i zemalja Srednje i Isto-
¢ne Europe, pregledni rad, Ekonomska istrazivanja, Vol.19 No.1 Lipanj 2006.

' Antun Jurman: Pribavljanje izvora sredstava u hrvatskim bankama, Zb. Prav. fak. Sveug. Rij. (1991) v. 28, br.
2, str. 1390 (2007).

' Slavko Kuli§, Zoran Aralica: Buduénost Hrvatske na duznickoj doktrini, Zb. rad. Ekon. fak. Rij., 2006 vol. 24
sv. 1 str. 42.,43.
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kojoj zemlja ostvaruje vecinu prihoda izvozom robe i usluga, promjena inozemne potraznje
za robom 1 uslugama i sl. Medunarodni tokovi kapitala kolaju od bogatih industrijski raz-
vijenih zemalja prema zemljama u razvoju gdje se oskudijeva u tom proizvodnom faktoru.
Zbog toga je cijena kapitala relativno viSa u zemljama u razvoju, a sam tok kapitala nastaje
zbog razlika u cijeni kapitala'?.

Stanje inozemnog duga RH u razdoblju od 1998. do danas prikazano je na grafikonu.

Grafikon 2. Inozemni dug RH u milijunima eura od 1998. do 2008.
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Izvor: izradio autor sa stranice http://www.hnb.hr/.

Problem rasta inozemnog duga odrazava se na problem valutnog rizika. S porastom
iznosa duga moze rasti rizik zemlje koja se zaduZzuje pa sukladno tome i uvjeti zaduzivanja
mogu postati restriktivniji, $Sto u konac¢nici dovodi do nemogucénosti zaduzivanja u inozem-
stvu 1 u nedostatku deviza do promjene valutnih tecajeva. S obzirom na uvjete kreditiranja u
tuzemstvu (valutne klauzule indeksiranih kredita stanovnistva koji svoje dohotke ostvaruju
u kunama) povecava se i kreditni rizik. Osim opasnosti da odredene robe postanu nedostu-
pne u zemlji zbog nepostojece proizvodnje u tuzemstvu i iznimno povecanih cijena uvoza
zbog promjene valutnih teCajeva, takav valutno kreditni rizik moze poljuljati cjelokupni
financijski sustav i uzrokovati ozbiljne probleme u razvoju gospodarstva. Neka misljenja su
da je vjerojatnost takvih dogadaja malena iz razloga Sto HNB posjeduje velike zalihe devi-
znih rezervi 1 spremna je braniti te¢aj od bilo kakvih deprecijacijskih ili aprecijacijskih
pritisaka'’.

Ipak, taj se rizik ne moze smatrati zanemarivim. Centralna banka posjeduje instru-
mente koje moze koristiti u ograni¢avanju inozemnog zaduZzivanja, a u slucaju da kontrola
budzetskog deficita ne bude dovoljna da se smanje stope rasta inozemnog duga, HNB c¢e
postroziti mjere zaduZivanja banaka. Ipak, ve¢ postoje¢e mjere postaju nedovoljno dore-
¢ene jer banke pronalaze nove nacine zaduZzivanja kojima uspjesno izbjegavaju odredbe
HNB-a i nastavljaju se zaduzivati. Primjena mjera vidljiva je iz strukturne raspodjele iznosa
duga gdje se relativni udio banaka smanjuje, a dug poduzeca i drugih financijskih ustanova
raste. Naime rije¢ je dijelom o indirektnom zaduZivanju banaka preko drugih financijskih
institucija 1 direktnom zaduzivanju poduzeca u inozemstvu posredstvom banaka. Takav

2 Davor Galinec, Carinski vjesnik 2007. str. 3-22.
" Intervju guvernera Hrvatske narodne banke dr. Zeljka Rohatinskog za ¢asopis "Banka".
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scenarij primorava Hrvatsku narodnu banku da donosi nove propise kojima moZe kontroli-
rati zaduzivanje u inozemstvu kako bi se osigurala stabilnost financijskog i gospodarskog
sustava.

Ipak, uocena je veza izmedu rasta udjela banaka u ukupnom inozemnom dugu s raz-
vojem pojedinih gospodarstava. Posljedica je to pribavljanja potrebnoga kapitala za zemlju
u razvoju 1 odraZzava sposobnost upravljanja rizicima i osiguranja kontinuiranog razvoja
zemlje. Citavu problematiku valja razmatrati u kontekstu ¢injenice da je deficit tekuceg
racuna platne bilance, a time 1 porast inozemnog duga neizbjezni pratitelj procesa ubrzanog
gospodarskog rasta, posebno u uvjetima sve izrazenije financijske integracije. Nerealno je
stoga ocekivati potpunu otplatu inozemnog duga vec je vazno obratiti pozornost na uredno
servisiranje pristiglih otplatnih rata i kamata te na¢ine i uvjete refinanciranja toga duga'®.

4. MODEL VISESTRUKE LINEARNE REGRESIJE

Model visestruke regresije osnovni je algebarski model i najcesée koristen, model u
praksi kojim se proucava povezanost jedne zavisne varijable (y) 1 dvije ili viSe nezavisnih

varijabli (X;). Analiza modela viSestruke regresije provodi se u sklopu deskriptivne ili

inferencijalne statistike, dok je odredeni broj rezultata jednak u oba pristupa. Postoje line-
arni i nelinearni modeli. Sa stajalisSta statistiCke obrade svi modeli koji su linearni u para-
metrima, tretiraju se kao linearni bez obzira na oblik u kojem su dane varijable. Prvi korak
u analizi je utvrdivanje oblika modela te svojstva varijabli 1 parametara pa se prelazi na
procjene parametara, varijance, standardne devijacije, prognosti¢kih veli¢ina 1 drugih stati-
sticko analiti¢kih veli¢ina. Slijede drugi postupci koji se odnose na testiranje hipoteza i
ispitivanje kakvoée dobivenih rezultata'.

Op¢i linearni regresijski model osnovnog skupa izraZen je ovako:

Y=a+ X+ Xin+ B3+ +,8ij- + Pk Xik +e, (1)

U modelu zavisnu varijablu predstavlja ¥, dok su nezavisne varijable X, a vidljivo

je da je zavisna varijabla linearna kombinacija nezavisnih varijabli, nepoznatih parametara
a 1 f 1 pogrjesaka relacije koje su posljedica statisticke prirode odnosa medu pojavama. Za
analizu modela sa stajaliSta inferencijalne statistike nuzno je utvrditi pretpostavke o svoj-
stvima varijabli, odnosno svojstvima modela. Specificiraju se svojstva zavisne varijable Y

ili svojstva slucajne varijable e. Za vrijednosti nezavisnih varijabli X, pretpostavit ¢e se da
ne sadrze pogrjesku mjerenja. Parametri regresijskog modela procjenjuju se brojem i inter-

valom. U praksi se naj¢es¢e primjenjuje metoda najmanjih kvadrata. U procjeni se polazi
od pretpostavke da je rije¢ o navedenom modelu osnovnog skupa oblika:

Y=o+ X1+ Xin+F3+. + B X+ Px Xix + e, ()

* Ante Ci¢in Sain: Vanjski dug: Gdje je granica izmedu duznog opreza i straha?
' Prema Sosi¢ I.: Primijenjena statistika, 2004. str. 445., http://www.efst.hr/nastava.
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Ako su zavisne varijable dobivene na temelju nezavisnih varijabli iz uzorka, tada su
parametri o 1 B u modelu procjene, a model uzorka dan ovim izrazom:

Y= &+ﬂ1Xil+ﬂ2Xi2+ﬂi3+ ....... +ﬁle'j+ﬂKXiK+él" (3)

Model uzorka moze se zapisati i pomocu stvarnih vrijednosti:

5. PRIMJENA MODELA VISESTRUKE REGRESIJE

U prakticnom dijelu rada proucava se utjecaj nekoliko nezavisnih varijabli na ino-
zemni dug RH. S obzirom na nacin funkcioniranja hrvatskog gospodarstva i ekonomskih
zakona opcenito, uvedene su neke pretpostavke o prirodi odnosa izmedu inozemnog duga,
kamatnih stopa, tecaja i koliine kredita. Postavljene pretpostavke pokuSao sam potvrditi
kreiranjem modela viSestruke regresije. Pocetni model ¢ini inozemni dug kao zavisna vari-
jabla, a nezavisne varijable ¢ine kratkoro¢na kamatna stopa u tuzemstvu, dugoro¢na kama-
tna stopa u tuzemstvu, ukupna koli¢ina odobrenih kredita poslovnih banaka, kamatna stopa
na medubankarskom trziStu u eurozoni za najbolje klijente (EURIBOR), direktni tecaj kune
prema euru i minimalna ponudbena stopa za operacije na otvorenom trziStu koje provodi
ECB. Podatci za navedene varijable pronadeni su na sluzbenoj stranici HNB i1 ECB. Vre-
menski nizovi varijabli raspolozivi su na mjesecnoj bazi pa je broj podataka u modelu za-
dovoljavajuéi. U model je preuzeto 111 opazanja u razdoblju od sije¢nja 1999. do oZujka
2008. Serija inozemnog duga izraZena je u milijjunima eura $to eliminira problem inflacije.
Kao pokazatelj kratkoro¢ne kamatne stope, uzeta je kamatna stopa banaka na kunske kre-
dite bez valutne klauzule (tablica G stupac 6 u sluZbenoj statistici HNB) pod pretpostavkom
da se krediti bez valutne klauzule odobravaju samo na kratke rokove. Podatci za kratkoro-
¢ne kamatne stope bili su raspolozivi i u ranijem vremenu, ali dio podataka je izostavljen
zbog hiperinflacije u 90-ima. Prema tome, za sve varijable koriSteni su podatci nakon 1999.
godine. Dugoro¢ne kamatne stope ukljuene su u model iz razloga §to su pokazatelj posto-
jecih uvjeta i sadrze o€ekivanja u buduénosti. Vremenska serija koja predstavlja dugoro¢nu
kamatnu stopu je kamatna stopa banaka na kunske kredite s valutnom klauzulom 1 na kre-
dite odobrene u eurima (tablica G2 ukupni prosjek) pod pretpostavkom da banke ne odob-
ravaju dugorocne kredite u kunama bez valutne klauzule. Ukupna koli¢ina odobrenih kre-
dita promatrana je u odnosu na stanje aktive konsolidirane bilance banaka umanjene za
rezerve banaka kod sredi$nje banke pod pretpostavkom da se preko 90% ukupnog plasmana
banaka plasira u kredite. Krediti poslovnih banaka dani su u milijunima kuna. Minimalna
ponudbena stopa ECB uzeta je kao indikator monetarne politike ECB. Monetarna politika u
eurozoni vazna je zbog utjecaja likvidnosti europskog financijskog sektora uz pretpostavku
da se ta likvidnost moZe preliti u hrvatski financijski sustav. Direktni te¢aj kune prema euru
takoder €ini nezavisnu varijablu, pod pretpostavkom da utje¢e na vanjskotrgovinske odnose
1 konkurentnost. Pretpostavka je da se promjenom tecaja mijenja i neto izvoz pa, prema
tome, u slucaju neravnoteze dolazi i do promjene inozemnog duga. Sve kamatne stope dane
su u postotku.

Prva nezavisna varijabla (kratkoro¢na kamatna stopa u tuzemstvu) je stopa na kredite
banaka koji se u velikoj mjeri odobravaju za kupnju trajnih potrosnih dobara koja se uvoze
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1z inozemstva (primjerice automobili), a vrlo malo ili nikako u razvoj izvoznog sektora, §to
1 jest u skladu s poslovnom politikom stranih banaka.

Ve¢i udio kucanstva u potros$nji BDP-a uzrokovan padom kamatne stope na kredite
stanovniStvu moze znaciti veéi deficit u platnoj bilanci u duZem razdoblju pa, prema tome, i
veéi inozemni dug zemlje.'®

Tako je moguce doci do zakljucka da pad kamatne stope na kratkoro¢ne kredite sta-
novnistvu treba djelovati na porast inozemnog duga kao posljedica rasta uvoza koji nije
prac¢en rastom izvoza. Kamatna stopa na kratkoro¢ne kredite ima utjecaj i na kreditiranje
poduzetnog sektora, ali se ipak ve¢i dio kreditnog potencijala koristi za odobravanje kredita
stanovniStvu.

Iz sli¢nih razloga postavlja se pretpostavka o djelovanju porasta koli¢ine odobrenih
kredita u bilanci banaka.

O utjecaju tecaja na konkurentnost navedeno je ranije u tekstu. Preko konkurentnosti
ostvaruje se utjecaj na trgovinsku bilancu i inozemni dug.

Hrvatska pozicija veoma je specificna kada se radi o nacelu «optimalne proporcije
ukupne vanjske zaduzenosti» prema BDP i nemoguce je ne povezivati to s politikom real-
noga tecaja u aspektu konkurentnosti privrede 1 privatizacije banaka uz pomo¢ stranaca. U
Hrvatskoj je dugogodis$nji pritisak na konkurentnost nepovoljnim relativnim cijenama, dr-
Zzavnim neodmjerenim investicijama 1 rezistentno$¢u nadnica i potros$nje prouzrocio dina-
miéan rast bruto duga'’.

Realni tecaj ¢ini nominalni te€aj korigiran za razinu cijena. U modelima se, kao neza-
visna varijabla, koristi nominalni tecaj koji ne mora nuzno govoriti o relativnim cijenama,
tj. konkurentnosti pojedinog gospodarstva. Problem je nominalnog tecaja $to ne uzima u
obzir promjene razine cijena. O smjeru utjecaja nominalnog tec¢aja na inozemni dug preko
konkurentnosti moglo bi se govoriti pod uvjetom da su razine cijena konstantne ili da se
mijenjaju jednakim stopama i smjerom u zemljama trgovinskim partnerima.

Nadalje euribor se moze koristiti kao pokazatelj likvidnosti financijskog sustava euro-
zone. Osim euribora, na isti se na¢in moze govoriti o minimalnoj ponudbenoj stopi na auk-
cijama ECB kao indikatoru likvidnosti te ciljevima same monetarne politike. U uvjetima
medunarodnog kretanja kapitala likvidnost se moze prelijevati preko granica zemalja i tako
utjecati na promjene uvjeta zaduzivanja na hrvatskom trzistu.

5.1. Model viSestruke regresije sa Sest nezavisnih varijabli
Pocetni model regresije uzima u obzir sve navedene varijable u tabeli. Na temelju da-

nih podataka prvi rezultati regresije dani su u nastavku pomocu programske potpore E-
viewsa.

' D. Radogevi¢, S. Zduni¢: Hrvatska tranzicijska konvergencija, Ekonomski pregled, 58 (12) str. 790 (2007)
' Ibid., str. 793., 794., 798.
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Tabela 1.

Dependent Yariable: INODLIG
Method: Least Sguares

Diate: 071208 Tirme: 17:24

Sample: 1995801 2003M03

Included obsercations: 111

“ariable Coeficient  Std. Error t-Statistic Frob.

DUGKAMATA 216875 154.8051 1819626 00717

EURIEOR §30.3536 2628533 3189115 00021
KRATRAMATA, -384.9469 7003777 5496276 0.0000
KREDITI 0117354 0003860 3040507  0.0000
MINBIDRATE -1292718 29616584 -4.36450%  0.0000
TECAM 9373726 8556092 -1.095562 02758

C 1030942 B4BOSR3 1585738 01136

R-sqguared 0.9587951  Mean dependent var 19335.64

Adjusted H-squared 0937206 5.0, dependent wvar 7494 456
o.E. of regression g846.0316  Akaike info criterion 16.379595

Sum squared resid 74440030 Schwarz criterion 16.55085
Log likelihood -902.0887  F-statistic 1421.294
Durbin-YWatzon stat 0404572  Prob(F-statistic) 0. 000000

Model pokazuje da je varijabla tecaj nesignifikantna u modelu uz razinu pouzdanosti
od 5%. Razlog tome moZe biti §to te€aj ima vremenski pomak u djelovanju na inozemni
dug, pa se formira novi model s pomakom tecaja za dva razdoblje unazad. Rezultati novoga
modela dani su u sljedeéem ispisu.

Tabela 2.

Dependent Variable: INODUG

Method: Least quares

Date: O7M2/08 Time: 17:33

oample (adjusted): 1993M03 2008M03
Included observations: 109 after adjustments

“ariable Coefiicient  Std. Error t-Statistic Prob.

DUGKAMATA, 1327708 1538653 0862903 0.3902

EURIBOR 738.5664  Z705432 0 2728939 00075
KRATKAMATA -347.9738 0 7422464 -4B85117  0.0000
KREDITI 0118601 0003935 3014243 0.0000
MINEIDRATE 1047261 3063932 3428221 0.0009
TECAJ-2) 2085128 8490178 2432373 00167

C -11938. 61 B531.581  -1.827828  0.0705
F-squared 0.983058  Mean dependent var 1952610

Adjusted R-squared 0.9587356  5.0. dependent war 427 992
=.E. of regression 8352476  Akaike info criterion 16.35540
=um squared resid 1159137 Schwarz chterion 16.52824
Log likelihood -954.3692  F-statistic 14065590
Durhin-YWatson stat 0.391554  Prob(F-statistic) 0.000000
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U ovom je modelu rijeSen problem signifikantnosti tecaja tako Sto je tecaj uzet s vre-
menskim pomakom, ali u novom modelu dugoro¢na kamatna stopa postaje nesignifikantna.
To moZe upucivati na neke druge probleme koji se nalaze u modelu (problem multikoline-
arnosti, heteroskedasti¢nosti ili autokorelacije). Problem autokorelacije moze se ispitati
pomocu programske potpore. U ispisu rezultata raspoloziva je vrijednost Durbin Watson
koji upucuje na problem autokorelacije prvog reda. Osim Durbin Watson testa, postoji i
moguénost prikaza korelograma za autokorelaciju viSeg reda. Nulta hipoteza DW testa
sadrzi tvrdnju da ne postoji problem autokorelacije, dok alternativna tvrdi suprotno. S obzi-
rom na test veli¢inu, treba ispitati postoji li problem pozitivne autokorelacije. Test veliina
iznosi 0,391554, a uz dane uvjete, broj varijabli 1 vjerojatnost od 5% prihvaca se alterna-
tivna hipoteza. Autokorelacija viSeg reda moze se vidjeti u grafikonu.

Grafikon 3. Rezultati testa autokorelacije viSeg reda modela sa Sest nezavisnih varija-
bli (tecaj uzet s pomakom od dva razdoblja)

Included observations; 109
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U grafikonu se vidi da postoji problem autokorelacije viseg reda.
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Problem heteroskedasti€nosti moze se testirati pomoc¢u Whiteovog testa. Nulta hipo-
teza sadrzi tvrdnju da ne postoji problem heteroskedasti¢nosti.

Tabela 3. Test o heterskedasti¢nosti

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2902825  Probability 0.001830
Obs*H-squared 2902073 Probability 0.003912

Test Equation:
Dependent Variahle: RESID™
Method: Least Squares

mample; 1999M03 2005M03
Included ohsersations: 109

“Wariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Frab.

C -bB3EHIE  2VAEHIE 2411646 0.0178
DUGKAMATA glE2a92 /55e352 1090637 02747
DUGKAMATA2 3189005 3998506 -0.800051  0.4257
EURIBOR 213247000 1154549 1847214 0.067G
EURIBOR 2147958.0 1860245 1376695 01718
KRATKAMATA, 3472050 B41796.0 0534757 055941
KRATEAMATAY  Z241bk20 2594575 0931412 03540
KREDITI 0947207 2673989 0036799 09707
KREDITIZ g.16E-06 BOZE0D2 0135595 0.5924
MIMNBIDRATE J457a60. 1184681, 2894129 0.0047
MIMNBIDRATE 431605, 1 16791986 2927624 0.0043
TECAJ-Z) 1.7eEHIE 73518132 2399473 0.0153
TECAJ-2 STEEYET 40055, -2.409312 0 00179

R-squared 0266245  Mean dependent var B52836.1
Adjusted R-squared 0174526 5.0. dependent var 8118325.4
=.E. of regression 73759680 Akaike info criterion 29597172

Sum sguared resid 522E+13  Schwarz criterion 3029270
Log likelihood -1620.459  F-statistic 2902825
Durbin-YWatsan stat 1382603  ProbiF-statistic) 0.001530

P-vrijednost Whiteovog testa manja je od 1%, Sto dovodi do zakljucka da postoji pro-
blem heteroskedasti¢nosti.

U slucaju da postoji prevelika zavisnost nezavisnih varijabli, pojavit ¢e se problem
multikolinearnosti, moguc¢nost precijenjenih pogrjesaka procjene nezavisnih varijabli 1
donoSenja pogrjesnih odluka o njihovoj signifikantnosti. S obzirom na velik broj varijabli
treba postaviti pomoc¢ne regresije za one nezavisne varijable kod kojih postoji velika vjero-
jatnost o neovisnosti u odnosu na njihovu ekonomsku prirodu. U prvom pomo¢nom modelu
regresirat ¢e se euribor i minimum bid rate.
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Tabela 4.

Dependent Yariable: EJRIBOR
Method: Least Squares

Sample: 1999M01 200303
Included obsereations: 111

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frab.

MWIMBIDRATE 099545 0036716 2711339 0.0000
C 0.377387 0116328 3244153 0.0016

R-squared 0.870574  Mean dependent var 3.404234
Adjusted B-squared 0869688  5.0. dependent wvar 09544395
=.E. of regression 0344558  Akaike info criterion 0.724753

Sum sguared resid 1294060  Schwarz criterion 0.773573
Log likelihood -38.22376  F-statistic 735.1357
Durbin-YWatson stat 02495381  ProbiF-statistic) 0.000000

Vrijednost VIF je 7,744, Sto znaci da postoji problem ovisnosti izmedu navedenih va-
rijabli. Osim ove kombinacije varijabli, moguce je da postoji problem izmedu dugoro¢nih i
kratkoro¢nih kamatnih stopa u tuzemstvu.

Tabela 5.

Dependent “atiahle: KRATHAMATA,
Method: Least Squares

Sample: 1999K01 2008M03
Included obserations: 111

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Fraoh.

DUGKAMATA, 0510402 0032884  B.158021  0.0000
C 7343182 07058350  10.41070  0.0000

R-squared 0255106 Mean dependent var 11.68393
Adjusted R-squared 0251299 5.0 dependent var 1.857496
=.E. of regression 1.607245  Akaike info criterion 3804774

=um sguared resid 2815728  Schwarz criterion 3.8535594
Log likelihood -209.1649  F-statistic 379123
Ourbin-YWatson stat 0.332561  Proh(F-statistic) 0.0000a0

Vrijednost VIF je 1,347, §to znaci da ne postoji problem ovisnosti u kamatnim sto-
pama. Uza sve navedene probleme u modelu daljnja interpretacija koeficijenata i rezultata
te njihova intervalna procjena nema smisla jer je kvaliteta modela upitna kao 1 svi zakljucci
koji se mogu izvesti iz danih rezultata. Trebalo bi pristupiti rjeSavanju postojecih problema.
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5.2. Model viSestruke regresije s dodatnom nezavisnom varijablom koja
se formira iz varijable inozemni dug s pomakom za jedno razdoblje

Uvodi se nova nezavisna varijabla inozemni dug s vremenskim pomakom od jednog
razdoblja unazad da bi se rijesio problem autokorelacije. Dani su rezultati novog modela:

Tabela 6.

Dependent “ariable: INODLIG

hethod: Least Sguares

Date: 07A12/08 Time: 20015

Sample (adjusted): 1999003 2003803
Included observations: 102 after adjustments

“ariable Coefficient =td. Error  t-Statistic Frob.
IMODUGE-1) 0.897157 0.027147 33.04512 0.0000
MINEIDRATE -24.885386 9449540  -0.263355 0.7928
KREDITI 0014701 0.003348 4.391453 0.0000
HRATHAMATA, -31.91195 23.71493  -1.345645 0.15814
ELRIBOR -1.318524 8220632 -0.016039 0.9572
DUGKAMATA, 13.95550 4512921 0.309574 0.7572
TECAJ-Z) 1091.686 2499702 4.367265 0.0000
C -8034.705 1913.300  -4.199357 0.0001
R-squared 0.995989  Mean dependent var 1952610
Adjusted R-squared 0.9258212  5.0. dependent var F42T 992
S.E. of regression 244 2028 Akaike info criterion 13.90444
Sum squared resid B023136. Schwarz criterion 1410197
Log likelihood SFA9.7918  F-statistic 14260.28
Durbin-Watson stat 1.776734  Prob(F-statistic) 0. 000000

DW test veli¢ina sada viSe nije primjenjiva jer nisu ispunjene pretpostavke o njegovoj
primjeni. Zavisna varijabla s pomakom je u funkciji nezavisne varijable. Korelogram pos-
ljednjeg modela dan je na grafikonu.
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Grafikon 4. Test autokorelacije viSeg reda za model sa sedam nezavisnih varijabli.

Included observations: 109
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U grafikonu 4 vidi se da ne postoji problem autokorelacije. Nadalje provodi se test o
heteroskedasti¢nosti.
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Tabela 7. Whiteov test o heteroskedasti¢nosti

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.374674  Probabhility 0181050
Obs*R-squared 1852394  Prababhility 0.1583943

Test Equation:
Dependent Variable: RESID#
hethod: Least Souares

Sample: 1999M03 2008M03
Included obsemations; 109

“ariable Coefiicient  Std. Error t-Statistic Frob.
C 18077009 30859110 0.585792 0.5594
INODUGET) 7720403 4383908 -1.761078 0.0815

INODLUIGE-1)2 0001358 0.000951 1.470640 01447
MINBIDRATE -110927.0 0 1695120  -0kB54391 0.5145
MINBIDRATE"2 1276136 23175586 0550639 05832
KREDITI 5771536 55483668  1.040222 0.3009
KREDITI*Z -T0BE02 1.37E-05 0800152 04286
KRATHKAMATA 447204 BA498.58  -1.137006 0.2584
KRATKAMATAS 2410249 2623228 09185810  0.3605
EURIBOR -BE9BY .67 1232905 0543170 0.5833
EURIBOR" 1263819 16223.81 0778990  0.4379
DUGKAMATA, 1222447 7460863 -0.1633458  0.6702
DUGKAMATAY? 8513157 40899584 0159247  0.5733

TECAJ-2) -4093557. 8226697, -0558440 05779
TECAJ-2)2 340493 5496940 0571317 0.5691
R-squared 0169944 Mean dependent var 525813

Adjusted R-squared 0.046313 5.0, dependent var 7505140
=.E. of regression 73292 B4 Akaike info criterion 25.36945

Sum sguared resid H.05E+11  Schwarz criterion 25735985
Log likelihood -1367 B37  F-statistic 1.374674
Durbin-YYatson stat 22915458 Prob(F-statistic) 0181050

P-vrijednost je 0,18105. Prihvaca se nulta hipoteza na razini znacajnosti od 5%. Ne
postoji problem heteroskedasti¢nosti.

5.3. Model viSestruke regresije s tri nezavisne varijable

Izbacene su nesignifikantne varijable iz modela poc¢evsi od onih koje su medusobno
korelirane. Nakon izbacivanja varijabli redoslijedom prema kriteriju empirijskog ¢ omjera
preostale su dvije nezavisne varijable iz po¢etnog modela. Ukupna koli¢ina odobrenih kre-
dita i tecaj kune prema euru. Dati model ima najmanju vrijednost Akaike i Schwartz krite-

rija €iji je 1iznos obrnuto proporcionalan s kvalitetom modela.
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Tabela 8.

Dependent “ariable: (NODUG

Method: Least Squares

Date: 0711208 Time: 22:00

Sample (adjusted): 1999M03 2008003
Included observations: 109 after adjustments

“Yariahle Coefficient  Std. Error t-Statistic Froh.
INODLIG-1) 0051 0.024209 37 61461 0.0000
KREEDITI 0013272 0.002943 4 601595 0.0000
TECAJ-2) 1081.563 235.0050 4 B02280 0.0000
C -8313.252 1811633  -4.5835806 0.0000
F-sguared 0998967  Mean dependent war 19526.10

Adjusted R-squared 0.9955937 5.0, dependent var F427 992
=.E. of regression 2421753 Akaike infa criterion 13.85321

Sum sqguared resid B153160.  Schwarz criterion 13.95198
Log likelihood -f51.0001  F-statistic 3333254
Durbin-vWatson stat 1.781977  Prob(F-statistic) 0.000000

Tabela 9. Test o heteroskedasti¢nosti

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2188765 Frobability 0.053055
Obs*H-squared 1228187 Probability 0.055565

Test Equatian:

Dependent Wariable: RESID"
Method: Least Squares

Date: 0712/08 Time: 21:40
Sample: 1989m03 2008003
Included observations: 109

“Yariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0917534, 27046217 018793 0.8272
D -3.722873 2788450 -0.133510 0.8941
(D -0.000149 0000693  -0.2145857 0.8305
KEEDITI 0271192 3.1545819  0.035961 09317
KREEDITI 3.86E-06 8.97E0R  0.4304583 0.667E
TECA-Z) -167 4656, 7239520, 02313 0.8175
TECAJF22 118579.2 4340358.8 0244979 0.8070
F-zquared 0112678  Mean dependent var 5R4596.658

Adjusted R-squared 0.0804582  5.D. dependent var 7614440
S.E. of regression 7380573 Akaike info criterion 2531833
surm squared resid 556E+11  Schwarz criterion 2549117
Log likelihoad -1372.849  F-statistic 2158785
Durbin-Yvatson stat 2274303 ProbiF-statistic) 0.053055
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Vrijednost koeficijenta determinacije iznosi 0,99896, Sto znaci da je 99,89% odstupa-
nja protumaceno regresijom. Korigirani koeficijent determinacije nije bitno razlicit (razli-
kuje se tek u petoj decimali). Vrijednost skupnog testa je vrlo velika pa prema tome 1 p-
vrijednost vrlo malena, $to znaci da je barem jedna varijabla zna¢ajna u modelu, dok se iz
pojedinacnih testova vidi da su sve tri varijable znacajne. Znacajnost nezavisne varijable
inodug(-1) ukazuje na to da pozitivna promjena duga u posljednja dva razdoblja prethodi
pozitivnoj promjeni u naredna dva razdoblja. Za ovaj model treba provesti test o autokore-
laciji, multikolinearnosti i heteroskedasti¢nosti.

Na razini znacajnosti od 5% prihvaca se nulta hipoteza, tj. ne postoji problem heteros-
kedasticnosti.

Grafikon 5. Test autokorelacije viSeg reda za model s tri nezavisne varijable.
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Tabela 10. Multikolinearnost

Dependent “ariable: KREDITI
Method: Least =quares
Date: 071205 Time: 21:52
Sample: 1999001 2008803
Included abservations: 111

“Yariahle Coefficient  Std. Error t-Statistic Froh.
TEGCA -304773.8 0 3314446 9195316 0.0000
C 2438599 2474055 9.856R43  0.0000
F-squared 0436845  Mean dependent var 163557 .3

Adjusted R-squared 0431653  3.0. dependent var B2303.73
=.E. of regression 4697333 Akaike info criterion 24 37040

=um squared resid 2A1E+H11 Schwarz criterion 24 41922
Log likelihood -1350.857  F-statistic 8455333
Ourbin-Yvatson stat 0.159832  Prob(F-statistic) 0. 000000

Vrijednost VIF-a iznosi 1,77, $to upucuje na to da ne postoji niti problem multikoline-
arnosti (VIF je manji od 5).

Treba provesti test o obliku distribucije pogrjesaka jer je pretpostavka modela vises-
truke regresije da su pogrjeske normalno distribuirane. Nulta hipoteza sadrzi tvrdnju da su
pogrjeske normalno distribuirane. Primjenjuje se Jarque-Beraov test.

Grafikon 6. Graficki prikaz distribucije pogrjesaka modela s tri nezavisne varijable.

12
Series. Residuals
Sample 1999M03 2008MO0:
104 Observations 109
8 Mean -6.17e-12
Median -19.92741
6. Maximum 644.2720
Minimum -552.3388
Std. Dev. 238.7886
44 Skewness 0.072228
Kurtosis 2.799800
2|
Jarque-Bera  0.276803
0 Probability 0.870749

-600 -400 -200 0 200 400 600

P-vrijednost je veéa od razine znacajnosti od 5 %, prihvaca se nulta hipoteza i zado-
voljena je pretpostavka o normalnoj distribuciji pogrjeska.
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U nastavku je dan je graficki prikaz krivulje modela i stvarnih vrijednosti zavisne va-
rijable te rezidualna odstupanja.

Grafikon 7. Graficki prikaz krivulje modela, stvarnih vrijednosti zavisne varijable 1
rezidualnih odstupanja.
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Jednadzba modela glasi:

¥ =-8313,252409+0,910615589INODUG(-1)+0,013271KREDITI+1081,563085TECAJ(-2)

Prema navedenoj jednadzbi parametri se interpretiraju na nacin da ako se iznos kredita
poslovnih banaka poveéa za 1 milijun kuna tada ¢e se regresijska vrijednost inozemnog
duga povecati za 0,013271 milijuna eura uz uvjet ceteris paribus. U slucaju da tecaj depre-
cira za jednu kunu tada ¢e se regresijska vrijednost inozemnog duga povecati za
1081,56308 milijuna eura sa pomakom od dva razdoblja uz uvjet ceteris paribus. Intervalna
procjena parametra uz pouzdanost od 95% za varijablu krediti krec¢e se od 0,00749192 do
0,01904808, dok je interval procjene za parametar uz varijablu tecaj u intervalu od 620,963
do 1541,163.

6. ZAKLJUCAK

U teorijskom dijelu krece se od definicije inozemnog duga pa do razloga zaduzivanja i
nacinu koriStenja tih sredstava. Moze se zakljuciti da je stopa rasta duga i nac¢in na koji se
koriste sredstva daleko viSe zabrinjavajuéi od samoga iznosa. Prilikom statisticke obrade
podataka pojavljuju se odredeni problemi. Problem autokorelacije, multikolinearnosti, hete-
roskedasticnosti. Za neke od njih statisticka teorija nudi rjesenja, a za druge jo$ uvijek nisu
poznati postupci kako bi ih se moglo rijesiti. Tada se moZe pokusati do¢i do Zeljenih rezul-
tata na drugi nacin ili se odustaje od statisticke potvrde nekih empirijskih pretpostavki.

U uvodu prakti¢nog dijela rada navode se varijable koje su bile interes ovog istraziva-
nja i razlog njihova uvrstavanja u model. Formira se prvi model sa Sest nezavisnih varijabli.
Sve varijable bile su znacajne u modelu, osim te¢aja, pa se formira novi model s varijablom



I. Novak: Analiza inozemnog duga RH modelom viestruke linearne regresije 177

tecaj koja ima pomak od dva razdoblja unazad. U drugom modelu rijeSen je problem signi-
fikantnosti teCaja, ali dugorocna kamatna stopa postaje nesignifikantna, Sto navodi do zak-
ljucka da znacajnost neke varijable u modelu moze biti posljedica kombinacije preostalih
varijabli ili da postoji neki drugi dijagnosticki problem. Testovi su pokazali da postoji pro-
blem autokorelacije 1 heteroskedasti¢nosti, pa se uvodi nova nezavisna varijabla koja nas-
taje od zavisne varijable s pomakom za jedno razdoblje unazad. U tom modelu ne postoji
problem autokorelacije, heteroskedasti¢nosti i multikolinearnosti, ali je vecina varijabli
postala nesignifikantna na razini znacajnosti od 5%. Znacajne ostaju varijabla koja preds-
tavlja koli¢inu kredita 1 te¢aj s pomakom od dva razdoblja. Pokazalo se da kamatne stope
ne igraju signifikantnu ulogu na inozemno zaduZzivanje kako one u tuzemstvu tako ni one u
eurozoni. Varijable znacajne za kretanje inozemnog duga su tecaj i koli¢ina odobrenih kre-
dita.
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