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Sazetak

Osnovni cilj ovog rada jest razmatranje utjecaja aktualne financijske krize na kreta-
nje i odrzivost javnog duga u razdoblju do 2013. godine. Pokazuje se da do promjene jav-
nog duga dolazi zbog utjecaja ostvarenoga primarnog deficita, prilagodbe toka duga, re-
alnog rasta BDP-a i realne kamatne stope. Na temelju rezultata European Communities
(2009) statisticki je procijenjen trend kretanja primarnog deficita za EU-12, nakon cega

je model prilagoden hrvatskim podacima. Projekcije prilagodbe toka duga izvode se iz
projekcija primarnog deficita, zbog relativno snazne negativne korelacije tih dviju vari-
Jjabli u proslosti, dok je projekcija realne stope rasta BDP-a i realne kamatne stope znat-
no pojednostavnjena. Glavna testirana hipoteza jest da udio javnog duga u BDP-u do
2013. ne prelazi maastrichtskim kriterijem propisanu granicu odrzivosti od 60%, sto je u
konacnici ovom analizom i potvrdeno.

Kljucne rijeci: javni dug, fiskalna odrzivost, primarni deficit, prilagodba toka duga,
hrvatsko gospodarstvo

1. Uvod

U razdoblju od 2002. do 2008, a pogotovo nakon 2004, pokazatelji deficita i javnog
duga u Hrvatskoj se pobolj$avaju (Ministarstvo financija, 2009a, 2009b). No cijelo to raz-
doblje, iskljucujuci 2008. godinu, karakterizira visok realni rast BDP-a (u prosjeku 4,8%)
te relativno niska inflacija (prosje¢no 2,5% prema prosjeku EU od 2,1%"). Po¢etkom 2008.
inflacija pocinje rasti i te je godine zabiljezena stopa od ¢ak 6,1%, Sto je golem porast s

* Autor zahvaljuje Institut za javne financije, koji je pruZio potporu ovom istrazivanju, posebno Katarini Ott i
anonimnim recenzentima na njihovim korisnim i konstruktivnim savjetima.
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! Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (izvori: DZS, 2009a za Hrvatsku te Eurostat, 2009a za EU).
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obzirom na stopu inflacije od 2,9% u 2007. godini. Istodobno je godiSnji rast realnog
BDP-a iznosio samo 2,4%, $to je velik pad u usporedbi s 5,5% u 2007. godini (DZS,
2009b). U 2008. godini postalo je svima jasno da se kriza s trzista hipotekarnih kredita u
SAD-u 8iri i da ¢e zahvatiti ostatak svijeta mnogo jace no $to se mislilo.

Vecina je europskih zemalja ve¢ pocetkom 2008. pocela osjecati prelijevanje krize na
svoja gospodarstva, dok se u Hrvatskoj u tom razdoblju kriza osjecala uglavnom samo na
dionickim trzi$tima, koja su, po uzoru na svjetska trzista, biljezila velike gubitke. Dvije
najvece europske ekonomije, Italija i Njemacka, ve¢ su u drugom i tre¢em kvartalu 2008.
zabiljezile pad gospodarske aktivnosti te zapale u recesiju (Euromonitor International,
2009), a Hrvatska se u takvim uvjetima nasla tek u posljednja dva kvartala 2008. (---,
2009a).2

Opcenito je poznato da se u kriznim vremenima prihodi drzave smanjuju, a izdaci iz
drzavne blagajne i dalje se povecavaju. Do toga dolazi zbog nekoliko razloga: rasta neza-
poslenosti, sve vecih zahtjeva za fiskalnim poticajima, rasta kamatnih stopa itd. Sve to
vodi porastu deficita, a time i rastu javnog duga. Glavni cilj ovog rada jest razmotriti utje-
caj aktualne financijske krize na kretanje 1 odrzivost javnog duga do 2013. godine. Maa-
strichtskim je kriterijima utvrdena granica odrzivosti javnog duga u BDP-u, koja iznosi
60%, no valja naglasiti da ta granica nije nuzno i jamstvo odrzivosti. Naime, u ¢ak 55%
drzavnih bankrota razina javnog duga bila je niza od 60%, a u ¢ak 35% bila je niza i od
40% (IMF, 2003).

Glavna hipoteza testirana u ovom radu jest da udio javnog duga u BDP-u do 2013.
ostaje ispod granice od 60%, ¢ime ga, prema maastrichtskom kriteriju, mozemo smatrati
prihvatljivim. Pritom se namecu logi¢na pitanja poput ovih: koje sve varijable bitno utje-
¢u na kretanje javnog duga, na koji ¢e nacin aktualna financijska kriza utjecati na kreta-
nje tih varijabli, postoji li kakva veza medu njima te kolika je nesigurnost budu¢ih pro-
jekeija?

Pokazuje se da na kretanje javnog duga najvise utjecu primarni proracunski deficit te
prilagodba toka duga, a manje, ali ne nevazno, stopa rasta realnog BDP-a i realna kamat-
na stopa na javni dug. Statisticki je dokazano da hrvatski primarni deficit u razdoblju 2006-
-2009, uz neke dodatne preinake, slijedi sli¢nu putanju kao i primarni deficit zemalja ¢la-
nica EU-12 u pretkriznim vremenima. Prilagodbom modela za EU-12 dobivaju se projek-
cije hrvatskog primarnog deficita. Pokazuje se i negativna korelacija varijabli primarnog
deficita i prilagodbe toka duga u proslosti $to, uz pretpostavku da ¢e i u buducnosti taj
trend ostati nepromijenjen, znacajno olaksava projekcije javnog duga te modeliranje izvo-
ra nesigurnosti procjene. Zakljucni dobiveni rezultat pokazuje da ¢ak na gornjoj granici
99-postotnog intervala pouzdanosti udio javnog duga u BDP-u ostaje ispod razine od 60%,
zbog ¢ega ne mozemo odbaciti hipotezu o njegovoj odrzivosti. Ipak, s obzirom na kratku
vremensku seriju te metodu koja se uglavnom oslanja na statisticku umjesto na makroe-
konomsku analizu, rezultate valja interpretirati s dodatnim oprezom.

Rad je koncipiran na sljede¢i na¢in: nakon uvoda, u drugom dijelu rada razmatra se
utjecaj krize na kretanje primarnog deficita na temelju rezultata European Communities
(2009). U tre¢em se dijelu taj utjecaj pokusava statisticki prilagoditi hrvatskim podacima

2 Recesijom se smatra pad gospodarske aktivnosti (desezoniziranog BDP-a) u dva uzastopna kvartala.

278



P. Sopek: Utjecaj financijske krize na primarni proracunski deficit i javni dug Hrvatske
Financijska teorija i praksa 33 (3) str. 277-302 (2009.)

iz Sega se izvode projekcije. Cetvrti dio povezuje primarni deficit s prilagodbom toka duga
te daje pretpostavke o ostalim varijablama, a zatim se rade projekcije, zajedno s interva-
lima pouzdanosti. Nakon toga slijedi zakljucak.

2. Primarni deficit u Kriznim vremenima

Financijska (bankarska) kriza moze se definirati na nekoliko razli¢itih nacina. Defi-
nicija na koju se ovaj rad oslanja opisuje krizu kao skup epizoda u kojima se financijski
i korporativni sektori pojedine drzave suocavaju s velikim potesko¢ama pravovremenog
otplacivanja, kao i naplativosti ugovornih obveza, znatnog povecanja broja neiskoristenih
zajmova te iscrpljivanja vecine kapitala bankarskog sustava. Financijske se krize najce-
$¢e pojavljuju u trzistima u razvoju, no to ¢esto utjece i na ostala trzista, pa tako i razvi-
jenije zemlje poput zemalja ¢lanica EU ili OECD-a mogu osjetiti krizu (Laeven i Valen-
cia, 2009).

Rezultati European Communities (2009), iz kojih ¢e se izvoditi zakljucei u ovom
radu, temelje se na ranijim radovima, od kojih je vazno spomenuti Laeven and Valencia
(2008) Demirgﬁg Kunt i Detragiache (2005) i Reinhart i Rogoff (2008) Objavljeni su i
vedenih radova jer se u razmatranju ut] ecaja krize teoretski aspekti upotpunjuju iznimno
kvalitetnom i1 opseznom empirijskom analizom, koja ¢e biti relevantna i za ovaj rad.

Tablica 1. Ukupni prihodi i rashodi prije i nakon krize (postotak BDP-a)

Prihodi Rashodi
Godina prije Godina Promjena Godina prije Godina Promjena
pocetka zavrSetka pocetka zavrSetka
krize krize krize krize
EU-27 41,0 40,1 -0,9 42,7 43,8 1,1
EU-15 454 45,9 0,5 42,2 51,7 9,5
OECD 36,4 35.8 -0,6 38,7 41,0 2,3
OECD i EU 33,8 34,1 0,3 36,4 38,3 1,9
Ostale zemlje 25,2 25,6 0,4 27,3 27,9 0,6
Prosjek 36,4 36,3 -0,1 37,5 40,5 3,1

Izvor: European Communities (2009)

Empirijska analiza (European Communities, 2009) obuhvac¢a ukupno 49 kriznih epi-
zoda izmedu 1970. 12007, od ¢ega 22 u zemljama ¢lanicama EU-27 i OECD-a, u kojima
je procijenjeno prosjecno trajanje krize od Cetiri i pol godine. Vazno je naglasiti da EU-15
podrazumijeva krizne epizode u Finskoj, gpanjolskoj i Svedskoj od 1970. do 2007, dok
EU-27 podrazumijeva krizne epizode u Bugarskoj, CeskOJ, Estoniji, FlnSkOJ, Latviji, Litvi,
Madarskoj, Poljskoj, Rumunjskoj, SlovackOJ, SlovemJl Spanjolskoj i Svedskoj, pri ¢emu
je za nove ¢lanice (sve osim Finske, Spanjolske i Svedske) analizirano razdoblje od 1991.
do 2007. godine.
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Prvo i osnovno pitanje jest koliko su se promijenili ukupni prihodi i rashodi od godi-
ne prije pocetka krize (oznaka oznacava godinu pocetka krize) do kraja krize. Tablica 1.
prikazuje prihode i rashode (kao postotak BDP-a) u godini te u godini zavrsetka krize,
kao i njihovu ukupnu promjenu.

Tablica pokazuje da su se prihodi u prosjeku neznatno smanjili, dok su se rashodi u
svim promatranim skupinama povecali, a prosjecno povecanje iznosilo je oko 3% BDP-a.
Budu¢i da su prikazane samo godina prije pocetka krize i godina zavrSetka krize, pove-
¢anje rashoda, odnosno smanjenje prihoda relativno je maleno, ali je realno pretpostaviti
da je u prvim godinama krize povecanje rashoda i smanjenje prihoda bilo znatno vece,
nakon ¢ega je uslijedila stabilizacija do vrijednosti prikazanih u tablici.

Razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda prema metodologiji ESA 95 oznacava pro-
rac¢unski saldo (European Communities, 2002). Ako je ostvaren visak prihoda nad rasho-
dima, kazemo da je ostvaren proracunski suficit, dok se manjak prihoda nad rashodima
naziva prora¢unskim deficitom. Vazan je pokazatelj i tzv. primarni proracunski saldo, koji
oznacava proracunski saldo u koji nisu ukljuceni izdaci za kamate, tj. predocCuje razliku
izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda umanjenih za rashode za kamate. U ovom ¢e
radu umjesto (primarnoga) proracunskog salda ¢esto biti upotrebljavan izraz (primarni)
proracunski deficit, iako se pri pozitivnom ostvarenju zapravo misli na (primarni) prora-
cunski suficit. Proracunski i primarni proracunski saldo u kriznim vremenima prikazani
su u tablici 2.

Tablica 2. Proracunski saldo i primarni proracunski saldo u kriznim vremenima
(postotak BDP-a)

Prije krize U doba krize
Prosjek za Godina t-1 Prosjek za Prosjek za

razdoblje od godine razdoblje od godine razdoblje od godine

t-3 do godine #-1 t do godine #+2 t do zavrsetka Krize

Saldo Primarni Saldo Primarni Saldo Primarni Saldo Primarni
saldo saldo saldo saldo
EU-27 -0,8 1,9 -1,2 2,7 -3,2 -0,7 -3,1 -0,9
EU-15 2.8 5,1 2.9 5,0 -4,2 -1,4 -4,6 -1,6
OECD -1,4 2,7 -2,5 2,5 -4,9 -0,1 -5,0 -0,4
OECD i EU -1,9 2,0 -2,3 2,1 -4,0 0,2 -4,1 -0,2
Ostale zemlje  -1,9 0,6 2,2 0,7 -3,7 0,7 -39 0,5
Prosjek -0,6 2,5 -1,1 2,6 -4,0 -0,3 -4,1 -0,5

Izvor: European Communities (2009)

U svim promatranim skupinama u godini zavrSetka krize ostvaren je prorac¢unski de-
ficit, bez obzira na to je li u godinama prije pocetka krize ostvarivan deficit ili suficit. Za-
nimljivo je da najveca razlika ostvarena u proracunskom saldu u EU-15 od pretkrizne go-
dine do godine zavrsetka krize iznosi ¢ak 7,5 postotnih bodova. Dinamika promjene pri-
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marnoga proracunskog salda prikazana je na grafikonu 1, uz dodatak dinamike kretanja
primarnoga proracunskog salda za EU-12.

Grafikon 1. Kretanje primarnoga proracunskog salda u kriznim vremenima
(postotak BDP-a)
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Izvor: European Communities (2009); autorov izracun

Dinamika kretanja proracunskoga i primarnoga prora¢unskog salda pokazuje drasti-
¢an pad u pocetnim godinama krize (prve 2-3 godine), nakon ¢ega pocinje stabilizacija s
manjim oscilacijama. Kao §to je ve¢ napomenuto, procijenjeno trajanje krize u zemljama
EU i OECD-a iznosi ¢etiri i pol godine, a s grafikona 1. vidljivo je da ¢ak ni nakon pet go-
dina od pocetka krize proracunski saldo ne uspijeva dosegnuti razinu pretkriznih godina.

3. Projekcije hrvatskoga primarnog deficita

Vidjeli smo da pojava i razbuktavanje krize imaju jak utjecaj na kretanje primarnog
deficita. Pri tome je u promatranom uzorku razdoblje od prve dvije godine najkriti¢nije,
nakon ¢ega postupno dolazi do stabilizacije, no potpuni oporavak do razine pretkriznih
godina moze trajati ¢ak i jedno desetlje¢e. No mogu li se prijasnja iskustva, razmatrana
u prethodnom tekstu, iskoristiti za procjenu utjecaja aktualne financijske krize? Zelja nam
je, uz dostupne podatke za razdoblje do 2008. godine te uz procjenu za 2009, dati okvir
vjerojatnog utjecaja krize na kretanje primarnog deficita, a zatim i javnog duga Hrvatske.
Prema Zakonu o proracunu (NN/87/08), javni dug ili dug javnog sektora od 1. sijenja
2009. godine podrazumijeva dug opée drzave, prema kojemu se u iznos duga vise ne
ubraja tzv. potencijalni dug u obliku izdanih financijskih i ¢inidbenih jamstava te duga

3 Autorov izra¢un za EU-12 dobiven je tako da su iz podataka za EU-27 isklju¢ene zemlje EU-15, odnosno Fin-
ska, Spanjolska i Svedska.
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HBOR-a.* Do promjene javnog duga u nekom vremenskom razdoblju dolazi zbog ostva-
renog deficita te promjene nekih ostalih varijabli u tom vremenu, o ¢emu ¢e biti vise ri-
jeciu 4. dijelu.

3.1. Modeliranje kretanja primarnog deficita EU-12

Na grafikonu 1. prikazano je kretanje primarnoga proracunskog salda, koje se vrlo
dobro moze aproksimirati polinomom trecega ili viSeg stupnja. U nastavku teksta koristit
¢emo se polinomom petog stupnja, jer se pokazuje da gotovo savrSeno opisuje podatke
zemalja ¢lanica EU u promatranom razdoblju, a osim toga, pokazuje se mnogo kvalitet-
nijim pri prilagodbi hrvatskim podacima. Polinomijalna regresija zapravo je specijalan
slucaj visestruke (multiple) linearne regresije’, §to se u slu¢aju promatranoga vremenskog
niza podataka moze zapisati izrazom:

X =0,+pt+B,° + 3, + B, + 3, +¢ (1)

u kojemu je X vektor primarnoga proracunskog salda (u postotku BDP-a), ¢ vektorska
oznaka vremenskog trenutka (-4,-3,...,5), ,, nepoznati koeficijenti (za k= 0,..., 5), a ¢
vektor slucajnih pogresaka. Uz dani uzorak, metodom najmanjih kvadrata procjenjuju se
nepoznati parametri 3,.

S obzirom na to da su zemlje EU-12 po tranzicijskoj proslosti i standardu najsli¢nije
Hrvatskoj (Eurostat, 2009b), promatrat ¢emo trend kretanja primarnog deficita za EU-12
te ga usporediti s podacima za Hrvatsku. Pokazuje se da taj model, uz male preinake, do-
ista najbolje aproksimira ostvarene primarne deficite u Hrvatskoj za razdoblje od 2006.
do 2009. godine.

Procjenom nepoznatih parametara polinomijalne regresije za EU-12 dobije se izraz:

X =0,8445—1,2824¢ —0,13641* +0,0923¢* +0,0104¢* —0,003° — e ©)
(331%%) (-6,38%*%)  (-1,64) Q.64%) (2179 (-2,08)

u kojemu su X'i ¢ vektori, kao i u prethodnom izrazu, a e je vektor reziduala, odnosno od-
stupanja ostvarene vrijednosti od ocekivane. Vrijednosti u zagradama ispod parametara
oznacuju vrijednosti t-statistike, s oznakama * za razinu znacajnosti do 10%, ** za razi-
nu znacajnosti do 5% i *** za razinu znacajnosti do 1%. Graficki prikaz ostvarenih vri-
jednosti i procijenjene funkcije primarnog deficita EU-12 u pretkriznim i kriznim godi-
nama prikazan je na grafikonu 2. Kao i prije, oznaka ¢ obiljezava prvu godinu krize.

Procijenjeni primarni deficit za EU-12 pokazuje naznake negativnog trenda ve¢ od
druge pretkrizne godine, no opasniji se rast pojavljuje tek izmedu prve pretkrizne godine
i godine pocetka krize. Najveci ostvareni primarni deficit oekuje se izmedu druge i trece
krizne godine, nakon Cega slijedi stabilizacija. Funkcija sa slike koja najbolje opisuje kre-
tanje primarnog deficita zemalja EU-12 specijalan je slucaj izraza (2):

4U skladu sa Zakonom o Hrvatskoj banci za obnovu i razvitak (NN /138/06), drzava jam¢i za sve njezine obve-
ze, pa se ¢esto dug HBOR-a pribraja ukupnom iznosu jamstava.
> Uz zamjenu ¢,= t¥, k=0,...,5 dobije se klasican viSestruki linearni regresijski model.
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£(t)=0,8445 —1,2824¢ — 0,13647> +0,0923¢° +0,0104¢* — 0,003’ )

Grafikon 2. Ostvareni i procijenjeni primarni deficit EU-12 (postotak BDP-a)

Izvor: European Communities (2009); autorov izracun

Na prvi se pogled ¢ini da model sasvim dobro opisuje stvarne vrijednosti u proma-
tranom razdoblju jer su sve realizirane veliCine prilicno blizu procijenjene funkcije. Kao
dokaz tome posluzit ¢e pokazatelji reprezentativnosti modela prikazani u tablici 3.

Tablica 3. Pokazatelji reprezentativnosti modela za opisivanje kretanja primarnog
deficita EU-12

Pokazatelj reprezentativnosti Realizacija uzorka
zbroj kvadrata modela (SSR) 31,5271
zbroj kvadrata reziduala (SSE) 0,6513
ukupan zbroj kvadrata (TSS) 32,1784
koeficijent determinacije (R?) 0,9798
prilagodeni koeficijent determinacije (R?) 0,9545
F-statistika 38,7257
p-vrijednost F-statistike 0,0018

Izvor: autorov izracun

Prema koeficijentu determinacije ¢ak 98% podataka opisano je tim modelom, Sto
znaci da model gotovo savrSeno opisuje dane podatke. Prilagodeni koeficijent determina-
cije takoder je vrlo visok, a p-vrijednost F-statistike upucuje na beznacajnost varijabli
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(t,...,t%) do razine znacajnosti od samo 1,8%.° Sve to ide u prilog kvaliteti modela. Ostaje
provjeriti zadovoljavaju li reziduali svojstvo normalnosti, $to je jedna od pretpostavki re-
gresijskog modela, §to se potvrduje Kolmogorov-Smirnovljevim (KS) testom pa na razi-
ni znacajnosti do 8,4% ne mozemo odbaciti hipotezu da podaci (reziduali) pripadaju stan-
dardnoj normalnoj razdiobi. Drugim rije¢ima, pretpostavke regresijskog modela do te su
razine znacajnosti takoder zadovoljene.

3.2. Prilagodba modela hrvatskim podacima

Sljedeca je zadada procijenjenu funkciju za EU-12 prilagoditi tako da u najboljoj mjeri
odgovara ostvarenom primarnom deficitu Hrvatske. Budu¢i da je pad gospodarske aktiv-
nosti u Hrvatskoj zabiljezen tek u tre¢em kvartalu 2008, za pocetak krize uzeta je sredina
2008. godine.” Ovdje polazimo od pretpostavke da je model koji opisuje kretanje primar-
nog deficita Hrvatske u pretkriznim i kriznim godinama vertikalni pomak prema dolje (li-
nearna transformacija s jedini¢nim linearnim ¢lanom) funkcije (2”), dan izrazom:

()= f(t-2008,5)—w (3)

u kojemu # oznacava godinu, a w vertikalni pomak. Pretpostavka da ¢e primarni deficit
slijediti slicnu krivulju ¢ini se ekonomski razumnom s obzirom na pad prorac¢unskih pri-
hoda i rast rashoda u prvim kriznim godinama. Osim toga, u kretanju primarnog deficita
implicitno je uracunan i pad, odnosno ostvarivanje nizih razina (s obzirom na prosjek)
rasta realnog BDP-a u tom razdoblju. Ipak, ta se metoda projekcije primarnog deficita
uglavnom zasniva na statistickim ocjenama jer ve¢inu makroekonomskih varijabli pro-
matramo kao dane, tj. egzogene varijable. Valja, medutim, naglasiti da se kvalitetnim fi-
skalnim potezima uvelike moze utjecati na buduce kretanje primarnih deficita, o cemu ¢e
vise rijeci biti kasnije.

Da bismo nasli optimalan vertikalni pomak w*, potrebno je prona¢i minimum slje-
deceg izraza (funkcije g), koji oznacava kvadratno odstupanje ostvarenih podataka od pro-
cjene:

(D — 1 (-2,5)+w) +(bhy, — £ (-L5)+w)

+<b§)08 - f ('0: 5) + W)2 + <b2l;>09 - f(O,S) + W)2‘

min g (w) = min
w w

(4)

Za ovu analizu izracunan je “prilagodeni” primarni deficit (5 ) za 2006. 1 2007. go-
dinu, koji iz obuhvata opce drzave iskljucuje Hrvatske autoceste (HAC).® Za 2009. naprav-
ljena je projekcija na temelju raspolozivih informacija, a obuhvaca pad realnog BDP-a za
5% 1 stopu inflacije na razini 3% (---, 2009b) te tre¢i rebalans drzavnog proracuna (Mini-

® F-statistika testira nul-hipotezu, H: 8,= 8,= ... = 3,= 0, j. prihvacanje nul-hipoteze znacilo bi da model ne
ovisi zna¢ajno o pretpostavljenim varijablama ve¢ samo o slobodnom ¢lanu.

7 Sredina 2008. oznacava trenutak -1 u pocetnoj funkciji, tj. razdoblje od sredine 2007. do sredine 2008. ozna-
¢ava posljednju pretkriznu godinu.

8 Prijasnji podaci nisu razmatrani u analizi jer je primarni deficit tek od 2006. dosegnuo relativno stabilnu razi-
nu (nakon provodenja fiskalne konsolidacije), pa prijasnje godine ne bi dale usporedive rezultate.
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starstvo financija, 2009¢), uz procjenu udjela prihoda i rashoda drzavnog proracuna u pro-
racunu opce drzave (prosjecno oko 85%). Na taj je nacin dobiven ukupni manjak od 11
mlrd. kuna (3,3% BDP-a), tj. primarni manjak u iznosu oko 5 mlrd. kuna (1,6% BDP-a).

Funkecija (g) koju minimiziramo u izrazu (4) zapravo je polinom drugog stupnja s je-
dini¢nim koeficijentom ispred kvadratnog ¢lana (parabola okrenuta prema gore), Sto znaci
da postoji jedinstveni minimum. Graficki prikaz te funkcije na intervalu koji sadrzava mi-
nimum prikazan je na grafikonu 3.

Grafikon 3. Funkcija prilagodbe podataka Hrvatske podacima EU-12

0,5883 ‘ ‘ ‘

Izvor: autorov izracun

Izracunani se minimum funkcije g postize za w* = 1,4171 i iznosi g(w*) = 0,5883.
To zapravo znaci da je, uz ve¢ navedene pretpostavke, funkcija koja opisuje oc¢ekivano
kretanje primarnog deficita Hrvatske dana izrazom:

F(t)= f(t-2008,5)—1,4171
f(£)=-0,5726-1,2824(¢ — 2008, 5) — 0,1364 (¢ — 2008,5)* +0,0923( — 2008,5)" (5)
+0,0104(¢ +2008,5)" —0,003 (¢ — 2008, 5)

Za EU-27 izra¢unani minimum iznosi 0,75, §to potvrduje da je pretpostavljeni model
EU-12 doista bolji jer su kvadratna odstupanja prilagodbe podacima Hrvatske manja. Gra-
ficki prikaz primarnih deficita Hrvatske u razdoblju 2006-2009. te projekcije za razdoblje
2010-2013. na temelju prilagodene funkcije kretanja primarnog deficita dani su na grafi-
konu 4.

Uz te pretpostavke ocekujemo da ¢e primarni deficit rasti sve do 2011, nakon cega
krece stabilizacija i njegovo postupno smanjivanje. Vidljivo je da funkcija nakon 2013.
pocinje zakretati prema dolje, $to nije u skladu s nasim pretpostavkama o buduénosti, no
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nas zanima samo srednjoro¢na projekcija do 2013, pa stoga dopustamo bilo kakvo pona-
Sanje funkcije nakon toga. Tablica 4. donosi ostvarene vrijednosti i projekcije primarnog
deficita.

Grafikon 4. Ostvareni primarni deficit i projekcije 2006-2013. (postotak BDP-a)

| | | | | |
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Izvor: autorov izracun

Tablica 4. Projekcije primarnog deficita Hrvatske (postotak BDP-a)

Ostvarene vrijednosti Preliminarno Projekcije
2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
0,8 0,8 0,6 -1,6 -2,5 -3,1 -2,8 -2,0

Izvor: autorov izracun

3.3. Stohasticki model kretanja primarnog deficita

Sada kad su nam ocekivana kretanja buducih primarnih deficita poznata, zeljeli bismo
ih stohasti¢ki modelirati, uz pretpostavke da je ocekivana vrijednost budu¢ih primarnih
deficita dobro opisana funkcijom (5) te da reziduali (odstupanja ostvarenih vrijednosti pri-
marnog deficita za prosle godine od ocekivanih) prate standardnu normalnu razdiobu. Uz
ta ogranicenja ima smisla pretpostaviti da ¢e buduca odstupanja ostvarenih vrijednosti od
funkcije (5) takoder biti normalno distribuirana, no s obzirom na to da je rije¢ o projekci-
jama, ocekivana vrijednost primarnog deficita u godini ¢ + & formira se uklju¢ivanjem
trenda (funkcija 5 s vertikalnim pomakom) na ostvarenu vrijednost primarnog deficita u
godini ¢+ k£ — 1. Jedan simulirani primjer formiranja ocekivanja buducih deficita sa simu-
liranim ostvarenim vrijednostima prikazan je na grafikonu 5.
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Grafikon 5. Simulacija kretanja primarnog deficita i formiranje ocekivanja
(postotak BDP-a)

4 I I I I I

2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Izvor: autorov izracun

1z prikazanoga simuliranog primjera s pozitivnim pomacima (skokovi prema gore)
vidljivo je da buduéa odstupanja u pojedinim godinama znatno odskacu od pocetno pret-
postavljene funkcije (neprekidna linija), Sto znaci da pretpostavka o standardnoj normal-
nosti reziduala u cijelom budu¢em razdoblju “ne drzi vodu” zato $to pretpostavljamo da
se o¢ekivanja bududih primarnih deficita formiraju na temelju posljednje poznate vrijed-
nosti i trenda kretanja, a odstupanja od ocekivane vrijednosti (ne pocetno pretpostavljene
funkcije) standardno su normalno distribuirana.

Neka b/ oznacava posljednju poznatu ostvarenu vrijednost primarnog deficita (u pro-
matranom primjeru to je preliminarna vrijednost za 2009). Tada je to zapravo realizacija
slucajne varijable X, definirane izrazom:

X, =f(t)+e (6)

u kojemu je £,~ N(0,1) standardno normalno odstupanje, a £ funkcija definirana izra-
zom (5).

Prema navedenim pretpostavkama, vrijednost primarnog deficita u godini ¢ + 1 slu-
Cajna je varijabla X,, dana izrazom:

Xt+1:Xz+]?(t+1)7J;(t)+6t+l (7)
u kojemu f (t+1)— f (1) oznagava promjenu primarnog deficita zbog uklju¢enog trenda.

Analogno tome, vrijednost primarnog deficita u godini kao sluc¢ajnu varijablu X, , , moze-
mo izraziti ovako:
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Xz+2:Xz+1+f(t+2)*f(t+1)+5r+z (7)

$to kombiniranjem s formulama (6) i (7) daje:

Xt+2 = f(t + 2) te te, ey, (77)

Dakle, u godini ¢ + & primarni je deficit slucajna varijabla X, , prikazana izrazom:

14k

X =Jerk)+3 @®)

odnosno, primarni deficit u godini # + k jednak je zbroju ocekivane vrijednosti primarnog
deficita u godini ¢ + k, mjerenog funkcijom fi odstupanjem koje €ini zbroj k£ + 1 neza-
visnih standardnih normalnih slu¢ajnih varijabli. Buduc¢i da je X _, takoder slucajna vari-
jabla, zanima nas njezina distribucija, a ona o¢ito ovisi samo o zbroju odstupanja.

Za to ¢e posluziti poznati rezultat iz statisticke teorije. Neka je N, ~ N(u,,07),
i =1,..., m niz nezavisnih slu¢ajnih varijabli iz normalne distribucije. Tada je zbroj tih
slucajnih varijabli takoder normalna slucajna varijabla s ocekivanjem koje je zbroj oce-
kivanja svih &, i s varijancom koja je zbroj varijanci, odnosno vrijedi sljede¢i izraz:

N +N,+..+N, ~N(u +p, +...+u,, 00 +0o2 +...4+02) )

1z izraza (9) specijalno proizlazi:

14k

> e, ~ N(0,k+1) ©)
$to kombiniranjem s jednadzbom (8) daje:

X~ N(f(t+k),k+1) (10)

Drugim rije¢ima, X, . , normalna je slu¢ajna varijabla s oéekivanjem f (z+ k) i stan-
dardnom devijacijom vk +1 . Primijetimo da u ovoj analizi pretpostavljamo Markovlje-
vo svojstvo slucajne varijable X, ,,Vk € N, odnosno da ¢e ponasanje u buduénosti ovi-
siti samo o posljednjoj poznatoj ostvarenoj vrijednosti, a ne i o svim dotadasnjim trenu-
cima.

Iz formule (10) vidljivo je da distribucija primarnog deficita za sve daljnje godine
ima sve teze repove, $to znaci da je 1 pouzdanost procjene u sve daljem vremenskom raz-
doblju podlozna sve ve¢im odstupanjima od ocekivane vrijednosti. Zbog toga zelimo kon-
struirati (1-a.)% pouzdane intervale (za razlicite vrijednosti € {0,1) ) za primarni defi-
cit, §to zapravo oznacava interval koji ¢e s vjerojatnoscéu (1-a)% sadrzavati vrijednost pri-
marnog deficita u pojedinoj godini. To se moZze zapisati na nacin:
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X _
IP’[—Z < Dok THek o g (11)

% = o

t+k

gdje su 4., = f (t+k) o&ekivanje slu¢ajne varijable X, o,., =~k +1 standardna de-

vl Yk T
vijacija slucajne varijable X, ,, a Zoy pripadni kvantil standardne normalne distribucije.

Neznatnim transformacijama izraza unutar zagrade u izrazu (11) dobije se:

P(f(tJrk)f\/kJrlxz% <X, <J+k)+JE+1 xz%)=1704 (11"

Odatle slijedi da je (1-a)% pouzdani interval za X, jednak:

[f(t+k)—x/k+lXz“,z,f(t-i-k)-i- k+lxza2 (12)

Grafikon 6. prikazuje oc¢ekivanu vrijednost primarnog deficita i 90, 95 1 99% pouz-
dane intervale za razdoblje od 2009. do 2013. godine.

Grafikon 6. Pouzdani intervali za kretanje primarnog deficita 2009-2013.
(postotak BDP-a)

T T T T T
4 -
2 - - =
oL T T - . ___-=--- - _
2~ * g
~
~
-~
4 | =~ -
6 L T - . e ==~ f
8+ =
1 1 1 1 1
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
99% pouzdani interval 95% pouzdani interval — — 90% pouzdani interval
primarni deficit projekcija & primarni deficit 2009. (prelim.)

[zvor: autorov izracun

U empirijskim analizama najcesce se gledaju 95-postotni pouzdani intervali, koji
prema ovim projekcijama daju odstupanja od oko +4 postotna boda od temeljne (oceki-
vane) projekcije u godini 2013. Tako su odstupanja znatna, ne moze se reci da ne daju re-
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lativno dobru sliku o budu¢im kretanjima primarnog deficita. Naime, sam je primarni de-
ficit podlozan ve¢im odstupanjima, ovisno o fiskalnim potezima koji mogu dovesti do
vecéega ili manjeg pada ili rasta ve¢ u sadasnjosti, a time i u buduénosti.

4. Projekcije javnog duga

Sli¢nu statisti¢ku analizu, bez ikakva osvrtanja na makroekonomske varijable, kakvu
smo proveli za trend kretanja primarnog deficita nije moguce provesti i za javni dug. Dru-
gim rijeima, nije moguce trend kretanja javnog duga primijeniti na zemlje ¢lanice EU-12
i jednostavno ga prilagoditi da $to bolje odgovara hrvatskim podacima. Prvo, javni dug
ovisi 0 znatno ve¢em broju makroekonomskih varijabli nego primarni deficit. Drugo, javni
je dug krajem pojedine godine usko povezan s iznosom javnog duga krajem prethodne
godine, dok se primarni deficit za svaku godinu mijenja ovisno o ostvarenju ukupnih pri-
hoda i rashoda u tekucoj godini. Tako bi vertikalno pomicanje trenda kretanja javnog duga,
¢ak i uz pretpostavku da se iznos duga mijenja samo za iznos ostvarenog deficita, zbog
iznosa izdataka za kamate (koji ovisi o visini javnog duga) i razlike u ostvarenju primar-
nog deficita (koji je prema projekcijama visi od onoga u EU) dovelo do potpuno pogres-
nih zakljuc¢aka. Zbog toga analizu trenda kretanja udjela javnog duga u BDP-u treba pro-
vesti neovisno o trendovima ostalih zemalja i uklju¢ivanjem svih relevantnih varijabli.

Da bismo opisali kretanje javnog duga, nije dovoljno promatrati samo iznos ostvare-
noga primarnog deficita te iznos izdataka za kamate (Babi¢ i sur., 2003°). Stoga ¢emo se
posluziti malim prosirenjem poznate formule za kretanje javnog duga (Mihaljek, 2003),
pa pretpostaviti da je apsolutna vrijednost nominalnog iznosa duga s kraja godine ¢ jed-
naka apsolutnoj vrijednosti nominalnog iznosa duga s kraja godine ¢ — 1, umanjenoj za
ostvareni proracunski saldo (primarni proracunski saldo umanjen za izdatke za kamate) 1
uvecanoj za prilagodbu toka duga (Eurostat, 2009c). Drugim rije¢ima, vrijedi formula:

Dt:thl_(Btp_Kr)—i_St (13)

u kojoj D, ozna¢ava nominalni iznos duga s kraja godine ¢, B/ ostvareni primarni prora-
cunski saldo, X, iznos izdataka za kamate, a S, prilagodbu toka duga u godini ¢. Prilagod-
ba toka duga opcenito je mjerljiva varijabla, a sastoji se od neto tokova financijske imo-
vine i raznih drugih uskladivanja (transakcija u financijskim izvedenicama, obveza, utje-
caja aprecijacije ili deprecijacije strane valute na dug denominiran u toj valuti itd.), no
problem je $to ti podaci u Hrvatskoj nisu javno dostupni.

Stoga ¢emo se u projekcijama javnog duga koristiti o¢ekivanim vrijednostima prila-
godbe toka duga utemeljenim na izraGunanim vrijednostima prikazanima u tablici 5, a do-
bivenima jednostavnom preinakom jednadzbe (13) te zatim podijeljenima BDP-om.

Iako su nam poznati i podaci za 2008. godinu, njih nismo uzeli u obzir jer je HAC is-
kljucen iz obuhvata opée drzave, pa prilagodba toka duga oznacava znatno veéu vrijed-
nost nego sto bi trebala biti.

° U Babic¢ i sur. (2003) javni se dug rastavlja na razne identificirane i neidentificirane tokove koji dovode do nje-
gova porasta, §to ¢e ovdje biti objedinjeno u varijabli prilagodbe toka duga.
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Tablica 5. Prilagodba toka duga, 2002-2007.

Milrd. HRK 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
Javni dug krajem godine 72,5 81,2 92,8 101,2 102,2 104,1
Primarni proracunski saldo -1,9 -3,6 -39 -1,4 1,0 2,5
Izdaci za kamate 3,8 4,0 4.4 5,1 5,5 5,6
Promjena duga 5,2 8,8 11,6 8.4 1,0 1,9
Prilagodba toka duga -0,5 1,1 3,2 1,9 -3,5 -1,2
f})rg:t%‘t’g'(’%tglgf‘a‘;“ga 02 0.5 13 0.7 12 0.4

Izvor: Ministarstvo financija, autorov izracun

4.1. Modeliranje kretanja prilagodbe toka duga

U razli¢itim su godinama ostvarene razliite vrijednosti prilagodbe toka duga, a uglav-
nom je rije¢ o malim, no ipak ne beznacajnim udjelima u BDP-u pozitivnih i negativnih
predznaka. Stoga ima smisla pretpostaviti da su prilagodbe toka duga standardno normal-
no distribuirane. Zaista, KS test potvrduje nase pretpostavke, pa na razini znac¢ajnosti do
96,7% ne mozemo odbaciti hipotezu da podaci potjecu iz standardne normalne razdiobe.

Dakle, udio prilagodbe toka duga (u daljnjim oznakama ) mogli bismo modelirati
kao standardnu normalnu slucajnu varijablu. No usporedbom s primarnim prora¢unskim
saldom dolazimo do vaznoga i zanimljivog zakljucka, a to je da postoji povezanost izme-
du kretanja tih dviju varijabli. Graficki prikaz kretanja primarnoga proracunskog salda i
prilagodbe toka duga prikazan je na grafikonu 7.

Grafikon 7. Primarni proracunski saldo i prilagodba toka duga 2002-2007.
(postotak BDP-a)

A -
,/'\
0,5 ;
2 \
-1,0 — z

~ 7 N
~. 7
1,5 S —
2,0
2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
—— prilagodba toka duga - — - primarni proracunski saldo

Izvor: autorov izracun
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U godinama u kojima je ostvaren primarni deficit prilagodba toka duga uglavnom je
pozitivna, ali i obratno. To ima smisla jer prilagodba toka duga ovisi o mnogim eksternim
varijablama, uglavnom povezanima s trziSnim kretanjima. Stoga mozemo pretpostaviti
da se u teSkim godinama, osim §to se ostvaruje negativan proracunski saldo, aktivira i ve¢i
broj obveza (npr. jamstava), domaca je valuta sklona depreciranju u odnosu prema stra-
noj, drzava je prisiljena kapitalnim injekcijama pomo¢i nekim poduzecima koja su se nasla
u teSkocama, a vazna su za razvoj gospodarstva itd. To sve dovodi do porasta prilagodbe
toka duga, a time i javnog duga. Sli¢énu povezanost tih dviju varijabli mozemo primijetiti
iu zemljama ¢lanicama EU-27, pa je, primjerice, u 2008. u odnosu na prethodnu godinu
proracunski deficit porastao za 1,5 postotnih bodova, a prilagodba toka duga za cak 2,9
postotnih bodova (Eurostat, 2009¢).

Stoga pretpostavljamo da se udio prilagodbe toka duga moze procijeniti iz udjela pri-
marnoga proracunskog salda u BDP-u. Analiziranjem tih dviju varijabli dobiven je regre-
sijski pravac odreden izrazom:

W =-0,2815-0,6848x b” +e
(-0.87°) (2,27)

(14)

u kojemu je b” vektor ostvarenih primarnih deficita u razdoblju 2002-2007, a e vektor re-
ziduala za koje se KS testom pokazuje da su normalno distribuirane do razine zna¢ajno-
sti od 76%. Pokazatelji reprezentativnosti tog modela predo¢eni su u tablici 6.

Tablica 6. Pokazatelji reprezentativnosti modela za opis kretanja prilagodbe toka duga

Pokazatelj reprezentativnosti Realizacija uzorka
zbroj kvadrata modela (SSR) 2,2969
zbroj kvadrata reziduala (SSE) 1,7870
ukupan zbroj kvadrata (TSS) 4,0838
koeficijent determinacije (R?) 0,5624
prilagodeni koeficijent determinacije ( R?) 0,4530
F-statistika 5,1414
p-vrijednost F-statistike 0,0860

Izvor: autorov izracun

Koeficijent determinacije te p-vrijednost F-statistike pokazuju zadovoljavajuéu re-
prezentativnost modela opisanoga formulom (14).

Uz pretpostavku da ¢e se takav odnos primarnog deficita i prilagodbe toka duga odr-
zati i u buducnosti, mozemo procijeniti utjecaj krize na kretanje javnog duga. Sada ¢emo
se koristiti prilagodenom verzijom jednadzbe (13):

I+r
¢ 1+gdt—1 _brp+st (15)
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u kojoj mala slova oznacavaju udjele u BDP-u, r realnu kamatnu stopu na javni dug, a g
realnu stopu rasta BDP-a. Dakle, udio javnog duga u BDP-u racunat ¢emo rekurzivno, uz
procijenjene vrijednosti ostalih parametara. Budu¢i da su b is, prema pretpostavci ostva-
renja dvije zavisne slucajne varijable (X, i W,), sluc¢ajnu varijablu koja ih povezuje moze-
mo formirati na sljede¢i nacin:

Zt:_Xt+VK (16)

Sluc¢ajna varijabla Z zapravo oznacava promjenu udjela javnog duga u BDP-u nasta-
lu zbog ostvarenja vrijednosti primarnog deficita i prilagodbe toka duga. Buduci da je ma-
tematic¢ko ocekivanje slu¢ajne varijable linearan funkcional, vrijedi'*:

EZ, =E[-X, +W,|=-EX, + EW, (17)

Sto znaci da ocekivanu vrijednost promjene u godini ¢ + k, uz kombiniranje s jednadzba-
ma (10) 1 (14), mozemo izraziti kao:

EZ,., =-0,2815-1,6848x f (t+k) (18)

No varijanca se ne moze izraziti kao zbroj varijanci jer su varijable X, i W, zavisne,
ali vrijedi izraz:

VarZ, =Var(-X, +W,) =VarX, +VarW, —2 x Cov(X,,W,) (19)
Sto na kraju daje jednadzbu:
VarZ,,, =2,8384(k+1)+1 (20)

Varijanca slucajne varijable Z, . , sa svim sljede¢im projekcijama raste, §to vodi sve
vecoj nesigurnosti procjene.

4.2. Projekcije realnog rasta BDP-a i realne kamatne stope

U projekcijama primarnog deficita i prilagodbe toka duga oslanjamo se na vjerojat-
nosne okvire, odnosno ocekivana kretanja varijabli promatramo s uklju¢enim odstupanji-
ma. To je logi¢no jer je rije¢ o varijablama koje su sklone ve¢im odstupanjima od oceki-
vane vrijednosti. Takoder, svaka projekcija u dalju buduénost nosi vise neizvjesnosti pa
je stoga i oc¢ekivano odstupanje vece. S druge strane, u projekcijama stope rasta realnog
BDP-a i realne kamatne stope pretpostavljamo da je zbog vise razloga dovoljno pratiti
okvir ocekivane vrijednosti. Prvi razlog za uvodenje takve pretpostavke vidljiv je ve¢ iz
formule (15), a rijec je o tome da mala odstupanja od procijenjene vrijednosti (primjerice
1 postotni bod) imaju vrlo malen multiplikativni utjecaj na proslogodisnji udio javnog
duga. Drugo, mozda i vaznije, jest to $to ta odstupanja, modelirana stohasticki, znatno
otezavaju izracun pouzdanih intervala za kretanje javnog duga, dok se na kvaliteti procje-
ne pouzdanosti ne dobiva gotovo niSta. Stoga te varijable promatramo kao egzogene i bez
analize mogucih odstupanja do kojih moze do¢i zbog nebrojeno mnogo razloga.

10 Za vise detalja vidjeti dodatak.
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Kao i primarni deficit, i stopa rasta realnog BDP-a u prvim godinama krize takoder
biljezi nize (Cak i negativne) vrijednosti, no nakon dvije pocetne krizne godine slijedi po-
stupni oporavak. U ovoj srednjoroc¢noj projekciji 2009. godina procijenjena je na temelju
navedenih dostupnih informacija, dok ¢e za buduce projekcije biti upotrijebljena jedno-
stavna funkcija definirana izrazom:

28+ g
Sk =% (21)

prema kojemu je realni rast jednak aritmeti¢koj sredini dvostrukoga prosjeénog realnog
rasta od 2002. do 2008. godine (g = 4,5%) i realnog rasta BDP-a ostvarenog u prosloj
godini. Iako je takva projekcija vise utemeljena na jednostavnomu matemati¢komu mo-
delu nego na pretpostavkama o stvarnim promjenama kljucnih varijabli koje ulaze u izra-
¢un BDP-a, nekoliko je dobrih razloga za odabir bas takvog oblika funkcije. Naime, pret-
postavljamo da ¢e BDP u 2010. ipak ostvariti realni rast, no relativno nizak u odnosu
prema prosjeku, te da e se taj rast postupno povecavati do razine prosjecnog rasta. U ta-
blici 7. prikazane su projekcije realnog rasta BDP-a do 2013. godine.

Tablica 7. Projekcije realnog rasta BDP-a 2002-2013. (%)

Prosjek Preliminarno Projekcije
2002-2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
4.5 -5,0 1,3 3.4 4,1 4.4

Izvor: autorov izracun

Prema pretpostavci trenda realnog rasta BDP-a opisanoga formulom (21), do 2013.
trend rasta ¢e se gotovo potpuno oporaviti i vratiti na razinu blisku pretkriznom prosjeku.
Takoder, tako konstruirana projekcija pokazuje neki optimalan razvoj i postupno pobolj-
Savanje stanja u gospodarstvu, zbog ¢ega imamo razloga vjerovati da je odabrana funkci-
ja dovoljno dobra za taj model.

Prosje¢nu realnu kamatnu stopu na javni dug projicirat ¢emo uz pretpostavku da ona
prati prosjek ostvarenih vrijednosti u razdoblju 2002-2007. Godinu 2008. ne uzimamo u
izracun prosjeka jer je te godine HAC izuzet iz obuhvata opce drzave, a i stopa inflacije
mjerena promjenom deflatora BDP-a iznosila je 6,4%, §to je velik porast s obzirom na
prosjecan rast deflatora BDP-a od 3,7% u razdoblju 2002-2007. Prosje¢na realna kamat-
na stopa u promatranom je razdoblju iznosila 1,8% te ¢e se buduce projekcije temeljiti na
toj brojci, iako je sasvim realno ocekivati da ¢e realna kamatna stopa na javni dug fluktu-
irati na razinama visima od prosjeka 2002-2007. No, kao §to je ve¢ navedeno, to u for-
muli (15) nema velik utjecaj na kretanje javnog duga.
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4.3. Projekcije javnog duga

U prethodnim odjeljcima detaljno je objasnjen analiticki okvir koji ¢e se primijeniti
u projekcijama javnog duga. Bududi da je rekurzivno projiciranje u sve daljoj buduénosti
podlozno sve vecoj devijantnosti, osim ocekivanih projekcija bit ¢e izrazene i standardne
devijacije. To je iznimno vazno jer se projekcije temelje na stohastickome modelskom
pristupu u kojemu utjecaj fiskalne politike u buduc¢im razdobljima nije eksplicitno uklju-
¢en, ved je formiran kao normalno odstupanje.

Osnovni problem ove analize jest premalen broj podataka koji ulaze u analizu, $to
moze dati znatno iskrivljenu sliku. To se dogada zato Sto se svi podaci u analizi proma-
traju na godiS$njoj razini. No uzimanje podataka na kvartalnoj razini nije ni moguce jer
neki podaci, primjerice nominalni iznos javnog duga, koji postoje na kvartalnoj, pa ¢ak i
na mjese€noj razini, u razli¢itim godinama u istim izvorima navode razli¢ite vrijednosti,
Sto dovodi do neusporedivoga vremenskog niza podataka. Zato se u ovom radu oslanja-
mo na manji, no ipak usporediv niz podataka. U tablici 8. navedene su ostvarene i oceki-
vane vrijednosti svih klju¢nih varijabli te projekcija javnog duga.

Tablica 8. Ostvarene vrijednosti i projekcije javnog duga 2006-2013.

Ostvarenje Preliminarno Projekcije

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Primarni proracun. saldo
(post. BDP-a) 0,8 08 0,6 -1,6 -2,5 3,1 2,8 -2,0
Prilagodba toka duga
(post. BDP-a) -1,2 -04 2.2 0,8 4 1,8 1,6 1,1
Realni rast BDP-a (%) 47 55 24 -5,0 1,3 34 41 44
Realna kamatna stopa (%) 19 13 -15 2,7 1,8 1,8 1,8 1,8
Standardna devijacija
(post. BDP-a) - - - 2,0 2,6 3,1 35 39
Javni dug (post. BDP-a) 35,7 33,1 29,0 33,8 37,8 42,1 45,6 47,5
Javni dug + stddev (post. BDP-a) - - - 35,8 40,4 452 49,1 514
Javni dug — stddev (post. BDP-a) - - - 31,9 353 39,1 42,1 43,6

[zvor: autorov izracun

U osnovnoj srednjorocnoj projekeiji, kao i u srednjoro¢noj projekciji uveéanoj za
jednu standardnu devijaciju, javni dug zadovoljava maastrichtski kriterij konvergencije te
ne prelazi granicu od 60% BDP-a. Grafikon 8. prikazuje oc¢ekivano kretanje udjela jav-
nog duga u BDP-u i pouzdane intervale za tu o¢ekivanu vrijednost.

Na temelju prikazane projekcije, javni dug biljezi konstantan uzlazni trend, no do 2013.
godine ¢ak ni gornja granica 99 postotnoga pouzdanog intervala ne prelazi 60% BDP-a.
Prihvatimo li tu propisanu granicu kao uvjet odrzivosti, mozemo zakljuciti da je udio jav-
nog duga u BDP-u do 2013. godine s vjerojatnosc¢u 99% odrziv. Osnovna projekcija pred-
vida da biu 2013. udio javnog duga mogao iznositi oko 47%, no ocit je trend usporavanja
rasta, pa bi se trend javnog duga nakon 2013. mogao okrenuti i poceti se smanjivati.
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Grafikon 8. Projekcije javnog duga i pouzdani intervali 2006-2013. (postotak BDP-a)
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Izvor: autorov izracun

5. Zakljuc¢ak

Osnovna projekcija trenda kretanja primarnog deficita za Hrvatsku, koja je dobivena
prilagodbom iz trenda kretanja zemalja ¢lanica EU-12 i uz pretpostavku egzogenosti ma-
kroekonomskih varijabli upucuje na znatan rast manjka prihoda u odnosu prema rashodi-
ma u prve tri krizne godine. Nakon toga situacija se postupno popravlja, no ¢ak ni nakon
pet godina primarni deficit ne doseze razinu pretkriznih godina. Uzrok takvog nepovolj-
nog trenda nalazimo u stagnaciji rasta ili ¢ak padu prorac¢unskih prihoda te u pojatanom
rastu rashoda. Budu¢i da sve varijable promatramo kao udjele u BDP-u, vazno je zamije-
titi da u prvoj, a katkad i drugoj kriznoj godini BDP ostvaruje negativnu stopu rasta, a ¢ak
je i nakon pocetka oporavka gospodarstva stopa rasta, iako pozitivna, znatno niza od pro-
sjeka pretkriznih vremena. To sve utje¢e na nepovoljan trend kretanja primarnog deficita.

Varijabla primarnog deficita, iako ima vaznu ulogu u formiranju promjene javnog
duga, nije dovoljna za njegovu potpunu kvantifikaciju te su u analizu uvedene dodatne va-
rijable: prilagodba toka duga, stopa rasta realnog BDP-a i realna kamatna stopa. Analizi-
ranjem prilagodbe toka duga ustanovljena je negativna korelacija s primarnim deficitom,
$to znaci da se te varijable u modelu mogu povezati. Osnovne se makroeckonomske vari-
jable promatraju kao egzogene, bez razmatranja interakcija makroekonomskih varijabli u
Hrvatskoj te izmedu inozemstva i Hrvatske. Takoder su iskljucene i sve moguce reakcije
ekonomske politike. Umjesto toga, formiranjem intervala pouzdanosti procjene ukljuceni
su svi potencijalni izvori nesigurnosti, bez obzira na podrijetlo njihova nastanka.
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Dobiveni rezultati pokazuju zabrinjavajudi rast javnog duga. Problem se ponajvise
krije upravo u negativnoj koreliranosti prilagodbe toka duga i primarnoga proracunskog
salda, pa u teskim godinama, u kojima raste primarni deficit, raste i prilagodba toka duga,
Sto izravno implicira porast javnog duga. Ipak, u srednjoro¢noj projekciji do 2013. javni
dug zadovoljava uvjet odrzivosti te ¢ak ni na gornjoj granici 99-postotnog intervala po-
uzdanosti ne prelazi granicu od 60% BDP-a, ¢ime moZemo potvrditi glavnu hipotezu o
odrzivosti javnog duga do 2013. godine.

Ipak, po svaku cijenu treba nastojati zaustaviti rast javnog duga. Naime, iako on ne
prelazi maastrichtsku granicu odrzivosti, opasno joj se priblizava. Valja takoder naglasiti
da je udio javnog duga u BDP-u od 60% vjerojatno previsoka razina s obzirom na veli¢i-
nu i razvijenost hrvatskoga gospodarstva, $to upucuje na nuznost $to kvalitetnijeg uprav-
ljanja javnim dugom u buduéim razdobljima. Ovo istrazivanje moze posluziti kao mali
znak upozorenja o mogucim negativnim implikacijama nekvalitetnog provodenja fiskal-
ne politike.

Jedan od velikih nedostataka ove analize jest prekratak niz usporedivih podataka. Us-
poredbom podataka na kvartalnoj ili ¢ak mjesecnoj razini dobio bi se dulji vremenski niz
koji bi zasigurno dao i kvalitetnije rezultate. No kako za sve varijable upotrijebljene u ovoj
analizi ne postoje podaci na kvartalnoj razini, a ¢ak i ako postoje, nisu usporedivi, takvu
analizu nije bilo moguée provesti. Osim toga, kretanje primarnog deficita i prilagodbe toka
duga u ovom je radu modelirano uglavnom statisticki, a potencijalni Sokovi makroekonom-
skih varijabli nisu ukljuceni. Daljnja istrazivanja svakako bi trebala obuhvatiti i opsezniju
analizu makroekonomskih varijabli, kao i niz mogucih reakcija ekonomske politike.

S engleskoga prevela
Mirna Jaksic¢, Zagreb

6. Dodatak

Svojstva matematickog ocekivanja

Neka su X, i = 1,..., n sluCajne varijable, a o, € R. Tada vrijedi:

n
ZO‘:'X i
i=1

Drugim rije¢ima, matematicko je ocekivanje linearan funkcional.

E

= iaiEX, (d1)
i=1

Uz uvjet da su sve X, i = 1,..., n nezavisne, vrijedi:

E

n
HO‘fX i
i=1

= ﬁa,.EX,. (d2)
i=1

Varijance i kovarijance

Neka su X, i = 1,..., n slu€ajne varijable, a o, 3, € R. Tada vrijedi:
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VarZ aX +ﬁ

i=1

Zanar )+ 2ZoziajC0v(X,., X;) (d3)

i<j

pri ¢emu VarX; oznacava varijancu slucajne varijable X, i = 1,..., n, a Cov(X,, X)) kovari-
jancu slucajnih varijabli X i X.

Uz uvjet da su sve X,, i = 1,..., n nezavisne, specijalno vrijedi:

ZaXJrﬁ

i=l1

Var Za Var (d4)

Opcenito, kovarijanca se moze izraziti kao:

Cov(X,, X,)=E[(X,-EX,)(X, - EX,)| = B[X,X,|- EXEX, (ds)
Primjena u radu
Prisjetimo se formula (8) i (14):
~ 14k
=fle+k)+ %, (8)
i=t
W..=-0,2815-0,6848 x X,,, T€,, (14)
1z (8) jednostavno proizlazi (10):
EX,,, = f(t+k) (d6)
VarX,,, =k+1 (d7)
Istodobno (14) mozemo zapisati kao:
_ +k
W, =-0,2815-0,6848 x f(t+k)+2€i}+5,+k (14)
i=t
iz ¢ega, primjenom izraza (d1) i (d4), dobivamo:
EW,,, =-0,2815-0,6848 x f (t+k) (d8)
t+k
Varw,,, = Var[ 0,6848 x Zs +Varg,,, =0,4689 (k+1)+1 (d9)

Promjena duga nastala zbog ostvarenja primarnog deficita i prilagodbe toka duga de-
finirana je formulom (16):

=X, +W, (16)
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Primjenom svojstva (d1) na izraz (16) dobivamo:
EZ, =E[-X, +W,|=-EX, +EW, (17)
Odnosno, uvrstenjem (do6) i (d8):
EZ,, =-0,2815-1,6848 x f (¢ +k) (18)

Primjenjujuéi izraz (d3), dobivamo izraz za varijancu:

VarZ, =Var(-X, +W,)=VarX, + VarW, — 2 x Cov(X,,W,) (19)

1z toga izraza imamo poznate VarX, i VarW,, a trebamo samo izraziti Cov(X,, W)). Za
to ¢e nam posluziti formula (d5):

W,

t+k

BW, (d5”)

Radi jednostavnosti, izracunat ¢emo svaki ¢lan izraza (d5”) zasebno primjenom gor-
nje formule:

Cov(X

t+k> )ZE[X Wf+k]_EX

t+k t+k

E[X,. W] =B[X,,(0,2815-0,6848x X, , +5,,)]

k" vk 1+k

=-0,2815EX,,, —0,6848E | X;

t+k

|+Ex,, xE[z,,]

t+k t

=-0,2815EX,,, —0,6848E[ X, |
Buduc¢i da vrijedi:

VarX,., =B[X;

t+k

|- (B, < Bl = v, + (B, )

>

uvrstenjem u gornji izraz za ocekivanje X, , X, , dobivamo:

E[X, W,,]=-0,2815EX,,, —0,6848 x VarX,., —0,6848 x (E[X,.,])

t+k

=-0,2815f (¢ + k) —0,6848 (k +1)—0,6848[ f (t + k)}2

EX, EW,

=-0,28157 (t+4k)—0,6848[ 7 (t + k)| .

Posljednja dva dobivena izraza daju:

o= e+ k)x (0,2815-0,6848 x [ (1 +k)) =

Cov(X,, ., W, )=-0,6848(k +1) (d5”)

Kona¢no, kombiniranjem izraza (19), (d7), (d9) i (d5”") dobivamo izraz za varijancu
odZ.,:

VarZ, , =k+1+0,4689(k+1)+1+2x0,6848(k +1)=2,8384(k+1)+1 (20)
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The Effect of the Financial Crisis on Croatia’s Primary Budget
Deficit and Public Debt

Abstract

The basic aim of this article is to consider the effect of the current financial crisis on
the movements and sustainability of the public debt in the period up to 2013. It is shown
that changes in the public debt come from the effect of the primary deficit created, stock-

flow adjustment, the real growth of the GDP and real interest rates. On the basis of re-
sults of the European Communities (2009) a statistical estimate is given of the trends in
the primary deficit for EU-12, after which the model is adjusted to Croatian figures. The
projection of stock-flow adjustment is undertaken from a projection of the primary defi-
cit, due to the relatively strong negative correlation between those two variables in the
past, whilst the projection of the real growth rate of the GDP and real interest rates is si-
gnificantly simplified. The main hypothesis tested is that the ratio of the public debt in the
GDP up to 2013 does not exceed the margin of sustainability prescribed in the Maastri-
cht criterion of 60%, which is finally confirmed by this analysis.
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