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Sazetak

Ovaj rad pokusava odgovoriti na pitanje jesu li (ukupni) proracunski deficiti
u Republici Hrvatskoj »preveliki« te je li fiskalna politika s tog stajalista neodrzi-
va. Pristup intertemporalnog proracunskog ogranicenja otkriva rezultate koji da-
Jju potvrdan odgovor na postavljeno pitanje. Prosireni Engle-Grangerov test pro-
veden je ne bi li se utvrdila kointegracija izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rasho-
da konsolidirane sredisnje drzave za razdoblje 1995-2001. (nuzan uvjet za posto-
Jjanje »strogo« definirane odrZivosti fiskalne politike). Zatim, kointegracijskom je
regresijom izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda procijenjena i testirana vri-
Jednost kointegracijskog parametra kao dovoljan uvjet za postojanje »strogo« de-
finirane odrzivosti fiskalne politike. Rezultati kointegracije konzistentni su s nuz-
nim uvjetom postojanja odrzive fiskalne politike jer kointegracija implicira nultu
diskontiranu vrijednost ocekivanoga javnog duga. Medutim, kako je vrijednost ko-
integracijskog parametra signifikantno manja od jedinice, nediskontirana vrijed-
nost javnog duga razlicita je od nule i tezi beskonacno velikoj vrijednosti. To po-
kazuje da dovoljan uvjet za »strogu« definiciju odrzivosti fiskalne politike nije
ispunjen. Stoga je ukupni rezultat analize izrazen »slabom« definicijom odrzivosti
fiskalne politike. To znaci da je drzava suocena s takvom strukturom pritisaka ko-
Jji bi mogli dovesti do obustave otplate duga. Zakljucujemo da je fiskalna politika
u Republici Hrvatskoj neodrziva.

Kljucne rijeci: odrzivost fiskalne politike, intertemporalno proracunsko ogra-
nicenje, ukupni prihodi, ukupni rashodi, kointegracija
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I. Uvod!

Proracunski deficit jedan je od glavnih indikatora fiskalne politike zato $to ima vaz-
ne implikacije na makroekonomsku poziciju pojedine drzave. Negativan predznak te va-
rijable fiskalne politike matematicki je rezultat ve¢ih drzavnih rashoda s obzirom na dr-
zavne prihode, a proizlazi iz sklonosti drzava da troSe vise od svojih moguénosti. Veci
deficiti rezultiraju ve¢om akumulacijom javnog duga, $to onda postaje razlog zabrinuto-
sti, ovisno o tome jesu li svojstva tih deficita i akumulacije javnog duga odnosno pona-
Sanja i obiljezja njihovih vremenskih serija takva da ¢ine fiskalnu politiku neodrzivom.

Kao i u vezi s pojedincem, drzava se suocava s prora¢unskim ograni¢enjem pri aku-
muliranju duga. Pojedinac se, uz ogranieno trajanje zivota, suo¢ava i s ograni¢enjem
koje znaci restrikciju njegova kapaciteta zaduZivanja. »Ne-Ponzijeva igra« (NPI) uvjet
je ogranicenja pojedinca u kontinuiranom zaduZzivanju, tj. u vracanju kamata s glavni-
com daljnjim zaduZivanjem. Tako prema NPI uvjetu sadasnja vrijednost o¢ekivane po-
tro$nje ne bi smjela prijeéi sadasnju vrijednost ocekivanih buduéih prihoda. Nasuprot
pojedincu, drzava nema oéekivani kraj svog »Zivotag, ali se suo¢ava s NPI uvjetom sa-
dasnje vrijednosti. Tako bi potreban financijski kapacitet drzave u dugom roku trebao
biti takav da pokrije dio ili, ako je mogucée, sve troskove kamata bez daljnjeg zaduZiva-
nja (Siriwardana, 1997). Dakle, tekuci dug trebao bi biti jednak sumi diskontiranih bu-
ducih proracunskih suficita. Dug ¢e rasti kontinuirano kao udjel u BDP-u ako drzava ne
bude mogla ostvariti prorac¢unski suficit u buducnosti. Da bi se kompenzirali pro$li de-
ficiti, tekuca prikupljena sredstva trebaju se koristiti efikasno kako bi ostvarena stopa
rasta trajno prelazila realnu kamatnu stopu na javni dug (Siriwardana, 1997). Zbog tih
je razloga odrzivost fiskalne politike postala jedna od najvaznijih tema u literaturi jav-
nih financija, posebice nakon razvoja kointegracijskih tehnika koje omogucuju napred-
nije kvantifikacije i testiranja odrzivosti fiskalne politike.

Hrvatska je iz situacije suficita (1995), prema svim mjerama varijable proraéunskog
deficita (primarnoga, tekucega, ukupnoga — s privatizacijskim prihodima, ukupnoga —
bez privatizacijskih prihoda), dosla do silaznog trenda, a zavrsila uzlaznim trendom de-
ficita do kraja 2001. (pogotovo ukupnog deficita, dok tekuci i primarni prelaze iz sufi-
cita u deficit krajem 1999). Zbog toga se ¢ini da se Hrvatska suo¢ava s problemom odr-
zivosti postojece fiskalne politike. Jednako tako kretanje ukupnog deficita ili, jo$ bolje,
kretanje javnog duga od 1995, ¢iji se vrh jo§ ne nazire upuéuje na moguce postojanje
Ponzijeve igre (financiranje dospjelih kamata i glavnice zaduzivanjem) u razdoblju
1995-2001. Takvo ponasanje tih dviju fiskalnih varijabli intuitivno pak sugerira da je sa-
dasnja fiskalna pozicija neodrziva. Stoga je potreban daljnji napor kako bi se empirij-
skom analizom baziranom na podacima za dano vremensko razdoblje (1995-2001) ispi-
tala konzistentnost intuitivnih zakljucaka.

Ovaj rad pokusava otkriti jesu li proracunski deficiti (ukupni) tijekom danog raz-
doblja »preveliki« odnosno je li hrvatska tekuca fiskalna politika, promatrana na teme-
lju zajedni¢kog ponaSanja ukupnih prihoda i ukupnih rashoda tj. ukupnoga proracun-

1 Autor zahvaljuje dr. sc. Natasi Erjavec, dr. sc. Vlasti Bahovec, dr. sc. Vojmiru Frani¢evicu, dr. sc. Ivi Bi-

¢anicu, dr. sc. Anti Babi¢u i anonimnom recenzentu na korisnim savjetima. Za sve pogreske u ovom radu odgovo-
ran je iskljucivo autor.
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skog deficita konsolidirane sredi$nje drzave, odrziva u dugom roku. Identifikacija ¢e se
provesti pristupom intertemporalnoga proracunskog ogranicenja, a koristenjem kointe-
gracijske tehnike izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda konsolidirane sredi$nje dr-
zave. Drugim rijeima, testiranjem intertemporalnoga prora¢unskog ogranic¢enja bit ¢e
moguce dati odgovor na pitanje mogu li se ponasanje i svojstva vremenskih serija ukup-
nih prihoda i ukupnih rashoda u proslosti nastaviti bez nepovoljnog odgovora od vjerov-
nika te je li fiskalna konsolidacija nuzna i neizbjezna kako bi se fiskalna politika usmje-
rila na odrzivi put. Samo pitanje odrzivosti uklju¢uje razmisljanje je li Ponzijevo finan-
ciranje koriSteno kao strategija upravljanja javnim dugom. Izvodenje zakljucka o tome
omogucuju testovi kointegracije.

U drugom dijelu rada prikazuju se teorijska i empirijska istrazivanja na podrucju
odrzivosti fiskalne politike te razli¢iti pristupi fiskalnoj odrzivosti. Model intertemporal-
noga proracunskog ogranicenja prikazan je u trecem dijelu, zajedno s raspravom o teo-
rijskim pitanjima. Cetvrti dio bavi se ekonometrijskom metodom primijenjenom za te-
stiranje odrzivosti fiskalne politike, a peti dio donosi rezultate empirijske analize i testo-
va kointegracije uz parcijalnu analizu posljedica fiskalne pozicije na ekonomsku politi-
ku. Sesti je dio prikaz zaklju¢aka studije.

II. Teoretski i empirijski razvoj

Ucestalost rasprava o javnom dugu i odrzivosti fiskalne politike signifikantno je po-
rasla nakon svjetske duznicke krize u ranim 80-ima, a objavljivanje razli¢itih empirij-
skih studija tijekom tog desetljeca i kasnije potaknula je pojava velikih prorac¢unskih de-
ficita u SAD-u. Medutim, ne postoji jasna procedura ili definicija na temelju koje bi se
ocijenila odrzivost fiskalne politike neke drzave nego pojam fiskalne odrzivosti razli¢i-
ti autori, razli¢ito definiraju. Tako Blanchard (1990) navodi da je pitanje odrzivosti ve-
zano za analizu vodi li tekudi deficit, pa onda i tekuée zaduZivanje sredi$nje drzave pre-
velikoj akumulaciji javnog duga. Fiskalna politika treba odrzati razinu deficita kakav si
drzava moze priustiti (tekuc¢im rastom) bez prevelikog rasta javnog duga. Wilcox (1989)
definira odrzivu fiskalnu politiku za koju se moze ocekivati da ¢e moci generirati se-
kvencu javnog duga i deficita uz uvjet izjednac¢avanja sadasnje vrijednosti buducih su-
ficita i duga. Ako taj uvjet nije zadovoljen, neprekidni deficiti bit ¢e neodrzZivi, a pro-
mjena fiskalne politike neizbjezna. Cuttington (1997) upozorava da je fiskalna politika
odrziva ako ekonomija generira konstantan odnos duga i BDP-a uz odredenu stopu rasta
i konstantnu realnu kamatnu stopu. Fiskalna je odrZivost takoder povezana sa solvent-
no$éu drzave. Neodrziva fiskalna politika dovest ¢e do nesolventnosti drzave ako se ne
uvedu nuzne promjene u podrucje fiskusa. Opéenito se u literaturi mogu naci tri pristu-
pa odrzivosti fiskalne politike:

— pristup intertemporalnoga proracunskog ogranic¢enja (IPO) ili pristup ogranienja

sadasnje vrijednosti

— knjigovodstveni pristup

— pristup indikatora odrzivosti fiskalne politike.
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A) Pristup intertemporalnoga proracunskog ogranicenja

Tako je fiskalna politika ograni¢ena potrebom financiranja deficita, postoje modeli
u kojima je svako kretanje vremenske serije deficita odrzivo jer je moguce posudivati i
pladati kamate jo§ ve¢im zaduzivanjem (u Diamondovu, neoklasiénome modelu rasta
takva je fiskalna politika moguca). U takvim ekonomijama, dinamicki neefikasnima, po-
veéanje tekuceg javnog duga nema implikacije na budude suficite (Wilcox, 1989). Usto,
vlade se u dinamicki efikasnim ekonomijama suocavaju s ograni¢enjem sadasnje vrijed-
nosti odnosno intertemporalnim proracunskim ograni¢enjem ¢iji se naziv odnosi na jed-
nakost tekuéega javnog duga i diskontiranog iznosa ocekivanih bududih suficita. Dru-
gim rije¢ima, vlada mora prikupiti dovoljno prihoda, u terminima sada$nje vrijednosti,
kako bi vratila postojeci dug i financirala rashode. Tako se unutar tog pristupa odrzivo-
sti fiskalne politike empirijski radovi fokusiraju na testiranja konzistentosti ponaSanja
vremenskih serija drzavnih prihoda, drzavnih rashoda i javnog duga s intertemporalnim
proracunskim ograni¢enjem. Rezultati analiza koji potvrduju nekonzistenosti s intertem-
poralnim prorac¢unskim ograni¢enjem imaju ucinka na povijesni primjer varijabli fiskal-
ne politike u smjeru njihove promjene prema odrzivosti, tj. u skladu s intertemporalnim
ograni¢enjem. Ako se ne o¢ekuje promjena ponasanja nepouzdane fiskalne politike, vje-
rovnici ¢e opravdano posumnjati da se Vlada zaduzuje strategijom Ponzijeve igre. Pon-
zijeva ¢e igra dovesti do toga da ¢e neki vjerovnici drzati drzavni dug u nekom budu-
¢em vremenskom trenutku. Kao rezultat ti ¢e vjerovnici imati manju potro$nju u najma-
nje jednom razdoblju te stoga manje blagostanje u usporedbi sa situacijom u kojoj bi taj
vjerovnik odlucio ne drzati javni dug. Tada je razumljiv i o¢ekivan njihov negativan od-
govor na daljnje zahtjeve vlade da se zaduZi jer racionalni vjerovnici ne bi bili voljni ku-
piti drzavni dug. Tako vlada ne bi imala moguénosti »prebacivati« dug, $to bi u konac-
nici dovelo do nesolventnosti drzavnih financija.

Testovi intertemporalnoga proracunskog ograni¢enja obuhvaéaju provjeru stacio-
narnosti serija? fiskalnih varijabli kao §to su fiskalni deficit i javni dug, diskontirani jav-
ni dug, realni deficit koji podrazumijeva placanje kamata na javni dug ili, najéescée, pro-
vjeru kointegracije izmedu drzavnih prihoda i drzavnih rashoda. Kointegracija izmedu
drzavnih prihoda i drzavnih rashoda testira se izmedu primarnih drzavnih prihoda i

2 Vremenska serija je stacionarna ako je njezina aritmeticka sredina neovisna o vremenu te se njezina va-
rijanca ne mijenja sustavno kroz vrijeme. To implicira da je vrijednost varijance neki konacan broj. Zbog toga se
vremenska serija vraca sredini serije i fluktuira oko nje unutar konstantnog raspona. Usto, nestacionarnoj se seriji
aritmetic¢ka sredina i varijanca mijenjaju s vremenom. Testiranje (ne)stacionarnosti moze se provesti testom o po-
stojanju jedini¢nog korijena autoregresijskog modela: Y, = pY, | + u, ili AY, = (p —1)Y,_; + u,; pri ¢emu se, ako je
ocjenjeni autoregresijski parametar p = I, kaze da varijabla ima jedini¢ni korijen, a njezina je vremenska serija ne-
stacionarna. Matematicki dokaz da nestacionarna vremenska serija ima varijabilnu sredinu i varijancu glasi:

V=Y. +u;Y%=0

Y =u

L,=Y tuy=u; +u,

Y3=Y,tuz=u +uy+us,

ili, opéenito:

Y, =X u,Y, + u3, zbog Cega je:

E(Y) = E(Zu,) = tu te var(Y,) = to2. Dvije posljednje jednadzbe pokazuju da je vremenska serija nestacio-
narna jer se sredina i varijanca mijenjaju s vremenom (Gujarati, 1995).
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rashoda odnosno izmedu ukupnih drzavnih prihoda i rashoda uz odredene pretpostavke
koje se pri tome koriste.3 Razvoj novijih kointegracijskih tehnika koje obuhvacaju struk-
turne promjene u testu kointegracije takoder omoguéuje preciznije testove kointegraci-
je izmedu fiskalnih varijabla, preciznije u smislu rezultata razli¢itih od rezultata testova
koji ne obuhvacaju strukturne promjene u vremenskim serijama.

Pojava velikih proracunskih deficita u SAD-u potaknula je niz analiza odrzivosti fi-
skalne politike, pa i analiza fiskalne odrzivosti koji se koriste pristupom intertemporal-
noga proracunskog ogranic¢enja kao $to su analize Hamiltona i Flavina (1986), Kremer-
sa (1998), Wilcoxa (1989), Trehana i Walsha (1991), Hauga (1991), Hakkija i Rusha
(1991), Tannera i Lia (1994), Quintosa (1995) i drugih. Svi oni provjeravaju jesu li pro-
racunski deficiti, sa stajalista intertemporalnog prora¢unskog ogranicenja, »preveliki«.
Hamilton i Flavin (1986) prvi uvode pristup intertemporalnog proracunskog ogranice-
nja te medu prvima primjenjuju tehniku analize vremenskih serija za analizu koncepta
odrzivosti fiskalne politike u SAD-u. Uz Hamiltona i Flavina (1986), Trehan i Walsh
(1991) te Haug (1991) fokusiraju se izravno na drzavne prihode i rashode te primjenju-
ju konvencionalne testove kointegracije. Oni dolaze do istog zakljucka: ponaSanje Vla-
de SAD-a u podrucju drzavnih financija konzistentno je s intertemporalnim proracun-
skim ograni¢enjem. Wilcox (1989) uvodi u analizu egzogeno odreden strukturni lom u
serijama te nalazi da je fiskalna politika odrziva u prvom djelu promatranog razdoblja
(u radu Hamiltona i Flavina), ali neodrziva kad se uzme u razmatranje cijelo razdoblje.
Na Wilcoxov se rad nastavljaju analize odrzivosti koje obuhvacaju egzogeno odredene,
razli¢itim testovima provjerene strukturne promjene u vremenskim serijama fiskalnih
varijabli (npr. Hakkio i Rush, 1991), ali i analize i testove koji se bave endogeno odre-
denim strukturnim lomom (npr. Tanner i Liu, 1994; Quintos, 1995; Fountas i Wu,
1996), a koji bi mogao utjecati na konac¢ni rezultat testa (Wilcox je to indirektno poka-
zao raspolovljivanjem vremenskih serija egzogeno obiljezenom to¢kom diskontinuiteta
koja je odredivala strukturnu promjenu te je testiranja provodio zasebno za svaku seri-
ju). Koristeéi se kointegracijskim testom izmedu ukupnih drzavnih prihoda i rashoda ko-
ji obuhvacéa strukturni lom, navedeni autori zakljucuju da, s obzirom na to da drzavni
prihodi i rashodi nisu kointegrirani, tj. da izdaci rastu viSe nego primici kroz vrijeme (ne
rastu zajedno u dugom roku), vlada se suocava s pritiscima koji ¢e pridonijeti poticaju
da se obustavi otplate javnog duga (fiskalna je politika neodrziva). U svim novijim istra-
zivanjima koja se bave analizom odrzivosti fiskalne politike pristupom intertemporal-
nog proracunskog ogranicenja rabe se novi testovi kointegracije koji obuhvacaju signi-
fikantne strukturne promjene u serijama zahvaljujuéi radu Gregory i Hansena (1996) ko-
ji su ih razvili.

B) Knjigovodstveni pristup

U knjigovodstvenom pristupu primjenjuju se ekonomski pokazatelji (npr. postotak
BDP-a) kako bi se donio zakljucak o fiskalnoj odrzivosti. Taj se pristup fokusira na ma-
kroekonomske ciljeve koji obuhvaéaju inflaciju, stopu rasta (g) i kamatnu stopu (1), a
unutar tog pristupa takoder se razmatra udio javnog duga u BDP-u. Ako je udio primar-

3 Vidjeti dio II1.
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nog suficita u BDP-u jednak nuli, udio javnog duga u BDP-u rast e po stopi r-g.4 Su-
protno tome, primarni deficit rezultira rastom duga u BDP-u po stopi vi$oj od r-g. Sto-
ga bi odrzivi primarni suficiti bili oni koji generiraju konstantan udio javnog duga u
BDP-u uz odredenu stopu rasta i konstantnu realnu kamatnu stopu.

C) Pristup pokazatelja odrzivosti fiskalne politike

Pristup pokazatelja odrzivosti fiskalne politike zapravo je proSireni pristup IPO jer
se pokazatelji izracunavaju na temelju fiskalnih varijabli (porezna stopa) koje »izbaci«
uvjet IPO kao odrzive. Na temelju stvarnih, tekucih vrijednosti pojedinih varijabli kon-
struiraju se pokazatelji definirani kao razlika odnosno jaz izmedu te vrijednosti i one
odrzive. Tako Blanchard (1990) preporucuje set fiskalnih pokazatelja za zemlje OECD-a:
primarni jaz, porezni jaz u srednjem roku i dugoro¢ni porezni jaz. Tim pristupom odrzi-
vosti fiskalne politike Blanchard (1990) je izratunao pokazatelje jaza za odredene zem-
lje OECD-a uzimajuéi u obzir prosje¢nu poreznu stopu potrebnu za zadovoljenje IPO-
a. Usto je takoder izveo pokazatelj fiskalne presije koji je definirao kao razliku izmedu
tekucée porezne stope i odrzive porezne stope.

II1. Model intertemporalnoga proracunskog ogranicenja

U ovom je dijelu prikazan opceniti model proracunskog ograni¢enja odnosno mo-
del intertemporalnoga prora¢unskog ograni¢enja. Detaljan izvod intertemporalnog ogra-
ni¢enja dan je u dodatku 1. Zatim je prikazan alterantivni model intertemporalnog ogra-
nic¢enja koji je primijenjen u ovom radu. Detaljan izvod alternativnog modela dan je u
dodatku 2. Naposljetku, alternativni je model intertemporalnoga proracunskog ograni-
¢enja testiran na temelju empirijskih podataka za razdoblje 1995-2001.

U najjednostavnijem obliku prorac¢unsko ograni¢enje za neko razdoblje, uz pretpo-
stavku konstantne kamatne stope na dug kroz vrijeme (Hamilton i Flavin, 1989), koje
opisuje dinamiku akumulacije javnog duga u vremenu ¢, moze se zapisati kao:

AB,= (G, +rB; 1) - R, (1)
gdje je:
AB#= B;— B, | —promjena javnog duga
B, —javni dug
G, — drzavni rashodi (bez kamata na javni dug)
R, — drzavni prihodi
R — kamatna stopa na javni dug.

4 Izrazavanjem pojedinih varijabli jednadzbe promjene duga, AB = G — T + rB, kao udjela u BDP-u dobi-
vamo izraz D-T
Y

I e T

iz kojega se lako vidi da ¢e uz primarni suficit jednak nuli udio duga u BDP-u rasti po stopi r-g (Burda i Wyplosz,
1993).
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Izraz (1) pokazuje da ukupni fiskalni deficit tj. razlika izmedu ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda (koji obuhvacaju kamate), dovodi do jednake promjene ukupnoga jav-
nog duga. Sredivanjem jednadzbe (1), proradunsko se ograni¢enje mijenja u:

B =(1+r)B_1+G —R. (2)

Izraz (2) kaze da je javni dug u vremenu ¢ funkcija prijasnjeg duga (u vremenu ¢ —
1), iznosa kamata na prijasnji dug i primarnog deficita (suficita) u vremenu ¢. Kako jed-
nadzba (2) treba vrijediti za svako razdoblje ¢, iteriranjem izraza (2) »unaprijed« (u nizu
vremenskih razdoblja) dobivamo intertemporalno prora¢unsko ograni¢enje kao uvjet
odrzive fiskalne politike, politike deficita odnosno zaduzivanja:

BI‘ZZ(Rt+j_Gt+j)‘+Bt+n‘ (6)
i=1

gdje je B, diskontirana vrijednost varijable javnog duga, a (R,,; — Gyy;)" diskontirana
vrijednost primarnih prihoda i rashoda odnosno primarnog suficita (deficita). Fiskalna
je politika odrziva, tj. generira odrzivi javni dug ako se razina javnog duga u dugom ro-
ku ne povecéava. To znaci da se drugi ¢lan na desnoj strani izraza (6) mora priblizavati
nuli kada n tezi beskonaéno velikoj vrijednosti, ili:

lim E;B,, =0. (7)
n—co

Prema definiciji, taj uvjet iskljucuje Ponzijevo financiranje i implicira zaklju¢ak da
drzava nema opciju vodenja permanentnih deficita. Bez ispunjenja tog uvjeta drzava bi
mogla npr. smanjiti poreze, a da u isto vrijeme ostavi tekuce rashode, kao i sve buduce
prihode i rashode, nepromijenjenima. Ako vrijedi uvjet (7), onda je javni dug u vreme-
nu 7 jednak sadasnjoj vrijednosti buduéih primarnih suficita. Clan E, u izrazu (7) ozna-
¢ava ocekivanja utemeljena na informacijama u vremenu ¢ i obuhvaéa jednu od osnov-
nih pretpostavki odrzivosti fiskalne politike: gospodarski ¢e subjekti javni dug smatrati
odrzivim ako u vremenu ¢ ocekuju da ¢e njegova sadasnja vrijednost u dugom roku te-
ziti nuli. Ako taj uvjet primijenimo na jednadzbu (6), intertemporalno prora¢unsko ogra-
nicenje iznosi:

B'= Y (Ryj—Guyj) (8)
j=1

gdje je B, teku¢i javni dug, a (R,;; — Gyj)" o€ekivani buduéi primarni suficiti. Ako je
javni dug pozitivan, vlada ¢e morati ostvariti primarne suficite u buducnosti kako bi
kompenzirala tekuée deficite. Izraz (8) takoder naglasava vaznu ¢injenicu koncepta IBO
— relevantnost primarnih suficita, tj. suficita koji ne obuhvacaju placanja kamata na jav-
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ni dug. Medutim, Hamilton i Flavin (1989) te Hakkio i Rush (1991) dokazuju, uz odre-
dene pretpostavke, da iz jednadzbi (7) i (8) nije potrebno iskljuciti konvencionalno mje-
reni deficit (ukupni deficit, onaj koji sadrzava i placanje kamata na dug), a da jednadz-
ba (7) odnosno (8) ostane zadovoljena te predlazu da se analiza odrzivosti fiskalne po-
litike fokusira na ukupne prihode i rashode, a ne na primarne. Na temelju takvog mode-
la dokazuju da uvjet (8) ne podrazumijeva da ¢e se javni dug (nediskontirani) morati jed-
nom vratiti.>

Na temelju zakljucaka navedenih autora, u ovom radu je primijenjena metodologi-
ja pristupa intertemporalnoga prora¢unskog ograni¢enja koja ukljucuje plaéanje kamata
u drzavne rashode, tj. u analizi ¢e se razmatrati ukupni prihodi i ukupni rashodi. U do-
datku 2. matemati¢kim je putem izveden alternativni uvjet intertemporalnoga proracun-
skog ograni¢enja koji je obuhvaéen tom metodologijom®, a naposljetku ée taj uvjet biti
iskoristen u testu odrzivosti fiskalne politike u Republici Hrvatskoj. Empirijska ¢e ana-
liza pokriti mjeru ukupnog prihoda bez privatizacijskih prihoda jer su u sredi$tu zanima-
nja svake ekonomske analize, pa i ove, ekonomski uéinci, a ne knjigovodstvene proce-
dure.” Naime, poznato je da su makroekonomski u¢inci privatizacijskih prihoda uvelike
sli¢ni u¢incima financiranja.8

Pretpostavke koje ¢e dovesti do alternativnog uvjeta intertemporalnoga proracun-
skog ograniCenja jesu stacionarnost kamatne stope s aritmeti¢kom sredinom jednakoj »
te nestacionarnost serija ukupnih prihoda i ukupnih rashoda odnosno stacionarnost nji-
hovih diferenciranih serija.® Uz takve pretpostavke moZe se izvesti alternativni uvjet in-
tertemporalnoga prora¢unskog ogranic¢enja koji glasi:

GGt=oc+Rt+limqj+lB[+j+et;q:i (13)
joe 1+r

gdje su GG, ukupni drzavni rashodi. Jednadzba (13) osnova je za hipotezu testa o odr-

zivosti fiskalne politike u ovom radu. Prvo, odrziva fiskalna politika zahtijeva »ne-Pon-
zijevu igru« koja podrazumijeva da drzava nema moguénost permanentnog vracanja du-
ga emitiranjem novoga javnog duga, tj. tekudi javni dug mora biti jednak diskontiranoj
vrijednosti buducih primarnih suficita (Crowder, 1998). Drugim rije¢ima, ¢lan s lime-

5 Detaljnija specifikacija tog navoda dana je u dodatku 1.
6 Izvod modela preuzet je iz Hakkio i Rush (1991).
7 Za napomenu zahvaljujem anonimnom recenzentu.

8 Medunarodni standardi na prihode od privatizacije gledaju s ekonomskog stajalista, pri ¢emu ne postoji
razlog da se o privatizacijskim prihodima razmislja kao o prihodima drzave ve¢ kao o izvoru financiranja. U jedno-
stavnom primjeru to se moze lako pokazati: proracunski bi deficit trebao korespondirati s promjenom »neto vrijed-
nosti drzave« u bilanci. Uz pretpostavku da je drzavni deficit koji ne sadrzava privatizacijske prihode jednak nuli,
ako drzava proda imovinu u zamjenu za gotovinu, ta se gotovina moze koristiti za smanjenje javnog duga. U ovom
primjeru ne mijenja se »neto vrijednost drzave« jer su se aktiva i pasiva smanjile za jednak iznos. U uvjetima po-
stojanja proracunskog deficita prodaja imovine je izvor financiranja (ne prihod), kao i emisija javnog duga (Svjet-
ska banka, 2001).

9 Pri nestacionarnoj vremenskoj seriji (postoji jedini¢ni korijen), izrazito je slucajni proces, tj. prva je di-
ferencija vremenske serije (v. fusnotu 1) stacionarna, uz pretpostavku da su reziduali, #, normalno distribuiran sa
sredinom jednakoj nuli i konstantnom varijancom.
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som treba teziti nuli u dugom roku pa se jednadzba (13) moZze zapisati kao regresijska
jednadzba (Hakkio i Rush, 1991)

R =a+bGG; +¢ (14)

Drugo, da bi fiskalna politika bila odrziva, R, 1 GG, moraju biti kointegrirani te pa-
rametar b mora biti jednak jedinici (b=1). Drugim rije¢ima, ako su R, i GG, nestacionar-
ne, uvjeti b=/ i kointegracija izmedu R, i GG, implicirat ¢e postojanje odrzive fiskalne

politike.!0 Ta su dva uvjeta obuhvaéena »strogom« definicijom odrZzivosti fiskalne poli-
tike (Quintos, 1995).

Kad su R, 1 GG, nestacionarne, kointegracija je nuzan uvjet za ispunjenje sadasnje vri-
jednosti proracunskog ograni¢enja. Medutim, b=1 u strogom smislu ne znaci intertempo-
ralno proracunsko ograni¢enje, tj. uvjet za ispunjenje tog ogranic¢enja (Wu, 1998). Hak-
kio 1 Rush pokazali su da ¢e izraz (7) biti jednak nuli (diskontirani javni dug teZit ¢e nu-
1i) tako dugo dok procijenjeni parametar b bude izmedu nule i jedinice (0<b<I). lako je
izraz (7) u toj situaciji jednak nuli, grani¢na vrijednost (limes) nediskontiranoga javnog
duga tezi beskonaéno velikoj vrijednosti kad je b<I. Zbog toga je uvjet 0<b<I, uz po-
stojanje kointegracije izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda, obuhvaéen »slabom«
definicijom odrzivosti fiskalne politike (Quintos, 1995). To uvodi novi element u inter-
pretaciju intertemporalnoga prora¢unskog ogranicenja. Kako nediskontirani javni dug
postaje sve veéi, poticaj drzave da obustavi placanja na dug postaje sve veci jer se vlada
suocava sa sve vecim teSko¢ama u daljnjem emitiranju duga (kako bi pokrila stari javni
dug). Stoga, premda je uvjet b</ konzistentan s interpretacijom drzavnoga intertempo-
ralnoga proracunskog ogranicenja, on je nekonzistentan s uvjetom da nediskontirani jav-
ni dug bude konacan te tako moze biti nekonzistentan s moguénoscu drzave da u dugom
roku emitira novi javni dug (Wu, 1998). lako se fiskalna politika (ponasanje javnog du-
ga 1 ukupnog deficita) koja zadovoljava »slabu« verziju intertemporalnoga budzetskog
ograni¢enja odnosno »slabu« definiciju odrzivosti fiskalne politike moze nazvati odrzi-
vom u strogom smislu intertemporalnoga proracunskog ogranicenja, takav ¢e dug imati
ozbiljne posljedice u dugom roku jer ¢e vlada koja trosi vise sredstava nego $to ih priku-
pi imati visok rizik da obustavi placanja zbog tendiranja javnog duga beskonacno velikoj
vrijednosti te potencijalno sve vi$im kamatama koje ¢e morati ponuditi zbog toga rizika
pri »postenoj Ponzijevoj igri«. U tom je smislu »slaba« definicija intertemporalnoga pro-
racunskog ograni¢enja pokazatelj neodrzivosti fiskalne politike.

10 Ako bi npr. GG, bila nestacionarna dok bi R, bila stacionarna, ne bi postojala dugoro¢na veze izmedu
te dvije varijable jer one, u dugom roku ne bi iskazivale jednako svojstvo kretanja kroz vrijeme. To bi znacilo krse-
nje intertemporalnoga proradunskog ograni¢enja jer bi se npr. GG, povecavao, a R, ne. Formalnije, ocijenjeni bi b
konvergirao nuli, §to bi znacilo da izraz (7) ne bi bio jednak nuli. Naravno, ta ¢injenica krsi intertemporalno prora-
¢unsko ograni¢enje (Hakkio i Rush, 1991).
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IV. Ekonometrijska metoda

U ovom je dijelu na temelju podataka za Hrvatsku procijenjen navedeni model (14)
te je na temelju procjene tog modela proveden test kointegracije izmedu ukupnih priho-
da (bez privatizacijskih prihoda) i ukupnih rashoda kako bi se utvrdilo postoji li veza iz-
medu te dvije varijable u dugom roku te uz procijenjenu i testiranu vrijednost kointegra-
cijskog parametra zakljucilo je li fiskalna politika odrziva.

Dakle, fokus analize je na dvama pitanjima:

—Jesu li GG; i R, kointegrirani?

— Je i procijenjeni parametar b jednak jedinici (b=1)?

Ovisno o »strogoj« odnosno »slaboj« definiciji odrzivosti fiskalne politike, kointe-
gracija je nuzan uvjet (i dovoljan za »slabu« definiciju, za bilo koji parametar b takav
da je 0<b<l), dok je vrijednost kointegracijskog parametra b=1I dovoljan uvjet za po-
stojanje »strogo« definirane odrzive fiskalne politike. Drugim rije¢ima, kointegracija iz-
medu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda podrazumijeva da postoji mehanizam korek-
cije drzavnih financija prema razini zahtijevanoj zbog intertemporalnoga prora¢unskog
ogranicenja (Olekalns i Cashin, 2000). Pri izostanku kointegracije mehanizam korekci-
je nec¢e funkcionirati te ¢e mogucénost opisana jednadzbom (7) biti nevjerojatna. U ta-
kvim bi se okolnostima zakljucilo da je javni dug odnosno fiskalna politika, uz njezinu
neizmijenjenost, neodrziva. Isti se zaklju¢ak moze donijeti u situaciji dobivenog rezul-
tata testa vrijednosti kointegracijskog parametra razli¢itog od jedinice, premda kointe-
gracija postoji. Naime, u tom ¢e slu¢aju biti zadovoljena samo »slaba« verzija intertem-
poralnoga proracunskog ogranicenja posljedica kojega je teskoca otplate duga u buduc-
nosti jer nediskontirani javni dug tezi beskonac¢no velikoj vrijednosti.

A) Kointegracija

Kointegracija je relativno noviji statisticki koncept koji su razvili Granger (1983),
Granger i Weiss (1983) te Engle i Granger (1987). To je svojstvo nekih nestacionarnih
vremenskih serija. Op¢enito, vremenske su serije X; 1 Y, kointegrirane, reda d,b, gdje
d>0, 0<b<d, (X,1Y,~ CI(d,b)), ako su obje serije integrirane — reda d'!, te ako postoji
linearna kombinacija ;X + 0, Y, koja je integrirana, reda (d-b). Vektor a=(o;, 0,) na-
ziva se vektorom kointegracije (Charemza i Deadman, 1997). Za empirijske ekonome-
trijske analize posebno je zanimljiv specifian sluc¢aj u kojemu je d=b i d=1, a kointe-
gracijske koeficijente (koeficijenti koji konstituiraju kointegracijski vektor) predocuju
parametri iz dugoro¢ne veze (regresije) izmedu varijabli. Pritom su dvije nestacionarne
varijable kointegrirane, reda (1, 1), ako je svaka varijabla posebno integrirana istog reda,
tj. I(1), dok je njihova linearna kombinacija stacionarna, tj. /(0) (Harris, 1995). U tom
slu¢aju, promotrimo li dvije vremenske serije, R, 1 GG,, uz pretpostavku da sui R, i GG,
nestacionarne u razinama, one trebaju biti diferencirane, i to jednom, kako bi inducira-

11 Pri nestacionarnosti vremenske serije u razini, a stacionarnosti u prvoj diferenciji kazemo da je takva
vremenska serija integrirana, prvog reda, /(1). Op¢enito, nestacionarna je vremenska serija integrirana, reda d, tj.
1(d) ako se nakon d uzastopnih diferenciranja svodi na stacionarnu vremensku seriju.
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le stacionarnost, tj. obje su serije integrirane, prvog reda. Nadalje, veéina linearnih kom-
binacija R, 1 GG,, kao R,— GG, = v, je takoder nestacionarna. Medutim, moze postoja-

ti parametar b takav da je R, — bGG, = u, stacionarna (Harris, 1995). U tom slucaju ka-
zemo da su R, 1 GG, kointegrirane, reda (1,1), s kointegracijskim vektorom (1,-b) (Hak-
kio i Rush, 1991). Dakle, ako su R, i GG, kointegrirane s vektorom (7,-1), njihove se se-

rije ne mogu previse razilaziti tijekom odredenoga razdoblja jer je njihova prva diferen-
cija R,— GG, = u, stacionarna. Ako R, i GG, nisu kointegrirane, njihove ¢e se serije
razdvajati zbog nestacionarnosti njihove razlike, tj. njihova razlika moze poprimiti arbi-
trarno velike vrijednosti. Iz prednjeg bi se moglo naslutiti: vremenske se serije mogu
kretati ekstenzivno, slu¢ajnim hodom. No za parove serija (ako su serije kointegrirane)
moze se ocekivati da ¢e se kretati na istoj »valnoj duzini, tj. na nacin da se odstupanja
od zajednic¢ke dugoro¢ne putanje ne mijenjaju s vremenom (Harris, 1995). Premda vre-
menske serije same po sebi imaju stohasti¢ki trend (nestacionarne su), one ée se kretati
kroz vrijeme zajedno, tako da razlika izmedu njih bude stabilna (stacionarna).

B) Metoda empirijske ocjene

Od razli¢itih testova kointegracije u ovom je radu koristen prosireni Dickey-Fulle-
rov test (ADF) u »dva koraka« za provjeru kointegracije izmedu ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda. »Koraci« zapravo opisuju uvjete koji trebaju biti zadovoljeni za posto-
janje kointegracije izmedu te dvije varijable. »Koraci« odnosno uvjeti za ispunjenje ko-
integracije prikazani su u dodatku 3. Za testiranje hipoteze kointegracijskog parametra
b=1 koristen je Waldov test.

V. Rezultati empirijske analize

A) Podaci

U ovom radu koristeni podaci o ukupnim prihodima i rashodima uzeti su iz baze po-
dataka Hrvatske narodne banke, a potjecu iz Ministarstva financija. Podaci su desezoni-
rani (metodom X11) i na mjese¢noj su razini, a analizirano vremensko razdoblje obu-
hvaca vrijeme od sijeCnja 1995. do prosinca 2001. Bazni indeks cijena na malo
(1995=100) koristen je za konverziju serija ukupnih prihoda i ukupnih rashoda u realne
vrijednosti. Za potrebe testa kointegracije, a zbog navedenih razloga za izuzimanjem
privatizacijskih prihoda iz ukupnih prihoda, sluzbeni podaci za ukupne prihode »ocisce-
ni« su od privatizacijskih prihoda. Podaci su predoceni grafikonom 1.
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Grafikon 1. Ukupni prihodi i ukupni rashodi
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Izvor: Baza podataka Hrvatske narodne banke (prema Mjese¢nom statistickom prikazu Ministar-
stva Financija).

B) Rezultati

Rezultati testiranja stacionarnosti pojedinih varijabli i reda integracije (ADF test)
dani su u tablici 1. Duljina pomaka u vremenu (/ag), kako bi se izbjegla autokorelacija
reziduala u autoregresijskome modelu, izabrana je na osnovi Schwarzova informacij-
skog kriterija. Iako pri kointegracijskim testovima postoji Hamiltonov prijedlog!? pre-
ma kojemu se u analizu uvrStava samo jedan od triju oblika autoregresijskog modela
(jednadzbe (15), (16), (17) u dodatku 3), empirijska se istrazivanja jos uvijek oslanjaju
na testiranje svih triju oblika kako bi se pouzdanost »Hamiltonovih rezultata« prosirila
na sve moguce situacije opisane tim oblicima autoregresijskog modela. Zbog toga je
ovdje testiranje stupnja integracije, uz sredi$nje znacenje rezultata testova »Hamiltono-
vih oblika« za dono$enje zakljucka, provedeno na razli¢itim oblicima autoregresijskog
modela: bez konstante i trenda (»Cisti« model), samo s konstantom, te oblik s konstan-
tom i s trendom. Kako bi se odredio »Hamiltonov oblik autoregresijskog modela«, pro-
vedeni su testovi signifikantnosti trenda, a u tablici 1. uvrsteni su rezultati tih testova, tj.
oblici autoregesijskog modela koji su u skladu s tim testom odnosno Hamiltonovim pri-
jedlogom. Testiranje stacionarnosti varijabli ukupnih prihoda i ukupnih rashoda na razi-

12 Hamilton predlaze da se pri izboru oblika autoregresijskog modela uzme u obzir specifikacija koja je
vjerojatni opis podataka; ako serija sadrzi trend (provjeriti signifikantnost parametra pri regresiranju pojedinih fi-
skalnih varijabli na linearni trend), trebalo bi u test autoregresijskog modela ukljuciti i konstantu i linearni trend;
ako serija ne pokazuje trend te ima aritmeti¢ku sredinu razli¢itu od nule, trebalo bi ukljuciti samo konstantu; ako
pak serija ne pokazuje trend i fluktuira oko nule, u autoregresijski model ne bi trebalo ukljuéiti ni konstantu ni trend
(v. Help programskog paketa Eviews).
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nama (uz razinu signifikantnosti 1%) pokazalo je da nije samo u »Hamiltonovim obli-
cima« nego i u svim ostalima test veli¢ina manja od kriti¢ne vrijednosti (fabl. 1). Stoga
zaklju¢ujemo da su ponasanje i serija ukupnih prihoda i ukupnih rashoda konzistentni s
karakteristikom nestacionarnosti na razinama. Usto, diferenciranjem prvog reda varija-
bli ukupnih prihoda i rashoda te testiranjem stacionarnosti diferenciranih serija u svim
se oblicima autoregresijskog modela potvrduje njihova stacionarnost (jer su test veli¢i-
ne manje od kriti¢nih vrijednosti). To zna¢i da vremenske serije ukupnih prihoda i
rashoda imaju jednake karakteristike kretanja kroz vrijeme odnosno da su na istoj »val-
noj duljini« (Gujarati, 1995). Kako su obje nestacionarne vremenske serije nakon jed-
nog diferenciranja inducirale stacionarnost, te su serije integrirane, prvog reda, I(1).
Zbog toga §to su obje serije integrirane, istog reda, /(1), zaklju¢ujemo da postoji moguc-
nost da su vremenske serije kointegrirane, odnosno da ima smisla provesti test kointe-
gracije izmedu realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda.

Tablica 1. ADF test stacionarnosti (reda integracije) ukupnih prihoda i ukupnih rasho-
da (»prvi korak«)

Razina Prva diferencija
Varijabla ADF test Model ADF test Model
oy Lag oy Lag
veli¢ina konstanta|trend| veli¢ina Kkonstanta | trend
realni ukupni 2,73 1 da ne | -9,12% | 1 da ne
rashodi
realni ukupni -3,98 1 dae | da | -907* | 1 da da
rashodi
realni gkupm 0,53 2 da ne -9,11* 1 ne4 ne?
rashodi
realni ukupni 184 |2 da ne | -9,15% | 1 da ne
prihodi
realni ukupni 1,32 2 dae | da¢ | -927* | 1 da da
prihodi
reglm gkupm 0,50 2 ne ne -9,16* 1 ne4 ne<
prihodi

Napomena: * ozna¢ava stacionarnost varijable na 1% signifikantnosti (neprihvacanje nulte hipo-
teze nestacionarnosti uz vjerojatnost 99%; kriti¢ne vrijednosti za odbacivanje nulte hipoteze prema
MacKinnonu, preuzete iz programskog paketa Eviews, na 1% signifikantnosti jesu -3,51 za model s
konstantom; -4,07 za model s konstantom i trendom te -2,59 za »Cisti« model). ¢ oznacava oblik auto-
regresijskog modela testiran i odabran prema Hamiltonovu prijedlogu.

Rezultati kointegracijskog testa u »drugom koraku« prikazani su u tablici 2. Rezul-
tati proSirene Engle-Grangerove (AEG) procedure s rezidualima iz kointegracijske re-
gresije pokazuju konzistentnost s formiranjem kointegracijske veze izmedu ukupnih pri-
hoda i rashoda. Tako to rezultati testa svih oblika autoregresijskog modela ne pokazuju
ili se za neke zakljucak o kointegraciji moze donijeti uz manju vjerojatnost, testovi »Ha-
miltonova oblika« autoregresijskog modela koji su najvazniji za donoSenje zakljucka
pokazuju da se nestacionarnost serija reziduala odnosno nulta hipoteza nepostojanja ko-
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integracije izmedu fiskalnih varijabli moze odbaciti s vjerojatnoséu od 99%. Kointegra-
cijom je zadovoljen nuzan uvjet za postojanje »stroge« definicije odrzivosti fiskalne po-
litike (ali i dovoljan uvjet za postojanje »slabe« definicije odrzivosti fiskalne politike).
Medutim, tablica 3. pokazuje da dovoljan uvjet za postojanje »strogo« odrzive fiskalne
politike (b=1) u kointegracijskoj regresiji nije zadovoljen jer se na temelju Waldova te-
sta kointegracijskog parametra ne moze prihvatiti nulta hipoteza testa da je kointegracij-
ski parametar jednak jedinici. Odluka je donesena na temelju empirijske razine signifi-
kantnosti, tj. p vrijednosti koja je tako malena da je moguce odbaciti nultu hipotezu i na
razini teorijske signifikantosti manjoj od 1%, odnosno uz vjerojatnost ve¢u od 99%. Re-
zultat Waldova testa govori da ukupni rashodi rastu brze od ukupnih prihoda. Zadovo-
ljen nuzan uvjet kointegracije te neispunjen dovoljan uvjet vrijednosti kointegracijskog
parametra, b=1, odnosno nezadovoljena »stroga« definicija odrzivosti fiskalne politike
nekonzistentna je s moguénoscu drzave da se perzistentno zaduzuje u dugom roku, od-
nosno nekonzistentna je s postojanjem odrzive fiskalne politike.

Tablica 2. AEG test stacionarnosti reziduala kointegracijske regresije (»drugi korak«)

Varijabla ée]l)il;irtl:l“ Lag ?f::gz;f(::gisstt?:tom’ Procjena a | Procjena b
-2, 81 %** 1 s konstantom

Reziduali | 273 1 s trendom i konstantom 0,394 2331617
-2,84% 1 distie

Napomena: Kointegracijska regresija je oblika . * oznacava stacionarnost varijable na 1% signifi-
kantnosti (neprihvacanje nulte hipoteze nestacionarnosti uz 99% vjerojatnosti) ** oznacava stacionar-
nost na razini signifikantnosti 5%; *** oznaCava stacionarnost varijable na 10%; kritiéne vrijednosti
(preuzete iz programskog paketa Eviews) za odbacivanje nulte hipoteze prema MacKinnonu jesu: na
1% signifikantnosti -3,51 (za model s konstantom), -4,07 (za model s konstantom i trendom) te -2,59
(za »éisti« model); na 5% signifikantnosti -2,89, -3,46 te -1,94; na 10% signifikantnosti -2,58, -3,15 te
-1,62.2 oznacava oblik autoregresijskog modela testiran i odabran prema Hamiltonovu prijedlogu.

Tablica 3. Waldov test kointegracijskog parametra, b = 1

Nulta hipoteza, Hy: b =1
F vrijednost = 145.258
p vrijednost = 0,00000

C) Ogranicenja analize

Zbog ograni¢enja analize zakljucak o neodrzivosti fiskalne politike samo je plauzibi-
lan, ne i dokazan. Najveée ogranifenje analize jest nemoguénost provodenja Gregory-
-Hansenove procedure (1996) te testova postojanja jedini¢nog korijena kojim se testira sta-
cionarnost varijabli i kointegracija uz postojanje signifikantne strukturne promjene (npr.
Kwiatowski i sur. test- KPSS test ili Zivot-Andrews test- ZA test). To ograni¢enje proizla-
zi iz ograni¢ene moguénosti koriStenoga programskog paketa (Eviews). Posljedica neu-
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klju¢ivanja strukturne promjene moze biti donoSenje pogresnog zakljucka o odrzivosti fi-
skalne politike jer strukturne promjene uzrokuju manju »snagu« testova stacionarnosti te
uzrokuju promjene kointegracijskog parametra (Harris, 1995). Daljnje vazno ogranicenje
odnosi se na samu prirodu analize na mjese¢noj razini, ¢ime je godi$nja serija »rastegnu-
ta« te je u tom smislu aproksimiran dugi rok potreban u kointegracijskoj analizi. To je
ograni¢enje nedostupnosti dovoljno duge vremenske serije posljedica dobro poznatih
razloga (neusporedivosti sustava nacionalnih racuna prije i za vrijeme tranzicije, rat, hiper-
inflacija). Sljedece je ograni¢enje vezano za pretpostavku modela intertemporalnoga pro-
ra¢unskog ogranicenja na temelju kojeg je izvedena stacionarnost kamatne stope na javni
dug. Neprovjeravanje te pretpostavke proizlazi iz nedostupnosti detaljne statistike kamat-
nih stopa na javni dug. Ostala ograniéenja proizlaze iz nedostupnosti podataka relevantnih
za analizu na mjese¢noj razini. Tako su podaci za konsolidiranu sredisnju drzavu uzeti kao
aproksimacija podataka za konsolidiranu op¢u drzavu. Jednako tako evidencija podataka
na gotovinskome, a ne na obra¢unskom nacelu, prema kojemu se u deficit ukljuéuju i dos-
pjele nepodmirene obvezel3, pri neplacanju obveza uljepsava financijsku sliku, ne daje
pravo stanje javnih financija te stoga moZe utjecati na zakljuc¢ak analize.

D) Posljedice na ekonomsku politiku

Prethodna analiza sugerira nuznu potrebu uvodenja mjera fiskalne konsolidacije ka-
ko bi se rijeSio problem neodrzivosti fiskalne politike koji potencijalno narusava ma-
kroekonomsku stabilnost. Iskustva neodrzivih fiskalnih politika zemalja Latinske Ame-
rike pokazuju mogu¢i rezultat i utjecaj na kreditni rejting Hrvatske na medunarodnom
trziStu kapitala ako do konsolidacije ne dode.

Opcenito, prilagodba bi mogla iéi u ¢etiri smjera: povecanjem poreznih prihoda (po-
vecanjem poreznih stopa i sl.), smanjenjem drzavne potro$nje, racionalizacijom na razi-
ni prikupljanja prihoda (u smislu efikasnijeg prikupljanja drzavnih prihoda) i drzavne
potrosnje (u smislu boljega i transparentnijeg upravljanja drzavnom potro§njom) te po-
vecanjem prihoda od kreiranja primarnog novca (seignorage). Treba spomenuti da, ia-
ko u politickim krugovima jos uvijek postoje dvojbe o privatizacijskim prihodima kao
jednome od nacina fiskalne konsolidacije, takva alternativa zapravo uopce nije nacin
prilagodbe fiskalne politike. Naime, povecanje privatizacijskih prihoda odnosno proda-
ja drzavne imovine nije i ne smije biti rjeSenje jer se takvom strategijom ne rjeSavaju te-
meljni izvori fiskalne neravnoteze. Takvom se strategijom fiskalni problemi samo odga-
daju za buduénost, kada ée tezina njihova rjesavanja jo$ porasti. Stoga je ta »strategija«
smanjivanja prorac¢unskih pritisaka neprihvatljiva. Ali ni privatizacijski prihodi ne mo-
gu biti metoda financiranja deficita ve¢ samo nusproizvod povecanja efikasnosti u ko-
jemu vaznu ulogu ima privatizacija. Privatizacija drzavne imovine ne smije se obavlja-
ti zbog proracunskih problema ve¢ ponajprije radi povecanja efikasnosti gospodarstva,
pri éemu postojanje privatizacijskih prihoda stvara izvanrednu priliku da se prilagodba
izvede bezbolnije i postupnije.14

13 Na godisnjoj razini dospjele neplacene obveze povecavaju deficit 1996. za 1,2% BDP-a, 1997. za 2,7%,
1998. za 4,2%, 1999. za 5,7% i za 2000. 3,1% BDP-a (Svjetska banka, 2001).

14 Za raspravu o privatizacijskim prihodima zahvaljujem anonimnom recenzentu.
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Jedan od nacina kako drzava moZe povecati svoje prihode jest seignorage. Ako dr-
Zava moze posti¢i veci prihod seignorageom, njezin proracunski deficit moze biti veci
ili se moZze smanjiti uz istu razinu zaduzenja. Medutim, veli¢ina seignoragea ogranice-
na je privatnom potraznjom novca koja je u inverznom odnosu s nominalnom kamat-
nom stopom (Walsh, 1998). Stoga je, ako je vlada voljna platiti cijenu vise inflacije (kao
posljedicu seignoragea), njezina moguénost povecanja prihoda seignorageom ogranice-
na. Naime, kad inflacija raste, i nominalne ¢e kamatne stope rasti, a privatna ¢e se po-
traznja novca smanjiti. I u Hrvatskoj postoji daljnje ograni¢enje vezano za seignorage.
To je supstitucija valute, §to omogucuje rapidno smanjenje javne potraznje domace va-
lute u ocekivanju vise inflacije. Stoga je moguénost vlade da poveéa prihode seignora-
geom vrlo limitirana. Strategije povecanja prihoda povecanjem poreznih stopa ili sma-
njenjem rashoda opcenito je vrlo teSko provesti. To najéesce proizlazi iz politickih te-
§koca pri smanjenju deficita takvim metodama. Podruéje rjeSavanja deficita poveéanjem
poreza vrlo je ograni¢en (Hrvatska ve¢ sada ima jednu od porezno najoptereéenijih eko-
nomija medu drzavama isto¢ne i sredi$nje Europe), a usto je i upitno bi li takva strate-
gija zapravo povecavala drzavne prihode (vezano za nesluzbeno gospodarstvo). Uz da-
no porezno optereéenje reforma bazirana na povecanju poreza dodatno bi opteretila eko-
nomiju te prosirila nepravedan jaz izmedu onih koji placaju poreze i onih koji tu gradan-
sku duznost propustaju izvrsiti. Medutim, ¢ini se da djelokrug povecanja prihoda nije u
cijelosti iscrpljen u smislu propustene naplate poreza, §to upucuje na mogucéu vaznost
efikasnijeg prikupljanja poreznih prihoda radi fiskalne konsolidacije, ali i radi pravedni-
je preraspodjele poreznog tereta i ukidanja implicitnih subvencija neplatiSama poreza.l5
Nadalje, empirijska su istrazivanja pokazala da je za konsolidaciju fiskalne politike naj-
vaznija kvaliteta konsolidacije fiskalne politike, a kredibilnost fiskalne prilagodbe pove-
¢ava se kad se takva prilagodba oslanja na smanjenje drzavne potro$nje (Svjetska ban-
ka, 2001). Osim toga, smanjenje transfera i ra¢una plaéa koje se isplacuju iz proracuna
imaju veliku vaznost pri konsolidaciji fiskalne politike, a empirijske analize ¢ak poka-
zuju da je takvo smanjenje drzavne potro$nje ekspanzivno (Svjetska banka, 2001). Ta-
koder, pojava dospjelih, a neplacenih obveza te neracionalnosti i netransparentnosti dr-
zavne potro$nje upucuju na nuznost reforme u upravljanju prora¢unskom politikom. Uz
navedene strategije fiskalne konsolidacije moze se zakljuciti da su smanjenje i raciona-
lizacija drzavne potrosnje, ali i racionalizacija drzavnih prihoda u Hrvatskoj relevantne
metode kojima bi se fiskalna politika usmjerila na put odrzivosti.

VI. Zakljuéak

Uz dana ogranicenja rezultati analize provedene u ovom radu upucuju na to da je
nastavak tekuce fiskalne politike neodrziv, §to navodi na nuznost njezinih promjena ka-
ko bi se sprijecio negativan odgovor vjerovnika. Taj se zakljucak temelji na analizi po-
nasanja vremenskih serija realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda koja indi-
cira nekonzistentnost sa »strogom« definicijom fiskalne politike. Postojanje kointegra-
cije izmedu realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda implicira konvergenciju
diskontiranoga javnog duga nuli, tj. zadovoljena je »slaba« definicija odrzivosti fiskal-

15 Opasku zahvaljujem anonimnom recenzentu.
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ne politike. Medutim, procjena vrijednosti kointegracijskog parametra signifikantno je
razli¢ita od jedinice. Kao rezultat toga, drzavna potrosnja raste brze od drzavnih priho-
da. Na primjer, procjena koeficijenta kointegracijskih regresija upucuju na to da za sva-
ku kunu povecéanja drzavne potrosnje prihodi u prosjeku porastu za samo 39 lipa. Takva
pozicija fiskalne politike pridonosi tome da nediskontirani javni dug tezi beskonac¢no ve-
likoj vrijednosti u dugom roku, §to je o€ito neodrzivo. Parcijalna analiza »strategija« ko-
jima bi se fiskalna politika usmjerila na put odrzivosti upuéuje na nuznost reforme dr-
Zavne potro$nje (smanjenje i racionalizaciju drzavne potro$nje) ali i drzavnih prihoda
(poboljsanje efikasnosti prikupljanja poreza) kao na moguce, relevantne nacine konso-
lidacije tekuce fiskalne pozicije.

Dodatak 1. Izvod modela intertemporalnoga proratunskog ogranicenja

1z knjigovodstvenog identiteta proracunskog ograni¢enja

AB = (G +1B4) - R (1

preuredivanjem dobivamo

B, =(1+r)B4+G —-R. 2

Nadalje iz (2) dobivamo skup jednadzbi:

By =(1+7r) B+ Gy — Ry

Biy=(1+r) B+ Guy—Rip

Biy=(1+1r) By + Gz — Rz

Bi3=Gu3 =Rzt (1 + 1) {Guy = Rep + [(1 + )Gy = Rir) + (1 +7) B}

n—1 .
Biow= 2 o L+ 7 (Gpoy—Rpp) + (1 + 17" B,

Dijeljenjem tog izraza s (1+r)" dobivamo izraz (3) (Bubas i sur., 2001):

SR 1
Bt+7l _jzl (ITI’)j(RT+" - G[+n) + mnBﬁ—n. (3)

1z intertemporalnoga proracunskog ograni¢enja proizlazi da je iznos tekucega jav-
nog duga jednak zbroju diskontiranih vrijednosti buducih primarnih suficita uvec¢anih za
diskontiranu razinu javnog duga u n-fom razdoblju.

Wilcox (1989) predlaze diskontni faktor kojim bi se vrijednosti varijabli iz razdob-
lja ¢ svele na razdoblje 0, a koji omoguéuje uvodenje stohasti¢ke kamatne stope nasu-
prot konstantnoj Hamiltonovoj i Flavinovoj stopi.

t-1 1
% Hi=01+ f %
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Uvodenjem tog diskontnog faktora u jednadzbu (2) ne mijenja se, naravno, oblik in-
tertemporalnoga prora¢unskog ogranienja izrazen jednadzbom (3), tj.:

4B = G1B 1+ %4 (G —R). 4)

Uvrstenjem B, (G,-R)" kao diskontiranih vrijednosti varijabli javnog duga, primar-
nih prihoda i rashoda odnosno primarnog suficita (deficita), jednadzba (4) moze se za-
pisati kao

B;=B, '+ (G,_R). (%)

Uredivanjem AB,'= B, - B,; =(G,—R,)’ podrazumijeva se da je promjena u diskon-
tiranoj vrijednosti javnog duga u vremenu ¢ jednaka diskontiranom primarnom suficitu
(deficitu) u vremenu ¢. U nizu vremenskih razdoblja izraz (5) daje:

B'= )" (Ryj~Guj) +Bun’ ©)

=1

Jednadzba (6) korespondira s jednadzbom (3), tj. ne mijenja oblik.

Fiskalna je politika odrZziva, tj. generira odrzivi javni dug ako se razina javnog du-
ga u dugom roku ne povecava, tj. Ako je:

B'=D (. +Gy.) + imBy,’ (62)

=1

Ako uvjet grani¢ne vrijednosti
limEB,, =0 (7)
n—eo

primijenimo na jednadzbu (6a), intertemporalno proracunsko ograni¢enje glasi:

B:'= ) (Rj~Guj) ®)

=1

Hamilton i Flavin (1989) te Hakkio i Rush (1991) dokazuju, da iz jednadzbi (6a) i
(8) nije potrebno iskljuciti konvencionalno mjereni deficit (ukupni deficit, onaj koji obu-
hvaca plac¢anje kamata na dug), a da jednadzbe (6), (6a) odnosno (8) ostane zadovolje-
na. Ono §to potvrduje tu ¢injenicu i $to je vazno primijetiti uz uvjet (8) jest njegova kon-
zistentnost ako se i uzme u obzir postojanje permanentnih ukupnih deficita (koji obu-
hvacaju i plaéanje kamata na dug). Kako se uvjet odrzivosti odnosi na diskontiranu vri-
jednost javnog duga, mogucée je da za konstantne vrijednosti ukupnog deficita fiskalna
politika bude odrziva. Ako su konstantni ukupni deficiti (uz pretpostavku konstantne ka-
matne stope) R, — (G;+ rB,_;) = k odrzavani zauvijek, onda ¢e javni dug u vremenu s bi-
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ti B,= B, + sk, §to povladi lim_, ., B, / (1 + ry» = 0, (L"Hospitalovo pravilo). S druge
strane, permanentni deficiti koji ne obuhvacaju kamate na javni dug (primarni deficit),
R,— G,=k, nisu konzistentni s uvjetom (8) jer B,=k (1 +ry—=1)/r+ (1 +1)" By, a
(Hamilon i Flavin, 1989). 1z toga se moze zakljuciti da uvjet (8) ne podrazumijeva da ée
se javni dug (nediskontirani) morati jednom vratiti. Zapravo, uvjet (8) konzistentan je s
konstantnim povecanjem javnog duga tako dugo dok je stopa rasta duga () manja od
kamatne stope na dug (r) (to se moze vidjeti i iz lim__,., (1 + m)"/(1 + r)*) B, = 0) pri
¢emu drzava igra »postenu Ponzijevu igru« jer postoje¢i dug moze financirati emitira-
njem novoga, uz uvjet manje stope rasta duga od kamatne stope. Zbog te »postene, ali
ipak Ponzijeve igre, ta je ¢injenica vezana za »slabu« definiciju postojanja odrzive fi-
skalne politike, tj. za »slabu« verziju [PO-a koja moze implicirati neodrzivost politike.

Dodatak 2. Izvod alternativnog modela intertemporalnoga proracunskog
ogranicenja

Pocevsi od proracunskog ograni¢enja i uzevsi u obzir stohasti¢ku kamatnu stopu,
imamo:

G+ (1 +r)B._ =R, +B,. ©)

Dodavanjem i oduzimanjem 7B, ; objema stranama jednadzbe (9) te uredivanjem
dobivamo:

H,+(+r) B =R, +B (10)

gdje H,= G,+ (r,— r)B,_;. RjeSavanjem jednadzbe »unaprijed«, dobivamo:

o i o 1
1 P
B[_lzg‘q” (R[+j—Ht+j)+J!I_r)qu'+ Biyjs q—m- (11

Nakon matematickih manipulacija (diferenciranje prvog reda jednadzbe (9)), jed-
nadzba (11) moZe se napisati kao:

Gt+nB[_1=Rﬁjzaqj‘l(ARm—AEHJ)*}‘EL“HBHJ' (12)

Ako sa GG, oznac¢imo ukupne drzavne rashode, tj. rashode koji obuhvacaju i placa-
nje kamata na javni dug, onda je GG, jednak lijevoj strani jednadzbe (12).

Uz drugu vaznu pretpostavku da su R, 1 £, nestacionarne (imaju jedini¢ne korijene;
p =1), tako da su njihove diferencije AR, i AE, stacionarne, dobivamo:

R=oy+R.+ey
Ei=op+E  +&y.
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Tada se jednadzba (12) moze zapisati kao:
_ ; j+1
GGt—a+R[+Jlmq B, j +& (13)

gdje je:
i 1+r
o= qu l(0‘1_0‘2) = |:—:|(0‘1_O‘2)

r
& = qu_l(&‘n —€a)

Kako odrziva fiskalna politika zahtijeva »ne Ponzijevu igru«, ¢lan s limesom treba
teziti nuli u dugom roku pa se jednadzba (13) moze zapisati kao regresijska jednadzba:

R =a+bGG, +¢& (14)

Dodatak 3. NuzZan i dovoljan uvjet (»koraci«) za postojanje kointegracije

Nuzan uvjet (»prvi korak«) za postojanje kointegracije jest da su individualne nesta-
cionarne vremenske serije ukupnih prihoda i ukupnih rashoda integrirane prvog reda,
I(1). Ako je jedna od vremenskih serija nestacionarna i k tome integrirana prvog reda
I(1), dok je druga /(0), tj. stacionarna, serije ¢e medusobno permanentno divergirati te
uvjet (7) nece biti zadovoljen. ProSireni Dickey-Fullerov (ADF) test stacionarnosti pri-
mjenjuje se kako bi se odredio red integracije varijabli ukupnih prihoda i ukupnih rasho-
da. Test se stoga primjenjuje na vremenske serije na razini i na diferencirane serije. ADF
test u nultu hipotezu ukljucuje dinamiku pojedine vremenske serije karakteriziranu jedi-
ni¢nim korijenom odnosno opisuje nestacionarnu vremensku seriju (p =I). Test je jed-
nosmjeran, na donju granicu, pa vrijednosti empirijske test veli¢ine ve¢e od donje grani-
ce teorijske test veli¢ine padaju u podrucje nulte hipoteze, tj. u podrucje prihvaéanja tvrd-
nje da je varijabla nestacionarna, a vrijednosti manje od donje granice dovele bi do za-
kljucka da je varijabla stacionarna. Ovisno o broju uzastopnih diferenciranja nakon koje-
ga vremensku seriju svodimo na stacionarnu seriju, zaklju¢ujemo o redu integriranosti se-
rije. Zbog teorijskih i prakti¢nih razloga ADF se primjenjuje u razli¢itim oblicima auto-
regresijskog modela (»Cist«, s konstantom, te s konstantom i trendom) (Gujarati, 1995):

P
AY, = (1= )Yy + D GAY, g+ it (15)
i=2
P
AY, =by + (1= p)Yeq + D SAY g+ iy (16)
i=2
P
AY, =by +byt+ (1= p)Yiy + Y GAY g + it )
i=2
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Dovoljan uvjet (»drugi korak«) za postojanje kointegracije jest da serija reziduala, &,
iz kointegracijske regresije R, = a + bGG, + ¢, bude stacionarna. Testiranje se takoder
provodi ADF testom koji se u ovom kontekstu naziva prosirenim Engle-Grangerovim te-
stom (Gujarati, 1995). Pritom nulta hipoteza ADF-a testa nestacionarnosti reziduala 0z-
nacava nultu hipotezu AEG testa kointegracije, tj. nulta hipoteza ADF-a pri testiranju sta-
cionarnosti serije reziduala obuhvaca nepostojanje kointegracije. Drugim rije¢ima, radi
provjere (ne)stacionarnosti serije reziduala, treba utvrditi, tj. testirati je li parametar p iz
autoregresijske jednadzbe reziduala jednak ili razli¢it od jedinice. Nultom je hipotezom
obuhvacena nestacionarnost serije reziduala, tj. p =/. U autoregresijskoj se jednadzbi ta-
koder mogu uvoditi i konstanta i trend, ovisno o svojstvu serije. Ako je | p| <1 (alter-
nativna hipoteza), serija reziduala &, stacionarna je te stoga postoji kointegracija izmedu
R, 1 GG, (ne prihvaca se nulta hipoteza nestacionarnosti reziduala odnosno nepostojanja
kointegracije). Zaklju¢ak o tome daje usporedba empirijske vrijednosti test veli¢ine s teo-
rijskom. Vrijednost test veli¢ine manja od teorijske u skladu je s neprihvacanjem nulte hi-
poteze nestacionarnosti reziduala odnosno s nepostojanjem kointegracije.
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Ivo Krznar: Analysis of the Sustainability of Fiscal Policy
in the Republic of Croatia

Summary

This paper attempts to give an answer to the question of whether (total) budget
deficits are »too large« in the Republic of Croatia and, from that vantage point, whether
fiscal policy is unsustainable. The intertemporal budget constraint approach reveals
results that are associated with a positive answer to that question. An augmented Engle-
Granger test was performed in order to find out whether there is cointegration between
consolidated central government total revenues and total expenditures in the period
1995-2001. (a necessary condition for a »strong« definition of fiscal sustainability).
Then, from cointegration regression between total revenues and total expenditures we
estimated and tested the value of the cointegration parameter as a sufficient condition
for the »strong« definition of fiscal sustainability. Cointegration test results are consis-
tent with necessary condition for fiscal sustainability because cointegration implies zero
discounted value of expected public debt. However, because the value of the cointegra-
tion parameter is significantly less than one, the undiscounted value of public debt is dif-
ferent from zero and tends to an infinitely large value in its limit. This implies that a suf-
ficient condition for the »strong« definition of fiscal sustainability is not satisfied.
Therefore, the end result of the fiscal sustainability analysis is expressed with a »weak«
definition of fiscal sustainability only. This means that the government is faced with a
structure of pressures such as to be capable of leading to default on public debt. We con-
clude that fiscal policy in the Republic of Croatia is unsustainable.

Key words: sustainability of fiscal policy, intertemporal budget constaint, total rev-
enues, total expenditures, cointegration
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