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Sa�etak

Ovaj rad pokušava odgovoriti na pitanje jesu li (ukupni) proraèunski deficiti
u Republici Hrvatskoj »preveliki« te je li fiskalna politika s tog stajališta neodr�i-
va. Pristup intertemporalnog proraèunskog ogranièenja otkriva rezultate koji da-
ju potvrdan odgovor na postavljeno pitanje. Prošireni Engle-Grangerov test pro-
veden je ne bi li se utvrdila kointegracija izmeðu ukupnih prihoda i ukupnih rasho-
da konsolidirane središnje dr�ave za razdoblje 1995-2001. (nu�an uvjet za posto-
janje »strogo« definirane odr�ivosti fiskalne politike). Zatim, kointegracijskom je
regresijom izmeðu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda procijenjena i testirana vri-
jednost kointegracijskog parametra kao dovoljan uvjet za postojanje »strogo« de-
finirane odr�ivosti fiskalne politike. Rezultati kointegracije konzistentni su s nu�-
nim uvjetom postojanja odr�ive fiskalne politike jer kointegracija implicira nultu
diskontiranu vrijednost oèekivanoga javnog duga. Meðutim, kako je vrijednost ko-
integracijskog parametra signifikantno manja od jedinice, nediskontirana vrijed-
nost javnog duga razlièita je od nule i te�i beskonaèno velikoj vrijednosti. To po-
kazuje da dovoljan uvjet za »strogu« definiciju odr�ivosti fiskalne politike nije
ispunjen. Stoga je ukupni rezultat analize izra�en »slabom« definicijom odr�ivosti
fiskalne politike. To znaèi da je dr�ava suoèena s takvom strukturom pritisaka ko-
ji bi mogli dovesti do obustave otplate duga. Zakljuèujemo da je fiskalna politika
u Republici Hrvatskoj neodr�iva.

Kljuène rijeèi: odr�ivost fiskalne politike, intertemporalno proraèunsko ogra-
nièenje, ukupni prihodi, ukupni rashodi, kointegracija 
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I. Uvod1

Proraèunski deficit jedan je od glavnih indikatora fiskalne politike zato što ima va�-
ne implikacije na makroekonomsku poziciju pojedine dr�ave. Negativan predznak te va-
rijable fiskalne politike matematièki je rezultat veæih dr�avnih rashoda s obzirom na dr-
�avne prihode, a proizlazi iz sklonosti dr�ava da troše više od svojih moguænosti. Veæi
deficiti rezultiraju veæom akumulacijom javnog duga, što onda postaje razlog zabrinuto-
sti, ovisno o tome jesu li svojstva tih deficita i akumulacije javnog duga odnosno pona-
šanja i obilje�ja njihovih vremenskih serija takva da èine fiskalnu politiku neodr�ivom.

Kao i u vezi s pojedincem, dr�ava se suoèava s proraèunskim ogranièenjem pri aku-
muliranju duga. Pojedinac se, uz ogranièeno trajanje �ivota, suoèava i s ogranièenjem
koje znaèi restrikciju njegova kapaciteta zadu�ivanja. »Ne-Ponzijeva igra« (NPI) uvjet
je ogranièenja pojedinca u kontinuiranom zadu�ivanju, tj. u vraæanju kamata s glavni-
com daljnjim zadu�ivanjem. Tako prema NPI uvjetu sadašnja vrijednost oèekivane po-
trošnje ne bi smjela prijeæi sadašnju vrijednost oèekivanih buduæih prihoda. Nasuprot
pojedincu, dr�ava nema oèekivani kraj svog »�ivota«, ali se suoèava s NPI uvjetom sa-
dašnje vrijednosti. Tako bi potreban financijski kapacitet dr�ave u dugom roku trebao
biti takav da pokrije dio ili, ako je moguæe, sve troškove kamata bez daljnjeg zadu�iva-
nja (Siriwardana, 1997). Dakle, tekuæi dug trebao bi biti jednak sumi diskontiranih bu-
duæih proraèunskih suficita. Dug æe rasti kontinuirano kao udjel u BDP-u ako dr�ava ne
bude mogla ostvariti proraèunski suficit u buduænosti. Da bi se kompenzirali prošli de-
ficiti, tekuæa 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 odr�ivost fiskalne politike postala jedna od najva�nijih tema u literaturi jav-
nih financija, posebice nakon razvoja kointegracijskih tehnika koje omoguæuju napred-
nije kvantifikacije i testiranja odr�ivosti fiskalne politike.

Hrvatska je iz situacije suficita (1995), prema svim mjerama varijable proraèunskog
deficita (primarnoga, tekuæega, ukupnoga – s privatizacijskim prihodima, ukupnoga –
bez privatizacijskih prihoda), došla do silaznog trenda, a završila uzlaznim trendom de-
ficita do kraja 2001. (pogotovo ukupnog deficita, dok tekuæi i primarni prelaze iz sufi-
cita u deficit krajem 1999). Zbog toga se èini da se Hrvatska suoèava s problemom odr-
�ivosti postojeæe fiskalne politike. Jednako tako kretanje ukupnog deficita ili, još bolje,
kretanje javnog duga od 1995, èiji se vrh još ne nazire upuæuje na moguæe postojanje
Ponzijeve igre (financiranje dospjelih kamata i glavnice zadu�ivanjem) u razdoblju
1995-2001. Takvo ponašanje tih dviju fiskalnih varijabli intuitivno pak sugerira da je sa-
dašnja fiskalna pozicija neodr�iva. Stoga je potreban daljnji napor kako bi se empirij-
skom analizom baziranom na podacima za dano vremensko razdoblje (1995-2001) ispi-
tala konzistentnost intuitivnih zakljuèaka.

Ovaj rad pokušava otkriti jesu li proraèunski deficiti (ukupni) tijekom danog raz-
doblja »preveliki« odnosno je li hrvatska tekuæa fiskalna politika, promatrana na teme-
lju zajednièkog ponašanja ukupnih prihoda i ukupnih rashoda tj. ukupnoga proraèun-
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skog deficita konsolidirane središnje dr�ave, odr�iva u dugom roku. Identifikacija æe se
provesti pristupom intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja, a korištenjem kointe-
gracijske tehnike izmeðu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda konsolidirane središnje dr-
�ave. Drugim rijeèima, testiranjem intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja bit æe
moguæe dati odgovor na pitanje mogu li se ponašanje i svojstva vremenskih serija ukup-
nih prihoda i ukupnih rashoda u prošlosti nastaviti bez nepovoljnog odgovora od vjerov-
nika te je li fiskalna konsolidacija nu�na i neizbje�na kako bi se fiskalna politika usmje-
rila na odr�ivi put. Samo pitanje odr�ivosti ukljuèuje razmišljanje je li Ponzijevo finan-
ciranje korišteno kao strategija upravljanja javnim dugom. Izvoðenje zakljuèka o tome
omoguæuju testovi kointegracije. 

U drugom dijelu rada prikazuju se teorijska i empirijska istra�ivanja na podruèju
odr�ivosti fiskalne politike te razlièiti pristupi fiskalnoj odr�ivosti. Model intertemporal-
noga proraèunskog ogranièenja prikazan je u treæem dijelu, zajedno s raspravom o teo-
rijskim pitanjima. Èetvrti dio bavi se ekonometrijskom metodom primijenjenom za te-
stiranje odr�ivosti fiskalne politike, a peti dio donosi rezultate empirijske analize i testo-
va kointegracije uz parcijalnu analizu posljedica fiskalne pozicije na ekonomsku politi-
ku. Šesti je dio prikaz zakljuèaka studije.

II. Teoretski i empirijski razvoj 

Uèestalost rasprava o javnom dugu i odr�ivosti fiskalne politike signifikantno je po-
rasla nakon svjetske du�nièke krize u ranim 80-ima, a objavljivanje razlièitih empirij-
skih studija tijekom tog desetljeæa i kasnije potaknula je pojava velikih proraèunskih de-
ficita u SAD-u. Meðutim, ne postoji jasna procedura ili definicija na temelju koje bi se
ocijenila odr�ivost fiskalne politike neke dr�ave nego pojam fiskalne odr�ivosti razlièi-
ti autori, razlièito definiraju. Tako Blanchard (1990) navodi da je pitanje odr�ivosti ve-
zano za analizu vodi li tekuæi deficit, pa onda i tekuæe zadu�ivanje središnje dr�ave pre-
velikoj akumulaciji javnog duga. Fiskalna politika treba odr�ati razinu deficita kakav si
dr�ava mo�e priuštiti (tekuæim rastom) bez prevelikog rasta javnog duga. Wilcox (1989)
definira odr�ivu fiskalnu politiku za koju se mo�e oèekivati da æe moæi generirati se-
kvencu javnog duga i deficita uz uvjet izjednaèavanja sadašnje vrijednosti buduæih su-
ficita i duga. Ako taj uvjet nije zadovoljen, neprekidni deficiti bit æe neodr�ivi, a pro-
mjena fiskalne politike neizbje�na. Cuttington (1997) upozorava da je fiskalna politika
odr�iva ako ekonomija generira konstantan odnos duga i BDP-a uz odreðenu stopu rasta
i konstantnu realnu kamatnu stopu. Fiskalna je odr�ivost takoðer povezana sa solvent-
nošæu dr�ave. Neodr�iva fiskalna politika dovest æe do nesolventnosti dr�ave ako se ne
uvedu nu�ne promjene u podruèje fiskusa. Opæenito se u literaturi mogu naæi tri pristu-
pa odr�ivosti fiskalne politike: 

– pristup intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja (IPO) ili pristup ogranièenja
sadašnje vrijednosti 

– knjigovodstveni pristup 

– pristup indikatora odr�ivosti fiskalne politike. 

815

I. KRZNAR: Analiza odr�ivosti fiskalne politike u Republici Hrvatskoj
Financijska teorija i praksa 26 (4) str. 813-835 (2002.)



A) Pristup intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja

Iako je fiskalna politika ogranièena potrebom financiranja deficita, postoje modeli
u kojima je svako kretanje vremenske serije deficita odr�ivo jer je moguæe posuðivati i
plaæati kamate još veæim zadu�ivanjem (u Diamondovu, neoklasiènome modelu rasta
takva je fiskalna politika moguæa). U takvim ekonomijama, dinamièki neefikasnima, po-
veæanje tekuæeg javnog duga nema implikacije na buduæe suficite (Wilcox, 1989). Usto,
vlade se u dinamièki efikasnim ekonomijama suoèavaju s ogranièenjem sadašnje vrijed-
nosti odnosno intertemporalnim proraèunskim ogranièenjem èiji se naziv odnosi na jed-
nakost tekuæega javnog duga i diskontiranog iznosa oèekivanih buduæih suficita. Dru-
gim rijeèima, vlada mora prikupiti dovoljno prihoda, u terminima sadašnje vrijednosti,
kako bi vratila postojeæi dug i financirala rashode. Tako se unutar tog pristupa odr�ivo-
sti fiskalne politike empirijski radovi fokusiraju na testiranja konzistentosti ponašanja
vremenskih serija dr�avnih prihoda, dr�avnih rashoda i javnog duga s intertemporalnim
proraèunskim ogranièenjem. Rezultati analiza koji potvrðuju nekonzistenosti s intertem-
poralnim proraèunskim ogranièenjem imaju uèinka na povijesni primjer varijabli fiskal-
ne politike u smjeru njihove promjene prema odr�ivosti, tj. u skladu s intertemporalnim
ogranièenjem. Ako se ne oèekuje promjena ponašanja nepouzdane fiskalne politike, vje-
rovnici æe opravdano posumnjati da se Vlada zadu�uje strategijom Ponzijeve igre. Pon-
zijeva æe igra dovesti do toga da æe neki vjerovnici dr�ati dr�avni dug u nekom budu-
æem vremenskom trenutku. Kao rezultat ti æe vjerovnici imati manju potrošnju u najma-
nje jednom razdoblju te stoga manje blagostanje u usporedbi sa situacijom u kojoj bi taj
vjerovnik odluèio ne dr�ati javni dug. Tada je razumljiv i oèekivan njihov negativan od-
govor na daljnje zahtjeve vlade da se zadu�i jer racionalni vjerovnici ne bi bili voljni ku-
piti dr�avni dug. Tako vlada ne bi imala moguænosti »prebacivati« dug, što bi u konaè-
nici dovelo do nesolventnosti dr�avnih financija. 

Testovi intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja obuhvaæaju provjeru stacio-
narnosti serija2 fiskalnih varijabli kao što su fiskalni deficit i javni dug, diskontirani jav-
ni dug, realni deficit koji podrazumijeva plaæanje kamata na javni dug ili, najèešæe, pro-
vjeru kointegracije izmeðu dr�avnih prihoda i dr�avnih rashoda. Kointegracija izmeðu
dr�avnih prihoda i dr�avnih rashoda testira se izmeðu primarnih dr�avnih prihoda i
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2 Vremenska serija je stacionarna ako je njezina aritmetièka sredina neovisna o vremenu te se njezina va-
rijanca ne mijenja sustavno kroz vrijeme. To implicira da je vrijednost varijance neki konaèan broj. Zbog toga se
vremenska serija vraæa sredini serije i fluktuira oko nje unutar konstantnog raspona. Usto, nestacionarnoj se seriji
aritmetièka sredina i varijanca mijenjaju s vremenom. Testiranje (ne)stacionarnosti mo�e se provesti testom o po-
stojanju jediniènog korijena autoregresijskog modela: Yt = ρYt–1 + ut ili ∆Yt = (ρ –1)Yt–1 + ut; pri èemu se, ako je

ocjenjeni autoregresijski parametar ρ = 1, ka�e da varijabla ima jedinièni korijen, a njezina je vremenska serija ne-
stacionarna. Matematièki dokaz da nestacionarna vremenska serija ima varijabilnu sredinu i varijancu glasi:

Yt = Yt–1 + ut ; Y0 = 0

Y1 = u1

Y2 = Y1 + u2 = u1 + u2

Y3 = Y2 + u3 = u1 + u2 + u3,

ili, opæenito: 
Yt = Σ utY2 + u3, zbog èega je:

E(Yt) = E(Σut) = tµ te var(Yt) = tσ2. Dvije posljednje jednad�be pokazuju da je vremenska serija nestacio-

narna jer se sredina i varijanca mijenjaju s vremenom (Gujarati, 1995).



rashoda odnosno izmeðu ukupnih dr�avnih prihoda i rashoda uz odreðene pretpostavke
koje se pri tome koriste.3 Razvoj novijih kointegracijskih tehnika koje obuhvaæaju struk-
turne promjene u testu kointegracije takoðer omoguæuje preciznije testove kointegraci-
je izmeðu fiskalnih varijabla, preciznije u smislu rezultata razlièitih od rezultata testova
koji ne obuhvaæaju strukturne promjene u vremenskim serijama.

Pojava velikih proraèunskih deficita u SAD-u potaknula je niz analiza odr�ivosti fi-
skalne politike, pa i analiza fiskalne odr�ivosti koji se koriste pristupom intertemporal-
noga proraèunskog ogranièenja kao što 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-
raèunski deficiti, sa stajališta intertemporalnog proraèunskog ogranièenja, »preveliki«.
Hamilton i Flavin (1986) prvi uvode pristup intertemporalnog proraèunskog ogranièe-
nja te meðu prvima primjenjuju tehniku analize vremenskih serija za analizu koncepta
odr�ivosti fiskalne politike u SAD-u. Uz Hamiltona i Flavina (1986), Trehan i Walsh
(1991) te Haug (1991) fokusiraju se izravno na dr�avne prihode i rashode te primjenju-
ju konvencionalne testove kointegracije. Oni dolaze do istog zakljuèka: ponašanje Vla-
de SAD-a u podruèju dr�avnih financija konzistentno je s intertemporalnim proraèun-
skim ogranièenjem. Wilcox (1989) uvodi u analizu egzogeno odreðen strukturni lom u
serijama te nalazi da je fiskalna politika odr�iva u prvom djelu promatranog razdoblja
(u radu Hamiltona i Flavina), ali neodr�iva kad se uzme u razmatranje cijelo razdoblje.
Na Wilcoxov se rad nastavljaju analize odr�ivosti koje obuhvaæaju egzogeno odreðene,
razlièitim testovima provjerene strukturne promjene u vremenskim serijama fiskalnih
varijabli (npr. Hakkio i Rush, 1991), ali i analize i testove koji se bave endogeno odre-
ðenim strukturnim lomom (npr. Tanner i Liu, 1994; Quintos, 1995; Fountas i Wu,
1996), a koji bi mogao utjecati na konaèni rezultat testa (Wilcox je to indirektno poka-
zao raspolovljivanjem vremenskih serija egzogeno obilje�enom toèkom diskontinuiteta
koja je odreðivala strukturnu promjenu te je testiranja provodio zasebno za svaku seri-
ju). Koristeæi se kointegracijskim testom izmeðu ukupnih dr�avnih prihoda i rashoda ko-
ji obuhvaæa strukturni lom, navedeni autori zakljuèuju da, s obzirom na to da dr�avni
prihodi i rashodi nisu kointegrirani, tj. da izdaci rastu više nego primici kroz vrijeme (ne
rastu zajedno u dugom roku), vlada se suoèava s pritiscima koji æe pridonijeti poticaju
da se obustavi otplate javnog duga (fiskalna je politika neodr�iva). U svim novijim istra-
�ivanjima koja se bave analizom odr�ivosti fiskalne politike pristupom intertemporal-
nog proraèunskog ogranièenja rabe se novi testovi kointegracije koji obuhvaæaju signi-
fikantne strukturne promjene u serijama zahvaljujuæi 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 zakljuèak o fiskalnoj odr�ivosti. Taj se pristup fokusira na ma-
kroekonomske ciljeve koji obuhvaæaju inflaciju, stopu rasta (g) i kamatnu stopu (r), a
unutar tog pristupa takoðer se razmatra udio javnog duga u BDP-u. Ako je udio primar-
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3 Vidjeti dio III.



nog suficita u BDP-u jednak nuli, udio javnog duga u BDP-u rast æe po stopi r-g.4 Su-
protno tome, primarni deficit rezultira rastom duga u BDP-u po stopi višoj od r-g. Sto-
ga bi odr�ivi primarni suficiti bili oni koji generiraju konstantan udio javnog duga u
BDP-u uz odreðenu stopu rasta i konstantnu realnu kamatnu stopu.

C) Pristup pokazatelja odr�ivosti fiskalne politike

Pristup pokazatelja odr�ivosti fiskalne politike zapravo je prošireni pristup IPO jer
se pokazatelji izraèunavaju na temelju fiskalnih varijabli (porezna stopa) koje »izbaci«
uvjet IPO kao odr�ive. Na temelju stvarnih, tekuæih vrijednosti pojedinih varijabli kon-
struiraju se pokazatelji definirani kao razlika odnosno jaz izmeðu te vrijednosti i one
odr�ive. Tako Blanchard (1990) preporuèuje set fiskalnih pokazatelja za zemlje OECD-a:
primarni jaz, porezni jaz u srednjem roku i dugoroèni porezni jaz. Tim pristupom odr�i-
vosti fiskalne politike Blanchard (1990) je izraèunao pokazatelje jaza za odreðene zem-
lje OECD-a uzimajuæi u obzir prosjeènu poreznu stopu potrebnu za zadovoljenje IPO-
a. Usto je takoðer izveo pokazatelj fiskalne presije koji je definirao kao razliku izmeðu
tekuæe porezne stope i odr�ive porezne stope. 

III. Model intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja

U ovom je dijelu prikazan opæeniti model proraèunskog ogranièenja odnosno mo-
del intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja. Detaljan izvod intertemporalnog ogra-
nièenja dan je u dodatku 1. Zatim je prikazan alterantivni model intertemporalnog ogra-
nièenja koji je primijenjen u ovom radu. Detaljan izvod alternativnog modela dan je u
dodatku 2. Naposljetku, alternativni je model intertemporalnoga proraèunskog ograni-
èenja testiran na temelju empirijskih podataka za razdoblje 1995-2001.

U najjednostavnijem obliku proraèunsko ogranièenje 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 t, mo�e se zapisati kao: 

∆Bt = (Gt + rBt–1) – Rt (1)

gdje je:

∆Bt= Bt – Bt-1 – promjena javnog duga

Bt – javni dug

Gt – dr�avni rashodi (bez kamata na javni dug)

Rt – dr�avni prihodi

R – kamatna stopa na javni dug. 
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4 Izra�avanjem pojedinih varijabli jednad�be promjene duga, ∆B = G – T + rB, kao udjela u BDP-u dobi-
vamo izraz B D – T B

∆(—) = ——— + (r – g) —   
Y Y                   Y

iz kojega se lako vidi da æe uz primarni suficit jednak nuli udio duga u BDP-u rasti po stopi r-g (Burda i Wyplosz,
1993).



Izraz (1) pokazuje da ukupni fiskalni deficit tj. razlika izmeðu ukupnih prihoda i
ukupnih rashoda (koji obuhvaæaju kamate), dovodi do jednake promjene ukupnoga jav-
nog duga. Sreðivanjem jednad�be (1), proraèunsko se ogranièenje mijenja u:

. (2)

Izraz (2) ka�e da je javni dug u vremenu t funkcija prijašnjeg duga (u vremenu t –
1), iznosa kamata na prijašnji dug i primarnog deficita (suficita) u vremenu t. Kako jed-
nad�ba (2) treba vrijediti za svako razdoblje t, iteriranjem izraza (2) »unaprijed« (u nizu
vremenskih razdoblja) dobivamo intertemporalno proraèunsko ogranièenje kao uvjet
odr�ive fiskalne politike, politike deficita odnosno zadu�ivanja:

(6)

gdje je Bt` diskontirana vrijednost varijable javnog duga, a (Rt+j – Gt+j)` diskontirana

vrijednost primarnih prihoda i rashoda odnosno primarnog suficita (deficita). Fiskalna
je politika odr�iva, tj. generira odr�ivi javni dug ako se razina javnog duga u dugom ro-
ku ne poveæava. To znaèi da se drugi èlan na desnoj strani izraza (6) mora pribli�avati
nuli kada n te�i beskonaèno velikoj vrijednosti, ili:

. (7)

Prema definiciji, taj uvjet iskljuèuje Ponzijevo financiranje i implicira zakljuèak da
dr�ava nema opciju voðenja permanentnih deficita. Bez ispunjenja tog uvjeta dr�ava bi
mogla npr. smanjiti poreze, a da u isto vrijeme ostavi tekuæe rashode, kao i sve buduæe
prihode i rashode, nepromijenjenima. Ako vrijedi uvjet (7), onda je javni dug u vreme-
nu t jednak sadašnjoj vrijednosti buduæih primarnih suficita. Èlan Et u izrazu (7) ozna-

èava oèekivanja utemeljena na informacijama u vremenu t i obuhvaæa jednu od osnov-
nih pretpostavki odr�ivosti fiskalne politike: gospodarski æe subjekti javni dug smatrati
odr�ivim ako u vremenu t oèekuju da æe njegova sadašnja vrijednost u dugom roku te-
�iti nuli. Ako taj uvjet primijenimo na jednad�bu (6), intertemporalno proraèunsko ogra-
nièenje iznosi:

(8)

gdje je Bt` tekuæi javni dug, a (Rt+j – Gt+j)` oèekivani buduæi primarni suficiti. Ako je

javni dug pozitivan, vlada æe morati ostvariti primarne suficite u buduænosti kako bi
kompenzirala tekuæe deficite. Izraz (8) takoðer naglašava va�nu èinjenicu koncepta IBO
– relevantnost primarnih suficita, tj. suficita koji ne obuhvaæaju plaæanja kamata na jav-
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ni dug. Meðutim, Hamilton i Flavin (1989) te Hakkio i Rush (1991) dokazuju, uz odre-
ðene pretpostavke, da iz jednad�bi (7) i (8) nije potrebno iskljuèiti konvencionalno mje-
reni deficit (ukupni deficit, onaj koji sadr�ava i plaæanje kamata na dug), a da jednad�-
ba (7) odnosno (8) ostane zadovoljena te predla�u da se analiza odr�ivosti 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 æe se javni dug (nediskontirani) morati jed-
nom vratiti.5

Na temelju zakljuèaka navedenih autora, u ovom radu je primijenjena metodologi-
ja pristupa intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja koja ukljuèuje plaæanje kamata
u dr�avne rashode, tj. u analizi æe se razmatrati ukupni prihodi i ukupni rashodi. U do-
datku 2. matematièkim je putem izveden alternativni uvjet intertemporalnoga proraèun-
skog ogranièenja koji je obuhvaæen tom metodologijom6, a naposljetku æe taj uvjet biti
iskorišten u testu odr�ivosti fiskalne politike u Republici Hrvatskoj. Empirijska æe ana-
liza pokriti mjeru ukupnog prihoda bez privatizacijskih prihoda jer su u središtu zanima-
nja svake ekonomske analize, pa i ove, ekonomski uèinci, a ne knjigovodstvene proce-
dure.7 Naime, poznato je da su makroekonomski uèinci privatizacijskih prihoda uvelike
slièni uèincima financiranja.8

Pretpostavke koje æe dovesti do alternativnog uvjeta intertemporalnoga proraèun-
skog ogranièenja jesu stacionarnost kamatne stope s aritmetièkom sredinom jednakoj r
te nestacionarnost serija ukupnih prihoda i ukupnih rashoda odnosno stacionarnost nji-
hovih diferenciranih serija.9 Uz takve pretpostavke mo�e se izvesti alternativni uvjet in-
tertemporalnoga proraèunskog ogranièenja koji glasi:

; (13)

gdje su GGt ukupni dr�avni rashodi. Jednad�ba (13) osnova je za hipotezu testa o odr-

�ivosti fiskalne politike u ovom radu. Prvo, odr�iva fiskalna politika zahtijeva »ne-Pon-
zijevu igru« koja podrazumijeva da dr�ava nema moguænost permanentnog vraæanja du-
ga emitiranjem novoga javnog duga, tj. tekuæi javni dug mora biti jednak diskontiranoj
vrijednosti buduæih primarnih suficita (Crowder, 1998). Drugim rijeèima, èlan s lime-
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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 Meðunarodni standardi na prihode od privatizacije gledaju s ekonomskog stajališta, pri èemu ne postoji
razlog da se o privatizacijskim prihodima razmišlja kao o prihodima dr�ave veæ kao o izvoru financiranja. U jedno-
stavnom primjeru to se mo�e lako pokazati: proraèunski bi deficit trebao korespondirati s promjenom »neto vrijed-
nosti dr�ave« u bilanci. Uz pretpostavku da je dr�avni deficit koji ne sadr�ava privatizacijske prihode jednak nuli,
ako dr�ava proda imovinu u zamjenu za gotovinu, ta se gotovina mo�e koristiti za smanjenje javnog duga. U ovom
primjeru ne mijenja se »neto vrijednost dr�ave« jer su se aktiva i pasiva smanjile za jednak iznos. U uvjetima po-
stojanja proraèunskog deficita prodaja imovine je izvor financiranja (ne prihod), kao i emisija javnog duga (Svjet-
ska banka, 2001).

9 Pri nestacionarnoj vremenskoj seriji (postoji jedinièni korijen), izrazito je sluèajni proces, tj. prva je di-
ferencija vremenske serije (v. fusnotu 1) stacionarna, uz pretpostavku da su reziduali, ut normalno distribuiran sa

sredinom jednakoj nuli i konstantnom varijancom.



som treba te�iti nuli u dugom roku pa se jednad�ba (13) mo�e zapisati kao regresijska
jednad�ba (Hakkio i Rush, 1991)

(14)

Drugo, da bi fiskalna politika bila odr�iva, Rt i GGt moraju biti kointegrirani te pa-

rametar b mora biti jednak jedinici (b=1). Drugim rijeèima, ako su Rt i GGt nestacionar-

ne, uvjeti b=1 i kointegracija izmeðu Rt i GGt implicirat æe postojanje odr�ive fiskalne

politike.10 Ta su dva uvjeta obuhvaæena »strogom« definicijom odr�ivosti fiskalne poli-
tike (Quintos, 1995).

Kad su Rt i GGt nestacionarne, kointegracija je nu�an uvjet za ispunjenje sadašnje vri-

jednosti proraèunskog ogranièenja. Meðutim, b=1 u strogom smislu ne znaèi intertempo-
ralno proraèunsko ogranièenje, tj. uvjet za ispunjenje tog ogranièenja (Wu, 1998). Hak-
kio i Rush pokazali su da æe izraz (7) biti jednak nuli (diskontirani javni dug te�it æe nu-
li) tako dugo dok procijenjeni parametar b bude izmeðu nule i jedinice (0<b<1). Iako je
izraz (7) u toj situaciji jednak nuli, granièna vrijednost (limes) nediskontiranoga javnog
duga te�i beskonaèno velikoj vrijednosti kad je b<1. Zbog toga je uvjet 0<b<1, uz po-
stojanje kointegracije izmeðu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda, obuhvaæen »slabom«
definicijom odr�ivosti fiskalne politike (Quintos, 1995). To uvodi novi element u inter-
pretaciju intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja. Kako nediskontirani javni dug
postaje sve veæi, poticaj dr�ave da obustavi plaæanja na dug postaje sve veæi jer se vlada
suoèava sa sve veæim teškoæama u daljnjem emitiranju duga (kako bi pokrila stari javni
dug). Stoga, premda je uvjet b<1 konzistentan s interpretacijom dr�avnoga intertempo-
ralnoga proraèunskog ogranièenja, on je nekonzistentan s uvjetom da nediskontirani jav-
ni dug bude konaèan te tako mo�e biti nekonzistentan s moguænošæu dr�ave da u dugom
roku emitira novi javni dug (Wu, 1998). Iako se fiskalna politika (ponašanje javnog du-
ga i ukupnog deficita) koja zadovoljava »slabu« verziju intertemporalnoga bud�etskog
ogranièenja odnosno »slabu« definiciju odr�ivosti fiskalne politike mo�e nazvati odr�i-
vom u strogom smislu intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja, takav æe dug imati
ozbiljne posljedice u dugom roku jer æe vlada koja troši više sredstava nego što ih priku-
pi imati visok rizik da obustavi plaæanja zbog tendiranja javnog duga beskonaèno velikoj
vrijednosti te potencijalno sve višim kamatama koje æe morati ponuditi zbog toga rizika
pri »poštenoj Ponzijevoj igri«. U tom je smislu »slaba« definicija intertemporalnoga pro-
raèunskog ogranièenja pokazatelj neodr�ivosti fiskalne politike.

ttt bGGaR ε++=
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10 Ako bi npr. GGt bila nestacionarna dok bi Rt bila stacionarna, ne bi postojala dugoroèna veze izmeðu

te dvije varijable jer one, u dugom roku ne bi iskazivale jednako svojstvo kretanja kroz vrijeme. To bi znaèilo krše-
nje intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja jer bi se npr. GGt poveæavao, a Rt ne. Formalnije, ocijenjeni bi b

konvergirao nuli, što bi znaèilo da izraz (7) ne bi bio jednak nuli. Naravno, ta èinjenica krši intertemporalno prora-
èunsko ogranièenje (Hakkio i Rush, 1991).



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 izmeðu ukupnih priho-
da (bez privatizacijskih prihoda) i ukupnih rashoda kako bi se utvrdilo postoji li veza iz-
meðu te dvije varijable u dugom roku te uz procijenjenu i testiranu vrijednost kointegra-
cijskog parametra zakljuèilo je li fiskalna politika odr�iva. 

Dakle, fokus analize je na dvama pitanjima:

– Jesu li GGt i Rt kointegrirani?

– Je li procijenjeni parametar b jednak jedinici (b=1)?

Ovisno o »strogoj« odnosno »slaboj« definiciji odr�ivosti fiskalne politike, kointe-
gracija je nu�an uvjet (i dovoljan za »slabu« definiciju, za bilo koji parametar b takav
da je 0<b<1), dok je vrijednost kointegracijskog parametra b=1 dovoljan uvjet za po-
stojanje »strogo« definirane odr�ive fiskalne politike. Drugim rijeèima, kointegracija iz-
meðu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda podrazumijeva da postoji mehanizam korek-
cije dr�avnih financija prema razini zahtijevanoj zbog intertemporalnoga proraèunskog
ogranièenja (Olekalns i Cashin, 2000). Pri izostanku kointegracije mehanizam korekci-
je neæe funkcionirati te æe moguænost opisana jednad�bom (7) biti nevjerojatna. U ta-
kvim bi se okolnostima zakljuèilo da je javni dug odnosno fiskalna politika, uz njezinu
neizmijenjenost, neodr�iva. Isti se zakljuèak mo�e donijeti u situaciji dobivenog rezul-
tata testa vrijednosti kointegracijskog parametra razlièitog od jedinice, premda kointe-
gracija postoji. Naime, u tom æe sluèaju biti zadovoljena samo »slaba« verzija intertem-
poralnoga proraèunskog ogranièenja posljedica kojega je teškoæa otplate duga u buduæ-
nosti jer nediskontirani javni dug te�i beskonaèno velikoj vrijednosti.

A) Kointegracija

Kointegracija je relativno noviji statistièki koncept koji su razvili Granger (1983),
Granger i Weiss (1983) te Engle i Granger (1987). To je svojstvo nekih nestacionarnih
vremenskih serija. Opæenito, vremenske su serije Xt i Yt kointegrirane, reda d,b, gdje

d>0, 0≤b≤d, (Xt i Yt ~ CI(d,b)), ako su obje serije integrirane – reda d11, te ako postoji

linearna kombinacija α1Xt + α2Yt koja je integrirana, reda (d-b). Vektor α=(α1, α2) na-

ziva se vektorom kointegracije (Charemza i Deadman, 1997). Za empirijske ekonome-
trijske analize posebno je zanimljiv specifièan sluèaj u kojemu je d=b i d=1, a kointe-
gracijske koeficijente (koeficijenti koji konstituiraju kointegracijski vektor) predoèuju
parametri iz dugoroène veze (regresije) izmeðu 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. I(0) (Harris, 1995). U tom
sluèaju, promotrimo li dvije vremenske serije, Rt i GGt, uz pretpostavku da su i Rt i GGt

nestacionarne u razinama, one trebaju biti diferencirane, i to jednom, kako bi inducira-
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11 Pri nestacionarnosti vremenske serije u razini, a stacionarnosti u prvoj diferenciji ka�emo da je takva
vremenska serija integrirana, prvog reda, I(1). Opæenito, nestacionarna je vremenska serija integrirana, reda d, tj.
I(d) ako se nakon d uzastopnih diferenciranja svodi na stacionarnu vremensku seriju. 



le stacionarnost, tj. obje su serije integrirane, prvog reda. Nadalje, veæina linearnih kom-
binacija Rt i GGt, kao Rt – αGGt = vt je takoðer nestacionarna. Meðutim, mo�e postoja-

ti parametar b takav da je Rt – bGGt = ut stacionarna (Harris, 1995). U tom sluèaju ka-

�emo da su Rt i GGt kointegrirane, reda (1,1), s kointegracijskim vektorom (1,-b) (Hak-

kio i Rush, 1991). Dakle, ako su Rt i GGt kointegrirane s vektorom (1,-1), njihove se se-

rije ne mogu previše razilaziti tijekom odreðenoga razdoblja jer je njihova prva diferen-
cija Rt – GGt = ut stacionarna. Ako Rt i GGt nisu kointegrirane, njihove æe se serije

razdvajati zbog nestacionarnosti njihove razlike, tj. njihova razlika mo�e poprimiti arbi-
trarno velike vrijednosti. Iz prednjeg bi se moglo naslutiti: vremenske se serije mogu
kretati ekstenzivno, sluèajnim hodom. No za parove serija (ako su serije kointegrirane)
mo�e se oèekivati da æe se kretati na istoj »valnoj du�ini«, tj. na naèin da se odstupanja
od zajednièke dugoroène putanje ne mijenjaju s vremenom (Harris, 1995). Premda vre-
menske serije same po sebi imaju stohastièki trend (nestacionarne su), one æe se kretati
kroz vrijeme zajedno, tako da razlika izmeðu njih bude stabilna (stacionarna).

B) Metoda empirijske ocjene

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

V. Rezultati empirijske analize

A) Podaci

U ovom radu korišteni podaci o ukupnim prihodima i rashodima uzeti su iz baze po-
dataka Hrvatske narodne banke, a potjeèu iz Ministarstva financija. Podaci su desezoni-
rani (metodom X11) i na mjeseènoj su razini, a analizirano vremensko razdoblje obu-
hvaæa vrijeme od sijeènja 1995. do prosinca 2001. Bazni indeks cijena na malo
(1995=100) korišten 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, slu�beni podaci za ukupne prihode »oèišæe-
ni« su od privatizacijskih prihoda. Podaci su predoèeni grafikonom 1.
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B) Rezultati

Rezultati testiranja stacionarnosti pojedinih varijabli i reda integracije (ADF test)
dani su u tablici 1. Duljina pomaka u vremenu (lag), kako bi se izbjegla autokorelacija
reziduala u autoregresijskome modelu, izabrana je na osnovi Schwarzova informacij-
skog kriterija. Iako pri kointegracijskim testovima postoji Hamiltonov prijedlog12 pre-
ma kojemu se u analizu uvrštava samo jedan od triju oblika autoregresijskog modela
(jednad�be (15), (16), (17) u dodatku 3), empirijska se istra�ivanja još uvijek oslanjaju
na testiranje svih triju oblika kako bi se pouzdanost »Hamiltonovih rezultata« proširila
na sve moguæe situacije opisane tim oblicima autoregresijskog modela. Zbog toga je
ovdje testiranje stupnja integracije, uz središnje znaèenje rezultata testova »Hamiltono-
vih oblika« za donošenje zakljuèka, provedeno na razlièitim oblicima autoregresijskog
modela: bez konstante i trenda (»èisti« 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. uvršteni 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-
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Izvor: Baza podataka Hrvatske narodne banke (prema Mjeseènom statistièkom prikazu Ministar-
stva Financija).

Grafikon 1. Ukupni prihodi i ukupni rashodi

12 Hamilton predla�e da se pri izboru oblika autoregresijskog modela uzme u obzir specifikacija koja je
vjerojatni opis podataka; ako serija sadr�i trend (provjeriti signifikantnost parametra pri regresiranju pojedinih fi-
skalnih varijabli na linearni trend), trebalo bi u test autoregresijskog modela ukljuèiti i konstantu i linearni trend;
ako serija ne pokazuje trend te ima aritmetièku sredinu razlièitu od nule, trebalo bi ukljuèiti samo konstantu; ako
pak serija ne pokazuje trend i fluktuira oko nule, u autoregresijski model ne bi trebalo ukljuèiti ni konstantu ni trend
(v. Help programskog paketa Eviews).



nama (uz razinu signifikantnosti 1%) pokazalo je da nije samo u »Hamiltonovim obli-
cima« nego i u svim ostalima test velièina manja od kritiène vrijednosti (tabl. 1). Stoga
zakljuèujemo da su ponašanje 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 potvrðuje njihova stacionarnost (jer su test velièi-
ne manje od kritiènih vrijednosti). To znaèi 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 što su obje serije integrirane, istog reda, I(1), zakljuèujemo da postoji moguæ-
nost da su vremenske serije kointegrirane, odnosno da ima smisla provesti test kointe-
gracije izmeðu realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda. 
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Tablica 1. ADF test stacionarnosti (reda integracije) ukupnih prihoda i ukupnih rasho-
da (»prvi korak«)

Varijabla
Razina Prva diferencija

ADF test
velièina

Lag
Model ADF test

velièina
Lag

Model 
konstanta trend konstanta trend

realni ukupni
rashodi

-2,73 1 da ne -9,12* 1 da ne

realni ukupni
rashodi

-3,98 1 daa daa -9,07* 1 da da

realni ukupni
rashodi

0,53 2 da ne -9,11* 1 nea nea

realni ukupni
prihodi

-1,84 2 da ne -9,15* 1 da ne

realni ukupni
prihodi

-1,32 2 daa daa -9,27* 1 da da

realni ukupni
prihodi

0,50 2 ne ne -9,16* 1 nea nea

Napomena: * oznaèava stacionarnost varijable na 1% signifikantnosti (neprihvaæanje nulte hipo-
teze nestacionarnosti uz vjerojatnost 99%; kritiène 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 »èisti« model). a oznaèava oblik auto-
regresijskog modela testiran i odabran prema Hamiltonovu prijedlogu.

Rezultati kointegracijskog testa u »drugom koraku« prikazani su u tablici 2. Rezul-
tati proširene Engle-Grangerove (AEG) procedure s rezidualima iz kointegracijske re-
gresije pokazuju konzistentnost s formiranjem kointegracijske veze izmeðu ukupnih pri-
hoda i rashoda. Iako to rezultati testa svih oblika autoregresijskog modela ne pokazuju
ili se za neke zakljuèak o kointegraciji mo�e donijeti uz manju vjerojatnost, testovi »Ha-
miltonova oblika« autoregresijskog modela koji su najva�niji za donošenje zakljuèka
pokazuju da se nestacionarnost serija reziduala odnosno nulta hipoteza nepostojanja ko-



Nulta hipoteza, H0: b = 1

F vrijednost = 145.258

p vrijednost = 0,00000

Varijabla
ADF test
velièina

Lag
Model s konstantom,
trendom, »èisti«

Procjena a Procjena b

Reziduali

-2,81*** 1 s konstantom 

0,394 2331617-2,73 1 s trendom i konstantom

-2,84* 1 èistia

integracije izmeðu fiskalnih varijabli mo�e odbaciti s vjerojatnošæu od 99%. Kointegra-
cijom je zadovoljen nu�an uvjet za postojanje »stroge« definicije odr�ivosti fiskalne po-
litike (ali i dovoljan uvjet za postojanje »slabe« definicije odr�ivosti fiskalne politike).
Meðutim, tablica 3. pokazuje da dovoljan uvjet za postojanje »strogo« odr�ive fiskalne
politike (b=1) u kointegracijskoj regresiji nije zadovoljen jer se na temelju Waldova te-
sta kointegracijskog parametra ne mo�e 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 moguæe odbaciti nultu hipotezu i na
razini teorijske signifikantosti manjoj od 1%, odnosno uz vjerojatnost veæu od 99%. Re-
zultat Waldova testa govori da ukupni rashodi rastu br�e od ukupnih prihoda. Zadovo-
ljen nu�an uvjet kointegracije te neispunjen dovoljan uvjet vrijednosti kointegracijskog
parametra, b=1, odnosno nezadovoljena »stroga« definicija odr�ivosti fiskalne politike
nekonzistentna je s moguænošæu dr�ave da se perzistentno zadu�uje u dugom roku, od-
nosno nekonzistentna je s postojanjem odr�ive fiskalne politike. 
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Tablica 2. AEG test stacionarnosti reziduala kointegracijske regresije (»drugi korak«)

Napomena: Kointegracijska regresija je oblika . * oznaèava stacionarnost varijable na 1% signifi-
kantnosti (neprihvaæanje nulte hipoteze nestacionarnosti uz 99% vjerojatnosti) ** oznaèava stacionar-
nost na razini signifikantnosti 5%; *** oznaèava stacionarnost varijable na 10%; kritiène 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 »èisti« model); na 5% signifikantnosti -2,89, -3,46 te -1,94; na 10% signifikantnosti -2,58, -3,15 te
-1,62.a oznaèava oblik autoregresijskog modela testiran i odabran prema Hamiltonovu prijedlogu.

Tablica 3. Waldov test kointegracijskog parametra, b = 1

C) Ogranièenja analize

Zbog ogranièenja analize zakljuèak o neodr�ivosti fiskalne politike samo je plauzibi-
lan, ne i dokazan. Najveæe ogranièenje analize jest nemoguænost provoðenja Gregory-
-Hansenove procedure (1996) te testova postojanja jediniènog 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 ogranièenje proizla-
zi iz ogranièene moguænosti korištenoga programskog paketa (Eviews). Posljedica neu-



kljuèivanja strukturne promjene mo�e biti donošenje pogrešnog zakljuèka o odr�ivosti fi-
skalne politike jer strukturne promjene uzrokuju manju »snagu« testova stacionarnosti te
uzrokuju promjene kointegracijskog parametra (Harris, 1995). Daljnje va�no ogranièenje
odnosi se na samu prirodu analize na mjeseènoj razini, èime je godišnja serija »rastegnu-
ta« te je u tom smislu aproksimiran dugi rok potreban u kointegracijskoj analizi. To je
ogranièenje nedostupnosti dovoljno duge vremenske serije posljedica dobro poznatih
razloga (neusporedivosti sustava nacionalnih raèuna prije i za vrijeme tranzicije, rat, hiper-
inflacija). Sljedeæe je ogranièenje vezano za pretpostavku modela intertemporalnoga pro-
raèunskog ogranièenja 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 ogranièenja proizlaze iz nedostupnosti podataka relevantnih
za analizu na mjeseènoj razini. Tako su podaci za konsolidiranu središnju dr�avu uzeti kao
aproksimacija podataka za konsolidiranu opæu dr�avu. Jednako tako evidencija podataka
na gotovinskome, a ne na obraèunskom naèelu, prema kojemu se u deficit ukljuèuju i dos-
pjele nepodmirene obveze13, pri neplaæanju obveza uljepšava financijsku sliku, ne daje
pravo stanje javnih financija te stoga mo�e utjecati na zakljuèak analize. 

D) Posljedice na ekonomsku politiku

Prethodna analiza sugerira nu�nu potrebu uvoðenja mjera fiskalne konsolidacije ka-
ko bi se riješio problem neodr�ivosti fiskalne politike koji potencijalno narušava ma-
kroekonomsku stabilnost. Iskustva neodr�ivih fiskalnih politika zemalja Latinske Ame-
rike pokazuju moguæi rezultat i utjecaj na kreditni rejting Hrvatske na meðunarodnom
tr�ištu kapitala ako do konsolidacije ne doðe. 

Opæenito, prilagodba bi mogla iæi u èetiri smjera: poveæanjem poreznih prihoda (po-
veæanjem poreznih stopa i sl.), smanjenjem dr�avne potrošnje, racionalizacijom na razi-
ni prikupljanja prihoda (u smislu efikasnijeg prikupljanja dr�avnih prihoda) i dr�avne
potrošnje (u smislu boljega i transparentnijeg upravljanja dr�avnom potrošnjom) te po-
veæanjem prihoda od kreiranja primarnog novca (seignorage). Treba spomenuti da, ia-
ko u politièkim krugovima još uvijek postoje dvojbe o privatizacijskim prihodima kao
jednome od naèina fiskalne konsolidacije, takva alternativa zapravo uopæe nije naèin
prilagodbe fiskalne politike. Naime, poveæanje privatizacijskih prihoda odnosno proda-
ja dr�avne imovine nije i ne smije biti rješenje jer se takvom strategijom ne rješavaju te-
meljni izvori fiskalne neravnote�e. Takvom se strategijom fiskalni problemi samo odga-
ðaju za buduænost, kada æe te�ina njihova rješavanja još porasti. Stoga je ta »strategija«
smanjivanja proraèunskih pritisaka neprihvatljiva. Ali ni privatizacijski prihodi ne mo-
gu biti metoda financiranja deficita veæ samo nusproizvod poveæanja efikasnosti u ko-
jemu va�nu ulogu ima privatizacija. Privatizacija dr�avne imovine ne smije se obavlja-
ti zbog proraèunskih problema veæ ponajprije radi poveæanja efikasnosti gospodarstva,
pri èemu postojanje privatizacijskih prihoda stvara izvanrednu priliku da se prilagodba
izvede bezbolnije i postupnije.14
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13 Na godišnjoj razini dospjele neplaæene obveze poveæavaju 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.



Jedan od naèina kako dr�ava mo�e poveæati svoje prihode jest seignorage. Ako dr-
�ava mo�e postiæi veæi prihod seignorageom, njezin proraèunski deficit mo�e biti veæi
ili se mo�e smanjiti uz istu razinu zadu�enja. Meðutim, velièina seignoragea ogranièe-
na je privatnom potra�njom novca koja je u inverznom odnosu s nominalnom kamat-
nom stopom (Walsh, 1998). Stoga je, ako je vlada voljna platiti cijenu više inflacije (kao
posljedicu seignoragea), njezina moguænost poveæanja prihoda seignorageom ogranièe-
na. Naime, kad inflacija raste, i nominalne æe kamatne stope rasti, a privatna æe se po-
tra�nja novca smanjiti. I u Hrvatskoj postoji daljnje ogranièenje vezano za seignorage.
To je supstitucija valute, što omoguæuje rapidno smanjenje javne potra�nje domaæe va-
lute u oèekivanju više inflacije. Stoga je moguænost vlade da poveæa prihode seignora-
geom vrlo limitirana. Strategije poveæanja prihoda poveæanjem poreznih stopa ili sma-
njenjem rashoda opæenito je vrlo teško provesti. To najèešæe proizlazi iz politièkih te-
škoæa pri smanjenju deficita takvim metodama. Podruèje rješavanja deficita poveæanjem
poreza vrlo je ogranièen (Hrvatska veæ sada ima jednu od porezno najoptereæenijih eko-
nomija meðu dr�avama istoène i središnje Europe), a usto je i upitno bi li takva strate-
gija zapravo poveæavala dr�avne prihode (vezano za neslu�beno gospodarstvo). Uz da-
no porezno optereæenje reforma bazirana na poveæanju poreza dodatno bi opteretila eko-
nomiju te proširila nepravedan jaz izmeðu onih koji plaæaju poreze i onih koji tu graðan-
sku du�nost propuštaju izvršiti. Meðutim, èini se da djelokrug poveæanja prihoda nije u
cijelosti iscrpljen u smislu propuštene naplate poreza, što upuæuje na moguæu va�nost
efikasnijeg prikupljanja poreznih prihoda radi fiskalne konsolidacije, ali i radi pravedni-
je preraspodjele poreznog tereta i ukidanja implicitnih subvencija neplatišama poreza.15

Nadalje, empirijska su istra�ivanja pokazala da je za konsolidaciju fiskalne politike naj-
va�nija kvaliteta konsolidacije fiskalne politike, a kredibilnost fiskalne prilagodbe pove-
æava se kad se takva prilagodba oslanja na smanjenje dr�avne potrošnje (Svjetska ban-
ka, 2001). Osim toga, smanjenje transfera i raèuna plaæa koje se isplaæuju iz proraèuna
imaju veliku va�nost pri konsolidaciji fiskalne politike, a empirijske analize èak poka-
zuju da je takvo smanjenje dr�avne potrošnje ekspanzivno (Svjetska banka, 2001). Ta-
koðer, pojava dospjelih, a neplaæenih obveza te neracionalnosti i netransparentnosti dr-
�avne potrošnje upuæuju na nu�nost reforme u upravljanju proraèunskom politikom. Uz
navedene strategije fiskalne konsolidacije mo�e se zakljuèiti da su smanjenje i raciona-
lizacija dr�avne potrošnje, ali i racionalizacija dr�avnih prihoda u Hrvatskoj relevantne
metode kojima bi se fiskalna politika usmjerila na put odr�ivosti.

VI. Zakljuèak

Uz dana ogranièenja rezultati analize provedene u ovom radu upuæuju na to da je
nastavak tekuæe fiskalne politike neodr�iv, što navodi na nu�nost njezinih promjena ka-
ko bi se sprijeèio negativan odgovor vjerovnika. Taj se zakljuèak temelji na analizi po-
našanja vremenskih serija realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda koja indi-
cira nekonzistentnost sa »strogom« definicijom fiskalne politike. Postojanje kointegra-
cije izmeðu realnih ukupnih prihoda i realnih ukupnih rashoda implicira konvergenciju
diskontiranoga javnog duga nuli, tj. zadovoljena je »slaba« definicija odr�ivosti fiskal-
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15 Opasku zahvaljujem anonimnom recenzentu.



ne politike. Meðutim, procjena vrijednosti kointegracijskog parametra signifikantno je
razlièita od jedinice. Kao rezultat toga, dr�avna potrošnja raste br�e od dr�avnih priho-
da. Na primjer, procjena koeficijenta kointegracijskih regresija upuæuju na to da za sva-
ku kunu poveæanja dr�avne potrošnje prihodi u prosjeku porastu za samo 39 lipa. Takva
pozicija fiskalne politike pridonosi tome da nediskontirani javni dug te�i beskonaèno ve-
likoj vrijednosti u dugom roku, što je oèito neodr�ivo. Parcijalna analiza »strategija« ko-
jima bi se fiskalna politika usmjerila na put odr�ivosti upuæuje na nu�nost reforme dr-
�avne potrošnje (smanjenje i racionalizaciju dr�avne potrošnje) ali i dr�avnih prihoda
(poboljšanje efikasnosti prikupljanja poreza) kao na moguæe, relevantne naèine konso-
lidacije tekuæe fiskalne pozicije.

Dodatak 1. Izvod modela intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja

Iz knjigovodstvenog identiteta proraèunskog ogranièenja 

(1)

preureðivanjem dobivamo

. (2)

Nadalje iz (2) dobivamo skup jednad�bi:

Bt+1 = (1 + r) Bt + Gt+1 – Rt+1

Bt+2 = (1 + r) Bt+1 + Gt+2 – Rt+2

Bt+3 = (1 + r) Bt+2 + Gt+3 – Rt+3

Bt+3 = Gt+3 – Rt+3 + (1 + r) {Gt+2 – Rt+2 + [(1 + r)(Gt+1 – Rt+1) + (1 + r) Bt]}

Bt+n = Σn–1

J=0
(1 + r) j (Gt+n – Rt+n) + (1 + t)n Bt .

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

1                                1
Bt+n = Σ ——— (Rt+n – Gt+n) + ——— Bt+n. (3)

(1 + r) j (1 + r)n
j=1

Iz intertemporalnoga proraèunskog ogranièenja proizlazi da je iznos tekuæega jav-
nog duga jednak zbroju diskontiranih vrijednosti buduæih primarnih suficita uveæanih za
diskontiranu razinu javnog duga u n-tom razdoblju. 

Wilcox (1989) predla�e diskontni faktor kojim bi se vrijednosti varijabli iz razdob-
lja t svele na razdoblje 0, a koji omoguæuje uvoðenje stohastièke kamatne stope nasu-
prot konstantnoj Hamiltonovoj i Flavinovoj stopi.
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Uvoðenjem tog diskontnog faktora u jednad�bu (2) ne mijenja se, naravno, oblik in-
tertemporalnoga proraèunskog ogranièenja izra�en jednad�bom (3), tj.:

. (4)

Uvrštenjem Bt`, (Gt-Rt)` kao diskontiranih vrijednosti varijabli javnog duga, primar-

nih prihoda i rashoda odnosno primarnog suficita (deficita), jednad�ba (4) mo�e se za-
pisati kao

Bt`= Bt-1`+ (Gt – Rt).̀ (5)

Ureðivanjem ∆Bt`= Bt`– Bt-1̀  = (Gt – Rt)` podrazumijeva se da je promjena u diskon-

tiranoj vrijednosti javnog duga u vremenu t jednaka diskontiranom primarnom suficitu
(deficitu) u vremenu t. U nizu vremenskih razdoblja izraz (5) daje:

. (6)

Jednad�ba (6) korespondira s jednad�bom (3), tj. ne mijenja oblik.

Fiskalna je politika odr�iva, tj. generira odr�ivi javni dug ako se razina javnog du-
ga u dugom roku ne poveæava, tj. Ako je:

. (6a)

Ako uvjet graniène vrijednosti

(7)

primijenimo na jednad�bu (6a), intertemporalno proraèunsko ogranièenje glasi:

. (8)

Hamilton i Flavin (1989) te Hakkio i Rush (1991) dokazuju, da iz jednad�bi (6a) i
(8) nije potrebno iskljuèiti konvencionalno mjereni deficit (ukupni deficit, onaj koji obu-
hvaæa plaæanje kamata na dug), a da jednad�be (6), (6a) odnosno (8) ostane zadovolje-
na. Ono što potvrðuje tu èinjenicu i što je va�no primijetiti uz uvjet (8) jest njegova kon-
zistentnost ako se i uzme u obzir postojanje permanentnih ukupnih deficita (koji obu-
hvaæaju i plaæanje kamata na dug). Kako se uvjet odr�ivosti odnosi na diskontiranu vri-
jednost javnog duga, moguæe je da za konstantne vrijednosti ukupnog deficita fiskalna
politika bude odr�iva. Ako su konstantni ukupni deficiti (uz pretpostavku konstantne ka-
matne stope) Rt – (Gt + rBt–1) = k odr�avani zauvijek, onda æe javni dug u vremenu s bi-
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ti Bs = B0 + sk, što povlaèi limn→∞ Bn / (1 + r)n = 0, (L`Hospitalovo pravilo). S druge

strane, permanentni deficiti koji ne obuhvaæaju kamate na javni dug (primarni deficit), 
Rt – Gt = k, nisu konzistentni s uvjetom (8) jer Bs = k ((1 + r)n – 1) / r + (1 + r)n BO, a

(Hamilon i Flavin, 1989). Iz toga se mo�e zakljuèiti da uvjet (8) ne podrazumijeva da æe
se javni dug (nediskontirani) morati jednom vratiti. Zapravo, uvjet (8) konzistentan je s
konstantnim poveæanjem javnog duga tako dugo dok je stopa rasta duga (m) manja od
kamatne stope na dug (r) (to se mo�e vidjeti i iz limn→∞ ((1 + m)n/(1 + r)n) Bt = 0) pri

èemu dr�ava igra »poštenu Ponzijevu igru« jer postojeæi dug mo�e financirati emitira-
njem novoga, uz uvjet manje stope rasta duga od kamatne stope. Zbog te »poštene«, ali
ipak Ponzijeve igre, ta je èinjenica vezana za »slabu« definiciju postojanja odr�ive fi-
skalne politike, tj. za »slabu« verziju IPO-a koja mo�e implicirati neodr�ivost politike. 

Dodatak 2. Izvod alternativnog modela intertemporalnoga proraèunskog 
ogranièenja

Poèevši od proraèunskog ogranièenja i uzevši u obzir stohastièku kamatnu stopu,
imamo:

Gt + (1 + rt)Bt–1 = Rt + Bt . (9) 

Dodavanjem i oduzimanjem rBt-1 objema stranama jednad�be (9) te ureðivanjem

dobivamo:

Ht + (1 + r) Bt–1 = Rt + Bt (10)

gdje Ht = Gt + (rt – r)Bt–1. Rješavanjem jednad�be »unaprijed«, dobivamo:

; . (11)

Nakon matematièkih manipulacija (diferenciranje prvog reda jednad�be (9)), jed-
nad�ba (11) mo�e se napisati kao: 

. (12)

Ako sa GGt oznaèimo ukupne dr�avne rashode, tj. rashode koji obuhvaæaju i plaæa-

nje kamata na javni dug, onda je GGt jednak lijevoj strani jednad�be (12).

Uz drugu va�nu pretpostavku da su Rt i Et nestacionarne (imaju jediniène korijene;

ρ =1), tako da su njihove diferencije ∆Rt i ∆Et stacionarne, dobivamo:
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Tada se jednad�ba (12) mo�e zapisati kao:

(13)

gdje je: 

.

Kako odr�iva fiskalna politika zahtijeva »ne Ponzijevu igru«, èlan s limesom treba
te�iti nuli u dugom roku pa se jednad�ba (13) mo�e zapisati kao regresijska jednad�ba:

. (14)

Dodatak 3. Nu�an i dovoljan uvjet (»koraci«) za postojanje kointegracije

Nu�an 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 I(0), tj. stacionarna, serije æe meðusobno permanentno divergirati te
uvjet (7) neæe biti zadovoljen. Prošireni 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 ukljuèuje dinamiku pojedine vremenske serije karakteriziranu jedi-
niènim korijenom odnosno opisuje nestacionarnu vremensku seriju (ρ =1). Test je jed-
nosmjeran, na donju granicu, pa vrijednosti empirijske test velièine veæe od donje grani-
ce teorijske test velièine padaju u podruèje nulte hipoteze, tj. u podruèje prihvaæanja tvrd-
nje da je varijabla nestacionarna, a vrijednosti manje od donje granice dovele bi do za-
kljuèka da je varijabla stacionarna. Ovisno o broju uzastopnih diferenciranja nakon koje-
ga vremensku seriju svodimo na stacionarnu seriju, zakljuèujemo o redu integriranosti se-
rije. Zbog teorijskih i praktiènih razloga ADF se primjenjuje u razlièitim oblicima auto-
regresijskog modela (»èist«, s konstantom, te s konstantom i trendom) (Gujarati, 1995):
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Dovoljan uvjet (»drugi korak«) za postojanje kointegracije jest da serija reziduala, εt,

iz kointegracijske regresije Rt = a + bGGt + εt bude stacionarna. Testiranje se takoðer

provodi ADF testom koji se u ovom kontekstu naziva proširenim Engle-Grangerovim te-
stom (Gujarati, 1995). Pritom nulta hipoteza ADF-a testa nestacionarnosti reziduala oz-
naèava nultu hipotezu AEG testa kointegracije, tj. nulta hipoteza ADF-a pri testiranju sta-
cionarnosti serije reziduala obuhvaæa nepostojanje kointegracije. Drugim rijeèima, radi
provjere (ne)stacionarnosti serije reziduala, treba utvrditi, tj. testirati je li parametar ρ iz
autoregresijske jednad�be reziduala jednak ili razlièit od jedinice. Nultom je hipotezom
obuhvaæena nestacionarnost serije reziduala, tj. ρ =1. U autoregresijskoj se jednad�bi ta-
koðer mogu uvoditi i konstanta i trend, ovisno o svojstvu serije. Ako je ρ < 1 (alter-
nativna hipoteza), serija reziduala εt stacionarna je te stoga postoji kointegracija izmeðu

Rt i GGt (ne prihvaæa se nulta hipoteza nestacionarnosti reziduala odnosno nepostojanja

kointegracije). Zakljuèak o tome daje usporedba empirijske vrijednosti test velièine s teo-
rijskom. Vrijednost test velièine manja od teorijske u skladu je s neprihvaæanjem nulte hi-
poteze nestacionarnosti reziduala odnosno s nepostojanjem kointegracije.
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I v o  K r z n a r : 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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