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Kako ChatGPT vidi naslov našeg rada?
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Plan za danas

Uvid u početak primjene novih pravila 
i otvorena pitanja

• preventivni dio SGP-a
• prvi nacionalni srednjoročni 

fiskalni strukturni plan RH
• ocjena planova od strane EK
• budućnost nacionalnih fiskalnih 

pravila
• izazovi: npr. financiranje 

obrane?
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Prije glavne teme, kratko zagrijavanje uz 
podsjetnik na ulogu i reforme EU fiskalnih

pravila
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Mali podsjetnik na razvoj fiskalnih pravila u EU 



Temeljni razlozi za provođenje reforme
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1. Nedosljednosti u "starom" SGP-u: 3%,
60%, Fiskalni ugovor, pravilo smanjenja duga od
1/20 nije usklađeno...

(Grafikon prikazuje odnose između duga,
nominalnog rasta BDP-a i fiskalnih ciljeva s
različitim pragovima duga, poput 60% i 90%.)

2. Nedovoljna diferencijacija: 0,5 p.b. strukturna
bilanca kao zajednička "referentna točka„

(Grafikon prikazuje stope smanjenja duga i različite
zemlje EU-a s naglaskom na diferencijaciju u
usporedbi s omjerom BDP-a i proračunskog
deficita.)

3. (Pro)cikličnost: strukturna bilanca
(godišnji output gap) dopunjena pravilom
rashoda (10-godišnji potencijalni output)

4. Glavni novi izazovi: zelena/digitalna
tranzicija, geopolitika... u kontekstu
starenja stanovništva
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5. Dodatno

• „one size fits all”
• kompleksnost
• oslanjanje na neopazive varijable
• nepoštivanje pravila bez reperkusija
• .....
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Diskusija je bila duga (EU institucije, MMF, akademici...)



Ključne izmjene pravila
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Proces prema novim fiskalnim pravilima

Izvor: Europska komisija

• Deficit iznad 3% BDP-a / dug iznad 60% BDP-a: Komisija daje „referentnu putanju”
s planovima za smanjenje duga ili održavanje razboritih razina.

• Deficit ispod 3% BDP-a / dug ispod 60% BDP-a: Komisija, na zahtjev, pruža
tehničku podršku za održavanje deficita ispod 3% BDP-a.

Portrait.pptx
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A sada, na glavnu temu...
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NAPOMENA

komentari i više nego dobrodošli, 
ali pričekajmo do kraja prezentacije J



Motivacija i ciljevi rada 
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Motivacija

• najveća reforma EU governance okvira
do sada (uvođenje „two pack”, „six pack”
i Fiscal Compact u ranim 2010-ima su
više bile tehničke dopune postojećeg
okvira)

• izrazito važna tema koja u Hrvatskoj za
sada nije naišla na veliki interes

• kompleksne izmjene sa znatnim
utjecajem na vođenje fiskalne politike i
provođenje reformi koje je potrebno
dobro razumjeti

• iskustvo Hrvatske u Proceduri pri
prekomjernom proračunskom manjku
(EDP) je bilo prilično posebno pa ga se
korisno prisjetiti i služi kao dobra podloga
za ilustraciju učinaka izmjena

Ciljevi rada

• objasniti zašto je bilo potrebno reformirati
postojeća pravila

• pokušati što jednostavnije i sažetije
objasniti kompleksne izmjene od kada su
formalno stupile na snagu

• ukazati na najvažnije prednosti i
nedostatke izmjena pravila

• objasniti relevantnu metodologiju DSA,
koja je sada „kamen temeljac” novog
okvira

• ilustrirati (!!!!) učinke izmjena pravila
koristeći Hrvatsku kao studiju slučaja



Ograničenja istraživanja („zatvaranje bokova na početku”)
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• u alternativnom scenariju koji je temelj istraživanja nije moguće rekonstruirati istu političku, institucionalnu i ekonomsku situaciju u 
Hrvatskoj toga smo se morali osloniti na snažne pretpostavke, svjesni svih njihovih ograničenja

• odabrali smo "statički pristup" i trudili se definirati četverogodišnji fiskalni napor prema novim pravilima, koji bi prema našem 
mišljenju bio u dovoljnoj mjeri usporediv s onim koji su vlasti stvarno poduzele

• primjeri ključnih problema

Provedba politika

• nakon početka oporavka i boljih
rezultata od očekivanih, vlasti bi
vjerojatno promijenile preporuke.
Mogle su zatražiti izmjenu planova
nakon izbora 2015. i 2016. Ovo treba
uzeti u obzir pri tumačenju rezultata

Projekcije BDP-a i duga

zbog neizvjesnosti oko fiskalnog napora 
koji bi bio preporučen i ostvaren, naše 
procjene su ilustrativne i temelje se na 

jakim pretpostavkama

Neočekivani ekonomski rezultati

• u 2015. i 2016. Hrvatska je jedva
zadovoljila preporuke iz Postupka
prekomjernog deficita, ali je EDP
ukinut 2016. zbog boljih ekonomskih
rezultata od svih očekivanja

• nakon 2016. fiskalni rezultati bili su
znatno bolji od planiranih

• u našem scenariju razdoblje
prilagodbe bi obuhvatilo ovo vrijeme,
pa bi Hrvatska vjerojatno premašila
ciljeve, ali to nismo uključili kako
bismo pojednostavili usporedbu



Razrada scenarija
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Osnovni scenarij: 
bez promjena u fiskalnoj politici

• osnovni scenarij ("bez promjena u politici")
pretpostavlja odsutnost mjera konsolidacije
tijekom projekcijskog razdoblja

• fiskalna politika ostaje nepromijenjena, s
početnim strukturnim primarnim saldom

• na strukturni saldo utječu samo troškovi
starenja (mirovine) zdravstvo, obrazovanje,
naknade za nezaposlene itd. prema izvješću o
starenju iz 2015. godine

Alternativni scenarij I: 
strukturna prilagodba prema starim fiskalnim 

pravilima

• scenarij se temelji na EDP pokrenutom u
Hrvatskoj 2014. zbog kršenja kriterija deficita i
duga

• prema procjenama Europske komisije
iz 2013., deficit značajno bi premašio
referentnu vrijednost od 3% BDP-a,
dosegnuvši preko 6% BDP-a bez
intervencija

• također, očekivalo se da će omjer
javnog duga premašiti 60% BDP-a i
ostati visok zbog slabih gospodarskih
uvjeta

• kako bi se ispravio prekomjerni deficit, Vijeće
je preporučilo mjere konsolidacije:

• 2014.: 2,3% BDP-a
• 2015.: 1,0% BDP-a
• 2016.: 1,0% BDP-a

Alternativni scenarij II: 
strukturna prilagodba prema novim fiskalnim 

pravilima
• nova pravila zahtijevaju:

• do kraja razdoblja prilagodbe i tijekom
sljedećih 10 godina, omjer duga pada ili
ostaje ispod 60% BDP-a

• dug se smanjuje s vjerojatnošću od
najmanje 70% u pet godina nakon
razdoblja prilagodbe

• deficit ostaje ispod 3% BDP-a na
srednji rok

• za Hrvatsku se pretpostavlja četverogodišnje
razdoblje prilagodbe uz sljedeći fiskalni napor:

• 2014.: 1,3% BDP-a
• 2015.: 1,2% BDP-a
• 2016.: 1,0% BDP-a
• 2017.: 1,0% BDP-a

• ovaj postupan put konsolidacije zadovoljava
sve kriterije, uz veću fleksibilnost i dulje
razdoblje prilagodbe nego prema starim
pravilima



Metodologija i rezultati istraživanja (I)
14

Temeljne fiskalne jednadžbe

Saldo opće države (𝑔𝑔𝑏!) 

𝑔𝑔𝑏! = 𝑠𝑏!+ 𝑐𝑦𝑐!

Primarni saldo opće države (𝑝𝑏!)

𝑝𝑏! = 𝑔𝑔𝑏!+ 𝑖𝑡!

Dinamika duga opće države (∆𝑑𝑡!):

∆𝑑𝑡! =
𝑖! − 𝜋! + 𝑔!
1 + 𝜋! 1 + 𝑔!

𝑑𝑡!"#− 𝑝𝑏𝑡!"#+ 𝑑𝑑𝑎!

Neto primarni rashodi (𝑛𝑒𝑥!):

𝑛𝑒𝑥! =		 5𝑔! + 𝜋! – 𝑓𝑒!

Temeljne makroekonomske jednadžbe

Realni BDP:

$
0.5 ∗ 𝑦!"# + 1 ∗ 𝑦!$ − 0.75 ∗ ∆𝑆𝑃𝐵! − 0.2 ∗ 𝑂𝐺!"# , 𝑖𝑓 𝑦!$ − 𝑦!"# ∗ 𝑂𝐺!"# < 0
0 ∗ 𝑦!"# + 1 ∗ 𝑦!$ − 0.75 ∗ ∆𝑆𝑃𝐵! − 0.2 ∗ 𝑂𝐺!"# , 𝑖𝑓 𝑦!$ − 𝑦!"# ∗ 𝑂𝐺!"# > 0

Nominalni BDP: 

𝑛𝑦! = 𝑦! + 𝜋!

BDP deflator

nakon vintage projekcijskog horizonta (T+2), 𝜋! YoY
konvergira prema 1,9% u dugom roku



Metodologija i rezultati istraživanja (II)
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Deterministički pristup

Scenarij strukturne prilagodbe je prikladan ukoliko je razina duga na kraju konsolidacije ispod razine u tri 
deterministička scenarija:

1. Scenarij s nižim strukturnim primarnim saldom: strukturni saldo smanjuje se kumulativno za 0,5 p.b. 
BDP-a u iduće dvije godine nakon završetka konsolidacije.

2. Scenarij s nepovoljnim diferencijalom implicitne kamatne stope i stope rasta BDP-a: povećanje 
diferencijala za 1 p.b. u simulacijskom horizontu nakon završetka konsolidacije.

3. Scenarij financijskog stresa: povećanje kamatne stope za 1 p.b. prve godine nakon završetka 
konsolidacije.



Metodologija i rezultati istraživanja (III)
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Stohastički pristup

Scenarij strukturne prilagodbe je prikladan ukoliko postoji vjerojatnost od 70% prema stohastičkoj simulaciji
da će razina duga u 5 godina nakon konsolidacije biti na padajućoj putanji.

Identitet akumulacije javnog duga

dt =
#$%
#$& '

dt – 1  − pst + ddat

VAR-X model za procjenu gt i it

ARMA za prilagodbu stanja i toka javnog duga 
(ddat)

OLS funkcija fiskalne reakcije za procjenu pst i dt –
1 



Metodologija i rezultati istraživanja (IV)
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Izvor: izračun autora
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Metodologija i rezultati istraživanja (V)
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Izvor: izračun autora

(a) Public-debt-to GDP trajectory (b) Real GDP level (2013=100) 

Tumačiti s velikom dozom rezerve – cilj je ilustrirati važnost trade-off-a između standarda i fiskalne održivosti
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Implikacije i zaključci rada

Reformirana fiskalna pravila EU-a
pružaju fleksibilniji i s rastom
kompatibilniji pristup prilagodbi
javnog duga (+ uloga reformi)

Pomak od „one size fits all” logike
prema prilagodbi fiskalnih mjera
specifičnim obilježjima predstavlja
veliki iskorak

Fleksibilnost bi mogla biti posebno
korisna za umjereno zadužene MS
koje traže ravnotežu između
fiskalne discipline i gospodarskog
rasta.

Novi analitički okvir stavlja veći
naglasak na važnost „r</>g”
odnosa, dugoročne odrednice
fiskalnih izdataka i sl.

Iako jednostavniji i „opipljiviji”,
ključni indikatori novog fiskalnog
okvira i dalje ovise o neopazivim
varijablama i nizu pretpostavki

Unatoč ograničenjima, naša
„analitička vježba” pokazuje da bi
postojeća pravila vjerojatno bila
povoljnija za HR tijekom EDP-a
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Uvid u početak primjene novih pravila i 
otvorena pitanja
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Preventivna i korektivna „ruka” PSG-a prije reforme 2024.

Treaty-based limits
(in % of GDP)

General government
budget deficit

Gross government debt, 
or diminishing by at least 
1/20 p.a.

Preventive arm

Corrective arm: Excessive Deficit Procedure (EDP)

3%

60%

Flexibility
• Negative 

growth
• Major 

structural
reforms

Balanced-
budget rule
Structural 

deficit <0.5% 
of GDP

Deadline of 
up to 6 
months

to comply 
with time-

bound 
recommend

ation

Expenditure 
benchmark

To prevent net 
spending from 

rising faster 
than potential 

GDP

Putting the procedure on 
hold

Deadline extension, 
revised recommendation

Stepping up, possibly 
sanctions (0.2% of GDP), 

ESI fund suspension

Medium-term 
objective

Country-spec. 
reference
value in 

structural
terms

Effective 
action

Events outside 
govt. control

No effective
action
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Preventivna ruka SGP-a prije reforme 2024.
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Preventivna ruka poslije reforme 2024. – prošlost ili?
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Prvi Nacionalni srednjoročni fiskalni strukturni plan RH
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Ocjena MTFSPs od strane EK
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Što dalje s nacionalnim fiskalnim pravilima?
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Još neka pitanja – npr. izdvajanja za vojnu obranu?

Izvor: Eurostat, obrada autora
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Hvala na pozornosti


