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1. GRANICE JAVNOG DUGA: PREGLED TEORIJE | METODA
OCJENE ODRZIVOSTI POLITIKE ZADUZIVANJA

Uvod

"Svuda u Europi dugovi su enormno porasli. U svim se veéim drzavama
smatraju prijetnjom i u dugom ée roku sigurno voditi u propast". Od
vremena kada je izre¢ena ova misao proteklo je vise od dva stoljeéa, ali
ona je i dalje jednako aktualna. Javni se dug i dalje gomila u veéini
zemalja, on se i dalje smatra opasno$cu za makroekonomsku stabilnost,
a u mnogim zemljama, narocito onima s iskustvom duznicke krize,
izaziva bojazan od velikih poremeéaja i kraha drzave. Ipak, drzave se
zbog niza njegovih prednosti pred porezima nerado odriéu duga kao
izvora prihoda, posebice u razdobljima izuzetno visokih, ali kratkotrajnih
potreba za javnim izdacima (ratovi, elementarne nepogode, gospodarske
krize). Privla¢nost duga s jedne i opasnost koja vreba kao posliedica
pretjeranog uZivanja u blagodatima duga s druge strane zahtijevaju
stalnu opreznost i paznju pri upotrebi tog instrumenta fiskalne politike.

Upravo je ta nuznost racionalnog upravljanja dugom potakla ekonomsku
znanost na proucavanje fenomena javnog duga, njegovih uzroka i
posljedica, te na odredivanje optimalnih razina i odrzivih granica duga.
No, koliko god plodno bilo to izu¢avanje, njegova dostignuc¢a danas
omogucavaju tek razumijevanje problema povezanih sa zaduZzenoscu, ali
ne daju jednoznacne smijernice za vodenje fiskalne politike, odnosno
politike zaduzivanja. Ovaj rad pruza pregled teorije i metoda ocjene
odrzive razine javnog duga.

Rad se sastoji od pet poglavlja. Prvo je poglavlje posveceno nekim
jednostavnim nacinima odredivanja granica javnog duga. Nakon toga se
u drugom poglavlju obraduju metode procjene dugoroéne odrzivosti

! Adam Smith (1776), "An Inquiry into the Causes and Nature of the Wealth of Nations",
5. knjiga, trece poglavlje.
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politike zaduZivanja, pri ¢emu se one grupiraju u tri osnovne skupine:
metode ocjene primjenom pristupa solventnosti, metode pracdenja
dinamike omjera duga i bruto domaceg proizvoda, te metode analize
vremenskih serija. Treée poglavlje objasnjava Maastrichtski fiskalni kriterij
za ulazak u Europsku monetarnu uniju. U ¢eturtom se poglavlju daje
kratak pregled teorija koje, primjenjujuéi pozitivni odnosno normativni
pristup, nastoje objasniti uzroke nastanka javnog duga. Peto poglavlje
sadrzi osvrt na metode ocjene odrzivosti politike duga i procjenu njihove
primjenjivosti u slu¢aju Republike Hrvatske.

1. Neki jednostavni nacini ocjene odrzivosti javnog duga

Povijest je pokazala da razli¢ite ekonomije razli¢ito podnose teret duga.
Ponekad se krize pojavljuju veé kod niskih razina udjela duga u bruto
domacem proizvodu (dalje: BDP), dok neke ekonomije vrlo dobro
funkcioniraju i kada njihov javni dug uvelike premasi vrijednost ukupne
jednogodisnje proizvodnje u zemlji. Prema tome, ne moze se govoriti o
postojanju apsolutnih i univerzalnih granica javnog duga. Moze se,
medutim, re¢i da su te granice dosegnute kada su ugrozeni ciljevi fiskalne
politike. Opcenito, ponekad se kaZe da optimum javnog duga nije
dosegnut sve dok dodatni javni izdaci (ukupni ili neki posebni oblik
javnih izdataka, npr. javne investicije) koji se financiraju zaduzivanjem:

- povecavaju iskoristenje proizvodnog kapaciteta,

- povecavaju ili poboljsavaju proizvodni kapacitet ekonomije, |

- omogucavaju priblizavanje Zeljenoj raspodjeli (Brimmerhoft,
1996).

Sli¢no tome, ponekad se jednostavno smatra da je novo zaduzivanje
“mudar” potez ukaliko je ono konzistentno s ostalim makroekonomskim
cillevima (ravnotezom na tekuéem rac¢unu bilance placanja, rastom
privatnih  investicija, kontrolom inflacije, odrZzavanjem vanjske
kredibilnosti). Ako se pode od identiteta prema kojem sve investicije u
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ekonomiji moraju biti jednake ukupnoj stednji rezidenata i stranaca, te
ako je novo zaduzivanje javnog sektora tj. deficit javnog sektora razlika
izmedu javnih investicija i javne $tednje, tada se taj deficit uravnotezuje
§tednjom ostalih sektora domace privrede ifili vanjskim deficitom
(deficitom na tekuéem ra¢unu bilance plaé¢anja). Prema tome, mudrost
novog zaduZivanja ovisi o razini privatne Stednje, o Zeljenoj razini
privatnih investicija, te Zeljenom deficitu na tekuéem racunu bilance
plaéanja®.

S obzirom da se navedeni kriteriji poZeljnosti zaduzivanja tesko mogu
kvantificirati, Cesto se kao indikatori zaduZenosti i moguénosti daljnjeg
zaduZivanja primjenjuju neki jednostavni omjeri, kao npr:

- omjer kamata plaé¢enih na javni dug i naplacenih poreza. Taj
odnos pokazuje u kojoj je mjeri teret kamata pokriven poreznim
prihodima.

- omjer kamata i javnih izdataka. Ovaj indikator pokazuje koji je
dio javnih izdataka "vezan" zbog obveze otplate javnog duga.

- omjer kamata i BDP-a. Kamate se stavljaju u omjer s BDP-om
stoga §to porezni prihodi iz kojih se treba namiriti obveza prema
dugu ovise o BDP-u,

- omjer novog zaduZenja i javnih izdataka,

- udio novog zaduZenja (dakle, deficita) u BDP-u, i

- udio ukupnog duga u BDP-u.

Posliednje su dvije mjere najée$ée i najvaznije, a ujedno sluZe i za
definiranje kriterija za ulazak u Europsku monetarnu uniju
(Briimmerhoff, 1996).

2 Polazi se od osnovnih makroekonomskih identitetaY = C + [+ G+ X =C + S +
T + U. Odatle slijedida je (G- T) = (S - I) + (U - X). lzraz u zagradi na lijevoj strani je
fiskalni deficit/suficit, odnosno razlika izmedu javnih investicija i javne $tednje, a drugi
izraz u zagradi na desnoj strani jednadZbe je deficit/suficit na teku¢em ra¢unu bilance
plaéanja.
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Ovi pokazatelji ne ukazuju na to je li dosegnuta granica javnog duga, ali,
ukoliko se prate u duzem vremenskom razdoblju mogu posluZiti za
praéenje dinamike zaduzivanja. Osim toga, ti se pokazatelji primjenjuju
kod medunarodnih usporedbi zaduzenosti.

Javni dug drZave moZe se podijeliti na unutra$niji i vanjski javni dug. U
mnogim zemljama, kada se iscrpi moguénost zaduZivanja u zemlji,
drzava se okreée zaduZivanju u inozemstvu. S obzirom da se vanjski dug
moze, pojednostavljeno reéeno, servisirati samo izvozom, kao pokazatelj
odrZivosti razine vanjskog javnog duga koristi se odnos vanjskog javnog
duga i izvoza®.

Osim ovih jednostavnih pokazatelja zaduZenosti, razvio se itav niz
metoda ocjenjivanja dugoroc¢ne odrZivosti postojeée politike zaduZivanja.
Te se metode mogu podijeliti u tri osnovne skupine:

- metode ocjene primjenom pristupa solventnosti,
- metode pracenja kretanja udjela duga u BDP-u |
- metode analize vremenskih serija (Heinemann, 1992).

Odmah na podéetku treba objasniti §to znaci da je neka politika
zaduzivanja odrZiva. S obzirom na to da ne postoji jedinstvena i
opéeprihvaédena definicija odrzivosti politike zaduzivanja, dok vedi
stupanj usuglasenosti postoji u pogledu neodrzivosti, ¢esto se odrZivom
smatra svaka politika zaduZivanja koja nije neodrZiva. Jednostavno,
drzavna je politika duga neodrziva ako je takvom dozivljavaju privatni
subjekti, bilo u zemlji, bilo u inozemstvu. To znadi npr. da ¢e kreditori,
sumnjajuéi u kredibilnost zemlje, dakle njezinu sposobnost vracanja

* Iskustva mnogih zemalja pokazala su veliku povezanost izmedu razina, odnosno
kretanja ukupnog javnog i ukupnog vanjskog zaduZenja. Ta veza postoji stoga $to velik
dio vanjskog duga stvara sama drZava, a osim toga ona svojom politikom gomilanja
deficita uzrokuje oéekivanja porasta poreza, inflacije i devalvacije, te moZe potaknuti
privatni sektor da iznosi kapital iz zemlje, §to stvara potrebu za eksternim zaduZivanjem
i u privatnom sektoru.
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kredita, obustavljati daljnje davanje zajmova i traziti premije za rizik.
Domaéi kreditori mogu npr. ocekivati rast poreza i buduéu emisiju
novca, a s tim u vezi i inflaciju, pa i devalvaciju, $to sve moze dovesti do
smanjenja Stednje u domacoj valuti, iznosenje kapitala u inozemstvo, i
na kraju do financijske krize ili krize bilance placanja. Ovaj je scenarij
uobicajen za zemlje s nerazvijenim financijskim trZistima (IMF Institute,
1993). U zemljama s razvijenim financijskim trzistima neodrziva politika
zaduzivanja moze uzrokovati porast ponude drzavnih obveznica, Sto
dovodi do pada njihovih cijena i porasta kamatnjaka. Vjerovnici drzave
zahtjevat ¢e jo3 i vedi porast kamatnjaka ako su obveznice neindeksirane,
a od moguceg gubitka takoder e traziti zastitu putem premija za rizik
(Masson, 1985). U scenariju Sargenta i Wallacea (1981), u istim
uvjetima, neodrziva politika duga dovest ¢e do pada potraznje za
drzavnim obveznicama i rasta kamatne stope na obveznice, §to e
onemoguciti drzavu da dalje kontrolira stopu rasta novéane baze i stopu
inflacije.

2. Metode ocjene odrzivosti politike zaduzivanja
2.1. Metode ocjene primjenom pristupa solventnosti

Metode ocjene odrzivosti politike zaduZivanja primjenom pristupa
solventnosti polaze od budzetskog identiteta drzave. Budzetski identitet
drzave '"otkriven" je 60-tih i 70-tth godina i rezultat je kritike
kejnezijanskog modela (Haliassos, Tobin, 1990). Metode analize
financijske politike drzave, koje kao polaziste upotrebljavaju budzetski
identitet drzave, naglasavaju, za razliku od kejnezijanskog pristupa
deficitu i dugu, vaznost nac¢ina financiranja budzetskog deficita, odnosno
duga.

Bud?Zetski je identitet u stvari bilanca drzavnih primitaka i izdataka. lako
se jednadzba budZetskog identiteta cesto naziva budZetskim
ograni¢enjem, ona ne predstavlja ograni¢enje samo po sebi, ve¢ se
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ogranicenje sastoji u granicama koje su, eksplicitno ili implicitno,
postavljene drzavnoj mogucénosti da emitira novi dug, u donjoj granici
koju si drzava postavlja u pogledu visine deviznih rezervi, kao i u
ograni¢enjima realnih resursa koje drzava moze (u zadanim politickim i
ekonomskim okolnostima) prikupiti emisijom novca (Buiter, 1985).

U najopéenitijem obliku budZetski identitet u jednom razdoblju sadrzi
sliedeée elemente:

emisija novca + emisija novog duga + prodaja drzavne imovine =
= drzavna potro$nja + kamate na postojeci javni dug - porezi - prihodi
od drzavne imovine

Desna strana ovog identiteta zapravo je financijski deficit javnog sektora,
a lijeva strana pokazuje na koje se nadine taj deficit moze financirati

(Buiter, 1985),

U vedem se dijelu literature o odrZivoj razini duga gornji idetitet
pojavljuje u nekom pojednostavljenom obliku, kao npr:

M:N - Mr-JN + BrN - B:-JN = GrN ¥ th-IN - TrNa (1)
gdje je M novéana baza, B ukupni javni dug, G drzavni izdaci (bez
kamata), i nominalna kamatna stopa, T drZavni primici i t oznaka za

razdoblje. N u superskriptu oznacava da se radi o nominalnim
veli¢inama.

Radi jednostavnosti budZetski identitet za jedno razdoblje najc¢esce se
upotrebljava u sljedec¢em obliku:

B,-B,,;=G,+rB,-T, (2)

gdje se pojavljuju realne veli¢ine za B, G, i T, i gdje je r realna kamatna
stopa (r=i- m) i gdje se zanemaruje mogucnost financiranja deficita
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emisijom novca. Iz tog identiteta izvodi se uobiéajeni kriterij odrzivosti
duga, prema kojem:

d=b,-b;=-p+(r-n) buaq (3)

adje je d udio ukupnog realnog deficita u realnom outputu, b udio
realnog duga u realnom outputu, p udio primarnog deficita u outputu (g,
t, pri éemu je g veée od t) i n stopa rasta realnog outputa®. Ovaj izraz
pokazuje da, ukoliko je stopa rasta manja od kamatne stope, a drzava
Zeli razinu udjela javnog duga u BDP-u zadrzati istom kao u prethodnom
‘razdoblju, tada u teku¢em razdoblju mora ostvariti primarni suficit. U
slu¢aju pak da je stopa rasta veca od kamatne stope, drzava moze
ostvariti i primarni deficit, a da svejedno ne poveca udio duga u BDP-u.

“ Ovaj se izraz dobiva polazeéi od izraza (2). Ako se elementi izraza (2) prikau u obliku
udjelauy, a
Y,= (1+n)Y,,, tada:

B, B, (1+n) G,-T,

Y, Y,({+n) Y,

(2a)

Za dovoljno male r i n vrijedi (I+r)/(1+n)=1+r-n, pa se stoga izraz (2a) moZe zapisati
i kao:

b,- b,y (14r-n) = g, - t, odnosno
b! = bi-] = gl & t{ +: {r'n) bt—l' (2'{)]

Ako se drzava nanovo zaduZuje, pa je b, - h; nov fiskalni deficit, razlika, g - t je
pozitivna i jednaka primarnom suficitu (negativnom primarnom deficitu), pa se iz izraza
(2b) dobiva da je

d,=b,-by=-p+(rn)b,. (3)

U ovim izrazima Y'je oznaka za realni output, g je udio drzavnih izdataka (bez kamata)
u outputu, a t udio drzavnih primitaka u outputu.

® Primarni deficit/suficit je razlika izmedu ukupnih prihoda drzave i ukupnih izdataka
umanijenih za izdatke za kamate. Primarni deficit/suficit izra¢unava se kako bi se dobio
uvid u sadadnju aktivnost drfave, odnosno, da bi se uklonili u¢inci prijasnjih aktivnosti
(prijagnjeg zaduZivanja) na drzavni proracun.
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KaZe se da u tom sluaju drzava moze igrati "postenu Ponzijevu igru"® i

stalno otplatu starog duga vrsiti emisijom novog duga, a da se ne poveca
njezina relativna zaduZenost (Buiter, 1985; Spaventa, 1987).

Ako se predvidi moguénost monetarnog financiranja deficita, izraz (3)
mijenja se u

b,-by=-p+ (r-n) b, - (M, -M,)/Y. (4)

Zbog ciklickih oscilacija u gospodarstvu, fiskalni deficit u jednom
razdoblju, ili u manjem broju uzastopnih razdoblja, ne mora se smatrati
znakom dugorone neodrzivosti fiskalne politike, ukoliko postoji
vjerojatnost da ¢ée nakon toga uslijediti razdoblje suficita. Stoga se u
pravilu vaznijim od postivanja budZetskog ograni¢enja u jednom
razdoblju, smatra postivanje intertemporalnog budZetskog ogranic¢enija,
koje zahtijeva da se u duzem razdoblju uravnoteze ukupno ostvareni
deficiti i suficiti.

Intertemporalno budzetsko ogranic¢enje prikazuje se u diskontinuiranom
obliku kao

i , ]
B, =Y (G, -T)™" +By(1+r)
=1 , (5)
odnosno u kontinuiranom obliku i u terminima outputa kao

i
bi o Jp Ic(r—n){_i—l}d[ s baetr—n)_i
’ : (6)

¢ Ponzijeve igre ili sheme - investicijska prevara kod koje se obeéavaiju visoki i brzi profiti
iz fiktivnih izvora. Prvim se investitorima profit isplaéuje iz sredstava koja se dobiju od
uloga kasnijih investitora. Pojam nazvan prema Charlesu Ponziju (1882-1949),
&pekulantu koji je takve sheme organizirao u SAD-u 1919-20. Kod nas udomacdeni izrazi:
financijski inZinjering, lanci sreée.
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pri ¢emu se taj oblik dobiva diskontiranjem izraza (2), odnosno (3) i
zbrajanjem odgovarajuéih izraza za svako buduée razdoblje. Supskript j
u gornjim izrazima oznacava ukupan broj razdoblja.

Ako je zahtjev odrzive fiskalne politike da dug, odnosno udio duga u
outputu, konvergira pocetnoj razini By, to znaci da je uvjet odrzivosti u
diskontiranom obliku

j

lim .
il (1 + I']] (7)

b

odnosno u kontinuiranom obliku

; 8)

limbe “™i=0

j—==

Prema tome, intertemporalno se budzZetsko ograni¢enje postuje ako

i

Y.(G,-T,)

t=1 o

= =_B,

(1 - o 1') : (9)

odnosno ako

[pje™dt = -b,

0 . (10)

To znaéi da je fiskalna politika odrziva ako diskontirana sadasnja
vrijednost oéekivanog buducéeg duga tezi prema nuli, odnosno ako je
sadasnja diskontirana vrijednost udjela primarnog deficita u outputu
jednaka negativnoj tekuéoj vrijednosti udjela duga u outputu. Drzava
koja ima dug mora, prema tome, prije ili kasnije ostvariti primarni suficit

" Izrazi (7) i (8) dobiju se diskontiranjem izraza (5) i (6) na vrijeme 0, pa se onda trazi
grani¢na vrijednost kad j tezi u beskonacno, jer se uzima da je uvjet odrZivosti
zadovolien kad b, tezi prema b; kad j tezi u beskonacno.
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dovoljno velik da se zadovolje gornje jednadzbe (Heinemann, 1992;
Blanchard i dr., 1990; Spaventa, 1987). Uvjet (7), tj. (8) da sadasnja
vrijednost buduéeg duga mora biti jednaka nuli dozvoljava financiranje
postojec¢eg duga novim zaduzivanjem (prebacivanje duga ili "rolling over"
u buduénost), ali u tom sluéaju zahtijeva da realni dug raste po stopi
manjoj od realne kamatne stope (Heinemann, 1992).

Ukoliko se dopusti moguénost monetarnog financiranja deficita,
intertemporalno budZetsko ograni¢enje implicira da vrijednost javnog
duga mora biti jednaka zbroju sadasnje vrijednosti ocekivanih buducih
primarnih suficita i sadasnje vrijednosti ocekivanih buduéih dobitaka od
emisije novca (seignioragea) (Buiter, 1985).

Intertemporalni budzZetski identitet moze se shvatiti i kao bilanca javnog
sektora, u kojoj obveze drzave cini tekuce stanje javnog duga i sadasnja
vrijednost oéekivanih buduéih izdataka (bez izdataka za kamate).
Sredstva drzave sastoje se od tekuceg stanja (domacih i stranih)
sredstava drzave i sadasnje vrijednosti o¢ekivanih buduéih prihoda
drzave. Razlika izmedu sredstava i obveza je neto vrijednost drzave.
Drzava je solventna, odnosno javni je dug dugoroéno odrziv ako je neto
vrijednost drzave pozitivna. Bilanca drzave moZe se zapisati kao identitet

eAl+ T/(1+r) = G/(1+r) + B + eB' + K, ® (11)
pa iz toga proizlazi uvjet odrzivosti

(T-G)/(1+r) + eA - (B'+eB) =K 0. (12)
gdje su A devizne rezerve izrazene u stranoj valuti, e realni tecaj domace

valute, K neto vrijednost drzave, a superskripti f i d uz B oznacavaju
stranu, odnosno domacu komponentu javnog duga. Sve su veli¢ine u

® Radi jednostavnosti prihodi od emisijske dobiti ukljueni su kao posebna vrsta poreza
u porezne prihode.
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gomjim izrazima izraZene u terminima sadasnje vrijednosti, a sadasnje se
vrijednosti dobivaju diskontiranjem, gdje se kao diskontna stopa
upotrebljava kamatna stopa umanjena za dugoroénu stopu rasta BDP-a
(Guidotti, Kumar, 1991),

Unatoc tome $to se pristup solventnosti, odnosno bilance javnog sektora
najé¢esce spominje kao metoda ocjene odrzivosti politike zaduZivanja,
primjena tog pristupa uzrokuje niz tehnic¢kih prepreka. Osnovna je
prepreka to §to taj pristup iziskuje odabir odredene dugorotne realne
kamatne stope i dugoroéne stope rasta realnog outputa, kao i
predvidanje buduéih primarnih deficita (Masson, 1985). Osim toga,
kriterij odrZivosti koji zahtjeva da stopa rasta duga bude manja od
kamatne stope, moZe biti zadovoljen i ukoliko udio duga u outputu raste,
npr. u sluéaju da je stopa rasta outputa manja od stope rasta duga, koja
je manja od realne kamatne stope. Medutim, uz stalno rastuéi odnos
duga i outputa, udio primarnog suficita u outputu mora stalno rasti kako
bi stopa rasta duga ostala manja od kamatne stope. To je, naravno,
tesko ostvariti, prije svega ako se uzme u obzir distorzivni karakter poreza
i neeelastiénost javnih izdataka prema dolje (Heinemann, 1992).

Upravo se zbog toga ponekad primjenjuje pristup odrZivosti kojem je cilj
stabilizirati postojeci odnos duga i outputa.

2.2. Metode praéenja kretanja udjela duga u BDP-u

Da bi politika zaduzZivanja bila odrziva, ponekad se smatra da nije
potrebno da deficit bude nula, veé je cilj stabilizirati odnos nominalnog
duga (B) i nominalnog BDP-a (PY). Najjednostavniji pristup takvom
poimanju odrzivosti duga govori da bi stopa rasta udjela duga u
nominalnom outputu trebala biti jednaka zbroju stope rasta cijena i stope
rasta realnog outputa (Gordon, 1993)
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f= m+n? (13)
gdje je P stopa rasta nominalnog duga.

Iz izraza (13) proizlazi da, ukoliko se prihvati zahtjev stabilnosti duga,
dopustivi deficit moze iznositi

pfB=(n+n)B. (14)

Od ideje nepromjenjivog odnosa duga i BDP-a posao je i Domar (1944)
i izradio jedan od prvih modela rasta tereta duga. Domar je u tom
modelu pokazao da ée teret duga (stopa poreza potrebna za servisiranje
duga) biti to manji §to je veéa stopa rasta, $to je manja kamatna stopa
na taj dug i §to je vedi dio dohotka to su ga gradani spremni izdvajati za
kupnju drZavnih obveznica (Domar, 1944).

? Uvjet da odnos duga i nominalnog BDP-a bude stabilan mo¥e se zapisati kao:
d(B/PY)/dt ~0
B/PY : (13a)
Brojnik ovog izraza je:
d(B/PY) =EE_[§£+EJ
dt PYB | PYP YPY
Ako je dP/P= , dY/Y=n, a dB/B= p, tada se izraz (13b) moZe zapisati kao
d(B/PY)
dt
pa uvjet stabilnosti (13a) postaje § = 7 + n.

(13b)

B
=— [B — (T + n)],
PY (13c)
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Simbolicki,
10
limk = —— =%,
o : (15)

Stabilizacija odnosa duga i BDP-a cilj je kojim se rukovodi i Europska
komisija (1990) u ocjenjivanju tekuée politike javnog duga. Ona takoder
polazi od budZetskog identiteta drzave za jedno razdoblje, izrazenog u
obliku udjela u BDP-u, i dolazi do izraza za primarni suficit, s°, koji je
potreban da bi se stabilizirao odnos duga i BDP-a, uz pretpostavku da
je kamatna stopa veca od stope rasta outputa (u suprotnome je svaki
primarni deficit odrziv, jer svaki odnos duga i BDP-a konvergira nekoj
konacnoj vrijednosti).

Y Domar pretpostavlja konstantnu stopu rasta od n% godidnje, tj. Y = ae”. Tada je

t t

[Ydt =afe™dr= 2" -1

0 1] n . (1 Sa)
Ako je dug konstantni dio dohotka , tada je jasno da ée i dug rasti po stopi od n%, pa
ukupni dug u nekom razdoblju iznosi

a o
B, =By +a—( -1
n

. (15b)
Tada je odnos duga i outputa
B B o <
el ..—m_o_— o _{1 —e n )
Y, ae" =17 n (15¢)
Iz toga slijedi da
r o
limk=——=—r
. B Cl [—poo n n
lim—=— —T
Hel B La o (15d)

adje je k porezna stopa potrebna za servisiranje duga.
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Taj izraz glasi:
11
b.{r—

$° = o(r—n)

T+r (16)
Razlika izmedu pozZelinog udjela primarnog suficita u BDP-u s° i stvarnog
primarnog suficita s moZe se primijeniti kao indikator odrzivosti.
Nedostatak tog indikatora je u tome $to on moZe pokazati da je odrziva
bilo koja razina duga, samo ako je stabilna.

2.3. Metode analize vremenskih serija

U posliednjih desetak godina odrzivost duga testira se metodom analize
vremenskih serija. Ova metoda polazi od ideje da je dugoroéno
ponasanje duga klju¢no za pitanje odrzivosti. Dug je odrZiv ako se moze
pokazati da su u duZem vremenskom razdoblju, uz nepromijenjenu
politiku duga, vrijednosti primarnih deficita i suficita ujednacene. Pregled
mogucih testova odrzivosti upotrebom metoda analize vremenskih serija
prvi daju Hamilton i Flavin (Heinemann, 1992). Oni predlazu da se
testira hipoteza da je ocekivana sadasnja vrijednost buduceg duga

U Intertemporalno budzetsko ograni¢enje moZe se zapisati kao
B, (1+1B,Y, B (1+1)(G, - T)Y,
YiqY Yl+1 Yl

Yl+1 t+1 7 {16a}
odnosno, u terminima BDP-a, kao

(1+r) (1+r)
= b, = 8

(1+n) (1+n) (16b)

Rjesenje te diferencijske jednadzbe je:

b=l b _s(1+r) T+r l+s(1+r)
o r—n 1+n r-n (16¢)

Odatle proizlazi izraz (16) za suficit s°, uz koji se udio duga u GDP-u ne mijenje, tj.
b,=b,.

t+1
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jednaka nuli, $to znadi da je danasnji dug jednak sadasnjoj vrijednosti
bududih suficita

(G
Z (1+r)

t=1

,(17a)

odnosno, ekvivalentno tome, da o¢ekivana emisija duga nece rasti po
stopi vec¢oj od kamatne stope

B
H, : E;lim =0
} e (1 + I')J (17b)

gdje je E oznaka za ocekivanu vrijednost.

Ako testovi pokazu da se ta hipoteza moze prihvatiti, tada je politika
duga odrziva. Za testiranje nulte hipoteze Hamilton i Flavin predlazu
Dickey-Fullerov test s jedini¢nim korijenima za testiranje nestacionarnosti
ponasanja realnog duga i suficita, poopéeni Flood-Garberov test i
ograniceni Flood-Garberov test (Hamilton, Flavin, 1986).

Hamilton-Flavinova ocjena odrZivosti ne moZe se primijeniti na rastuce
ekonomije u kojima nema smisla pretpostavljati stacionarnost serija
primarnog suficita i oéekivati stacionarne serije realnog duga. Stoga
Trehan i Walsh (1988) predlazu opéenitiji pristup ocjeni odrzivosti
metodom analize vremenskih serija, pretpostavljajuci stohasti¢no
ponasanje drzavnih primitaka i izdataka.

lako prikladne jer promatraju dugoroéno ponasanje duga, $to je u skladu
s pristupom intertemporalnog budZetskog ograni¢enja, metode analize
vremenskih serija nailaze na kritiku zbog toga $to su okrenute proslim
kretanjima duga, pa onda na osnovi proslosti donose zakljucke o
bududoj odrZivosti tih kretanja.
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3. Maastrichtski kriterij odrZivosti javnog duga

Vlade Europske zajednice slozZile su se godine 1991. da ée za pristup
Europskoj monetarnoj uniji (dalje: EMU) drzave morati zadovoljiti Cetiri
kriterija konvergencije. Uz Cetiri monetarna kriterija - nisku inflaciju,
stabilan tecaj i niske kamatne stope, kao cetvrti se pojavljuje fiskalni
kriterij. Prema tom kriteriju, deficit opée drzave trebao bi biti ispod 3%
godi$njeg BDP-a, a javni dug cjelokupnog javnog sektora ispod 60%
BDP-a da bi neka zemlja mogla pristupiti EMU-u. U Delorsovom izvjeséu
stoji naime, da bi monetarna unija bez fiskalne konvergencije mogla
uzrokovati monetarnu i ekonomsku nestabilnost (Buiter, Corsetti,
Roubini, 1993).

S obzirom na to da danas velik broj zemalja Europske unije ne
zadovoljava navedeni fiskalni kriterij, kao niti veéina "kandidata" za
ulazak u EMU, fiskalna se pravila ublazavaju dozvoljavanjem moguénosti
"multilateralnog nadgledanja", koja ostavlja odreden diskrecijski prostor
za nacionalne aktivnosti fiskalne politike.

[ako referentne vrijednosti od 3% BDP-a za deficit i 60% BDP-a za javni
dug izgledaju arbitrarno odredene, one slijede odredenu logiku. Kao
prvo, te su vrijednosti duga i deficita blizu prosjecnih vrijednosti u
zemljama Europske zajednice, koje su godine 1991. iznosile za javni dug
61.7%, a za deficit 4.3% BDP-a.

Izmedu vrijednosti od 3% BDP-a za deficit i 60% BDP-a za javni dug
takoder postoji povezanost. Ako se, naime, uzme da je normalna
dugoroéna stopa rasta BDP-a u Europskoj uniji 3%, a inflacija 2%, to
implicira stopu rasta od nominalno 5%. Lako se moze, primjenom uvjeta
odrzivosti iz izraza (2b) i (3) pokazati da je uz tu stopu rasta nominalnog
BDP-a dug od 60% BDP-a kompatibilan upravo s deficitom od 3%
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BDP-a (Buiter, Corsetti, Roubini, 1993; Institut " Finahzen und Steuern",
1993).%

Unato¢ tome $§to ovi kriteriji konvergencije nisu napamet odredeni, oni
ipak nisu najbolji izbor i ve¢ se sada u zemljama Europske unije dovode
u pitanje. Razloga za to ima nekoliko. Kao prvo, tesko je uopée pronadi
razlog njihovom postojanju, drugo, oni su suvise restriktivni i za same
¢lanice Europske unije, i trece, zemlje se jako razlikuju po ekonomskoj
strukturi i podetnim uvjetima, pa ono §to je optimalno (ili odrzivo) za
jednu, ne mora biti optimalno za drugu ekonomiju. Konaéno, iskustva
su pokazala da su drzave vrlo dosjetljive u pronalaZenju nacina kako
formalno izbjeci ovako definirane kriterije (Von Hagen, 1990).

Ipak, svaka bi zemlja koja ima namjeru jednog dana postati ¢lanicom
EMU-a, pa tako i Hrvatska, pri provodenju politike zaduzivanja trebala
voditi ra¢una o tome zadovoljava li Maastrichtski kriterij konvergencije
fiskalne politike. S druge strane, jednako je potrebno da svaka zemlja, pa
¢ak i ako zadovoljava taj kriterij, vodi brigu o odrzivosti svoje tekuée
politike deficita i duga, u okolnostima u kojima se ona nalazi.

4. Politiécka ekonomija javnog duga
Kod izu¢avanja javnog duga odrzivost politike javnog duga nije oduvijek

bila sredisnja tema. Klasi¢na podrudja istrazivanja u vezi s javnim dugom
bila su teret duga i intertemporalni uéinci duga. Tek u novije vrijeme

2 Prema uvjetu odrzivosti

th' bt-jN == g.*N - th + jbt—t N w'bMNv {2b}
adieje g - t" + ib,, ¥ ukupni (konvencionalni) deficit, pa

th' b{-lN = dtN = wbr-IN-

Ako se postavi zahtjev odrZivosti prema kojem bi odnos duga i BDP-a trebao biti
konstantan, tj.

bN-b,N=0,tada d" = wb,;" . Prema tome, uz dug od 0.60 i nominalnu stopu rasta
0.05 (0.03 + 0.02), deficit, prema ovoj formuli treba iznositi 0.03 (3%) BDP-a.
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teziste je prebaceno na determinante javnog duga, a objasnjenje tih
determinanti krenulo je u dva pravca, od kojih se jedan koristi
normativnim, a drugi pozitivnim pristupom. Razmatranje pitanja
odrzivosti dio je pozitivnhog pristupa odredenju uzroka nastanka javnog
duga.

Osnovni zagovornik drugog, normativnog pristupa javnom dugu je
Robert Barro (1979), a njemu su po razmisljanju bliski Lucas i Stockey.
Barro i njegovi sljedbenici promatraju drzavu kao “dobrohotnog
drustvenog planera” kojem je cilj maksimirati koristi clanova drustva. Oni
smatraju da su udinci fiskalne politike tj. oporezivanja najmanje
distorzivni ako se porezne stope drZe stalno na istoj razini. S obzirom da
gospodarstva prolaze kroz razdoblja ekspanzija i recesija, uz konstantne
porezne stope naizmjence c¢e se javljati razdoblja budzetskog deficita i
budZetskog suficita. Isto tako ée na pojavljivanje deficita, odnosno
suficita utjecati djelovanje nekih vanjskih ucinaka na javne izdatke. Dug
¢e se tako koristiti u razdobljima privremenog porasta javnih izdataka
(posebice u razdobljima ratova i velikih kriza), a nepromijenjene porezne
stope ¢e u razdoblju nakon rata (kriza) generirati budzetski suficit koji ée
kompenzirati danas$nji deficit u terminima sadas$nje wvrijednosti.
(Heinemann, 1992; Alesina i Perotti, 1994). Ideja ovog pristupa je,
dakle, da ¢e na ekonomiju najneutralnije djelovati porezne stope
“izgladene u vremenu”, pa se ovaj pristup ponekad naziva ravnotezni
pristup fiskalnoj politici (“equilibrium approach to fiscal policy”) ili teorija
poreznog izgladivanja (“tax smoothing policy”). Pojava javnog duga
samo je logi¢an rezultat takve politike u onim razdobljima kada za to
postoji opravdanije.

Ovo je objasnjenje nastanka duga u skladu s Barrovom teorijom o
neutralnosti duga, tj. o jednakim ucdincima poreznog financiranja i
financiranja dugom (1974). Prema Barrou emisija duga nema nikakvog
utjecaja na bogatstvo, agregatnu potraznju, kamatne stope i oblikovanje
kapitala, pa je njegova jedina funkcija da drZavi pruzi veéu fleksibilnost
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u intertemporalnom ujednacavanju javnih primitaka i izdataka (Barro i
Grilli, 1994).

Normativni se pristup, medutim, samo iznimno moze potvrditi stvarnim
podacima, i on ne moZe odgovoriti na pitanje nastanka visokih i trajnih
deficita u mirnodopskim uvjetima u mnogim zemljama, kao niti objasniti
razlike u visini deficita u zemljama sa sli¢nim gospodarskim kretanjima.

Kao alternativa tom neoklasiénom normativnom pristupu stoga se javlja
pozitivni pristup objasnjenju nastanka i kretanja javnog duga. Taj pristup
napusta pretpostavku drzave kao dobronamjernog drustvenog planera,
te smatra da politi¢ari odlucuju o nacinu financiranja na osnovi vlastitog
interesa i specifiénih ograni¢enja koja im postavlja institucionalno
okruzenje (Heinemann, 1992).

Medu zastupnike pozitivnog pristupa mogu se ubrojiti pripadnici skole
javnog izbora (“public choice school”) (Buchanan, Brannan, Tulock i
Niskanen), koji smatraju da tendencije prekomjernog deficita mogu
proizici iz samovoljnog ponasanja politiara i birokrata, a kojima je cilj
osigurati ponovni izbor i zadrzati mo¢ i s njom povezane koristi (Rolf,
1996). Da bi objasnili nastanak deficita i javnog duga pripadnici §kole
javnog izbora pretpostavljaju postojanje fiskalne iluzije i asimetri¢nosti
stabilizacijskih politika kejnzijanskog tipa.

Na pozitivnom pristupu temelje se i modeli predstavnika tzv. nove
politicke ekonomije, koji naglasavaju stratesku vaznost fiskalnog deficita.
Oni polaze od pretpostavke da fiskalna politika danasnje vlade moze
determinirati fiskalnu politiku nasljednika, pa je danasnja vlada
upotrebljava radi ostvarenja strateskih ciljeva. Nova politicka ekonomija
govori da su fiskalni deficit i dug agregatni rezultati politickog konflikta
izmedu razli¢itih skupina gradana (danasnjih i buduéih politicara), nastali
zbog neslaganja u pogledu strukture izdataka (Alesina, Tabellini, 1990)
ili u pogledu ukupne visine izdataka (Persson, Svensson, 1989).
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Slicna skupina modela koji prihvacaju pozitivni pristup objasnjenju
nastanka javnog duga tvrdi da je dug posljedica strateskih konflikata
izmedu politickih stranaka i drustvenih skupina koje istodobno vrse
pritisak na politicke odluke. U skladu s tim Roubini i Sachs (1989a,
1989b) pokazuju da je u modernim demokracijama javni dug to vecéi sto
je veéi broj stranaka u koalicijskoj vladi, odnosno $to vise raznorodnih
skupina koje utjeéu na formiranje i veli¢inu proracuna.

Girilli, Masciandaro i Tabellini (1990) dokazuju da je deficit koreliran s
trajnoséu vlade; dugoroc¢ne vlade imaju manje deficite. To je u skladu s
nalazom Roubinija i Sachsa, jer koalicijske vlade obi¢no vladaju krace.

Sljedeca skupina modela koji primjenjuju pozitivan pristup pelazi od
pretpostavke da geografska pripadnost ¢lanova parlamenta moze
uzrokovati prekomjernu potrosnju.’®

Pozitivnom se analizom sluZe i modeli koji pretpostavljaju da veli¢inu
proracuna i deficita determiniraju budzetske institucije. Velik proracun i
fiskalni deficit posljedica su fiskalne nediscipline, a veéu fiskalnu
disciplinu jamdée one budZetske institucije koje daju jake prerogative
predsjedniku vlade ili ministru financija, limitiraju univerzalizam®®,
reciprocitet’® i parlamentarne amandmane i olaksavaju striktno
izvrSavanje budzetskog zakona (Alesina, Perotti, 1994).

Modeli bazirani na pozitivnom pristupu deficitu i javnom dugu u mnogo
veéoj mijeri se potvrduju empirijski, nego modeli bazirani na
normativnom pristupu. Naime, upravo ¢injenica da se u modernim

" Tim su se modelima bavili Weingeist, Shepsle i Johnson (Alesina, Perotti, 1994).
! Univerzalizam je svojstvo proratuna da sadri za svakog ponesto.

1 Reciprocitet nastaje kada pri donoenju proraéuna jedan zastupnik sklapa sporazume
s drugim o tome da se, u razmjenu za istu korist, neée suprotstavljati njegovom
prijedlogu.
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demokracijama politi¢ari ponasaju kao i svi ostali gradani, na neki nacin
maksimizirajuéi svoju osobnu korist, a ne drustveno blagostanje,
objadnjava pojavu razmjerno visokih deficita i javnog duga u novije
doba. Politicka privlacnost duga koju sugerira pozitivni pristup moze,
prema tome, zaduZivanje voditi i preko odrzivih granica, pa se stoga
javlja sasvim opravdana potreba za praéenjem dinamike zaduZivanja,
otkrivanjem odrZivih razina javnog duga i ograni¢avanjem rasta duga
kad on prijede granicu odrzivosti.

5. Ocjena odrzivosti politike zaduzivanja
u Republici Hrvatskoj

Nakon izlaganja niza mogucih metoda ocjene odrZivosti danasnje politike
zaduzivanja drzave, logi¢no je zapitati se koje se od ovih metoda mogu
primijeniti da bi se ocijenilo je li danasnja dinamika zaduZivanja u
Republici Hrvatskoj dugoroéno odrziva. Zbog niza objektivnih prepreka,
ocjenjivanje odrZivosti duga je u nasem sluéaju otezano. Kao prvo,
pouzdana i potpuna baza podataka o javnom dugu jo$ uvijek ne postoji.
Nadalje, kada bi i postojala, vremenska serija javnog duga bila bi
prekratka da bi se pomocu nje moglo zakljucivati o buduéim kretanjima
duga. Konacno, s obzirom da se proteklih pet godina moze smatrati
atipiénima zbog rata i poslijeratne obnove s jedne, i teskoda u
pribavljanju kredita u inozemstvu s druge strane, promjene duga u tom
razdoblju nisu rezultat “normalne” sklonosti zaduZivanju nase drzave.
Osim svega toga, te$ko je danas odrediti dugoroénu stopu rasta
nominalnog BDP-a, kao i dugoroénu kamatnu stopu, $to bi bilo
potrebno za izracunavanje odrZive razine javnog duga.

Ipak, odredeni se zaklju¢ci o odrZivoj razini javnog duga mogu donijeti
uvidom u danasnje stanje javnog duga. Moze se, kao prvo, danasnji udio
duga u BDP-u usporediti s Maastrichtskim kriterijem. Nadalje, moze se
(kao sto to sugerira izraz (12)) ocijeniti neto sadasnja vrijednost drzave,
uz primjenu razli¢itih kombinacija stopa rasta BDP-a i kamatnih stopa.
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Isto tako, pretpostavljajuéi razli¢ite stope rasta BDP-a, kamatne stope i
udjele duga u BDP-u mogle bi se simulirati vrijednosti buduéih izdataka
za kamate i ocjenjivati jesu li ti izdaci odrzivi ili ne. Iz danasnjih se
podataka moze izracunati i iznos primarnog suficita potrebnog za
dugoroéno stabiliziranje udjela javnog duga u BDP-u, te taj iznos
usporediti s postojecim primarnim suficitom. Kona¢no, moze se poceti
s izradom jednostavnih omjera (navedenih u prvom poglavlju) i s
njihovom usporedbom s istovrsnim pokazateljima izrad¢unatim za sli¢ne
ekonomije. Tim bi se metodama zasigurno dobili rezultati koji bi
upudivali na,doduse, razli¢ite zakljucke o odrZivosti danasnje politike
zaduzivanja, ali bi ipak omogudili malo jasniji uvid u ono $to danas
izgleda krajnje nepregledno, te bi se dobila nesto ¢vrséa podloga za
razmisljanje i raspravljanje.

5.1. Pokazatelji zaduZenosti Republike Hrvatske

Usporedba osnovnih, i u ekonomskoj analizi uobic¢ajenih pokazatelja
zaduzenosti izracunatih za Republiku Hrvatsku, s istovrsnim
pokazateljima za neki uzorak zemalja, najjednostavniji je put dolaska do
zakljucaka o zaduZenosti hrvatske driave. Stoga su za uzorak od 13
zemalja i Republiku Hrvatsku izracunati i u tabeli 1. prikazani sljededi
pokazatelji:

1. udio kamata na javni dug u ukupnim prihodima konsolidirane
sredi$nje drzave (K/UP2),

2. udio kamata na javni dug u ukupnim izdacima konsolidirane
sredisnje drzave (K/UI2),

3. udio kamata na javni dug u BDP-u (K/BDP),

4. udio deficita u ukupnim izdacima konsolidirane sredi$nje drzave
(D/UI2),

5. udio deficita u BDP-u (D/BDP),

6. udio javnog duga u BDP-u (B/BDP),

7. udio unutrasnjeg javnog duga u BDP-u (Bd/BDP) 1

8. udio vanjskog javnog duga u BDP-u (Bf/BDP).
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U uzorku zemalja je sljedeéih 13 zemalja: Irska, Malta, Cipar, Turska,
Spanjolska, Portugal, Gréka, Austrija, éeska, Poljska, Bugarska, Slovenija
i Slovacka. Upravo navedene zemlje izabrane su iz nekoliko razloga:

a)

b)

Te su zemlje usporedive s Republikom Hrvatskom buduéi da,
kao i Republika Hrvatska pripadaju skupini srednje razvijenih
europskih zemalja.

Irska, Malta, Cipar i Turska su zemlje s prosjecnom realnom
stopom rasta od 3,5 - 6% u razdoblju 1993-1995. Prema tome,
radi se o ekonomijama koje su u navedenom razdoblju
ostvarivale stope rasta kakve se za hrvatsko gospodarstvo mogu
prognozirati za naredne godine.

Spanjolska, Portugal i Gréka su zemlje koje su postale &lanice EU
usprkos slabije razvijenim ekonomijama, i stoga usporedive s
Republikom Hrvatskom koja bi takoder Zeljela postati ¢lanicom
EU.

d) Austrija je zanimljiva kao nova ¢lanica EU.

e)

Ce¥ka, Poljska, Bugarska, Slovenija i Slovacka su, kao i
Hrvatska, tranzicijske zemlje. S izuzetkom Bugarske, ove su
zemlje medu uspjesnijima u procesu prelaska na trZiSno
privredivanje.

Kao referentne godine uzete su 1994. kao posljednja godina za koju
postoje podaci u veéini promatranih zemalja, odnosno 1993. za zemlje
kod kojih nisu bili raspolozivi podaci za 1994. Za Slovacku i Hrvatsku
uzeti su podaci za 1995., odnosno 1996. koji se smatraju relevantnijima
od onih za 1994.

U razmatranje su uzeti podaci o konsolidiranoj sredi$njoj drzavi. Podaci
o konsolidiranoj opéoj drzavi, koji bi bili prikladniji za medunarodne
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usporedbe, nisu bili raspolozivi u dostupnim izvorima podataka. Jedino
su pokazatelji za Sloveniju izracunati pomoéu podataka za ¢itav javni
sektor, s obzirom da se u Sloveniji ne izraduju podaci po metodologiji
Government Finance Statistics-a (dalje u tekstu: GFS), medu kojima bi
onda bili i podaci o konsolidiranoj sredi$njoj drzavi.

Za Republiku Hrvatsku, podatak o javnom dugu odnosi se na ¢itav javni
sektor.

Najznacajniji medu pokazateljima su oni o udjelu deficita i duga u BDP-
u. Iz tabele 1. je vidljivo da odnos deficita i BDP-a u promatranim
zemljama varira od (+)3,2 u Slovackoj do 12,73 u Grékoj. Hrvatska je
s 0,92 u 1995. i 0,46 u 1996., izuzevsi ¢esku i Slovacku kao zemlje s
proracunskim suficitom, ostvarila najmanje iznose deficita.

[sto tako, udio javnog duga u BDP-u uvelike se razlikuje od zemlje do
zemlje, i poprima vrijednosti od niskih 18,71% u ¢eskoj do vrlo visokih
103,78% BDP-a u Grékoj i 147,82% u Bugarskoj. Hrvatski je dug nesto
malo veéi od onog u niskozaduzenoj Malti i Slovackoj.

Ove podatke moZe se grubo povezati s Maastrichtskim kriterijima od 3%
BDP-a za deficit i 60% BDP-a za dug, iako se taj uvjet za deficit odnosi
na deficit konsolidirane ukupne drZave, a uvjet za dug na ukupni dug
javnog sektora. Hrvatska u obje razmatrane godine zadovoljava oba
kriterija, za razliku od npr. Irske, Portugala, Gréke, Poljske i Bugarske
koje u navedenim godinama nisu zadovoljile ograni¢enje od 60% udjela
duga u BDP-u, odnosno Turske, Spanjolske, Portugala, Gréke, Austrije
i Bugarske koje su ostvarile deficit veéi od dozvoljenog za ulazak u
Europsku uniju. Prema tome, od navedenih 14 zemalja, uz Hrvatsku bi
se za ulazak u EMU mogle kvalificirati samo jo$ Malta, Cipar, ¢eska,
Slovenija i Slovacka. Ovdje jos jednom treba napomenuti da bi slika
mogla biti drugacdija kada bi se podaci odnosili na konsolidiranu opéu
drzavu, odnosno na ukupan javni sektor.
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Zanimljivo je primijetiti da sve zemlje u skupini zemalja s niskom stopom
rasta imaju prilicno niske vrijednosti oba pokazatelja, odnosno,
zadovoljavaju barem jedan Maastrichtski kriterij. Zemlje s
najnepovoljnijim odnosima deficita, odnosno duga i BDP-a su one koje
ved jesu ¢lanice Europske unije, pa imaju najmanje bojazni da ée im biti
zatvorena vrata EMU-a (épanjolska, Portugal, Grcka, Austrija), te
Bugarska kao zemlja sporijeg i manje efikasnog tranzicijskog procesa.

Hrvatska ima relativno malen udio kamata u prihodima i izdacima
drzave, odnosno u BDP-u. Od Hrvatske manji udio kamata u ukupnim
prihodima, izdacima, odnosno BDP-u ima samo Bugarska kod koje se
pak tako niske kamate po javnom dugu u 1994. mogu smatrati samo
atipiénom pojavom. Bugarska je, naime, te godine imala vrlo visok javni
dug od 1,47 godis$njih domadih proizvoda, koji jo$ te godine nije
otpladivala zbog nerijesenih odnosa s vjerovnicima - Pariskim i
Londonskim klubom.

S obzirom da je od proglasenja Maastrichtskih kriterija velik broj zemalja
zapoéeo s fiskalnim reformama i restriktivnom politikom duga, kod svih
promatranih zemalja, pa tako i u Hrvatskoj mozZe se primijetiti da je udio
kamata u BDP-u veéi od udjela novog duga (tj. deficita) u BDP-u, $to
znaci da su obveze po starom dugu veée od novog zaduZivanja, $to ée
u buduénosti dovesti do pada ukupne razine javnog duga (uz
pretpostavku da nece uslijediti zackret u politici zaduZivanja tj. pojacano
oslanjanje na financiranje dugom).

Podaci u tablici 1. daju nam zamijetiti da kod razvijenih zemalja u
strukturi javnog duga ipak prevladava, za vanjsku stabilnost zemlje
mnogo povoljniji unutrasnji javni dug. Od “brzo rastuéih ekonomija”
samo Turska vise od polovine ukupnog duga duguje u inozemstvu. Za
razliku od toga, Hrvatska je medu tranzicijskim zemljama koje se, u
nedostatku vlastite $tednje, u veéoj mjeri oslanjaju na pokrivanje deficita
inozemnom Stednjom (sli¢na je situacija u Poljskoj i Bugarskoj, dok za
Sloveniju nije raspoloziv podatak o ukupnom javnom dugu).
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Iz tabele 1. proizlazi da, u usporedbi s 13 zemalja, Hrvatska nema
izrazene potrebe za smanjenjem javnog duga, jer prema svim
pokazateljima zaduzenosti stoji bolje. Jedini izvor problema moZe postati
razina vanjskog javnog duga koja je danas na razini 20,5% BDP-a, sto
je manje jedino od toga pokazatelja za Bugarsku, Poljsku, Tursku i
Gréku.

U tabeli 2. su za odabrane zemlje dani standardni pokazatelji poreznog
optereéenja i veli¢ine drzave, odnosno udjeli poreznih prihoda i ukupnih
javnih izdataka izra¢unatih za tri razlic¢ita obuhvata drzave - sredisnju
drzavu (1), konsolidiranu sredi$nju drZavu (2) i opéu drzavu (3). S
obzirom na to da zbog nuZnosti upotrebe razli¢itih izvora podataka
(Revenue Statistics, Government Financial Statistics, OECD Economic
Survey i podaci nacionalnih ministarstava financija) nije bilo moguée
sakupiti podatke o konsolidiranoj opéoj drzavi, vrijednosti za opéu
drzavu dobivene su aproksimativno, zbrajajuéi tamo gdje je to bilo
moguée odgovarajuée veli¢ine za konsolidiranu sredi$nju drzavu i
lokalnu razinu vlasti. Kako konsolidiranje nije provedeno, za pretpostaviti
je da dobivene veli¢ine precjenjuju stvarne iznose pokazatelja PP3/BDP

i UI3/BDP.

Za Republiku Hrvatsku uzeto je da je BDP u tekuéim cijenama u 1995,
iznosio 94 624 milijuna kuna, a 1996. 103 250 milijuna kuna. Buduéi da
u racunima konsolidirane sredi$nje drZave ne postoje podaci o poreznim
prihodima fondova, pretpostavljeno je da su svi prihodi fondova proizisli
iz doprinosa, koji su po definiciji porezni prihodi. Pretpostavljeno je da
su u 1996. u Republici Hrvatskoj ostvarene razine poreznih prihoda i
ukupnih izdataka na lokalnoj razini jednake vrijednostima iz prorac¢una.
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Iz izratunatih udjela poreznih prihoda sredi$nje drzave u BDP-u moZe se
zakljuéiti da se Hrvatska moZe ubrojiti u zemlje s veéim optereéenjem
kojeg stanovnistvu i poduzec¢ima ¢ine porezna davanja sredisnjoj drzavi,
ali se ipak to optereéenje od 28% moze smatrati viS§e-manje normalnim.
Kada se, medutim, tim davanjima pridruZe ona za fondove, dakle razni
doprinosi, porezno se optereéenje u Republici Hrvatskoj penje na
44 12%, $to je maksimalna razina toga pokazatelja u promatranim
zemljama.

Pokazatelj poreznog optereéenja na razini opée drzave u Republici
Hrvatskoj iznosi 47,53%, $to je takoder najvisa vrijednost toga
pokazatelja. Po tome se kriteriju Hrvatskoj pribliZzava samo ¢eska s
43,25% udjela poreznih prihoda opée drzave u BDP-u. No ovdje valja
upozoriti na to da se podaci o poreznom optereéenju uvelike razlikuju od
izvora do izvora. Podaci s kojima su se do sada usporedivali istovrsni
podaci za Republiku Hrvatsku su oni dobiveni iz GFS-a. Podaci iz
Revenue Statistics-a za zemlje OECD-a (dalje u tekstu: RS) priliéno su
razli¢iti od njih (oni su navedeni u osjenéanom retku s oznakom RS u
pretkoloni). Uzmu li se kao relevantniji podaci RS-a, tada porezno
optereéenje u Hrvatskoj vi$e toliko ne odskaée od onog u promatranim
zemljama'®. U tom je sluaju porezno optereéenje u Hrvatskoj i dalje
najvise, ali vrlo blizu po poreznom opterecenju su i ¢edka, Austrija i Irska.

'® Razli¢itost podataka u dvama koriétenim izvorima, koji se i inace u literaturi navode
kao najrelevantniji, potakla je tijekom izrade projekta na istraZivanje uzroka tim
razlikama. Uspostavljena je suradnja s istraZivackim osobliem Medunarodnog
monetarnog fonda, koja je pomogla da se barem djelomiéno objasne nepodudarnosti
u podacima. Osnovni uzrok tim nepodudarnostima nije, kako se &ini, razlika u
metodologiji izrade podataka, veé u obuhvatu. Obuhvat GFS-a je u pravilu uZi jer ova
statistika Cesto iskljutuje fondove socijalnog osiguranja, odnosno wvedinu
izvanproracunskih fondova. Nadalje, kod pojedinih zemalja niZe razine vlasti nisu u
podacima GF5-a ukljué¢ene u definiciju konsolidirane opée drzave. Nejednaki obuhvati
opée drzave od zemlje do zemlje ¢ine GFS neprikladnim ijzvorom podataka za
medunarodne usporedbe. Stoga nam je savjetovano da se pri usporedbama opée
drZave oslonimo na potpunije podatke Revenue Statisticsa-a.



62 Broj 61 / listopad-studeni 1997.

Prema pokazatelju veli¢ine sredisnje drzave (UI1/BDP), Republika
Hrvatska se opet ne istice medu promatranim zemljama s udjelom
ukupnih izdataka sredi$nje drzave u BDP-u od oko 30%. Kada se u
razmatranje ukljué¢e i izdaci u izvanproracunskim fondovima, tada
Republika Hrvatska s oko 47% udjela izdataka konsolidirane sredisnje
drzave u BDP-u opet dolazi na sam vrh, odmah iza Slovacke. Uzevsi u
obzir najsiri obuhvat drzave, dakle konsolidiranu sredisnju drzavu
uveéanu za izdatke tijela lokalne uprave i samouprave, tada ponovno
ispada da RH medu analiziranim drzavama ima najveéi javni sektor, tek
nesto manji od Irske koja predvodi po razini toga pokazatelja. Ovdje
ponovno valja upozoriti na problem relevantnosti podataka, s obzirom
da su i u pogledu ovog pokazatelja podaci RS-a dosta razliciti. Ipak koje
god podatke upotrijebili u svrhu usporedbe, ispada da Hrvatska ima vrlo
velik javni sektor i da je po tom kriteriju u samom vrhu medu zemljama
koje su ovdje uzete u razmatranje.

6. Implikacije dobivenih rezultata na daljnju politiku
zaduZivanja Republike Hrvatske

Podaci koji govore o tome da se Hrvatska moZe smatrati zemljom s
visokim poreznim optereéenjem i velikim javnim sektorom imaju
znacajne implikacije na politiku javnog duga, kao i na makroekonomsku
politiku uopée. Kao prvo, porezi i zajmovi trebali bi se promatrati kao
alternativni izvori financiranja javnih potreba. Ukoliko se neka zemlja
odluéi javne potrebe financirati porezima, potrebe za zaduZivanjem
trebale bi biti manje, i obrnuto. Kao potvrda tome mogu posluziti i
navedeni pokazatelji iz kojih se uo¢ava da zemlje s velikom razlikom
izmedu poreznih prihoda i ukupnih izdataka obi¢no imaju visoke razine
javnog duga.

Hrvatska, kao zemlja s visokim poreznim optereéenjem, trebala bi svoje
potrebe za financiranjem javnog sektora moéi namiriti iz prikupljenih
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poreznih prihoda. Ukoliko se pak ocijeni da je zaduZivanje povoljnija
varijanta financiranja, porezni bi se teret trebao smanjiti.

Osim toga, javni se dug ipak prije svega treba koristiti u stabilizacijske
svrhe, odnosno u razdobljima vedih kriza, ratova i politickih nemira, kako
bi se omoguéio $to maniji pad raspoloZivog dohotka. U relativno mirnim
razdobljima, s rastu¢im BDP-om kao implicithnom poreznom osnovicom,
nema smisla uzimati zajmove koliko god oni bili povoljni. Svaki se zajam
u buduénosti treba vratiti, pa, ako je cilj u buduénosti rasteretiti
gospodarstvo od poreznih davanja, onda danasnje zaduZivanje nije u
skladu s tim ciljemn.

Nadalje, osim odrZive granice visine javnog duga, bitna je i granica visine
vanjskog duga. Naime, iako je udio javnog duga u BDP-u u Republici
Hrvatsko jos uvijek podnosljiv, inozemna je komponenta duga mozda
danas na granici podnoéljivosti.

Konaé¢no, kada se dug promatra dinamicki, uocava se da je prosjeéna
kamatna stopa na postojec¢i dug danas otprilike jednaka realnoj stopi
rasta BDP-a ili veéa od nje. To znaci da ¢ée teret duga u buduénosti biti
relativno sve vedi, te da ¢e se uz nastavljanje danasnjih tendencija prije
ili kasnije doseéi granica odrzivosti javnog duga.

Na kraju, nije na odmet sjetiti se da “nepisane granice zaduzZivanju
postoje kad stanovni$tvo smatra dug zlom” (Heinemann, 1994). Drugim
rije¢ima, konac¢nu granicu zaduZivanja ipak bi u demokraciji trebalo
odrediti biracko tijelo, a ne drZavne institucije.
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POPIS SIMBOLA

B = javni dug

T = ukupni primici javnog sektora
G = ukupni izdaci javnog sektora
D = ukupni fiskalni deficit

Y = output (BDP)

C = potroénja

S = dtednja
I = investicije
X = izvoz

U = uvoz

M = monetarna baza
b = udio javnog duga u outputu
t = udio ukupnih primitaka javnog sektora u outputu
g = udio ukupnih izdataka javnog sektora (bez kamata) u outputu
d = udio ukupnog fiskalnog deficita u outputu
= udio primarnog deficita u outputu
s = udio primarnog suficita u outputu
n = stopa rasta realnog outputa
w = stopa rasta nominalnog outputa
r = prosje¢na dugoroéna realna kamatna stopa
i = nominalna kamatna stopa
k=porezna stopa potrebna za servisiranje duga
a = dio dohotka koji gradani §tede u obliku drzavnih obveznica
f = stopa rasta javnog duga
7 = stopa rasta cijena (stopa inflacije)
e = realni te¢aj domade valute
A = devizne rezerve
K = neto vrijednost drzave
E = oéekivana vrijednost
. = oznaka za takuée razdoblje
.= oznaka za posljednje razdoblje
= oznaka za veli¢inu izraZzenu u jedinicama strane valute
= oznaka za veliéinu izraZenu u jedinicama domade valute
N = oznaka za nominalne veli¢ine

o e



