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Izvorni znanstveni ¢lanak

JAVNI DUG KAO KLJUCNA VARIJABLA OSTVARENJA
CILJEVA EKONOMSKE POLITIKE™

Siroko je potvrdeno da fiskalna politika moZe stimulirati ili destimuli-
rati ekonomski rast. Tekuci javni izdaci mogu promovirati privatno ulaganje
u kapital i poboljsati tehniku proizvodnje. Javno ulaganje u fizicku infra-
strukturu ili u ljudske resurse moZe povecati proizvodnost i kapitala i rada.
Stoga se ovaj ¢lanak bavi dvjema glavnim temama: prvo, granicom, tocnije,
odrZivoscu javnoga duga i drugo, znacajem fiskalne politike u upravljanju
Jjavnim dugom. Financirati javne potrebe dodatnim porezima ili javnim du-
gom? To je jedno od osnovnih pitanja s podrucja javnih financija. Oni koji
se bave suvremenim javnim financijama smatraju da se nije potrebno bojati
proracunskoga deficita i rasta javnog duga. Gdje su granice javnoga duga?
Posljedice su pretjerane ekspanzije javne potrosnje u svakom slucaju: makro-
ekonomska nestabilnost, usporen rast proizvodnje i BDP-a, zaduZivanje i izo-
stanak ekonomskog rasta. Svakako nije svejedno je li pri utvrdivanju granice
zaduzenja gospodarstvo drZave u usponu, ili je drZava suocena s odredenim
unutarnjim i vanjskim problemima. Nije problematicno zaduZivanje koje je u
skladu s ostalim makroekonomskim ciljevima: ravnoteZa na tekucem racunu
bilance placanja, rast privatnih investicija, kontrola inflacije i odrZavanje
vanjskoga kredibiliteta. Sve dok se ne dosegne optimalna razina zaduZivanja
postoji prostor za dodatno zaduZivanje koje moZe biti razlicito veliko, Sto
ovisi o izabranome cilju. U tome se kontekstu moZe definirati i optimalna
razina vanjskoga duga - to je ona razina zaduZenja koja omogucuje posti-
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zanje poZeljnih gospodarskih i socijalnih ciljeva, a da se time ne ugroZava
dalji gospodarski i socijalni razvitak. Nisu isti problem granice zaduZenja
drZave kada se radi o vanjskom ili unutarnjem zaduzenju, a isto tako nije
svejedno promatra li se zaduZenost neke drZave s pozicije javnoga duga ili
ukupnog duga, dakle, duga ne samo drZave, vec i privatnoga sektora, bana-
ka i dr. Veliki utjecaj na politiku i na visinu zaduZivanja imaju i medunarodne
odredbe, primjerice: uvjeti koji moraju biti ispunjeni za ulazak u Europsku
monetarnu uniju (Maastrichtski ugovor zakljucen 1992.) Posebnu kvalitetu
politici upravljanja dugom daju razvitak novih trZisnih struktura na trZistu
drZavnih vrijednosnica - aukcijskih i dilerskih trZista i Sirenje novih vrsta
drZavnih vrijednosnica (derivata, opcija) i dr.

Kljucne rijeci: javni dug, fiskalna politika, BDP, porezni prihodi, go-
spodarski rast.

1. Uvod

1z povijesti je poznato da razli¢ite ekonomije razli¢ito podnose teret duga:
kriza se ponekad moZze pojaviti i kod niskoga udjela javnoga duga u bruto domacem
proizvodu, dok neka nacionalna gospodarstva funkcioniraju veoma dobro i kada
njihov javni dug uvelike nadilazi vrijednost ukupne jednogodis$nje proizvodnje u
zemlji. Drugim rije¢ima, ne postoji neka apsolutna ili univerzalna granica jav-
noga duga, ali ta je granica, dosegnuta kada su ugrozeni ciljevi fiskalne politike.

2. Pojam javnoga duga

Javni je dug jedna od klju¢nih ekonomskih varijabli pri odredivanju go-
spodarske politike. Njega ¢ine novcani iznosi koje pozajmljuje drzava kako bi
financirala prosle proracunske deficite. Javni je dug, dakle, ,,akumulirani viSak
troSenja nad prihodima koji su ostvareni u prethodnom razdoblju.”! Sa druge stra-
ne, proracunski deficit ukazuje da su drzavni rashodi veéi od drZavnih prihoda,
pa iznos deficita povecava dug koji se mora financirati pozajmljivanjem. Dok se
proracunski deficit formira i mjeri tijekom odredenog razdoblja, veli¢ina javnoga
duga utvrduje se na odredeni dan i predstavlja kumulativ proslih proracunskih

' Rosen, H.S.: Javne financije, Institut za javne financije, Zagreb, 1999. str. 458.
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deficita.? U gospodarstvu u kojem bruto domaci proizvod (BDP) realno raste, re-
levantniji je odnos javnog duga prema BDP od apsolutne razine duga. Razina ja-
vnoga duga na kraju razdoblja ¢ jednaka je stanju javnoga duga na kraju razdoblja
t-1 uvedanoga za iznos realnih rashoda za kamate u razdoblju ¢ iiznos primarnoga
deficita u razdoblju ¢:

B =(1+r)B_, +(G,- T,
gdje je:
B, = javni dug
r = kamate na javni dug
G, = javni rashodi (osim naknade za kamate)
T = javni prihodi
G, - T, = primarni deficit u razdoblju

Odnos javnoga duga i BDP izrazava se slijedecom relacijom:

B B (Gt _Tt)

7:=(1+r—g)Y—+ v

t-1 t
gdje je:

Y = BDP u razdoblju

g = stopa rasta BDP

sredivanjem koje se dobiva jednadZzba koja opisuje promjenu udjela javnoga duga
u BDP:

Na osnovi prethodne jednadZbe slijedi da udio javnoga duga u BDP raste
kada rastu kamatne stope i primarni deficit, a opada kada raste stopa rasta BDP

(2.

2 Jurkovié, P.: Javne financije, Masmedia, Zagreb, 2002. str. 128.
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3. Financiranje javnoga duga

Proracunski deficit moZe nastati na teku¢em dijelu proracuna kao razlika
medu tekuéim prihodima i rashodima ili na tzv. proracunu kapitala kao razlika
medu kapitalnim prihodima i rashodima. Kada se deficit pojavljuje na teku¢em
dijelu proracuna to znaci da se sredstvima javnoga duga koristi za potro$nju, $to je
manje prihvatljivo u usporedbi s deficitom koji se javlja u proracunu kapitalnih
javnih prihoda i javnih rashoda kada sredstva namijenjena financiranju kapitalnih
projekata povecavaju druStveni kapital i time ostaju na raspolaganju buduc¢im
naraStajima.

Sto je stupanj zaduZenosti vedi, to je za njegovo prevladavanje potreban
vedi proracunski suficit, a to se moZe posti¢i pove¢anjem proracunskih prihoda ili
smanjenjem proracunskih rashoda.

Javni se dug moZe financirati fiskalnom politikom, tj. oporezivanjem ili po-
zajmljivanjem na domacéem financijskom trZiStu (bilo zaduZivanjem kod bana-
ka ili izdavanjem vrijednosnica javnoga duga-trezorskih zapisa i obveznica na
domadem trzistu kapitala), ili, pozajmljivanjem na vanjskom financijskom trziStu
(pozajmljivanjem od medunarodnih financijskih institucija ili izdavanjem vrijed-
nosnica javnoga duga na inozemnim trZiStima kapitala denominiranima u raznim
valutama) i prodajom imovine (npr. prihodima od privatizacije). Kao moguénost
postoji i zaduZivanje drzave kod sredisSnje banke bilo u obliku izravnih kredita ili
da srediSnja banka kupi drzavne vrijednosnice. Dapace, u mnogim je manje razvi-
jenim zemljama jedna od zadaca srediSnje monetarne vlasti kreditiranje drzave uz
minimalnu kamatnu stopu. Osim $to ima inflacijski ucinak, ovaj se oblik financi-
ranja javnoga duga potpuno protivi trZiSnim nacelima koja zahtijevaju da se sve
financijske potrebe zadovoljavaju na trziStu uz jednake uvjete, pa makar se radilo
10 drzavi. I ugovor iz Maastrichta iz godine 1992. zabranjuju zaduZivanje drzave
kod sredis$nje banke.

ZaduZivanje drzave moZe se ostvariti emisijom vrijednosnica (trezorskih
zapisa, obveznica) i kreditiranjem. ZaduZivanje drZzave emisijom drzavnih vri-
jednosnica ima znacajnih prednosti u usporedbi s kreditnim zaduZivanjem. Prvo,
stvaranje utrzivih financijskih instrumenata najviSeg stupnja sigurnosti referentna
je mjera i za sve ostale emisije vrijednosnica i njihovih cijena na financijskome
trziStu. Drugo, tim se vrijednosnicama operacijama na otvorenome trZistu (sekun-
darnom trziStu) monetarna vlast koristi za kreiranje monetarne politike. Mogu se
emitirati utrZive vrijednosnice poput trezorskih zapisa i obveznica i neutrZive
vrijednosnice i medunarodne obveznice.

Kupnja drzavnih vrijednosnica na otvorenome trzistu, tj. kupnja drzavnih
obveznica koje su ve¢ u posjedu pojedinaca, banaka ili drugih financijskih posred-
nika jest posredna veza medu srediSnjom bankom i drzavnom riznicom. Kupujuéi
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drzavne obveznice na otvorenome trzZistu, srediSnja banka dodaje na racune po-
slovnih banaka svjeZi novac koji se dalje kreditnom multiplikacijom umnoZzava.
Zato, kada srediSnja banka kupuje drZavne obveznice, to oznacuje monetizaciju
javnoga duga. No, u tom postupku srediS$nja banka slijedi isklju¢ivo svoj motiv
zadrzavanja kamatnih stopa na odredenoj razini. UCinkovitost tih mjera ovisi o li-
kvidnosti i o dubini financijskoga trziSta. Nepostojanje likvidnoga trzista drzavnih
vrijednosnica ili plitko financijsko trziSte onemogucuju razvitak kamatnoga me-
hanizma monetarne politike, pa se u takvim okolnostima monetarna politika
mora osloniti na krute monetarne instrumente (stope obveznih rezervi, politiku
eskontne stope i dr.) uz pomo¢ kojih i u veoma kratkom roku moZe ucinkovito
povudi ili upumpati svjeZa novcana sredstva ¢ime utjece i na likvidnost, ili na
kreditnu ekspanziju ili restrikciju.

Kao i drzava, i srediSnja banka izdaje vlastite vrijednosnice (blagajnicke za-
pise). No, dok je svrha izdavanja drZavnih vrijednosnica pribavljanje financij-
skih sredstava potrebnih drZavi, svrha je izdavanja vrijednosnica kada ih izdaje
sredi$nja banka upravljanje likvidnoséu financijskoga sustava. Istodobno emi-
tiranje vrijednosnica sredi$nje banke i drzavnih vrijednosnica moze dovesti do
sukoba monetarne i izvrSne vlasti, tj., srediSnje banke i institucija upravljanja
javnim dugom oko koordinacije njihova dospijeca. Kvalitetu, ili to¢nije bolju ko-
ordinaciju medu ciljevima monetarne politike i politike upravljanja dugom daju i
razvijanje novih trZi$nih struktura na trZiStu drzavnih vrijednosnica - aukcijskih i
dilerskih trzista i Sirenje novih vrsta drzavnih vrijednosnica (derivata, opcija) i dr.

«Kako se odluciti izmedu duga i poreza, jedno je od osnovnih pitanja s
podruéja javnih financija»®: Za razliku od financiranja porezima, zaduZivanje
kao alternativni oblik prihoda politicki je prihvatljivije, jer je financiranje
zaduZivanjem manje «primjetno» od financiranja porezima. Hodce li se rashodi
financirati dodatnim porezima ili javnim dugom odlucujuéi su nedostaci pojedi-
noga oblika financiranja. lako veliki javni dug smanjuje gospodarski rast zato §to
umjesto akumulacije privatnoga kapitala dolazi do akumulacije drzavnoga duga,
zbog postojanja Siroke palete mogucih oblika zaduZivanja, kako u plasmanu, tako
i u financiranju duga, drzava je u mogucnosti politikom upravljanja dugom (eng.
debt management) zadovoljiti razli¢ite skupine vjerovnika oblikom ulaganja, flek-
sibilno se prilagodujudi kretanju kamatnih stopa radi ostvarenja fiskalnih cijeva i
gospodarske ravnoteze.*

3 Rosen, H. S.: ibidem, str. 469.
4 Briimmerhoff, D.: Javne financije, Mate, Zagreb, 2000. str. 382.
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4. Granica javnoga duga

Apsolutnu granicu zaduzivanja teSko je utvrditi, no to ne znaci da se
odredene granice ne mogu postaviti. Granice se, medutim, dosezu ili prelaze kada
su ugroZeni ciljevi ekonomske politike. Ekonomska politika drzave istodobno tezi
ostvarenju dvaju ciljeva: visoke razine zaposlenosti i stabilnosti cijena. Njima
valja dodati i element vanjske ravnoteZe, dakle, ostvarenje ravnoteZe na trziStu od-
nosa s inozemstvom.’ U uvjetima pune zaposlenosti poveéanje potraznje ne iza-
ziva i povecanje proizvodnije, tj. poveéanje broja zaposlenih. Stovise, povecanje
potraznje moze dovesti do povecanja razine cijena (inflacije), pa se instrumentima
fiskalne politike mora djelovati na smanjenje ukupne potraznje povecanjem po-
reznog optereéenja (povecanjem poreznih stopa, uvodenjem novih poreza i dopri-
nosa), ukidanjem razli¢itih poreznih olakSica i poreznih oslobodenja, smanjivan-
jem transfernih davanja, smanjenjem drzZavnih intervencija u gospodarstvu, sman-
jenjem troSkova funkcioniranja drzavne uprave i lokalne (regionalne) samouprave
itd., dakle, smanjenjem javne potro$nje. Navedene mjere fiskalne politike upuéuju
na restriktivnu fiskalnu politiku kojom se Zeli sprijeciti narusavanje odnosa u po-
nudi i potraZnji, tj. kojom se Zeli uspostaviti ravnoteZa u gospodarstvu. Sa druge
strane, mjerama ekspanzivne fiskalne politike koristit ¢e se u potpuno drugacijim
okolnostima, tj. u okolnostima smanjene potraznje (recesije). Naime, da bi se u ta-
kvim uvjetima odrzala ravnoteza medu ponudom i potraznjom, drzava bi svojom
javnom aktivno$¢u morala poticati ukupnu potraznju povecanjem javnih rashoda,
povecanjem investicijskih aktivnosti drzave i smanjenjem poreznoga opterecenja.

Drugim rijec¢ima, nije nimalo «svejedno nalazi li se pri utvrdivanju grani-
ce zaduzenja gospodarstvo drZzave u usponu, je li drZava suocena s odredenim
unutra$njim i vanjskim problemima ili pak ocjenjuje li se njezina zaduZenost pre-
ma nekim drugim kriterijima.“® Nije isti problem granice zaduzenja drzave radi
li se o vanjskom ili o unutarnjem zaduZenju. Isto tako nije svejedno promatra li
se zaduZenost neke zemlje s pozicije javnoga duga ili ukupnog duga, dakle, duga
ne samo drZave, ve€ i privatnoga sektora, banaka i dr. Velik utjecaj na politiku i
visinu zaduZivanja imaju i medunarodne odredbe, primjerice, uvjeti koje moraju
ispuniti ¢lanice EU za ulazak u Europsku monetarnu uniju (Maastrichtski ugo-
vor). ,,Opcenito bi se moglo tvrditi da je optimalno zaduzenje javnim dugom,
mjereno na neki suvisao nacin, npr. udjelom javnoga duga u BDP, dosegnuto onda
kada je ostvarena ona razina zaduZenja koja je omogucila da se postignu poZeljni
ekonomski i socijalni ciljevi glede stabilizacije, preraspodjele dohotka i gospo-

5 Briimmerhoff, D. ibidem, str. 393.-394.
¢ JelCi¢, B., Lon&arié-Horvat, O., gimovié, J., Arbutina, H., Mijatovi¢, N.: Financijsko pravo
i financijska znanost, Narodne novine, Zagreb, 2008. str. 611.-612.
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darskog rasta, a da time nije ugroZen daljnji gospodarski i socijalni razvoj.” Ili,
drugim rije¢ima, optimalna granica javnog duga nije dosegnuta sve dok dodatni
javni rashodi, bilo ukupni ili u nekoj posebnoj formi, omogucuju bolje koristenje
proizvodnoga potencijala, povecavaju ili poboljSavaju proizvodni kapacitet u go-
spoodarstvu i u funkciji su pribliZavanja Zeljenoj raspodjeli. U svakom slucaju,
sve dok se ne dosegne optimalna razina zaduZivanja postoji prostor za dodatno
zaduZivanje koji moZe biti razli¢ito veliko, a to ovisi 0 izabranome cilju.® Iskustvo
pokazuje da razliita gospodarstva razli¢ito podnose teret duga, pa pojedina na-
cionalna gospodarstva mogu zapasti u krizu financiranja javnoga duga ve¢ kod
niskih razina udjela duga u BDP, dok druga funkcioniraju dobro i kada njihov ja-
vni dug uvelike premasi vrijednost ukupne jednogodisnje proizvodnje. Problem
zaduzivanja drzave drukcije se postavlja u razvijenim, a drukcije u manje razvije-
nim zemljama. Dok razvijene zemlje najveci dio potreba za dodatnim nov¢anim
sredstvima podmiruju zaduZivanjem na doma¢em novc¢anom trZiStu, manje razvi-
jene zemlje, zbog neznatne domace akumulacije, moraju se zaduzivati na inozem-
nim nov¢anim trzZiStima, a poveéani opseg zaduZivanja na inozemnim trzistima
moZe stvoriti problem vracanja pozajmljenog iznosa i placanje kamata.

Osim toga se prilikom zaduZivanja postavlja pitanje prirode rashoda koji
se mora financirati. Zbog toga i postoji podjela prora¢una na tekuce i kapitalske
stavke. Buduéi da se koristi od kapitalnih rashoda prenose u buduénost kao pi-
tanje medugeneracijske pravednosti, to se za razliku od tekuéih rashoda (koji se
financiraju iz poreza) uobicajeno financiraju dugom.

Jasno je da fiskalni deficit, tj., visina javnoga duga utjeCe na gospodarski
rast bilo pozitivno ili negativno. Ako je fiskalna politika odrziva, ona znacajno
stimulira agregatnu gospodarsku aktivnost i, obrnuto, nastavljanje s rastom jav-
ne potroS$nje i investicija iznad optimalne razine javnoga duga u bruto domaéem
proizvodu (BDP)°, povecava opasnost negativnog utjecaja na gospodarski rast i
razvitak posebno ako se zaduZivanje ne odnosi na projekte s izrazito razvojnim
djelovanjem. Sa druge strane, i sam gospodarski rast utjeCe na visinu budzetskog
deficita, tj. duga. Naime, s poveanjem BDP povecavaju se porezni prihodi, a
smanjuju se transferni izdaci, §to izravno vodi smanjenju deficita. BDP je mjera
ukupne proizvodnje u ekonomiji, dakle, mjera trZiSne vrijednosti svih finalnih
roba i usluga proizvedenih u zemlji u godinu dana.'® BDP u otvorenome gospo-
darstvu jednak je zbroju osobne potro$nje (C), bruto ulaganja (I), drZavnih izdata-
ka za robe i usluge (G) i neto izvoza (X):

7 Jurkovié, P.: ibidem str. 138.

8 Briimmerhoff, D. ibidem, str. 383.

° Valjarazlikovati bruto domadi proizvod (BDP) od bruto nacionalnog proizvoda. Za razliku
od BDP bruto nacionalni proizvod ukupna je finalna proizvodnja proizvedena radom i kapitalom
koje posjeduje stanovnistvo neke zemlje u tijeku godine dana.

10 Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007. str. 408.
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Y=C+1+ G+ X," pri ¢emu je
X=E-U

gdje je:

Y= domaci proizvod

C=osobna potro$nja

I =bruto ulaganja

G= budZetska potrosnja

X = neto izvoz (razlika medu izvozom i uvozom roba i usluga)

BDP se takoder moZe definirati i kao zbroj osobne potroSnje, Stednje, neto
poreza (poreza umanjenih za transferna placanja'?) i uvoza.

Y=C+S+T+U

adje je:

C= osobna potrosnja
S = Stednja

T = neto porezi

U =uvoz
Ako se pode od osnovnih makroekonomskih identiteta:
C+I+G+X=C+S5+T+U

moze se uvidjeti da mudrost novoga zaduZivanja ovisi o razini osobne Stednje, o
Zeljenoj razini investicijske potros$nje i o Zeljenom deficitu/suficitu na tekuem
racunu vanjskotrgovinske bilance:

G-T=(S-)+(U-X),

1" Moze se iskazati i pojednostavnjeno kombiniranjem privatnih domacih ulaganja i neto

izvoza u ukupna bruto nacionalna ulaganja: BDP = C + I, gdje je I'= I+ X
12" Transferna placanja imaju vaznu socijalnu svrhu. Ali se zato Sto ne predstavljaju kupnju
tekucih roba i usluga izostavljaju iz BDP-a.
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No, kako je kvantifikacija pozZeljnosti zaduZivanja na osnovi navedenih kri-
terija veoma sloZena, Cesto se kao pokazatelji zaduZenosti, ili mogucénosti daljega
zaduZivanja koristi nekim jednostavnim omjerima. Tako se moZe mjeriti odnos
kamata po javnom dugu i naplaéenih poreza, a taj omjer pokazuje koliko je teret
kamata pokriven poreznim prihodima. Isto je tako zanimljiv i odnos kamata i
javnih rashoda. Rastu li rashodi za otplatu kamata manje intenzivno od ukup-
nih javnih rashoda, njihov se udio u ukupnim javnim rashodima smanjuje. Kao
pokazateljem kojim se mogu indicirati fiskalne granice javnoga duga Koristi se
i pokazateljem udjela izdataka za kamate u BDP. BDP je pogodan kao referent-
na veli¢ina zato $to i porezni prihod iz kojega se mora podmiriti tekuéa obveza
vraanja duga u znacajnoj mjeri ovisi o BDP. Tu su jo§ i omjer novoga zaduZenja
i javnih izdataka ili stopa financiranja dugom koja izrazava udio javnih rashoda
koji se financiraju neto zaduZenjem, a koja se stopa primjenjuje osobito za potre-
be analize konjunkturne politiike, za udio novog duga u BDP i za udio ukupnoga
duga u BDP-u. Svaki od tih pokazatelja ukazuje na jednu dimenziju problema
zaduZenosti, a svi zajedno ukazuju na cjelovitu sliku zaduZenosti neke zemlje.
Posljednja dva mjerila, dakle, udio prirasta duga u ukupnome BDP i udio ukup-
noga javnoga duga u BDP definirana su i Maastrichtskim kriterijima za ulazak u
Europsku monetarnu uniju. Naime, Vlade Europske zajednice slozile su se godine
1992. da je pristup Europskoj monetarnoj uniji vezan uz zadovoljenje Cetiriju kri-
terija konvergencije: nisku inflaciju, stabilan tecaj, niske kamatne stope i fiskalni
kriterij prema kojemu bi deficit opée drzave morao biti manji od 3% godiSnjega
BDP, a javni dug cjelokupnoga javnoga sektora manji od 60% BDP na kraju pre-
thodne godine. Ako to nije slucaj, deficit mora neprekidno znacajno opadati pre-
ma referentnoj vrijednosti ili mora biti blizu utvrdene vrijednosti, s time da su
odstupanja prema izvornoj vrijednosti privremena, a javni dug mora znacajnije
opadati i pribliZavati se utvrdenoj vrijednosti.

5. Upravljanje javnim dugom

Odrzivost politike zaduzivanja u dugome roku jedno je od srediSnjih pitanja
u istraZivanju javnoga duga neke zemlje. VeliCina i struktura javnoga duga izra-
vno se odraZava na opseg investicijske aktivnosti, a samim time i na ukupnu di-
namiku gospodarskih kretanja. Stoga upravljanje javnim dugom ima presudnu
vaznost za planiranje i za vodenje odrZivoga gospodarskoga razvitka zemlje. Za
svaku je zemlju veoma vazno imati dugoro¢nu strategiju upravljanja javnim du-
gom. Upravljanje javnim dugom podrazumijeva donosSenje odluke o refinanci-
ranju ili o otplati javnoga duga, o njegovoj konverziji i reprogramiranju, emisiji
novog duga i o izboru ro¢ne strukture, a to zato da bi se izbjegla prezaduZenost
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(upravljanje dugom u uZem smislu) i time osiguralo ostvarivanje stabilizacij-
skih, alokativnih i fiskalnih ciljeva (upravljanje dugom u Sirem smislu). U go-
dinama prije Prvoga i Drugoga svjetskoga rata problematici zaduZenja drZzave
nije se posvecivala toliko velika pozornost kao §to je to slucaj u posljednjim
desetljec¢ima prosloga i u prvome desetlje¢u ovoga stoljeca.'® Problematika jav-
noga duga, nacini njegovog financiranja, problematika njegove otplate, njegova
visina i udio u ukupnome dugu, utjecaj zaduZenja na gospodarski rast, politicke
1 socijalne posljedice javnoga duga u srediStu su zanimanja, kako ekonomskih
teoretiCara, tako i prakticara, politi¢ara, vladinih i nevladinih ustanova i razlicitih
medunarodnih asocijacija i institucija, $to i ne mora cuditi zbog sve velega tereta
javnoga duga na (rastuéa) proracunska izdvajanja i zbog potrebe za restruktu-
riranjem, reprogramiranjem i refinanciranjem javnoga duga. Restrukturiranjem
javnog duga uskladuju se rokovi dospijeca s izvorima financiranja javnoga duga
da bi se izbjegli moguca nelikvidnost i inflacijski pritisci. Promjenom roc¢nosti
zajma i poboljSanjem strukture vjerovnika ogranicuju se i utjecaj zajmodavaca
na ponasanje drzavnih vlasti. Reprogramiranjem dugova, pak, olakSava se teret
otplate zajma produZivanjem roka njegove otplate, a refinanciranjem se teret
otplate postojecega duga olakSava novim zaduZivanjem. «lako se ukupna razina
duga moze povecati u nekim razdobljima i smanjiti u drugima, ne ocekuje se da
¢e akumulirani prosli dugovi ikada biti «isplaceni». Kako odredene emisije dosp-
jevaju, «zamjenjuju se» (refundiraju) drugim emisijama.»'* Kvalitetno upravljan-
je javnim dugom, stoga, oznacuje: a) smanjenje tereta otplate duga s obzirom na
vrijeme zaduZenja i na visinu kamatne stope, tj. na rocnu strukturu ovisno o kon-
junkturnim kretanjima u gospodarstvu zemlje, b) ravnomjernu medugeneracijsku
raspodjelu tereta duga i c) osiguranje makroekonomske stabilnosti da se dug ne
bi pojavio kao ogranicujuci ¢imbenik razvitka. Zato je veoma vazno voditi racuna
o kreditnom rejtingu drZave, o izloZenosti valutnome riziku i o drugim vaznim
pokazateljima gospodarskih kretanja.

U upravljanje javnim dugom u vecoj ili manjoj mjeri moraju biti ukljuceni i
Ministarstvo financija i srediSnja banka, a u drZavama s razvijenim financijskim
trziStima, poslovima upravljanja javnim dugom bave se i samostalne agencije da
bi se ubrzali i minimizirali troSkovi upravljanja javnim dugom.

Rast javnoga duga potenciran je povecanjem javnih rashoda koje je u razvi-
jenim zemljama bilo osobito dinami¢no u Sezdesetim i sedamdesetim godinama
prosloga 20. stoljeca. Uzroci rasta javnih rashoda jesu:'®

13 Jel¢ié, B. i dr., ibidem, str. 629.

4 Musgrave, R. i P.: Javne financije u teoriji i praksi, Institut za javne financije, Zagreb,
1993. str. 596.

15" Musgrave, R. i P.: ibidem, str. 129.-137.
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e rast dohotka po stanovniku koji potice rast udjela drustvenih dobara
e tehnoloske promjene

*  povecanje broja stanovnika - koji se trend odraZzava na poveéanje rashoda za
obrazovanje i za brigu o starijim osobama

e relativno povecanje troSkova javnih usluga u odnosu na privatna dobra
e urbanizacija kojom se povecavaju potrebe za javnim uslugama i
e politi¢ki i drustveni ¢imbenici koji su doveli do znatnoga porasta udjela jav-
noga sektora u druStvenom proizvodu.
Javniiprivatni sektor u suvremenim razvijenim zemljama djeluju meduovisno
i povezano, pa gospodarski sustav nije ni javan ni privatan, ve¢ je mjeSavina obaju
sektora. «Vazno je da se shvati ova Cinjenica jer to podrazumijeva da je adekvatna
veli¢ina javnog sektora, u znacajnoj mjeri, tehnicko, a ne ideolosko pitanje.»'®

6. Znacaj fiskalne politike u upravljanju javnim dugom

Fiskalna se politika moZe definirati kao ,, svjesne promjene drZavnih priho-
da i rashoda kojima je svrha ostvarivanje makroekonomskih ciljeva ekonomske
politike pune zaposlenosti, stabilnih cijena, zadovoljavajuce stope rasta i eksterne
ravnoteze“!’. Uz prikupljanje javnih prihoda kojim se financiraju javni rashodi,
Sto je osnovni cilj fiskalne politike, instrumentima javnih financija ostvaruju se:

1) alokacijski ciljevi

2) redistribucijski ciljevi

3) stabilizacijski ciljevi

Ostvarenje alokacijskih ciljeva oznacuje odredenu korekciju trziSnoga me-
hanizma u zadovoljavanju osobnih i javnih potreba koji bi djelovanjem samo
trziSnoga mehanizma bili naruseni. Redistribucijski znacaj fiskalne politike ogle-
da se, pak, u potrebi fiskalne vlasti da instrumentima javnih financija korigira
raspodjele, kako dohotka, tako i imovine, do koje je raspodjele doSlo djelovanjem
trziSnoga mehanizma. Preraspodjelom dohotka i imovine olakS$ava se koriStenje
usluga odgojnih, obrazovnih, zdravstvenih, kulturnih i drugih javnih usluga
slojevima drustva s nizim dohocima. A ostvarenje stabilizacijskih ciljeva ogleda
se u: 1) oCuvanju pune zaposlenosti, tocnije, u smanjenju stope nezaposlenosti
2) ocuvanju razine cijena 3) uravnoteZenju platne bilance zemlje 4) sektorskoj

16 Musgrave, R. i P.; ibidem, str.5.
17" Babi¢, M.: Makroekonomija, Mate, Zagreb, 1995. str. 240.
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ravnoteZi, 4) politici ekonomskoga rasta koja je usmjerena na povecanje inve-
sticijske aktivnosti, u poboljSanju strukture radne snage, povecanju broja zapo-
slenih, tehnoloskom razvitku i sl. Navedeni se ciljevi fiskalne politike ostvaruju
uz pomo¢ instrumenata prikupljanja javnih prihoda i instrumentima financiranja
javnih rashoda kojima pripada i koriStenje javnoga duga.

Prilikom proucavanja djelovanja fiskalnih instrumenata i mjera fiskalne politi-
ke na ekonomske procese u suvremenim gospodarstvima potrebno je voditi racuna
ne samo o transparentnosti tih mjera, ve¢ i o transparentnosti politi¢kog sustava koji
se instrumentima javnih financija moZe koristiti u pogreSnome smjeru: veéim ili
manjim nepravilnostima u prikupljanju i troSenju poreznih i drugih prihoda, arbi-
trarnosti, politickoj korupciji, neznanju, pogreSnim ocjenama i promasajima u za-
dovoljavanju odredenih javnih potreba i sl. Osim toga, odgovor fiskalne politike na
ciklicke procese u gospodarstvu moze trajati predugo. Prepoznavanje trenutka kada
je dosegnuta toc¢ka preokreta ciklusa i pocinje djelovanje mjera fiskalne politike,
mogu biti previSe vremenski razdvojeni. ,,Dok su odmaci prepoznavanja, odgovora
i uCinkovitosti prisutni i za monetarnu politiku i za fiskalnu politiku, odmak odgovo-
ra za fiskalnu politiku moze biti tako dug da postaje beskoristan za stabilizaciju.”!®
Drugi problem vezan uz fiskalnu politiku jest lakSe rezanje poreza, nego njegovo
povecavanje i lakSe povecavanje potrosnje, nego njezino smanjenje.” Da bi se na
»pravi‘ nacin mogli ostvarivati ciljevi fiskalne politike potrebno je zaustaviti takve
neZeljene procese i postupke pravovremenom identifikacijom tih pojava i njihovoga
obujma i djelovanjem na njihovo smanjenje i uklanjanje. Zbog sporosti i kasnjenja
uklanjanja takvih pojava, tj., ako se poduzete mjere primjenjuju krace ili viSe nego
Sto je to potrebno, rezultati ¢e, naravno, biti manji od ocekivanih, a moze do¢i i do
intenziviranja tih nedostataka.

Fiskalna stabilizacijska politika moze se provoditi primjenom triju metoda:
automatskih stabilizatora, fleksibilnosti na osnovi formule (eng. formula flexibi-
lity) 1 primjenom diskrecijskih mjera. Dok prva metoda djeluje automatski pod
utjecajem poslovnoga ciklusa, druga i tre¢a metoda predstavljaju svjesno podu-
zete mjere nositelja fiskalne politike.

Koncepcija automatskoga stabilizacijskoga djelovanja polazi od pretposta-
vke da se odredeni elementi proracuna mijenjaju automatski, ovisno o fazi poslo-
vnoga ciklusa, uzrokujuci tako promjene proracunskoga salda i u uvjetima ako
nositelji fiskalne politike ne poduzimaju nikakve mjere. Porezni sustav drzave i
drZzavna potroSnja su manje ili viSe automatski stabilizator gospodarske aktivnosti
kojim se potic¢e agregatna potraznja u fazi recesije i smanjuje agregatna potraznja
u fazi gospodarskoga uzleta, i to: 1) preko poreznih prihoda i 2) transfernim da-

18 Samuelson, P. A., Nordhaus, W. D.: Ekonomija, Mate, Zagreb, 2007. str. 718.
19 Ibidem, str. 719.
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vanjima. Porezni prihodi ostvareni porezom na dohodak, porezom na promet i
drugim porezima smanjuju se kada BDP pada, a to znaci da se veli¢ina ukupnih
poreznih prihoda automatski smanjuje kada BDP pada, Sto u konacnici rezultira
stimuliranjem agregatne potraznje. Transferna davanja poput naknade za nezapo-
slene, ali i drugi oblici socijalnih davanja u razdoblju recesije povecavat Ce se, §to
¢e isto tako rezultirati stimuliranjem agregatne potraznje. UCinkovitost automat-
skih stabilizatora ovisi o viSe ¢imbenika - ponajprije o progresivnosti poreznog
sustava, o udjelu poreza u BDP, o osjetljivosti rashoda na promjene u BDP i o
veli¢ini drzavnoga sektora itd.

Sve ostale mjere kratkoro¢ne fiskalne politike koje na veli¢inu drZavnih priho-
da i izdataka ne djeluju automatski, zato Sto su posljedica svjesnih odluka nositelja
fiskalne politike pripadaju diskrecijskim mjerama ekonomske politike. Promjenom
veli¢ine javnih prihoda, tj. veli¢ine poreza, drzava moZe utjecati na promjenu agre-
gatne potraznje, i to: 1) promjenom veli¢ine autonomnih poreza (poreza koji nisu
izravno vezani uz veli¢inu BDP kao $to su porezi na imovinu i porezi na nasljedstva)
2) promjenom porezne stope onih vrsta poreza koji su direktno vezani uz veli¢inu
BDP (porez na dohodak, porez na promet, porez na dobit, doprinos za mirovinsko
i socijalno osiguranje) i 3) promjenom transfernih izdataka koji imaju socijalnu
namjenu (naknade za nezaposlenost, porodiljne naknade, djecji doplatak i dr.), od-
nosno, koji su namjenjeni subvencioniranju gospodarstva. Povecanje/smanjenje
veli¢ine autonomnih poreza i porezne stope utjecat ¢e na povecanje/smanjenje po-
reznih prihoda drZave, §to se moze izraziti slijede¢om jednadzbom:

T=Ta+tY

gdje je:
Ta = autonomni porezi

tY = porezi koji izravno ovise o veli¢ini BDP (s tim da t predstavlja prosje¢nu
poreznu stopu)

Povecanje/smanjenje poreznih prihoda i transfernih izdataka dovest ¢e do
smanjenja/povecanja raspoloZivoga dohotka:

Yd=Y-T+TR

gdje je:

Yd = raspoloZivi dohodak
T = porezni prihodi drzave
TR = transferni izdaci
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Smanjenje/povecanje raspolozivoga dohotka dovest ¢e do smanjenja/pove-
¢anja osobne potroSnje. Jasno, ako ulaganja i javna potro$nja ostanu jednaki, tada
¢e smanjenje izdataka za potro$nju smanjiti BDP i zaposlenost.

Fiskalna politika na veli¢inu agregatne potraznje djeluje ne samo promje-
nom drzavnih prihoda, ve¢ i promjenom javne (drzavne) potroSnje: povecanje/
smanjenje javne potroS$nje dovodi do istovjetnoga povecanja /smanjenja agre-
gatne potraZnje. Javna potroSnja sastoji se od kupnje roba i usluga za zadovo-
ljenje zajednickih i opéih potreba druStva i od transfernih davanja ekonomskim
subjektima za koja, za razliku od kupnje roba i usluga, drzava ne prima izravnu
protucinidbu.

Dakle, promjena drzavne potros$nje, autonomnih poreznih prihoda, poreznih
stopa onih vrsta poreza koji su izravno vezani uz veli¢inu BDP1i transfernih davanja
dovest ¢e, ne samo do izravne promjene agregatne potraznje, ve€ i do niza neizra-
vnih (multiplikativnih) u¢inaka na promjenu agregatne potraznje. Multiplikator
javne potrosnje oznacuje povecanje BDP koje uzrokuje poveéanje javne potro$nje
za jednu novcanu jedinicu. Dodatna novc¢ana jedinica drzavne potroSnje uzroko-
vat ¢e povecanje BDP za promjenu javne potro$nje pomnozenu multiplikatorom
izdataka koji je jednak 1/(1-grani¢na sklonost potro$nji). Multiplikator moZe dje-
lovati i u obrnutome smjeru. Ako drZzavna potrosnja pada, a porezi ostanu kon-
stantni, BDP e pasti za promjenu javne potro$nje pomnoZenu multiplikatorom.

I promjene poreza takoder multiplikativno djeluju na veli¢inu BDP. No, po-
rezni je multiplikator manji od multiplikatora izdataka i izraZzava se slijede¢om
relacijom®:

Porezni multiplikator = grani¢na sklonost potro$nji x multiplikator izdataka

Radi ogranicenja fiskalnih posljedica politickih odluka sve vece znacenje
u novije vrijeme dobiva primjena tzv. fiskalnih pravila. Svrha je primjene kon-
cepcije fleksibilnosti na osnovi unaprijed utvrdenih fiskalnih pravila, tj., fiskalne
formule, osigurati odredeni automatizam u uklanjanju posljedica nepovoljnih
kretanja u gospodarstvu, i to tako da se unaprijed utvrde odredene mjere (pravila)
koje ¢e biti poduzete u podrucju porezne politike, ili javnih prihoda i rashoda,
kada se odredene vrijednosti pokazatelja dosegnu ili prijedu. Fiskalna se pravila u
pravilu utvrduju unutar srednjoro¢noga makroekonomskoga okvira fiskalne poli-
tike (3-5 godina), za koje se vrijeme definiraju i ciljevi monetarne politike i bilan-
ce placanja, a sve u skladu sa procjenama stope gospodarskoga rasta, ili inflacije.
Utvrdivanje i primjena fiskalnih pravila na proracunski deficit moraju biti pove-
zani s jasnom definicijom obuhvata javnoga sektora i transparentnim djelovanjem
institucija vezanih za pripremu, odobrenje i izvrSenje proracuna.

20 Samuelson, P. A., Nordhaus, ibidem, str. 496.
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7. Javni dug u Republici Hrvatskoj

Prema Zakonu o prora¢unu?' osnovni je cilj zaduZivanja i upravljanja du-
gom osiguranje financijskih potreba drZavnoga proracuna postizanjem najvisega
srednjoro¢noga i dugoro¢noga financiranja uz razboriti stupanj rizika. GodiSnjim
zakonima o izvrSavanju drZavnog proracuna utvrduju se gornji iznos novoga
zaduZenja i obveza s osnove tekucih otplata drzavnoga duga, uz uvjet da omjer ne-
podmirenoga iznosa drzavnoga duga na kraju godine u odnosu na projekciju BDP
moZe biti veéi od pro§logodi$njega omjera, ali ne smije biti ve¢i od 60% BDP*.

Usporedivi podaci o kretanju javnoga duga u Republici Hrvatskoj mogu se
pratiti od godine 1994. Drzavni dug jest dug konsolidiranoga prora¢una Republike
Hrvatske, dakle, ukupni dug srediSnje drzave, i izvanproracunskih fondova i je-
dinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave. Javni je dug zbroj drZavnoga
duga i drZavnih jamstava.

U Republici Hrvatskoj negativan se saldo prihoda i rashoda pokazuje od
godine 1996., s time da je rekordni deficit u iznosu od 7,5% BDP ostvaren
godine 2000. Od sredine devedesetih godina proSloga 20. stolje¢a Republika
Hrvatska najve¢im se dijelom zaduZivala izdavanjem obveznica za izvrSavanje
drzavnog proracuna, i to veéim dijelom za financiranje proracunskoga deficita.
Od godine 2000. pocinje sve vece kreditno zaduZivanje kod poslovnoga bankarst-
va i zaduZivanje trezorskim zapisima. Zapravo se od razdoblja osamostaljenja
Republike Hrvatske (godine 1991.) do danas moZe se govoriti o tri razli¢ita razdo-
blja visine i strukture javnoga duga u Republici Hrvatskoj*: ranoj fazi akumuli-
ranja javnog duga od godine 1991. do 1996., o zreloj fazi akumuliranja javnoga
duga od godine 1997. do 2003. i o razdoblju suzbijanja daljega povecanja javnoga
duga, tj. konsolidacije od godine 2004. do danas.

Prva je faza nastanka javnoga duga nakon osamostaljenja vezana uz preu-
zimanje financijskih obveza biv§e SFRJ prema inozemnim vjerovnicima. Tako
je Republika Hrvatska preuzela dugove od bivse drzave prema Svjetskoj banci i
dugove prema Londonskome i PariSkome klubu. Republika Hrvatska je isto tako
od bivse drzave naslijedila i problem tzv. stare devizne Stednje koju je priznala
kao javni dug. Republika Hrvatska se u tome razdoblju po prvi put zaduzila na
inozemnome trzistu. U toj je fazi visina duga prosjecno iznosila 23,3% BDP* U
drugoj je fazi zaduZivanja drZzave uvedeno redovito kratkorocno zaduZivanje na

2" Narodne novine, Zagreb, 87/2008.

22 ¢l. 74. Zakona o prora¢unu, Narodne novine, Zagreb, 87/2008.

% §valjek, S.: Javni dug // Javne financije u Hrvatskoj / Ott, Katarina (ur.), Institut za javne
Financije, Zagreb, 2007. str. 79.

2 Svaljek, S.: ibidem, str. 80.



S. KOLACEVIC, B. HRELJAC: Javni dug kao klju&na varijabla ostvarenja cilieva ekonomske politike 223
EKONOMSKI PREGLED, 62 (3-4) 208-229 (2011)

domacem trzistu izdavanjem trezorskih zapisa. To razdoblje karakteriziraju ban-
karska kriza i propast niza poslovnih banaka, a radi njihove sanacije i za isplatu
osiguranih Stednih uloga drZava je izdala nekoliko serija obveznica. U tom je
razdoblju (godine 1997.) Republika Hrvatska prvi put dobila investicijsku kredit-
nu ocjenu, $to joj je otvorilo vrata inozemnih trzista kapitala. U isto je vrijeme na
medunarodnome trziStu drzava izdala brojne emisije javnoga duga denominirane
u razlicitim valutama, a drZava je uzela i veliki broj zajmova od medunarodnih fi-
nancijskih organizacija, osobito od Svjetske banke, od Europske banke za obnovu
1 razvoj, od Razvojne banke Vijeca Europe i Europske investicijske banke. Od
godine 1997. Ministarstvo financija prestalo se dugoro¢no zaduzivati kod HNB,
a od godine 2001. donoSenjem Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci i formalno
je ukinuta moguénost zaduzivanja drzave kod HNB. Trecu fazu javnoga duga u
Republici Hrvatskoj karakterizira pocetak njegove konsolidacije: postupno sman-
jivanje proracunskoga manjka i stabilizacija udjela javnoga duga u BDP. Radi
ublazivanja problema inozemne zaduZenosti zemlje, strategija zaduZivanja okre-
nula se od preteZne usmjerenosti na inozemna novc€ana trziSta prema zaduZenju
na domacem trzistu.

Na kraju godine 2007. ukupan je dug opée drzave iznosio 104.,6 milijardi
kuna, a zajedno s izdanim jamstvima 137,1 milijardi kuna. Dug opce drZave iste
je godine ¢inio 38,9% BDP, a s ukljucenim jamstvima 47,95% BDP.

Tablica 1.

DUG OPCE DRZAVE (% BDP)

2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008 | 2009.
Dug opce drzave 35,7 1 379 | 385 | 360 | 334 | 293 | 353

Dug opce drzave ukljucivi 447 | 453 | 459 | 436 | 420 | 424 | 505
izdana drzavna jamstva!

'Izdana drZavna jamstva ukljucuju domaci i inozemni dug ostalih sektora za koja jamci srediSnja
drzava (ukljuciv§si HBOR). Od 2008. dug HAC iskljucen je iz duga opée drzave

Izvor: HNB

Ako se dug opée drzave, tj. javni dug u razdoblju 2003.-2007. promatra pre-
ma kretanju unutarnjega i vanjskoga duga srediSnje drZzave, odmah se vidi ten-
dencija rasta unutarnjega duga srediSnje drzave, a stagnacija (od godine 2006.)
inozemnog duga srediSnje drzave. Zbog ranjivosti uzrokovane poveéanjem ino-
zemne zaduZenosti zemlje i visokoga valutnoga rizika zbog pretezitog financi-
ranja zaduZivanjem u inozemstvu, udio unutarnjeg duga pocevsi od godine 2005.
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premasuje udio inozemnoga duga opce drzave. No, bez obzira na to, ukupan dug
srediSnje drZzave bez ukljucenih jamstva u promatranome razdoblju tendencij-
ski raste, s prekidom u godini 2008. (ali se mora naglasiti da je od 2008. dug
HAC iskljucen iz duga srediS$nje drzave) da bi na kraju 2009. dosegao iznos od
115.769,2 milijardi kuna

Strahovito je brzo povecanje drzavnih jamstava, tako da su izdana drzavna
jamstva u 2009. bila gotovo dva i pol puta veca od onih u godini 2003.

Tablica 2.

DUG SREDISNJE DRZAVE (NA KRAJU RAZDOBLJA U MIL. KUNA)

2003. 2004. 2005. 2006. 2007*. 2008. 2009.
34.560,0 | 41.295,1| 54.794,2| 59.6884| 63.2409| 67.996,8| 78.268,1

1.Unutarnji dug
sredi$nje opce drzave

1.1.Unutarnji dug
Republike Hrvatske
1.2.Unutarnji dug
republickih fondova
2.Inozemni dug
srediSnje drzave

282429 373640| 50.840,7| 544904| 56.883,1| 649618| 744737

6317,1| 39312| 39535| 5.1980 6.357.8| 3.0350| 3.7944

453274 | 499782 | 451643 414948 | 39.610,7| 30.259,7| 37.501,0

2.1.Inozemni dug

Republike Hrvatske
2.2 Inozemni dug

republickih fondova
3.Ukupno (1+2) 79.887,5| 912733 | 99.958,5| 101.183,1 | 102.851,6| 98.256,5| 115.769,2
4.Ukupno izdana
jamstva Republike 20.533,7 | 18.271,2| 19.720,1| 21.964,0| 27.1348| 44.7058| 50.6014
Hrvatske

410419 | 422312 364145 325566 294240| 284594| 357858

42856| 77470 87498| 89382| 10.186,7| 1.8003 1.7153

“ Podsektor republicki fondovi uklju¢uje HAC
Izvor: HNB

Pritom je vaZno naglasiti da javni dug ne treba mijeSati s vanjskim du-
gom. Dok se javni dug odnosi isklju¢ivo na dug opce drZave (vanjski i unutar-
nji), vanjski dug ukljucuje obveze svih sektora - privatnoga i drZavnoga prema
stranim kreditorima i valja ga vratiti u stranoj valuti. Povecanje javnoga duga
snazno je djelovalo na povecanje vanjskoga duga. Snazan val javnih investici-
ja u fizicku infrastrukturu pokrenut na pocetku ovoga desetljeca uz istovremeno
povecanje privatne potroSnje povoljno su utjecali na gospodarski rast, ali je re-
zultiralo 1 povecanjem duga. Od pokrenutih infrastrukturnih investicija najvecu
je korist imao sektor gradevinarstva i proizvodnje gradevinskog materijala koji
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je bio ukljucen u javne radove pa je imao mogucnost investiranja u tehnolosku
opremljenost, §to nije bio slucaj sa drugim poduzecima, osobito ne s poduze¢ima
preradivackoga sektora, ¢ime je stvorena neravnoteZa u strukturi realnoga sektora.
Da vanjsko zaduzivanje i velika ulaganja javnoga sektora u infrastrukturu, osim
povecanja javnoga i vanjskoga duga, nisu posebno utjecali na porast produktivno-
sti i na povecanje konkurentske sposobnosti poduze¢a na medunarodnome trzistu
najbolje govori pokazatelj odnosa medu vanjskim dugom i izvozom. Tako je udio
inozemnoga duga u izvozu roba i usluga sa 200% u godini 2008. povecan na
276% u godini 2009. Ulaganja u fizi¢ku infrastrukturu (izgradnju autocesta) imala
su pozitivan u¢inak na povecanu konkurentnost turistickoga sektora, a time i na
povecani izvoz usluga, ali je zbog nedovoljno razvijene preradivacke industrije,
rast turistickog sektora imao za posljedicu povecanje uvoza i dalje produbljivan-
je deficita tekucega racuna s inozemstvom. Osnovni makroekonomski problem
hrvatskoga gospodarstva jest domaca potros$nja veca od proizvodnje, koja dovodi
do uvoza vecega od izvoza, tj. do deficita na tekuéem racunu bilance plaéanja, a
to proizlazi iz atipiénoga modela hrvatske ekonomske politike koji se oslanja na
stabilnost teaja i na nulti proracunski deficit, iako oni kao instrumenti ekonomske
politike ne bi morali predstavljati i ciljeve ekonomske politike, Sto je na kraju i
dovelo do smanjenja proizvodnje i do deindustrijalizacije hrvatskoga gospodarst-
va.?

Udio bruto inozemnoga duga u BDP na kraju godine 2009. iznosio je pre-
visokih 98,3%. Udio u ukupnome bruto inozemnome dugu u 2009. u uspored-
bi s godinom 2008. povecali su drzava (sa 10,3% na 11,6%) i izravna ulaganja
vlasnic¢ki povezanih tvrtki (sa 14,8% na 16,4%), pritom su istodobno smanjeni
udio banaka i udio ostalih domacih sektora. U godini 2009. doSlo je do daljega
pogorSanja zaduZenosti (zbog istodobnog pada gospodarske aktivnosti, a time i
pada BDP i smanjenja izvoza roba i usluga).

Bruto inozemni dug Republike Hrvatske u razdoblju 2003.-2009. vise se
nego udvostrucio (od 19,9 milijardi eura u 2003. narastao je na 44,6 milijardi eura
u godini 2009.) Da bi se takav dug mogao servisirati u uvjetima veoma suzenih
moguénosti za poveéanje poreznih prihoda (zbog pada gospodarske aktivnosti)
jedino je rjeSenje za odrzivost javnih financija smanjenje javnih rashoda (javne
potroSnje), sa jedne, i njihovo preusmjerivanje s infrastrukturnih javnih investici-
ja na stvaranje konkurentnoga makroekonomskoga okruzenja, §to podrazumijeva
jacanje znacaja industrijske politike i politike regionalnoga razvitka u ekonom-
skoj politici zemlje, sa druge strane.

% Jurdi¢, Lj.: Hrvatska: Velika transformacija, Ekonomski pregled , Zgb. 12/2009. str. 738.
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Tablica 3.
BRUTO INOZEMNI DUG (U MIL. EURA)
2008. 2009.
1.Drzava 4.197,3 5.190,9
2. HNB 2,3 1,1
3. Banke 10.079,1 10.680,3
4. Ostali domaci sektori 19.835,7 21.3933
5.Izravna ulaganja 5.8359 7.324,8
A.Dugoroc¢na 33.778,1 39.7599
B Kratkoro¢na 6.1722 4.830,7
UKUPNO 39.950,26 44.590.,5
Izvor: HNB, HGK
Tablica 4.
BRUTO INOZEMNI DUG (U MIL. EURA)
2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
19.883,9 229334 25.761,1 292739 33.253,8 39.950,2 44.590,5

Izvor: HNB, HGK

Iako se drZzava i u Hrvatskoj u ranoj fazi nastanka javnoga duga do 1996. go-
dine zaduzivala kod HNB, Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci iz 2001. drzavi je
u potpunosti onemoguceno zaduzivanje kod monetarnih vlasti. Na osnovi ¢lanka
40. Zakona o Hrvatskoj Narodnoj Banci iz 2008.?° takoder je onemoguéeno odo-
bravanje kredita Republici Hrvatskoj, izvanproracunskim fondovima, jedinicama
lokalne i podru¢ne samouprave, tijelima javne vlasti i drustvima u kojima drzava
i lokalna, tj., podru¢na samouprava ima dominantan utjecaj, ni HNB ne smije
izravno od njih kupovati njihove duzni¢ke instrumente. Istim je clankom propi-
sano da se kreditom nece smatrati kada HNB kupuje duznic¢ke vrijednosne papire
navedenih subjekata - ako je ta kupnja obavljena na sekundarnome trzistu, ¢cime su
stvorene pretpostavke za razvijanje sekundarnoga trzista drzavnih vrijednosnica,
a to znaci pocetak operacija na otvorenome trziStu. Republika Hrvatska jo§ uvijek

» Narodne novine, Zagreb, 75/2008.
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nema dobro razvijeno financijsko trziste. Razvitak domacega trzista drzavnih vri-
jednosnica sputava prekomjerno oslanjanje na euroobveznice. Ipak od godine 2000.
produbljeno je trziSte kunskih duznickih instrumenata i povecana je likvidnost na
sekundarnome trZistu. Posto je HNB u travnju godine 2005. zapocela s operacijama
na otvorenome trzZistu, povecana je potraznja za drzavnim vrijednosnicama, a ka-
matne stope osciliraju mnogo manje, pa to utjece na snizavanje troskova servisiranja
duga. Uvodenje operacija na otvorenome trziStu poticaj je razvitku trzista drzavnih
vrijednosnica, §to je znatno pomoglo Ministarstvu financija u kreiranju politike
upravljanja dugom oslanjanjem na domace trziste kapitala, pa se ve¢ od godine
2005. preokrenuo odnos inozemne i vanjske komponente javnoga duga.

Transparentnost fiskalnih instrumenata i mjera fiskalne politike na ekonom-
ske procese u hrvatskome gospodarstvu poveéane su donoSenjem novoga Zakona
o proracunu (koji je stupio na snagu 1. sije¢nja godine 2009.), kojim su uvedene
obveza strateSkoga planiranja i obveza izrade trogodisnje strategije Vladinih pro-
grama da bi strateski prioriteti i ciljevi Vladine politike izravno utjecali na aloka-
ciju sredstava unutar proracuna. Uveden je, takoder, i viSegodiSnji proracunski
okvir, tako da se uz proracun za jednu proracunsku godinu donose i projekcije za
naredne dvije godine, ¢ime se smanjuje nesigurnost prije svega privatnoga sektora
u vezi s nedosljednim i nejasnim planovima.

8. Zakljucak

Mora se razlikovati proracunski deficit od javnoga duga. Proracunski je de-
ficit tijek, a javni je dug stanje, zapravo kumulativ proslih proracunskih deficita.
Veliki javni dug smanjuje gospodarski rast zato §to umjesto akumulacije privat-
noga kapitala, dolazi do akumulacije drZzavnoga duga. Sve vece zaduzZenje drzave
1 proSirenje njezine financijske aktivnosti uvijek iznova aktualiziraju problem
utvrdivanja granica zaduZenja. Ne postoji neki jasan i opceprihvaceni kriterij
uz pomo¢ kojega se moZe ocijeniti je li i kada je dosegnuta ili prijedena granica
zaduzZenja. Osim toga, zaduZenost neke zemlje ne mora se odnositi samo na javni
dug, ve¢ i na ukupan dug, koji pored javnoga duga ukljucuje i dug banaka, privat-
noga sektora i izravna ulaganja. Iz toga proizlazi da javni dug, sam po sebi, nije
Stetan ako se njime koristi u podnosljivoj mjeri i ako sluZi za ostvarivanje brzega
gospodarskoga i socijalnoga napretka zemlje. No, on ne smije prije¢i granicu i
dovesti drZzavu u stanje financijske nesolventnosti i nestabilnosti. U nemoguénosti
da se odredi precizna granica optimalne i gornje granice javnoga duga, prati se
niz pokazatelja kojima se na posredan nacin utvrduje zaduZenost zemlje. Veliki
su utjecaj na politiku zaduZenja drzave imale i imat ¢e odredbe o uvjetima koje
moraju ispuniti ¢lanice EU za ulazak u Europsku monetarnu uniju.
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PUBLIC DEBT AS AKEY VARIABLE
IN ACHIEVING ECONOMIC POLICY GOALS

Summary

It has been largely confirmed that fiscal policy can stimulate or discourage econo-
mic growth. Current public expenditures can promote private investment in capital and
improve production techniques. Public investment in physical infrastructure or in human
resources can increase productivity of capital and labor. Thus, this paper addresses two
main issues: firstly; the limit of public debt, respectively, the sustainability of public debt,
and, secondly; the importance of fiscal policy in management of the public debt. One
of the fundamental issues in the field of public finances is whether to finance the public
needs with additional taxes or with the public debt. Modern public finances believe that
one should not be afraid of the budget deficit and the growth of public debt. Where are the
limits of public debt? Excessive expansion of the public expenditure has as a consequence
the macroeconomic instability, slow growth of production and GDP, indebtedness and
absence of economic growth. In any case, it is not all the same if at determining of limits
of indebtedness the economy of a state is on the rise, or a state is faced with certain inter-
nal and external problems. Indebtedness is not problematic if it is consistent with other
macroeconomic objectives: with balance on the current account of balance of payments,
with growth of private investments, with control of inflation and preservation of external
credibility. In any case, until the optimal level of indebtedness is reached there is room for
further indebtedness, which may vary in height depending on the chosen objective. In that
context the optimal level of external debt can be defined: it is the level of indebtedness that
allows the achievement of desirable economic and social objectives without jeopardizing
further economic and social development. The limits of indebtedness of a state do not re-
present the same problem when it comes to external or internal indebtedness. Also, it is not
all the same if the indebtedness of a state is observed from a position of public debt or total
debt, hence, of the debt of not only a state but also of the private sector, banks and other.
Great influence on the policy and the level of indebtedness have international provisions,
such as the conditions that have to be fulfilled in order to join the European Monetary
Union (Maastricht Treaty concluded in 1992). Development of new market structures on
the market of government securities - auction and dealer markets, and expansion of new
types of government securities (derivatives, options), etc. gives special quality to a policy
of management of debt.

Keywords: public debt, fiscal policy, GDP, tax revenues, economic growth





