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1. UVOD

1.1. Problem istrazivanja

Problem istraZivanja odnosi se zaduzivanje i stvaranje javnog duga, te kako se sredstva ste¢ena
zaduzivanjem koriste. Problem javnog duga predstavlja uvijek aktualnu temu, jer je javni dug

najces¢i izbor za financiranje proraunskih deficita.

1.2. Ciljevi rada

Ciljevi rada su objasniti vezu izmedu fiskalnog deficita 1 javnog duga, te prezentirati teorijska
i empirijska saznanja o utjecaju fiskalnog deficita i javnog duga na ekonomski rast i druge
makroekonomske varijable. Cilj rada je takoder prikazati kretanje fiskalnog deficita i javnog
duga u Republici Hrvatskoj, te usporediti vrijednosti ovih pokazatelja u Hrvatskoj s prosjekom

EU-a i zemljama sli¢nih karakteristika.

1.3. Metode rada

Znanstvene metode koje su se koristile pri izradi zavr$nog rada su metoda deskripcije, metoda
analize, metoda klasifikacije, metoda kompilacije, metoda sinteze, te metoda grafickog

prikazivanja.

1.4. Struktura rada

Rad se sastoji od pet dijelova. Prvi dio rada je uvodni dio.

Drugi dio rada bavi se fiskalnim deficitom, te je u ovom dijelu prvo pojmovno definiran fiskalni
deficit, te su objasnjenje vrste i na¢ini mjerenja fiskalnog deficita. Drugi dio rada takoder sadrzi

i opis determinanti fiskalnog deficita.

Treci dio rada bavi se javnim dugom. U ovom dijelu prvo je pojmovno definiran javni dug te
je opisana njegova veza s fiskalnim deficitom. Nakon toga je navedena klasifikacija javnog
duga, te su objasnjeni prednosti i nedostaci razlicitih oblika zaduzivanja. Trec¢i dio rada sadrzi
i teorijske navode o potencijalnim mehanizmima utjecaja fiskalnog deficita i javnog duga na

ekonomski rast i na druge makroekonomske varijable. Ovaj dio rada zavrSava kratkim
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pregledom postojecih empirijskih istrazivanja koja su u vezu dovodila javni dug, ekonomski

rast i druge makroekonomske varijable.

Cetvrti dio rada prezentira kretanje fiskalnog deficita i javnog duga Republike Hrvatske, te

usporeduje kretanje ovih pokazatelja s prosjekom EU-a i drugim zemljama sli¢nih
karakteristika.

Konacno, peti dio zavrsnog rada navodi temeljna saznanja rada.



2. FISKALNI DEFICIT

2.1. Pojmovno odredenje fiskalnog deficita

Uloga drzave u gospodarstvu je velika, narocito u europskim drzavama koje se ¢esto opisuju
kao socijalne drzave ili drzave blagostanja (engl. welfare state). Etiketa socijalne drzave
podrazumijeva kako mnogo usluga i dobara u drzavi pruza i financira upravo drzava. To su sve
one usluge koje obi¢an puk naziva ,,besplatnima® mada one to zapravo nisu. Skolstvo i
zdravstvo tipic¢ni su primjeri takvih usluga. 1zdaci na ovakve, ali i na cijeli niz drugih usluga,

predstavljaju tzv. javne izdatke odnosno javne rashode.

Ne ulazeé¢i u detaljnu raspravu o tome zaSto drzava financira, ili jo§ preciznije zasto mora
financirati ovakve izdatke, dovoljno je konstatirati kako je za postojanje odredenih rashoda
nuzno postojanje i odredenih prihoda. Drzavni prihodi zovu se jo$ i javnim i/ili fiskalnim
prihodima. Naime, iako drzava ostvaruje prihode po nekoliko osnova, primjerice od vlastite
imovine, doprinosa, darova, carina i raznih parafiskaliteta (nefiskalni prihodi), najvazniji
prihodi drzave svakako su fiskalni prihodi, medu kojima su najznacajniji prihodi od poreza,

zbog &ega se suvremena drzava &esto naziva poreznom drzavom.?

Razlika izmedu ukupnih drzavnih prihoda i ukupnih drzavnih rashoda moze biti pozitivna, pa
se naziva suficitom. Razlika izmedu ukupnih drzavnih prihoda i ukupnih drzavnih rashoda
moZe biti i negativna, pa se naziva deficitom.? Drugim rije¢ima, kada su drzavni rashodi toliko
veliki da sve ono Sto se uprihodi nije dovoljno za njihovo podmirenje u odredenoj godini,

nastaje deficit drzavnog proracuna ili fiskalni deficit.

Visina deficita razlikuje se ovisno o razini javnog sektora koji se promatra. Tako deficit moze
biti deficit sredi$nje drzave, deficit konsolidirane sredisnje drzave ili deficit konsolidirane opce
drzave. Sredisnja drzava obuhvaca tijela drzavne uprave (ministarstva, drzavne urede Vlade
Republike Hrvatske, drzavne upravne organizacije i urede drzavne uprave u zupanijama).

Konsolidirana sredisnja drzava obuhvaca srediSnju drZavu i izvanproracunske korisnike.

! Ivanov, M. (2011). Porezna presija i blagostanje u socijalnoj drzavi: slu¢aj Hrvatske, Economics/Ekonomija,
18(1), str. 2.

2 Bari¢, (2012). Fiskalni deficit i javni dug, [Internet], raspoloZivo na:
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocslmages/MGR/vbaric/mjs/Prora%C4%8Dunski%20deficit%20i%20prora%C4
%8Dun.pdf, [25.07.2018.].



http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/MGR/vbaric/mjs/Prora%C4%8Dunski%20deficit%20i%20prora%C4%8Dun.pdf
http://www.efzg.unizg.hr/UserDocsImages/MGR/vbaric/mjs/Prora%C4%8Dunski%20deficit%20i%20prora%C4%8Dun.pdf

Konac¢no, konsolidirana opcéa drzava sastoji se od podsektora sredi$nje drzave, konsolidirane

sredi$nje drzave i fondova socijalne sigurnosti.

Ne raspravljaju¢i u ovom dijelu rada zbog ¢ega dolazi do fiskalnog deficita, i o posljedicama
koje se uz njega vezu, vazno je navesti kako je jedna od najvaznijih zadaca fiskalne politike
upravljanje fiskalnim deficitom. Pritom, kako bi fiskalna politika mogla kvalitetno ispunjavati
ovu zadacu potrebna joj je, ne samo ispravna definicija, ve¢ i ispravna mjera deficita. Mjerama

deficita bavi se sljedeci dio ovog rada.

2.2. Mjere deficita

Ne postoji jedinstvena i savrSena mjera deficita, ve¢ se u razli¢ite svrhe upotrebljavaju razlicite
definicije koje odreduju i razli¢ito mjerenje deficita.* Slika 1 prikazuje razli¢ite mjere deficita,

koje su pojasnjene u nastavku rada.

Ukupni Operativni Primarni Ciklicki
deficit deficit deficit i deficit
Cikli¢ki prilagodeni Strukturni
deficit deficit

Slika 1: Mjere deficita

Izvor: Izrada autorice na Deskar-Skrbi¢, M. i Raos, V., 2018.

2.2.1. Ukupni, operativni i primarni deficit

Ranije spomenuta jednostavna negativna razlika izmedu ukupnih drzavnih prihoda i ukupnih
drzavnih rashoda predstavlja tzv. konvencionalnu mjeru deficita, koja se koristi kao osnovni

fiskalni indikator.> Ovakav deficit naziva se jos§ i ukupnim deficitom ili neto zaduzivanjem, a

3 HNB, (2017). Op¢a drzava, [Internet], raspoloZivo na: https://www.hnb.hr/-/opca-drzava, [25.07.2018.].

4 Kesner-Skreb, M. (1993). Proradunski deficit. Financijska praksa, 17(5) str. 475.

5 Svaljek, S. (1995). Fiskalni deficit, fiskalni prihodi i inflatorno financiranje. Privredna kretanja i ekonomska
politika, 5(40), str. 34.
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koji se prema metodologiji ESA 2010 definira kao negativna razlika ukupnih prihoda i rashoda
proracuna®, pri ¢emu su ukljuéeni tekuéi prihodi i rashodi, ali i prihodi i rashodi od transakcija
na dugoroénoj nefinancijskoj imovini.” Naziv ,,neto zaduZivanje* proizlazi iz ¢injenice kako se
negativna razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda proracuna mora podmiriti zaduZivanjem,
pa se u literaturi moze naici i na naziv ove mjere deficita - potreba za posudbama javnog

sektora.®

Druga Cesta mjera deficita je operativni (tekuéi) deficit, koji pruza informaciju o tekucoj
(ne)likvidnosti drzave.® Naime, ova vrsta deficita odnosi se na negativnu razliku izmedu
iskljucivo tekucih prihoda i tekucih rashoda prora¢una, dok se u mjerenju izostavljaju prihodi i

rashodi prora¢una vezani uz transakcije na dugorocnoj nefinancijskoj imovini.

Primarni fiskalni deficit definira se kao razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda,
umanjenih za izdatke za kamate na javni dug. Smatra se kako je primarni fiskalni deficit znatno
bolji pokazatelj trenutacne aktivnosti javnog sektora u odnosu na ukupni deficit, kod
visokozaduzenih zemalja. Svaljek*® navodi kako je razlog tome taj $to pla¢anje kamata kod
visokozaduZenih zemalja ima velik udio u ukupnim izdacima javnog sektora. Buduéi da na
kamate utjecu kretanja na medunarodnim financijskim trziStima, ukupni deficit, koji ukljucuje
cesto znacajne promjene u izdacima na kamate, moze zamagliti sliku o potrebnom opsegu

fiskalne prilagodbe.!!

2.2.2. Cikli¢ki, ciklicki prilagodeni i strukturni deficit

Prethodno navedene tri mjere fiskalnog deficita (ukupni, operativni i primarni) najces¢e su
koristene mjere fiskalnog deficita, naro¢ito U svrhe medunarodnih usporedbi. Medutim, glavni

nedostatak ovih triju mjera je taj Sto u obzir ne uzimaju djelovanje ekonomskog okruzenja na

8 Proradun takoder moZe biti proracun sredisnje drzave, proracun lokalne drzave, te proradun opée drzave. Ovdje
se podrazumijeva prorac¢un opcée drzave jer se deficit proracuna opée drzave naziva fiskalnim deficitom, dok se
deficit sredi$nje drzave naziva proracunskim deficitom.

" Eurostat (2016). Manual on Government Deficit and Debt: Implementation of ESA 2010. Eurostat, [Internet],
raspoloZivo na: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/7203647/KS-GQ-16-001-ENN.pdf/5cfae6dd-
29d8-4487-80ac-37f76cd1f012, [26.07.2018.].

8 Op.cit., Kesner-Skreb, M., 1993., str. 476.

9 Deskar-Skrbi¢, M. i Raos, V. (2018). Karakter fiskalne politike i politicka ekonomija fiskalne konsolidacije u
Hrvatskoj u post-kriznom razdoblju. EFZG working paper series, (02), str. 4.

10 Op.cit., Svaljek, S., 1995., str. 35.

11 Mihaljek, D. (2004). Analiza odrzivosti javnog i vanjskog duga Hrvatske pomocu standardnih financijskih
pokazatelja. Privredna kretanja i ekonomska politika. 13(97), str. 34.



http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/7203647/KS-GQ-16-001-ENN.pdf/5cfae6dd-29d8-4487-80ac-37f76cd1f012
http://ec.europa.eu/eurostat/documents/3859598/7203647/KS-GQ-16-001-ENN.pdf/5cfae6dd-29d8-4487-80ac-37f76cd1f012

prihode i rashode proracuna.*? Tri mjere deficita koje uzimaju u obzir djelovanje ekonomskog

okruzenja su ciklicki, ciklicki prilagodeni, te strukturni deficit.

Ciklicki deficit mjeri visinu deficita kao posljedicu iskljucivo ciklickih oscilacija na elemente
fluktuacije u ekonomskoj aktivnosti. Drugim rije¢ima, pojedine vrste prihoda imaju sklonost
rasti s rastom ekonomske aktivnosti, a padati s padom ekonomske aktivnosti (primjerice
porezi). S druge strane pojedine vrste rashoda imaju sklonost rasti s padom ekonomske
aktivnosti, odnosno padati s rastom ekonomske aktivnosti (primjerice, naknade za

nezaposlene). Procjena ciklicke komponente proracuna ukljuéuje (najmanje) procjenu: *#

1. gdje zemlja trenutno stoji u odnosu na svoju potencijalnu razinu, te
2. kako razli¢ite komponente proracuna uobicajeno reagiraju na fluktuacije u ekonomskoj

aktivnosti.

Cikli¢ki prilagodeni deficit definira se kao fiskalni pokazatelj koji pokazuje koliko bi iznosio
deficit kada bi stvarni output bio jednak potencijalom, odnosno kada bi upotreba faktora bila
na ,,normalnoj* razini.®® Konac¢no, strukturni deficit je ciklicki prilagodeni deficit koji je
dodatno prilagoden za ucinke jednokratnih i privremenih mjera fiskalne politike, poput prodaje
nefinancijske imovine, privremenih poreza i sl.'® Slika 2, na hipotetskom primjeru, pokazuje

ove vrste deficita.

Potencijalni BDP

Ciklicki prilagodeni deficit
2N Strukturni deficit
Ukupni deficit

Slika 2: Mjere Shematski prikaz razli¢itih vrsta deficita
Izvor: Deskar-Skrbi¢, M. i Raos, V., 2018.

12 Op.cit., Deskar-Skrbi¢, M. i Raos, V., 2018., str.5.

13 Qvaljek, S., Vizek, M. i Mervar, A. (2009). Cikli¢ki prilagodeni proracunski saldo: primjer Hrvatske. Privredna
kretanja i ekonomska politika, 19(120), str. 9.

14 ECB, (2012). Cyclical Adjustment of the Government Budget Balance, ECB Monthly Bulletin.

15 Op.cit., Svaljek, S., Vizek, M. i Mervar, A., 2009, str. 9.

16 Op.cit., Deskar-Skrbi¢, M. i Raos, V., 2018, str.5.



Slika 2 prikazuje razdoblje recesije, kada je realni BDP ispod svoje potencijalne razine. U
recesijama fiskalni deficit nije neuobicajena pojava. Moze se vidjeti kako je ukupni deficit veci
od strukturnog i ciklicki prilagodenog deficita. Ciklicki prilagoden deficit manji je od ukupnog
deficita jer on ne ukljucuje u€inke pada prihoda i rashoda proracuna koji su posljedica
usporavanja gospodarske aktivnosti. Ako vlada provede i neke jednokratne mjere, primjerice
proda odredenu nefinancijsku imovinu, cikli¢ki prilagoden deficit biti ¢e uvecan za te aktivnosti

(strukturni deficit).

2.3. Determinante fiskalnog deficita

Prema najjednostavnijoj i najéeSce koristenoj mjeri, fiskalni deficit predstavlja negativnu
razliku izmedu ukupnih javnih prihoda i ukupnih javnih rashoda. Pitanje koje se logi¢ki namece
jest zaSto dolazi do toga da drZzava ne moze pokriti sve svoje rashode putem onoga §to uprihodi
porezima i drugim izvorima javnih prihoda? Ovo pitanje vodi do pri¢e o konstantno rastucoj
drzavnoj potros$nji koja u javnim financijama predstavlja stiliziranu ¢injenicu poznatu pod
nazivom Wagnerov zakon. Naime, prema Wagnerovu zakonu postoji dugoro¢an trend rasta

drzavne potro$nje u nacionalnim ekonomijama diljem svijeta.'’

Graf 1 prikazuje kretanje javne potroS$nje u milijardama dolara u SAD-u i Europskoj uniji, u
periodu od 1970. do 2016. godine.

4.000 3.805
3.500
3.000

2.420
2.500
2.000 1417

1.500 1.253

1.000
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

e SAD EU

Graf 1: Javna potro$nja u SAD-u i EU, u mird. $ (1970.-2016.)

Izvor: WDI; izracun autorice.

17 Henrekson, M. (1993). Wagner's law — a spurious relationship? Public Finance, 48(3), str. 406.



Graf 1 potvrduje Wagnerov zakon. Naime, javna potrosnja i u SAD-u i u Europskoj uniji ima
trend prakticki neprekinutog rasta jo$ od 70-ih godina proslog stolje¢a. Pritom, rast je narocito
intenzivan u Europskoj uniji, gdje se javna potrosnja povecala za skoro 3 puta u promatranom
periodu. Osim toga, javna potrosnja u Europskoj uniji u cijelom promatranom razdoblju je i na

viSim razinama u odnosu na javnu potrosnju SAD-a

Uzroci rasta javne potros$nje diljem svijeta brojni su. Sam Wagner smatrao je kako je rast
dohotka uzrok rastuce javne potrosnje, buduci da s rastom dohotka raste potraznja za raznim
uslugama, ukljuéujuéi potraznju za uslugama koje pruza drzava.'® Pojedini autori i empirijski
su dokazali kako rast dohotka zaista dovodi do rasta drzavne potrosnje, ali da se rast drzavne

potro$nje ne moZe u potpunosti pripisati utjecaju rasta dohotka.*®

Pored rasta dohotka moguce je navesti jo§ nekoliko uzroka rastuce javne potrosnje. Jedan od
najvaznijih razloga koji stvara pritiske za (daljnjim) rastom javne potros$nje, a koji je prisutan i
u Hrvatskoj, je demografsko starenje stanovnistva. Demografsko starenje podrazumijeva porast
broja i povecanje udjela stanovnistva starijeg od 60 (ili 65) godina u ukupnom stanovnistvu.
Pokazatelj demografskog starenja je koeficijent starosti, odnosno promjena (povecanje) udjela
staroga u ukupnom stanovnistvu.° Utjecaj demografskog starenja na javne financije sasvim je
jednostavan za razumjeti. Naime, veci udio starijeg stanovniStva u ukupnoj populaciji znaci
prije svega vece izdatke za mirovine i za zdravstvene usluge, koje su u socijalnim drzavama
poput Hrvatske i vecini ostalih europskih zemalja javno financirane. Dok se rashodna strana
prorac¢una povecava zbog starenja populacije, prihodna strana se smanjuje. Naime, sve manje

je radno sposobnih koji pune tu stranu proracuna.

Krize (financijske i/ili gospodarske) zasigurno utjecu na rast javne potrosnje u bilo kojoj zemlji.
Naime, javna potro$nja u uvjetima krize ima stabilizacijsku ulogu, budu¢i da se automatski

povedéava u fazi gospodarskog pada, te smanjuje u fazi gospodarskog uzleta.?

Jos jedan razlog rasta javne potrosnje, koji i ne pada odmah na pamet, je rast vojne potrosnje.
Naime, samo u periodu od 1998. do 2007. godine, vojna potros$nja u svijetu je se, u realnim

terminima, povecala za nevjerojatnih 45%.%2 Svakako je zanimljivo zapitati se zasto u uvjetima

18 1hid.

% Primjerice, Borcherding, T.E. (1985). The causes of government expenditure growth: A survey of the US
evidence. Journal of Public Economics, 28(3), 359-382.

2 7ivi¢, D. (2003). Demografske odrednice i posljedice starenja stanovnistva Hrvatske. Revija za socijalnu
politiku, 10(3), str. 308.

2 Jur¢ié, Lj. (2010). Financijska kriza i fiskalna politika. Ekonomski pregled 61(5-6), str. 321.

22 Stalenheim, P., Perdomo, C. i Skons, E. (2008). Military expenditure. SIPRI yearbook, str. 175.



mira zemlje ulazu znacajan dio javnih prihoda u naoruzavanje. Filipi¢* opisuje ovu situaciju
tzv. zatvorenikovom dilemom. Naime, bio mir ili ne, svakoj zemlji svakako je bolje se
naoruzavati, neovisno o tome §to rade ostale zemlje (naoruzavanje je dominantna strategija).
Vodene istom strategijom sve zemlje svijeta se naoruZavaju, te se tako vojna potroSnja

povecava.

Zakljuc¢imo, drzavna potrosnja raste, a mnogo je faktora koji utjecu na taj rast. Logika nalaze
kako u slucaju rasta rashoda moraju rasti i prihodi potrebni za podmirenje takvih rashoda.
Problem nastaje u tome §to rast javnih prihoda nije tako lagano (ili popularno!) postié¢i kao rast
javnih rashoda. Naime, nitko se u zemlji ne¢e pobuniti na nove investicije u zdravstvo, §kolstvo,

obranu i sl., dok god se (dodatno) ne dira u njihov dzep, u vidu veéih poreza i drugih davanja.

Porezi nesumnjivo predstavljaju glavni izvor javnih prihoda, ali njihovo podizanje prije svega
nije politicki popularno. Medutim, u danasnjem globaliziranom svijetu, gdje kapital ne poznaje
granice, pravo pitanje je koliko je njihovo podizanje i realno moguce. Naime, ve¢ duze vrijeme
govori se o prisutnosti tzv. porezne konkurencije izmedu zemalja, a koja oslikava trend
smanjenja poreznih stopa na ono §to moze lako ,,pobje¢i® iz zemlje (kapital).?* Postojeéa
empirijska istrazivanja daju mjeSovite rezultate o postojanju porezne konkurencije izmedu
zemalja, i 0 njezinu konaénom utjecaju.?® Medutim, neovisno o tome, valja naglasiti kako zaista
postoji trend smanjenja stopa poreza na kapital, uz rast poreznih stopa na imovinu, narocito u

Europskoj uniji.?®

U rastuce pritiske za povecanjem javne potro$nje, uz istovremeno smanjenje poreznih stopa,

pojava deficita ne ¢ini se uopée cudnom.

2 Filipié, P. (2012). Ekonomski paradoksi. Jesenski i Turk, Zagreb, str.43-49.

24U literaturi je ovaj trend poznat i pod nazivom ,,utrka prema dnu*.

% Vidjeti primjerice Feld, L.P. (2005). Tax Competition: How Great is the Challenge? Ekonomski pregled, 56(9),
723-758.

% European Commission, (2018). Taxation Trend in the European Union. Publications Office of the European
Union, Luxembourg.



3. JAVNI DUG

3.1. Pojmovno odredenje javnog duga

Negativnu razliku izmedu ukupnih javnih prihoda i ukupnih javnih rashoda, odnosno fiskalni
deficit, drzava, u pravilu, podmiruje zaduzivanjem. To znaci da ta negativna razlika za drzavu
u odredenom trenutku predstavlja njen dug, koji se na ovom tragu moze definirati kao
wpozajmljena novéana sredstva drzave, odnosno suma svih potrazivanja koja prema javnom

sektoru imaju njegovi vjierovnici u odredenom trenutku*.>’

Drzava moze imati deficit u nekoliko uzastopnih razdoblja (godina) ¢ime se njen dug
akumulira. Prema tome, dug predstavlja ukupnu zaduZzenost drzave u odredenom trenutku.?®
Imaju¢i na umu kako deficit predstavlja negativnu razliku izmedu javnih prihoda i javnih
rashoda u odredenom razdoblju, lako je shvatljivo kako je dug varijabla stanja, dok je deficit

varijabla tijeka.?®

Kao $to je bilo navedeno u prethodnom dijelu rada, deficit se moze razlikovati ovisno o razini
javne vlasti koja se promatra. Isto je i s dugom. U Hrvatskoj je razlika u dugu s obzirom na
razinu javne vlasti jasno naznacena u Zakonu o proracunu®, koji predstavlja zakonodavni okvir
zaduZzivanja i upravljanja javnim dugom u Hrvatskoj. Sukladno spomenutom Zakonu, razlika
postoji izmedu drzavnog duga koji predstavlja dug srediSnjeg proracuna (Clanak 3., st. 8.) 1
javnog duga koji predstavlja dug opéeg proracuna (¢lanak 3., st. 20). Kao $to je ve¢ ranije
naglaseno, opéa drzava sastoji se od podsektora srediSnje drzave, konsolidirane srediSnje drzave
1 fondova socijalne sigurnosti. Navedeno bi pak znacilo da javni dug obuhvaca dug svih

navedenih triju podsektora drzave zajedno.

Za potrebe mjerenja, a naro¢ito za medunarodne usporedbe, potrebna je jos preciznija definicija
javnog duga. Hrvatska u ovom smislu, kao ¢lanica Europske unije, prati pravila statistickog
izvjeStavanja Europske unije, pa se tako u Strategiji upravljanja javnim dugom Hrvatske za

razdoblje 2018.-2020%! navodi kako javni dug predstavlja ,,bruto nominalnu vrijednost duga

27 Smilaj, D. (2004). Javni dug i gospodarski razvoj. Ekonomija, 11(2), 335.

28 Kesner-Skreb, M. (1994). Financiranje javnog duga. Financijska praksa, 18(6), str. 669.

29 Sopek, P. (2010). Proradunski deficit i javni dug, Institut za javne financije: povremeno glasilo, br. 49., str. 3.
30 Narodne novine, (2015). Zakon o proradunu, Narodne novine d.d., br. 87/08, 136/12. 15/15.

31 Ministarstvo financija Republike Hrvatske, (2018). Strategija upravljanja javnim dugom za razdoblje 2018.-
2020., str. 6.
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sektora opce drzave, a Cine ga obveze po sljede¢im financijskim instrumentima: gotovina i

depoziti, duznicki vrijednosti papiri, te krediti i zajmovi.

Zakon o proracunu navodi | kako se zaduzivanje moze provesti u zemlji i/ili inozemstvu (¢lanak
71., st. 2). Kada se drzava zaduzuje u inozemstvu, rije¢ je o vanjskom javnom dugu, a kada se
zaduzuje u zemlji rije€ je o unutraSnjem javnom dugu. Naravno, drzava se moze zaduzivati i u

zemlji i u inozemstvu, pri ¢emu Nnjihov zbroj ¢ini ukupni javni dug (slika 3).

N N /

Unutra3nji "".‘ Vanjski |
javni dug javni dug \\ javni dug

Ukupni

Slika 3: Javni dug

Izvor: Izrada autorice.

3.2. Klasifikacija duga

Dosada su se neizravno spomenula dva kriterija prema kojima se moze klasificirati javni dug.
Tako je podjela na drzavni i javni dug, podjela duga prema kriteriju institucionalnog obuhvata.
Nadalje, podjela javnog duga na unutra$nji javni dug i vanjski javni dug je podjela prema
kriteriju podrijetla duga odnosno rezidentnosti vjerovnika. Glibo® navodi jo$ &etiri kriterija

prema kojima je moguce klasificirati odnosno promatrati javni dug. To su:

1. kriterij rocne strukture, prema kojem se moze razlikovati kratkorocni, srednjorocni i
dugoro¢ni javni dug, pri ¢emu je kratkoroc¢ni javni dug, dug do godine dana, srednjoro¢ni
dug, dug s dospije¢em od 1 do 10 godina, dok je dugoro¢ni dug, dug s dospije¢em duzim od
10 godina;

2. kriterij valutne strukture, prema kojem javni dug moze biti u domacoj i inozemnoj valuti;

3. kriterij strukture kamatnih stopa, prema kojem se razlika mozZe napraviti izmedu duga s

varijabilnom, odnosno promjenjivom, i fiksnom kamatnom stopom, te

32 Glibo, M. (2017). Utjecaj stupnja zaduZenosti drzava na ekonomski i ukupni razvoj. Pravnik: éasopis za pravna
i drustvena pitanja, 51(102), str. 103.
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4. kriterij utrZivosti instrumenata, prema kojem javni dug moze biti utrziv, u smislu da
obuhvaca one instrumente duga s kojima se moze trgovati na financijskom trzistu (primjerice
drzavne vrijednosnice, te neutrziv, u smislu da ne obuhvaca one instrumente duga s kojima

se moze trgovati na financijskom trzistu, ve¢ se isti drze do dospijeca.

3.3. Posljedice fiskalnog deficita i javnog duga

U teoriji je moguce identificirati ukupno pet kanala putem kojih mogu nastati negativni uéinci

deficita i javnog duga na gospodarski rast. Tu su:*

e istiskivanje privatnih investicija,

e istiskivanje izvoza,

e porast udjela izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potrosnji,
e servisiranje duga koje umanjuje Sanse za rast, te

¢ financijska nestabilnost.

Efekt istiskivanja privatnih investicija (engl. crowding out effect) najcesce je spominjana
posljedica fiskalnog deficita i javnog duga koja se moze pronaéi u literaturi, a veze Se Uz
financiranje drzave na domacéem trzistu (unutrasnji javni dug). Naime, veca drzavna potros$nja,
financirana dugom, povecava potraznju za kreditima §to povecava kamatne stope, €ini kapital

skupljim, te posljedi¢no smanjuje privatne investicije.>*

Nadalje, rast kamatne stope privlaci strane investitore, koji povecavaju potraznju za domacom
valutom. Pod pretpostavkom da je devizni tecaj fleksibilan, domaca valuta u uvjetima rastuce
potraznje postaje aprecirana, a domaci izvoznici skupi u inozemstvu, ¢ime se s daljnjim rastom

duga istiskuje izvoz.

Nadalje, zaduZivanje nije besplatno. Naime, na javni dug pla¢aju se kamate koje kod
visokozaduzenih zemalja same po sebi postaju pravi teret. S nastavkom zaduzivanja udio
izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potrosSnji sve viSe raste, ostavljaju¢i sve manje

novaca za neka druga javna dobra i usluge, te smanjujuéi $anse za rast.

38 Svaljek, S. (1999). Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast. Privredna kretanja i ekonomska
politika, 9(73), str. 168.

34 Ahmed, H. i Miller, S.M. (2000). Crowding-Out and Crowding-In Effects of the Components of Government
Expenditure. Contemporary Economic Policy, 18(1), str. 126.
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Konacno, fiskalni deficit i javni dug povezani su i s financijskom stabilnosti, koja se u Sirokom
smislu moze definirati kao stabilnost financijskih trziSta koja se ogleda u niskoj razini
volatilnosti brojnih ekonomskih i financijskih indikatora, poput cijena, nov¢ane ponude, kredita
privatnom sektoru, deviznom tec¢aju, kamatnim stopama itd.*® Jedan nacin kako (visoki) javni
dug moze negativno na financijsku stabilnost ranije je implicitno naveden, a to je stvaranje

pritisaka na monetarnu politiku za porastom kamatne stope.

3.3.1. Mogu li fiskalni deficit i javni dug imati pozitivan utjecaj na gospodarstvo?

U prethodnom dijelu navedeni su i pojasnjeni mehanizmi putem kojih mogu nastati uglavnom
negativni ucinci deficita 1 javnog duga na ekonomski rast. Medutim, je li veza izmedu ovih
varijabli uvijek nuzno negativna? Razni autori smatraju kako utjecaj fiskalnog deficita i javnog
duga ovisi o raznim okolnostima, ali da ne mora nuzno biti negativan. Tako se, primjerice,
mogu pronaci navodi kako ¢e utjecaj deficitarnog financiranja ovisiti o tome na §to se to¢no
koriste sredstva pribavljena zaduzivanjem. Naime, ako fiskalni deficit nastaje na razlici tekuc¢ih
prihoda i rashoda onda to znaci da se zaduzivanjem pokriva tekuca potroSnja koja ne dovodi do
stvaranja dodane vrijednosti. S druge strane, ako fiskalni deficit nastaje na razlici kapitalnih
javnih prihoda i rashoda, znaci da se deficit koristi za povecanje drustvenog kapitala kojim ¢e
se koristiti i druge generacije.®® Naravno, jasno je da je u kontekstu Koristi deficitarnog

financiranja znatno bolja ova druga situacija.

Nadalje, znatan broj autora istice kako je utjecaj javnog duga moze biti pozitivan za
gospodarstvo, ali samo do odredene razine zaduZenosti. Iza te granice javni dug uglavnom ima
negativne posljedice za gospodarstvo. Empirijska istrazivanja testiraju teorijske navode o
utjecaju javnog duga na ekonomski rast. Neka od tih istrazivanja prezentirana su u nastavku

rada.

3.4. Empirijska istraZivanja o utjecaju javnog duga

Javni dug je vazna, ako ne i1 najvaznija, makroekonomska varijabla, te ne ¢udi postojanje jako

velikog broja istrazivanja koja su u vezu dovodila javni dug i ekonomski rast. Pregled takvih

% Das, U.S., Papapioannou, M., Pedras, G., Ahmed, F. i Surti, J. (2010). Managing public debt and its financial
stability implications. World Bank, str. 6.

% Dedi¢, S. (2013). Budzetski deficit i javni dug. International Scientific Conference on Production Engineering,
Development and Modernization of Production, str. 548.
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istrazivanja mogao bi biti rad sam po sebi. Ovaj dio rada sadrzi pregled nekolicine takvih

istrazivanja, dovoljnih za izvlacenje relevantnih zakljucaka.

Postojeca empirijska istrazivanja koja su u vezu dovodila javni dug s ekonomskim rastom
ugrubo bi se mogla podijeliti u dvije skupine. Prva skupina istrazivanja bavi se utjecajem javnog
duga na ekonomski rast, mjeren uglavnom pokazateljem bruto domaceg proizvoda. Druga
skupina istrazivanja bavi se empirijskim dokazivanjem utjecaja javnog duga, kako njegove
razine, tako i njegove strukture, na druge makroekonomske varijable. Postojeca empirijska
istrazivanja na ovu temu takoder bi se mogla podijeliti ovisno o tome jesu li radena za uzorak

veceg broja zemalja ili za samo jednu zemlju.

Sto se ti¢e istrazivanja koja su se bavila vezom izmedu javnog duga i ekonomskog rasta,
moguce je istaknuti nekoliko takvih istrazivanja, kronoloskim redoslijedom njihova nastajanja.
Reinhart i Rogoff, ¥ u svom istrazivanju iz 2010. godine, pokazali su kako je veza izmedu
ekonomskog rasta i javnog duga relativno slaba na ,,normalnim* razinama zaduzenosti.
Medutim, kako su dokazali, srednjorocne stope rasta za zemlje kojima javni dug iznosi oko
90% BDP-a manje su za otprilike jedan posto nego u slucaju nize razine zaduzenosti. Narocito
zanimljivo bilo je §to su se ovi rezultati pokazali slicnima u zemljama u razvoju i u razvijenim

zemljama.

Kasnija istrazivanja takoder su dosla do rezultata kako je javni dug iznad odredene razine Stetan
za ekonomski rast. Tako su, primjerice, Cecchetti i sur.® na uzorku od 18 OECD zemalja, u
periodu od 1980. do 2010. godine dokazali kako javni dug na razini od oko 85% BDP-a

predstavlja opasnost za daljnji ekonomski rast.

Nadalje, recentna istraZivanja vezana za euro podrucje, pokazala su kako je kratkoro¢ni utjecaj
javnog duga na BDP 12 ¢lanica Eurozone pozitivan i statisticki znacajan, ali da se pozitivan
utjecaj gubi kada javni dug dode na razinu od oko 67% BDP-a. Nadalje, negativan utjecaj

javnog duga na ekonomsku aktivnost jak je pri razini zaduzenosti ve¢oj od 95% BDP-a.*°

Ovih par istrazivanja dovoljno je da se donesu odredeni zakljucci. Prvo, javni dug ne mora
nuzno biti los za ekonomski rast, ali samo do odredene granice zaduzenosti. Iznad odredene

granice javni dug ima jak, negativan utjecaj na ekonomski rast zemlje. Drugo, utjecaj javnog

37 Reinhart, C.M. i Rogoff, K.S. (2010). Growth in a Time of Debt. American Economic Review, 100(2), 573-78.
% Cecchetti, S.G., Mohanty, M.S. i Zampolli, F. (2011). The real effects of debt. Bank for International
Settlements.

39 Baum, A, Checherita-Westphal, C. i Rother, P. (2013). Debt and growth: New evidence for the euro area. Journal
of International Money and Finance, 32, 809-821.
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duga na ekonomski rast nije uniforman diljem svijeta. N