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REZIME

Intenzivan rast javnog duga na globalnom nivou 1 brojne duznicke krize u posljednjih
nekoliko decenija ucinile su pitanje veze izmedu javnog duga i makroekonomskih
performansi relevantnijim nego ikad. Iz tog razloga, ozivjela je akademska debata o
uticaju rastuce zaduzenosti na ekonomski rast pa se u literaturi moze naici na veliki broj
studija sa dijametralno suprotnim zakljuccima. S jedne strane, postoje istrazivanja koja
tvrde da javni dug predstavlja znacajan oslonac ekonomske aktivnosti jedne zemlje, dok
s druge strane, postoje 1 istrazivanja Ciji rezultati pokazuju da rastu¢i javni dug
predstavlja faktor koji negativno utiCe na makroekonomsku stabilnost. Izmedu ovih
ekstrema nalaze se 1 studije koje tvrde da je veza izmedu javnog duga i ekonomskog
rasta nelinearna: javni dug moze djelovati pozitivno na ekonomski rast dok ne dostigne

odredeni limit nakon kojeg njegov uticaj postaje negativan.

Uzimajuéi u obzir ¢injenicu da ne postoji jedinstven stav po pitanju efekata javnog duga
na ekonomsku aktivnost, cilj ove disertacije je da ispita kako javno zaduzivanje utice na
ekonomije zemalja Zapadnog Balkana 1 koji su klju¢ni faktori koji doprinose dinamici
duga u ovom regionu. Iz tog razloga, u okviru disertacije sprovedene su dvije empirijske
analize. Prva analiza bavi se ispitivanjem veze izmedu javnog duga i ekonomskog rasta.
Primjenom multidimenzionalnog metodoloskog okvira koji ukljucuje dinamicku panel
analizu 1 vektorski model sa korekcijom greske pokazano je da javni dug ima iskljucivo
negativan uticaj na ekonomski rast, kako na dug tako i1 na kratak rok. U drugoj analizi
ispitana je dinamika duga, odnosno klju¢ne determinante njegovog rasta. Ova analiza je
sprovedena primjenom dvije vrste dinamickih panela modela zasnovanih na metodu
uopstenih momenata. Oba modela ukazuju na ekonomski rast i fiskalnu konsolidaciju
kao klju¢ne faktore koji mogu doprinijeti stabilizaciji duznic¢ke dinamike, pri ¢emu je
uticaj ekonomskog rasta jaci od uticaja fiskalne konsolidacije. Rezultati sprovedenih
analiza ukazuju na neophodnost vodenja aktivne politike smanjenja javnog duga u
zemljama regiona, a koja, prije svega, treba da bude zasnovana na politici stimulisanja

ekonomskog rasta.

Kljucne rijeci: javni dug, ekonomski rast, fiskalna konsolidacija, Zapadni Balkan
Naucna oblast: Makroekonomija
Uza nauéna oblast: Javne finansije
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ABSTRACT

The intense growth of public debt globally and numerous debt crises in recent decades
have made the subject of the relation between public debt and macroeconomic
performance more relevant than ever. For this reason, the academic debate about the
impact of rising indebtedness on economic growth has been revived, and considerable
number of studies with diametrically opposite conclusions can be encountered in the
literature. On the one hand, there are researches declaring that public debt is a
significant pillar of a country's economic activity, while on the other hand, there are
studies proving that rising public debt is a factor that negatively affects macroeconomic
stability. Among these extremes, there are studies claiming the presence of a non-linear
relationship: public debt can positively affect economic growth until a certain limit,

after which its impact becomes negative.

Given the lack of a unified view on the economic effects of public debt, the aim of this
dissertation is to examine how public borrowing affects the economies of the Western
Balkans and what are the crucial factors contributing to the dynamics of debt in this
region. Therefore, two empirical analyses were conducted within the dissertation. The
first analysis examines the nature of the link between public debt and economic growth.
For that purpose, multidimensional methodological framework that includes dynamic
panel analysis and a vector error correction model was implemented. Results suggest
that public debt negatively affects economic growth, both in the long and the short term.
In the second analysis, the dynamics of debt, that is, the key determinants of its growth,
were examined. This analysis was conducted using two types of dynamic panel models
based on the method of generalized moments. Both models point to economic growth
and fiscal consolidation as key factors that contribute to stabilizing debt dynamics, with
the impact of economic growth being stronger than the impact of fiscal consolidation.
The results of the analysis indicate the need of commitment to an active policy of
reducing public debt, which, above all, should be based on a policy of stimulating

economic growth.

Key words: public debt, economic growth, fiscal consolidation, Western Balkans
Scientific field: Macroeconomics
Narrow scientific field: Public finance
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UVOD

Uticaj javnog duga na ekonomsku aktivnost kao 1 potencijalni rizici koje nosi visok
javni dug uvijek su bili predmet istrazivanja u akademskim 1 politickim krugovima.
Tokom istorije, stavovi po pitanju uticaja javnog duga na ekonomsku aktivnost bili su
krajnje protivurjecni 1 zakljuCuje se da ekonomska nauka nema jedinstven stav po
pitanju efekata javnog duga. Neke od najuticajnijih Skola ekonomske misli imale su
dijametralno suprotne stavove po pitanju javnog zaduzivanja (Salsman, 2017). S jedne
strane, kejnzijanska koncepcija, koja je 30-th godina proslog vijeka smijenila do tada
dominantno shvatanje da neuravnotezeni drzavni budzet 1 rastu¢i javni dug ugrozavaju
finansijsku stabilnost jedne zemlje, utemeljena je na vjerovanju da je visok javni dug
imovina, a ne obaveza drzave i1 da je deficitarno finansiranje neophodan uslov za
ekonomski prosperitet. S druge strane, pripadnici neoklasi¢ne Skole smatraju da
finansiranje javne potrodnje kroz zaduzivanje vodi ka ugrozavanju ekonomskog rasta jer
se na taj naCin Stednja ne koristi u produktivne svrhe te dolazi do istiskivanja privatnih
investicija, ¢ime se uruSava sposobnost ekonomskog sistema da akumulira kapital 1

bogatstvo.

Medutim, nezavisno od preovladavajucih stavova po pitanju efekata javnog duga, na
zaduzivanje su, u vecoj ili manjoj mjeri, upucene sve ekonomije svijeta. Ipak,
neadekvatna procjena koristi i rizika koje dug nosi sa sobom moze dovesti do
prekomjernog zaduzivanja, koje prevazilazi sposobnost zemlje da isplati svoje obaveze.
Ovakva deSavanja rezultiraju nastankom duzniCkih kriza, Cije ekonomske posljedice
mogu biti dugotrajne i bolne. U proslosti ove krize bile su tipic¢ne za zemlje u razvoju.
Medutim, sa dramati¢nim trendom rasta javnog duga u cijelom svijetu u posljednjih
nekoliko decenija dovedena je u pitanje odrzivost javnih finansija velikog broja zemalja,
nezavisno od stepena njihove razvijenosti. Velika depresija iz 30-ih godina XX vijeka,
globalna recesija iz 2008. godine, kao i1 duznicka kriza u eurozoni, koja je uslijedila,
pokazali su da i napredne privrede mogu biti osjetljive na makroekonomske poremecaje

vezane za dug.

Imajuci u vidu ovakav razvoj dogadaja, ozivjela je akademska debata i sprovedene su
brojne studije koje ispituju interakcije javnog duga i makroekonomskih performansi, i

to na prvom mjestu uticaj rastuce zaduzenosti na ekonomski rast. Kako se u zavisnosti
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od primijenjene metodologije, analiziranog perioda 1 zemlje, odnosno grupe zemalja,
dobijaju razliciti rezultati, jedinstven stav o vezi izmedu ovih varijabli ne postoji. Tako,
neke studije pokazuju da javni dug ima negativan uticaj na ekonomski rast (Ceh-Casni,
Andabaka-Badurina & Basarac-Serti¢, 2014; Bokemeier & Greiner, 2015; Ferreira,
2016), druge pokazuju da je taj uticaj pozitivan (Fincke & Greiner, 2015), dok postoje 1
one koje ne pronalaze dokaz da visok nivo javnog duga ugrozava ekonomski rast
(Panizza & Presbitero, 2014). Ipak, najveci broj studija pokazuje da je veza izmedu
javnog duga i1 ekonomskog rasta nelinearna 1 konkavna. Takva veza znaci da niski nivoi
javnog duga djeluju stimulativno na ekonomski rast, dok je visok nivo javnog duga,
nakon odredene vrijednosti njegovog udjela u BDP-u, povezan sa nizim, ¢ak i1
negativnim stopama ekonomskog rasta, kako u razvijenim tako 1 u zemljama u razvoju
(Reinhart & Rogoff, 2010; Kumar & Woo, 2010; Minea & Parent, 2012; Mencinger,
Aristovnik & Verbi¢, 2014; Alfonso & Alves, 2015; Dinca & Dinca, 2015).

Paralelno sa ovom vrstom istrazivanja, u kontekstu dramati¢nog rasta javnog duga na
globalnom nivou koji je doveo u pitanje odrzivost javnih finansija velikog broja
zemalja, brojne studije nastoje da identifikuju makroekonomske determinante javnog
duga (Budina & Fies, 2005; Pirtea, Nicolescu & Mota, 2013; Swamy, 2015; Bittencourt,
2015; Globan & Matosec, 2015) kako bi se utvrdio relativni znacaj razliCitth mjera
ekonomske politike u obuzdavanju njegovog rasta. Rezultati najveceg broja istrazivanja
pokazuju da je ekonomski rast kljucan ili vrlo Cesto Cak i jedini faktor koji moze
doprinijeti redukciji javnog duga. Medutim, pored ekonomskog rasta, kao znacajna
determinanta javnog duga izdvaja se i fiskalna konsolidacija, koja je bila centralna
mjera kriznog menadzmenta zemalja Evropske unije tokom duznicke krize, ¢ime je
fiskalna politika, nakon duzeg perioda nadmoci monetarne politike, opet preuzela

klju¢nu ulogu u ostvarenju cilja makroekonomske stabilnosti.

Intenzivan rast javnog duga tokom globalne ekonomske krize nije zaobiSao ni zemlje
Zapadnog Balkana'. Zbog visokog stepena osjetljivosti na eksterne Sokove, zemlje
regiona su se suoCile sa niskim, odnosno negativnim stopama rasta, visokim stopama

nezaposlenosti i visokim javnim dugom i deficitom. Kriza je dovela do smanjenja

'Prema definiciji Evropske unije, ovaj pojam se odnosi na zemlje Balkana (Albanija, Bosna i
Hercegovina, Crma Gora, Kosovo, Sjeverna Makedonija i Srbija) koje jo$ uvijek nijesu ¢lanice EU, ali
teZe dobijanju ¢lanstva. Ova definicija je u skladu sa rezolucijom UNSCR 1244,
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prihoda, dok su istovremeno plate u javnom sektoru 1 penzije, koje imaju znacajan udio
u drzavnoj potros$nji (viSe od 25% u prosjeku), ostale relativno visoke. Stoga, vlade
zemalja Zapadnog Balkana svoju politiku upravljanja krizom bazirale su na koriscenju
fiskalnih resursa, §to je za posljedicu imalo eksponencijalan rast duga u svih Sest
zemalja regiona. Po zavrSetku krize, mnoge zemlje nijesu uspjele da se vrate na stope
ekonomskog rasta koje su zabiljezene prije njene pojave Cime je ugrozena odrzivost
duga 1 makroekonomska stabilnost. 1z tog razloga, u postkriznom periodu sve zemlje su
stavile akcenat na sprovodenje fiskalnih reformi kako bi se dug vratio na odrzivu
putanju. Najveci broj zemalja je uveo fiskalna pravila dok je konsolidacija sprovodena
kako na strani prihoda, uz reformu poreskog sistema (u Albaniji su napori usmjereni ka
povecanju drzavnih prihoda), tako 1 na rashodnoj strani (u Srbiji je konsolidacija
sprovodena na strani rashoda zbog velikog optere¢enja budzeta platama za zaposlene u
javnom sektoru 1 penzije). Generalno posmatrano, deficit u regionu je kratkorocno
smanjen kao rezultat sprovodenja takvih mjera. Medutim, nastavak fiskalne
konsolidacije je neophodan za stabilizovanje duzni¢ke dinamike u svim zemljama
Zapadnog Balkana. S druge strane, duznicku dinamiku pogorsava i usporen ekonomski
rast u regionu. U tom kontekstu postavlja se pitanje kako usmjeriti ekonomsku politiku

na Zapadnom Balkanu da bi se smanjio dug.

Uprkos tome §to postoji veliki broj studija koje se bave pitanjima uticaja javnog duga na
ekonomsku aktivnost u razliitim zemljama ili grupama zemalja, veoma malo je pisano
o iskustvu Zapadnog Balkana, odnosno nijedna novija empirijska studija nije obuhvatila
zemlje Zapadnog Balkana istrazivackim uzorkom. Iz tog razloga, sama tematika je
motivisana zeljom da se pitanju javnog duga koji je sve izrazeniji u zemljama Zapadnog
Balkana posveti potrebna paznja, odnosno da se pruzi temeljna teorijska i empirijska

analiza iz Cega proizilazi i osnovni cilj ovog istrazivanja.

Osnovni cilj istrazivanja je ispitivanje uticaja javnog zaduzivanja na ekonomije zemalja
Zapadnog Balkana, odnosno utvrdivanje prirode veze izmedu javnog duga i
ekonomskog rasta. Dalje, kako je u zemljama Zapadnog Balkana prisutan trend
povecanja javnog duga, cilj rada je da se ispitaju i njegove najvaznije determinante,
odnosno utvrdi relativni znacaj fiskalne konsolidacije i rasta bruto domaceg proizvoda u

obuzdavanju javnog duga u ovim zemljama. Na kraju, rezultatima se nastoje utvrditi
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pravci vodenja adekvatnih politika koje bi osigurale odrzivost javnog duga u ovom

regionu.

Imajuci u vidu znacaj 1 osnovni cilj istrazivanja, ova disertacija definiSe 1 odredeni broj

pomoc¢nih ciljeva koji ¢e doprinijeti ostvarenju osnovnog cilja kao §to su:

e teorijski prikaz koncepta javnog duga, uz naglaSavanje njegovih vaznih aspekata
1 transmisionih kanala koji utiCu na ostvarenje makroekonomske stabilnosti 1
ubrzanje ekonomskog rasta;

e kreiranje ekonometrijskog modela za procjenu uticaja javnog duga na
ekonomski rast na Zapadnom Balkanu;

e ispitivanje efekata alternativnih politika za smanjenje nivoa javnog duga u
zemljama Zapadnog Balkana;

e ispitivanje uloge 1 znaaja fiskalnih pravila u vodenju odgovorne fiskalne
politike;

e kriticki osvrt na politike upravljanja javnim dugom u cilju obezbjedenja njegove

odrzivosti u regionu Zapadnog Balkana.

U cilju kritickog ispitivanja problema javnog duga u zemljama Zapadnog Balkana u
radu su postavljene dvije osnovne hipoteze, kao i odgovarajuce pomocne hipoteze koje

¢e biti testirane adekvatnim ekonomskim metodama.

H1: U zemljama Zapadnog Balkana efekat javnog zaduzivanja na ekonomski rast nije
isti pri svim nivoima udjela javnog duga u BDP-u.
P.H. Negativna veza izmedu javnog duga i ekonomskog rasta postaje jaca na nivoima

udjela javnog duga iznad 60%.

H2: RjeSavanje problema javnog duga u zemljama Zapadnog Balkana treba biti
zasnovano na dinamiziranju ekonomskog rasta.
P.H. Fiskalna konsolidacija u zemljama Zapadnog Balkana ne dovodi do znacajnog

smanjenja stope rasta javnog duga, u poredenju sa ekonomskim rastom.

Hipoteze ¢e biti dokazivane empirijskim istrazivanjem zasnovanim na primjeni
dinamickih panel modela na uzorku zemalja Zapadnog Balkana, na osnovu podataka

prikupljenih za period 2006-2017. godine.
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Rad je strukturiran u tri osnovne, tematski povezane cjeline, koje obraduju sve vazne

aspekte problema javnog duga.

U prvom dijelu rada bice objasnjena uloga javnog duga u nacionalnoj ekonomiji sa
teorijskog aspekta. U cilju razumijevanja sustine javnog duga, na samom pocetku ovog
dijela bice definisan osnovni koncept javnog duga 1 jasno razgraniCene njegove razlicite
definicije kao i1 indikatori performansi. Dalje, poSto ekonomska nauka nema jedinstven
stav po pitanju uticaja javnog duga na ekonomsku aktivnost, u nastavku ovog dijela bice
predstavljena tri vijeka najvaznijih politicko-ekonomskih teorija javnog duga, pocev od
Hjuma 1 Smita u XVIII vijeku preko Rikarda u XIX vijeku do Kejnsa i Bjukenena u XX
vijeku, sumirana kroz klju¢ne postavke tri najznacajnije Skole ekonomske misli 1 to:
klasicne, kejnzijanske 1 neoklasi¢ne. Nakon toga, bi¢e predstavljen istorijski pregled,
odnosno evolucija javnog duga u svijetu kao 1 nastanak 1 naCini rjeSavanja
samo onih u razvoju, naroc€ito u posljednjih 40-ak godina. U zavrsnici ovog dijela rada
bice dat pregled rezultata najznacajnijih studija koje su se bavile pitanjem uticaja javnog
duga na ekonomski rast kao najznacajnijeg indikatora makroekonomskih performansi

jedne zemlje.

U drugom dijelu rada naglasak je na pitanjima fiskalne odrzivosti i upravljanja javnim
dugom u funkciji ostvarenja makroekonomske stabilnosti. Kako su uspostavljanje
dobrog institucionalnog okvira i praksa upravljanja javnim dugom dobili na znacaju
tokom posljednje dvije decenije sa razvojem finansijskog trzista i krizom trzista javnog
duga, na pocetku ovog dijela bi¢e predstavljen opsti koncept upravljanja javnim dugom.
Medutim, politiku upravljanja javnim dugom treba staviti u Siri makroekonomski
kontekst, pa ¢e stoga u nastavku teksta biti objasnjena meduzavisnost politike
upravljanja javnim dugom, monetarne 1 fiskalne politike u cilju sprecavanja
makroekonomskih kriza i poremecaja. Zbog intenzivnog rasta javnog duga na
globalnom nivou, odrzivost duga predstavlja klju¢nu temu u makroekonomskim
analizama fiskalne politike. Ovaj koncept zasnovan je na ideji da nivo javnog duga ne
moze da raste neograniCeno u odnosu na nacionalni dohodak jer bi to impliciralo
kontinuirano povecanje poreza i smanjenje drzavne potro$nje od strane vlade. U teoriji

postoji viSe koncepata mjerenja odrzivosti javnog duga koji se u osnovi svode na
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zadovoljavanje principa likvidnosti i1 solventnosti 1 oni ¢e biti prikazani u ovom dijelu
rada. Na kraju, kada se drzave suoCe sa visokim nivoom javnog duga, na raspolaganju
imaju vise instrumenata koje mogu koristiti kako bi se dug vratio na odrzivi nivo.
Novija literatura iz ove oblasti kao klju¢ne instrumente navodi sljedece: ekonomski rast,
fiskalnu konsolidaciju, finansijsku pomo¢, prodaju imovine, inflaciono iznenadenje,
difolt 1 finansijsku represiju. Upotreba svakog od ovih instrumenata ima svoje prednosti
1 mane, koji ¢e biti opisani u ovom dijelu rada, te se mora prona¢i adekvatna
kombinacija koja odgovara specifi¢noj politicko-ekonomskoj situaciji u kojoj se nalazi

odredena zemlja.

Posljednju, trecu cjelinu rada Cini empirijska analiza javnog duga i makroekonomskih
performansi na Zapadnom Balkanu. Na samom pocetku ovog dijela bi¢e predstavljeni
trendovi u kretanju kljuénih makroekonomskih indikatora u zemljama regiona. Nakon
toga, kako bi se stekla prava slika o zaduzenosti, bice izvrSena analiza klju¢nih pitanja
vezanih za problematiku javnog duga u svim zemljama pojedina¢no kao S§to su visina i
struktura javnog duga 1 politike upravljanja javnim dugom. U nastavku bi¢e uradene
dvije empirijske analize. Prva analiza ¢e dati odgovor na pitanje kakva je priroda veze
izmedu javnog duga 1 ekonomskog rasta primjenom multidimenzionalnog
metodoloskog okvira koji ukljucuje dinamicku panel analizu 1 vektorski model sa
korekcijom greske, uz pretpostavku o postojanju kointegracije izmedu varijabli. Druga
analiza Ce ispitati kljuCne determinante rasta javnog duga u zemljama Zapadnog
Balkana s posebnim naglaskom na ekonomski rast i fiskalnu konsolidaciju, uz primjenu

dvije vrste dinamickih panel modela.
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I Teorijski koncept uloge javnog duga u nacionalnoj ekonomiji

Polazeci od &injenice da je svijet u posljednjih nekoliko decenija potresao veliki broj

duzni¢kih kriza 1 bankrota drzava, pitanje javnog duga postalo je vaznije nego ikad.

Uticaj javnog duga na ekonomsku aktivnost na$ao se u sredi$tu akademskih i politi¢kih

rasprava, pa se u literaturi nailazi na razli€ite stavove po pitanju njegovog uticaja i uloge

u jednoj ekonomiji. S jedne strane, prekomjerni javni dug se smatra faktorom koji

negativno uti¢e na makroekonomsku stabilnost, dok s druge strane, u odredenim

situacijama 1 grupama zemalja, on moze predstavljati znaajan oslonac ekonomske

aktivnosti zemlje. Teorijski, uticaj na ekonomsku aktivnost javni dug moze ostvariti

kroz vi$e kanala. Transmisioni mehanizam efekata javnog duga na ekonomsku aktivnost

predstavljen je na narednoj slici.

BDP L}

Neto stednja > Kamate 2| Privatne
iy! stope ﬁ investiciie J
| Porezma Produktivnost
kapital ‘G rada
Tavni dug > Trodkovi > Prodjava
> ﬁ kamamﬁ potménja@
Porezna Ponuda
Y ofm
rad rada G
> Premijaza Ly ()

Slika 1. 1. Transmisioni mehanizam efekata javnog duga
Izvor: Nautet & Van Meensel, 2011, str. 12

Prvi kanal kroz koji javni dug djeluje na ekonomski sistem jeste nacionalna Stednja

(Nautet & Van Meensel, 2011, str. 12). Rast javnog duga dovodi do pada pozitivne
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nacionalne §tednje, odnosno rasta negativne, §to u kona¢nom dovodi do redukovanja
obima neto nacionalne Stednje. Pad Stednje vrsi pritisak na rast kamatnih stopa, Sto utiCe
na smanjenje privatnih investicija, a samim tim 1 na smanjenje kapitalnog stoka koji
jedna zemlja ima na raspolaganju. Nedostatak kapitalnih sredstava onemogucava
inovacije koje su neophodne za unaprijedenje produktivnosti, §sto neminovno ugrozava

produktivnost rada i time ukupan BDP.

Drugi kanal odnosi se na froskove kamata (Nautet & Van Meensel, 2011, str. 12).
TroSkovi kamata imaju negativan uticaj na ekonomski sistem tako Sto istiskuju
produktivnu potrosnju, kao Sto su javna ulaganja u infrastrukturu i kapitalne projekte,
dok sa druge strane mogu dovesti 1 do rasta poreza kako bi se prikupila sredstva za
njithovo finansiranje. U zavisnosti od toga za koju mjeru se odluce kreatori ekonomske
politike, moze do¢i do smanjenja potroSnje (ukoliko se poveca porez na dodatu
vrijednost), smanjenja privatnih investicija (ukoliko se poveca porez na kapital) ili
smanjenja ponude rada (ukoliko se poveca porez na rad). Smanjenje bilo koje od ovih

komponenti u kona¢nom dovodi do smanjenja BDP-a.

Treci kanal odnosi se na pojavu rizika koji se odnosi na nemogucnost zemlje da otplati
svoje dugove (Nautet & Van Meensel, 2011, str. 12). Ukoliko se dovede u pitanje
sposobnost zemlje da servisira svoje obaveze, dolazi do rasta premije za rizik. Rast
premije dovodi do rasta finansijskih troskova Sto predstavlja prijetnju za solventnost
javnih finansija. Dodatno, ovi faktori mogu dovesti 1 do rasta kamatnih stopa koje se

primjenjuju kako za firme tako i za pojedince.

U nastavku ovog dijela rada bice tretirana razlicita pitanja u cilju cjelokupnijeg
sagledavanja uloge javnog duga u nacionalnoj ekonomiji. Na samom pocetku bice
objasnjen pojam javnog duga 1 njegova klasifikacija, uz najvaznije indikatore
performansi javnog duga. Nakon toga bi¢e objasnjeno kako su razlicite Skole
ekonomske misli tretirale javni dug, a zatim istorijski pregled nastanka i kretanja javnog
duga u svijetu, kao i najdominantnije duznicke krize koje su obiljezile ekonomsku

istoriju. Posljednji dio ove cjeline daje pregled rezultata najznacajnijih studija koje su se

? Uticaj javnog duga na kamatne stope zavisi od veli¢ine zemlje, odnosno regiona koji biljezi rast javnog
duga. Naime, ukoliko se radi o maloj otvorenoj ekonomiji, uticaj duga na kamatne stope nece biti toliko
intenzivan kao u slu¢aju zemalja koje formiraju veliki ekonomski region.
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bavile pitanjem uticaja javnog duga na ekonomski rast, kao najznacajnijeg indikatora

makroekonomskih performansi jedne zemlje.
1.1. Koncept javnog duga

JoS od antickih vremena, pa sve do danas drzave su se suoCavale sa potrebom
prikupljanja novca za finansiranje razli¢itith drzavnih programa. Nov€ana sredstva mogu
biti prikupljena iz viSe izvora: porezi, naknade, obavezna izdavanja za socijalno,
penzijsko, zdravstveno 1 ostala osiguranja, prihodi od drzavnih preduzeca itd. Medutim,
ukoliko tako prikupljena sredstva nijesu dovoljna, drzave se okre¢u zaduzivanju, 1 to
narocito u periodima usporavanja ekonomske aktivnosti kada je potrebno pokriti nastale
budzetske deficite. S druge strane, javni dug se, ne tako rijetko, koristi i1 kao instrument

za pospjesivanje ekonomskog rasta.

Tradicionalno, uloga javnog duga u nacionalnoj ekonomiji je trojaka: prvo, javni dug
vr$i stabilizirajuéu funkciju; drugo, javni dug vrsi funkciju premoscavanja; 1 trece, javni

dug vrsi funkciju podjele tereta (Holtfrerich, Feld & Heun, 2016, str. 22).

Stabilizirajuca funkcija. Odgovornost za stabilizaciju ekonomskog sistema lezi na vladi,
Sto je narocito izrazeno u periodu krize. U takvoj situaciji, kreatori fiskalne politike
treba da preduzimaju mjere koje e doprinijeti uravnotezenom ekonomskom rastu.
Naime, u situacijama kada jedan ekonomski sistem pokazuje znake ,pregrijanosti,
kreatori politike treba da smanje nivo javnog duga, dok u situaciji kada ekonomski
sistem funkcioniSe ispod svojih potencijala, treba preduzeti mjere povecanja javnog

duga kako bi se ekonomija stimulisala.

Funkcija premoséavanja. Vazan preduslov efikasnosti ekonomske politike jeste njena
konzistentnost: da bi se mogle pokrenuti investicije koje dovode do ubrzanja
ekonomskog rasta i do rasta zaposlenosti, neophodno je da investitori imaju povjerenje
u okruzenje u kojem rade, odnosno vazno je da investitori imaju sigurnost da se poreski
sistem nece mijenjati iz godine u godinu, tj. da poreske stope nece varirati u zavisnosti
od makroekonomskih uslova. Kako se porezi ne bi povecavali u periodima usporavanja
ekonomske aktivnosti ili nekih vanrednih, nepredvidivih okolnosti, koje dovode do pada
poreskih prihoda, odnosno rasta drzavnih rashoda, povecanu drzavnu potro$nju treba

privremeno finansirati zaduzivanjem umjesto promjenom poreza. Sli¢no, u periodima

19




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

ubrzanja ekonomske aktivnosti, treba voditi politiku budzetskih suficita kako bi se
zadovoljilo intertemporalno budzetsko ogranicenje. U sustini, ova funkcija javnog duga
se odnosi na ideju poreskog izravnanja: kako bi poresko opterecenje ostalo konstantno
tokom vremena, bez obzira na promjene u ekonomskom sistemu, treba koristiti javni
dug kao instrument politike kojim ¢e se sprijeciti gubici u druStvenom blagostanju do

kojih bi doslo u slu€aju kontinuiranog mijenjanja poreza.

Funkcija podjele tereta. Ova funkcija javnog duga odnosi se na njegovu ulogu u
raspodjeli poreskog opterecenja tokom vremena. Naime, ovaj instrument treba aktivirati
onda kada korisnost stvorena potroSnjom u tekucoj fiskalnoj godini stvara benefite za
buduce poreske obveznike. U tom slucaju, poreski obveznici u teku¢em periodu ne bi
trebalo da placaju puni troSak takvih aktivnosti, ve¢ 1 buduci poreski obveznici treba na
neki naCin da plate za koristi koje imaju. Kroz finansiranje putem duga oni imaju
mogucnost da ucestvuju u troSkovima odredenog projekta tako Sto ¢e finansirati troSak
servisiranja duga (kamata 1 amortizacija) kroz placanje tekucih poreza. Najbolji primjer
su javne investicije koje dugoro¢no povecavaju efikasnost jedne ekonomije, ali na
kratak rok izazivaju budzetske deficite. U stvari, ovdje se dovodi u pitanje pravedna
podjela poreskog tereta izmedu poreskih obveznika koji pripadaju razliitim
generacijama. Zlatno pravilo javnih finansija (eng. golden rule) po kojem vlade treba da
funkcionisu jeste da zaduzivanje drzave nikada ne smije da premasi nivo njenih javnih

investicija (Holtfrerich, Feld & Heun, 2016, str. 23).

Medutim, da bi se na pravi nacin sagledala uloga javnog duga u nacionalnoj ekonomiji,
neophodno je, prije svega, napraviti jasno razgrani¢enje izmedu razliCitih definicija i

oblika javnog duga.
1.1.1. Pojam i klasifikacija javnog duga

Uopstena definicija javnog duga jeste da on predstavlja ukupna zaduzenja jedne zemlje,
tj. zbir svih potrazivanja koja prema drzavi imaju njeni povjerioci u odredenom trenutku
(Bajo & Pezer, 2012). Alternativna definicija jeste da javni dug predstavlja kumulativ
prethodnih budzetskih deficita, koji nastaju kao posljedica vecih budzetskih rashoda nad
prihodima u odredenom vremenskom periodu. Medutim, precizna definicija javnog

duga moze varirati izmedu razlicitih zemalja zbog razlika u obuhvatu institucija javnog
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sektora, metodologiji obraCuna ili zbog tehnickih problema koji mogu nastati u
prikupljanju 1 obradi specifiénih podataka koji ulaze u sastav javnog duga. U takvim
uslovima, zbog neuniformnosti definicije javnog duga otezano je poredenje stepena
zaduzenosti razliCitih zemalja, odnosno grupa zemalja. Kako bi se obezbijedila
uporedivost javnog duga izmedu razliCitih zemalja 1 na jedinstven nacin obuhvatio javni
sektor, u skladu sa vaze¢im medunarodnim standardima razvijena su dva metodoloska

okvira za vodenje statistike javnih finansija, 1 to:

» Statisticki sistem javnih finansija (eng. Government Finance Statistics)
Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), koji je uspostavljen 2001. godine, a
zatim modifikovan 1 dopunjen 2014. godine;

» Evropski sistem nacionalnih i regionalnih racuna (ESA 2010), kojim je u

septembru 2014. godine zamijenjen sistem ESA 95.

Generalno, oba navedena sistema primjenjuju slicne metodoloSke pristupe za
evidentiranje transakcija koje se odnose na javne finansije, odnosno javni dug, uz
postojanje neznatnih razlika u pojedinim oblastima. Medutim, za njihovo potpuno
razumijevanje neophodno je prvo predstaviti strukturu javnog sektora prema

metodologiji MMF-a.
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Javni sektor

—————

N B I o I
|
Opsta drzava | Javna preduzeca
|
|
. 1 | 1
Centralna Nefinansijska javna Finansijska javna
vlada preduzeca ‘ preduzeca
|
[ 1 1
Regionalna Depozitna javna Ostala javna finansijska
vlast preduzeca preduzeca
— [okalna vlast — Centralna banka
- Ostala depozitna javna
Fondovi — preduzeca osim Centralne
—— socijalnog banke

osiguranja

Slika 1. 2. Struktura javnog sektora prema metodologiji MMF-a
Izvor: Government finance statistics manual, 2014, str. 20
Kao $to moze da se vidi na slici 1.2, javni sektor ¢ine komponente opste drzave i javna
drustva. Dalje, adekvatnim grupisanjem komponenti javni sektor se moze podijeliti na
finansijski javni sektor, koji obuhvata depozitne 1 ostale javne finansijske institucije, i
nefinansijski javni sektor, koji obuhvata centralnu vladu, regionalnu i lokalnu vlast kao i
fondove socijalnog osiguranja. U skladu sa ovakvom podjelom, MMF u javni dug
ukljuCuje zaduzivanje nefinansijskog javnog sektora i dio zaduzivanja finansijskog
javnog sektora koji je pokriven drzavnim garancijama, dok ne ukljucuje dug centralne
banke i1 zaduzivanja depozitnih i nedepozitnih drzavnih finansijskih institucija (Bajo,
Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 19). Sli¢no, ESA 2010 u javni dug ukljuéuje
duznicke obaveze institucionalnih jedinica drzave po osnovu gotovine i depozita, hartija
od vrijednosti bez akcija, kredita, tehni¢kih rezervi osiguranja i ostalih obaveza prema
dobavlja¢ima (ESA, 2013). Glavni nedostatak obje metodologije je u tome §to ne
obuhvataju dug javnih preduzeca i monetarnih i finansijskih institucija, a ¢ijim bi

ukljucivanjem slika o javnom dugu bila cjelovitija i vjerodostojnija. Medutim, zbog
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brojnih poteskoca koje se javljaju prilikom prikupljanja podataka o dugu svih drustava
koja se nalaze u vlasniStvu drzave, 1 Evropska komisija 1 Medunarodni monetarni fond
koriste javni dug opste drzave’ kao najadekvatniji pokazatelj zaduZzenosti javnog sektora
jedne drzave. Primjena §iroko definisanog statistickog agregata kao Sto je opSta drzava
moze omoguciti poredenja izmedu razli¢itth drzava po pitanju zaduzenosti javnog
sektora. Ipak, uprkos §iroko definisanim okvirima opSte drzave, nerijetko se deSava da
kreatori ekonomskih politika pokuSavaju da izadu iz njenih okvira, odnosno da u proces
implementacije vladinih politika ukljuce institucionalne subjekte koji su van sektora
opste drzave, ¢ime bi se smanjili rashodi 1 poboljsali indikatori fiskalnih performansi,
konkretno vrijednosti javnog duga i fiskalnog deficita. Stoga je odredenje tacnih granica
opste drzave, odnosno obuhvata njenih institucionalnih sektora od presudnog znacaja
kod obje metodologije, kako bi se preventivno djelovalo na tzv. kreativno fiskalno

raCunovodstvo.

Glavna kategorija u kojoj se izrazava javni dug, definisan kao dug opste drzave, jeste
bruto javni dug. Prema metodologiji MMF-a, u bruto javni dug se ukljucuju ,,sve
obaveze koje imaju karakter duznickih instrumenata, tj. sva finansijska potrazivanja
koja zahtijevaju isplatu kamate i/ili glavnice od strane duznika ka povjeriocu na
odredeni datum u buducnosti. U takva potrazivanja spadaju specijalna prava vucenja,
gotovina i depoziti, duznicke hartije od vrijednosti, pozajmice, tehnicke rezerve
osiguranja i ostala potrazivanja® (Government finance statistics manual, 2014, str.
208). Na ovaj nacin izrazava se ukupan nivo javne zaduzenosti, bez obzira na specifican
sektor opste drzave u kojem je dug nastao. Takode, ovako definisana mjera javnog duga
daje mogucnost poredenja razlicitih drzava, bez potrebe da se u analizi uzimaju u obzir

specificnosti sistema javnih finansija razlicitih zemalja (Dabrowski, 2014).

S druge strane, pored kategorije bruto javnog duga Cesto se koristi 1 neto javni dug. Za
razliku od bruto koncepta, koji obuhvata akumulirane obaveze drzave, neto javni dug
predstavlja ,, bruto javni dug umanjen za raspoloZivu finansijsku imovinu “ (Government

finance statistics manual, 2014, str. 208).

? Prema metodologiji OECD-a, javni dug obuhvata sve aktuelne i potencijalne obaveze centralne vlade,
dok iskljucuje dug lokalnih i regionalnih samouprava, kao i fondove socijalnog osiguranja. Medutim, u
ovom formatu podaci o javmom dugu su dostupni za samo 34 drzave $to oteZava medunarodnu
komparaciju (podaci za zemlje Zapadnog Balkana nisu dostupni).
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Polaze¢i od definicija ove dvije kategorije, jasno je da se vrijednosti javnog duga u
bruto 1 neto iznosu mogu znacajno razlikovati od zemlje do zemlje, §to se moze
zakljuéiti na osnovu podataka u tabeli 1.1, gdje su predstavljene vrijednosti ovih

pokazatelja za odabrane zemlje za 2018. godinu.

Tabela 1. 1. Bruto i neto javni dug u izabranim zemljama za 2018. godinu (izraZzen kao
udio u BDP-u)

Zemlja Neto javni dug Bruto javni dug
Kanada 22.69 87.65
Francuska 88.69 96.98
Njemacka 43.21 96.97
Italija 119.87 131.42
Japan 120.65 240.01
Velika Britanija 80.64 89.72
SAD 81.05 107.83
Brazil 57.69 87.69
Norveska -90.16 33.13
Saudijska Arabija -0.09 20.69
Juzna Afrika 50.15 55.56

Izvor: IMF World Economic Outlook Database
(httos://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2017/02/weodata/index.aspx)

Interesantno je primijetiti da dok u nekim zemljama razlike izmedu ova dva koncepta
mjerenja duga nijesu toliko upadljive, u drugima, kao $to su Japan i Norvedka, to ipak
nije slucaj. Naime, ove dvije zemlje spadaju u grupu zemalja koje predstavljaju velike
kreditore (Japan) 1 zemlje koje predstavljaju velike proizvodace nafte, prirodnog gasa i
ostalih prirodnih resursa (Norveska) te stoga raspolazu velikim drzavnim bogatstvom
(Dabrowski, 2014, str. 18). Stoga, ove zemlje imaju na raspolaganju veliku vrijednost
finansijske imovine, $to stvara ogromnu razliku izmedu bruto i neto koncepta javnog
duga. U teoriji, koncept neto javnog duga daje bolju sliku stanja javnih finansija jedne
zemlje jer paralelno sa obavezama uzima u obzir i finansijsku imovinu. Medutim, zbog
problema koji se javljaju u procjeni vrijednosti imovine 1 stepena njene likvidnosti, u

praksi je ipak zastupljenija upotreba koncepta bruto javnog duga.
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Generalno, u praksi je prihvacena klasifikacija javnog duga prema 3est osnovnih
kriterijjuma, 1 to: prema institucionalnom obuhvatu, porijeklu povjerioca, roku dospijeca,
valutnoj strukturi, strukturi kamatnih stopa 1 utrzivosti instrumenata javnog duga (Bajo,
Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 19). Podjela javnog duga prema navedenim
kriterijumima predstavljena je na slici koja slijedi.

S - javni dug
institucionalni ||

obuhvat

—  drzavni dug

— spoljni javni dug

- porijeklo | |
povjerioca

- unutrasnjijavoi dug

_| kratkorocni javni |
dug |
'\
|

srednjorocni javni

— rok dospijeca == dug

|

-\dugoroéni javni dug

‘dug za pokrice
deficita

dug za odrZanje
likvidnosti

_javiu dug u domacoj

~ valutna | valuti
struktura | { ~javni dugu
inostranoj valuti

‘dug sa varijabilnom

Javni dug

~  namjena =
|

| struktura stopom
kamatnih stopa] | [ dug sa fiksnom
stopom

instrumenata | | | o

- » utrzivi javni dug
utrzivost _[

- neutrzivi javoi dug

Slika 1. 3. Podjela javnog duga prema odabranim kriterijumima
Izvor: Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 20
Prema institucionalnom obuhvatu, moguce je napraviti razliku izmedu javnog duga i
drzavnog duga. Polazec¢i od kategorizacije javnog sektora prema metodologiji MMF-a,

javni dug predstavlja $iri pojam od drzavnog duga. Naime, drzavni dug obuhvata
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konsolidovani dug centralne vlade, dok se javni dug odnosi na dug opste drzave, koja
pored centralne vlade ukljucuje lokalne i regionalne samouprave, kao 1 fondove

socijalnog osiguranja.

Prema porijeklu povjerioca, javni dug se dijeli na spoljni i unutrasnji javni dug, pri
c¢emu je ova klasifikacija posebno znafajna sa makroekonomskog stanovista. Ova
podjela je izvrSena u skladu sa sjediStem povjerioca. Stoga, spoljni javni dug obuhvata
sva inostrana zaduzenja drzave, dok unutras$nji javni dug ukljucuje obaveze drzave
prema povjeriocima koji su njeni rezidenti (banke, osiguravajuca drustva itd.). Vazno je
napomenuti da su se zemlje u razvoju kao 1 zemlje sa niskim nivoom dohotka tokom
istorije uglavnom oslanjale na spoljno zaduzivanje, kako bi dosle do neophodnih
resursa, za razliku od unutrasnjeg zaduzivanja, koje samo dovodi do preraspodjele
resursa u okviru iste zemlje. Medutim, u posljednjem periodu doslo je do promjene
strukture javnog duga u korist domaceg zaduzivanja. Naime, zemlje koje biljeze visoke
deficite, a koji nijesu u potpunosti pokriveni sredstvima od medunarodnih institucija,
vrlo Cesto izdaju domaci dug kako bi smanjile spoljno zaduzivanje po komercijalnim
kamatnim stopama, §to je uslov finansijskih institucija koje im upucuju pomo¢ (Panizza,
2008, str. 7). Tako na primjer, udio unutraSnjeg duga u javnom dugu je porastao sa 48

na 69% u periodu od 1995. do 2004. godine u grupi zemalja u razvoju.

Prema roku dospijeca, podjela javnog duga je izvrSena na kratkorocni, srednjorocni i
dugorocni dug. Kratkoro¢ni dug je dug sa dospijeCem do godinu dana, srednjorocni sa
dospijecem od jedne do deset godina, dok je dugoroCni dug onaj Ciji je rok dospijeca
duzi od deset godina. U vezi sa ovakvom podjelom je i podjela duga prema namjeni.
ZaduZivanje za pokrice deficita ima karakter srednjoro¢nog, odnosno dugorofnog
zaduzivanja 1 evidentira se u drzavnom budzetu, dok zaduZivanje za odrzanje tekuce
likvidnosti sluzi samo za pokrice manjkova tokom budzetske godine te stoga ima

karakter kratkoro¢nog zaduzenja (Katni¢, 2004, str. 9).

Prema kriterijjumu valutne strukture, mogu se razlikovati javni dug u domacoj i javni
dug u inostranoj valuti. lako je zaduzivanje u domacoj valuti pozeljnije za nacionalnu
ekonomiju jer se na taj nacin izbjegava rizik promjene deviznog kursa inostrane valute,
ova vrsta zaduzivanja ipak ima i svoje nedostatke. Prije svega, glavni argument protiv

zaduzivanja u domacoj valuti zasniva se na Cinjenici da rast traznje za domacim
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novcem, koji bi se desio kao posljedica zaduzivanja, moze izazvati rast kamatnih stopa 1
time uticati na stabilnost monetarnog sistema. Takode, zaduzivanje u domacoj valuti
dovelo bi do istiskivanja sredstava privatnog sektora, koja bi mogla biti ulozena u
produktivnije svrhe umjesto za podmirivanje rashoda drzave. Zaduzivanje na
medunarodnim trziStima obavlja se u inostranoj valuti, odnosno kako bi se
diverzifikovao potencijalni rizik deviznog kursa najbolje je zaduzivanje obavljati u vise
razli¢itih valuta. Medutim, iako izdavanje duga u stranoj valuti smanjuje vjerovatnocu
devalvacije, jer devalvacija povecava troSak servisiranja duga u sluc¢aju bankrota
duznika, vjerovatnoca neizmirenja ugovornih obaveza je ipak veca, $to znaci da je u
slu¢aju duga u inostranoj valuti moguce imati manji rizik devalvacije, ali vecu kamatnu

stopu (Artus, 2003, str. 1015).

Prema strukturi kamatnih stopa podjela je izvrSena na dug sa varijabilnom i dug sa
fiksnom kamatnom stopom. Kod duga sa fiksnom kamatnom stopom odredena je fiksna
godisnja naknada, kao procenat glavnice koju drzava isplacuje povjeriocu, a koja
predstavlja cijenu raspolaganja njegovim novCanim sredstvima. S druge strane, kod
duga sa varijabilnom kamatnom stopom naknada nije unaprijed odredena, vec se
odreduje uz fiksnu premiju na neku od izabranih referentnih kamatnih stopa na
medunarodnom finansijskom trzistu, kao $to su LIBOR ili EURIBOR (Bajo, Primorac
& Andabaka Badurina, 2010, str. 22). U zavisnosti od ocekivanja drzave po pitanju
kretanja kamatnih stopa na finansijskim trzistima, drzava odlucuje na koji ¢e se nacin
zaduzivati. Naime, ukoliko drzava procijeni da postoji mogucnost rasta kamatnih stopa,
za ocekivati je da se zaduzi po fiksnim kamatnim stopama, dok u slucaju smanjenja

kamatnih stopa zaduzenje se obavlja uz varijabilne kamatne stope.

Prema posljednjem kriterijumu utrzivosti instrumenata, razlikuje se utrzivi i neutrzivi
javni dug. Prema metodologiji Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (eng.
Organisation for Fconomic Co-operation and Development — OECD), ovakva podjela
daje uvid u nacine na koje drzava finansira javni dug. Utrzivi javni dug obuhvata
instrumente kojima se moze trgovati na finansijskim trziStima kao $to su, recimo,
drzavne hartije od vrijednosti. Neutrzivi javni dug obuhvata instrumente koji se drze do
dospijeca, a u koje spadaju bankarski krediti, garancije i vrlo Cesto dugovi drzavnih

preduzeca (Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 24). Za razliku od utrzivog
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duga, neutrzivi je mnogo teze procijeniti jer nijesu dostupni podaci o njegovoj trzisnoj

vrijednosti, $to ga €ini manje transparentnim od utrzivog duga.
1.1.2. Indikatori performansi javnog duga

Kako bi se na adekvatan nacin sagledao uticaj zaduzenosti na jedan ekonomski sistem i
ocijenilo opterecenje ekonomije javnim dugom, neophodno je definisati precizne
indikatore performansi javnog duga. U tu svrhu koriste se kako apsolutne tako i
relativne mjere javnog duga. Medutim, javni dug izrazen u apsolutnim vrijednostima ne
reflektuje na adekvatan nacin svoju odrzivost 1 kapacitet zemlje da otplati dug te stoga
nije adekvatan pokazatelj njene zaduzenosti. S druge strane, stepen opterecenosti jedne
zemlje javnim dugom zavisi od njene veli€ine kao 1 razliitih ekonomskih procesa koji
se u njoj odvijaju 1 zato nije moguce porediti razliite zemlje na osnovu apsolutnog
nivoa javnog duga. Iz tog razloga razvijene su relativne mjere duga, koje objektivno
ukazuju na teret javne zaduzenosti, a sa druge strane omogucavaju poredenje razlicitih
zemalja, odnosno grupa zemalja. Ovi indikatori mjere rizik koji trenutni ekonomski
uslovi stvaraju za otplatu javnog duga 1 uglavnom su izracunati u odnosu na veli¢inu

BDP-a.

Najcesce koriscena relativna mjera duga jeste udio javnog duga (bruto ili neto) u BDP-
u. Prema klasifikaciji Svjetske banke, zemlje se mogu podijeliti u tri kategorije prema
vrijednosti ovog indikatora: (1) zemlje u kojima je vrijednost udjela javnog duga u
BDP-u ispod 40% smatraju se niskozaduzenim zemljama; (2) zemlje u kojima se udio
duga u BDP-u nalazi u intervalu od 40 do 60% smatraju se srednjezaduzenim zemljama;
(3) zemlje u kojima je udio duga u BDP-u iznad 60% smatraju se visokozaduzenim
zemljama. lako se ovaj indikator smatra najvaznijom mjerom stepena zaduzenosti jer
omogucava poredenje iznosa javnog duga u odnosu na ekonomski potencijal zemlje, i
on ima svoje nedostatke. Prvo, ovaj indikator polazi od pretpostavke da sve komponente
koje ulaze u sastav BDP-a mogu biti kori§¢ene za finansiranje otplate javnog duga, §to
ne mora uvijek biti tacno. Drugo, udio javnog duga u BDP-u nije jedini faktor koji
odreduje osjetljivost jedne zemlje na fiskalne i finansijske rizike. Naime, krize javnog
duga mogu da se jave na razli¢itim nivoima vrijednosti ovog indikatora (objasnjeno u
dijelu 1.3.2). Trece, ovaj indikator je izrazito procikli¢nog karaktera, Sto znaci da

njegova vrijednost opada u periodima ubrzane ekonomske aktivnosti, dok u periodu
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usporavanja ekonomskog rasta ili recesije njegova vrijednost raste. Na primjer, tokom
globalne ekonomske krize u periodu 2007-2010. godine vrijednost ovog indikatora je
imala trend rasta u gotovo svim zemljama svijeta koje su bile pogodene krizom.
Naravno, procikli¢ni karakter proizilazi iz samog nacina konstrukcije indikatora. U fazi
ekonomskog uspona dolazi do poboljSanja fiskalnog balansa, Sto za posljedicu ima
smanjenje 1li sporiji rast javnog duga, koji u indikatoru predstavlja imenilac. Brojilac, tj.
nominalni BDP raste tako da vrijednost indikatora opada. Pored toga, u zemljama koje
se zaduzuju u inostranoj valuti, 1iznos javnog duga izrazen u domacem novcu opada kao
rezultat apresijacije. U slu€aju usporavanja ekonomske aktivnosti, trend kretanja je
obratan: vrijednost brojioca pada, dok imenilac raste, a samim tim raste 1 vrijednost
indikatora. Dodatno, u periodu krize raste vrijednost potencijalnih obaveza koje ne
ulaze u obraun javnog duga, kao §to su garancije za stabilnost bankarskog 1
finansijskog sistema, §to u krajnjem dovodi do rasta nominalne vrijednosti javnog duga,

a time 1 njegovog udjela u BDP-u jedne zemlje.

Zbog svih navedenih razloga, snaga ovog indikatora u predvidanju rizika duznickih
kriza 1 ugrozavanja makroekonomske stabilnosti je prili€no ograni¢ena. Iz tog razloga se
u literaturi moze naici na prijedloge za poboljsanje indikatora. Prvi pravac rjeSavanja
problema je da se prosiri definicija javnog duga na nacin da ukljuci i dio potencijalnih
obaveza; drugi pravac se odnosi na mjerenje vrijednosti javnog duga u odnosu na
potencijalni BDP umjesto na stvarni kako bi se eliminisao problem procikli¢nosti; dok
tre¢i pravac podrazumijeva zamjenu BDP-a nekim drugim makroekonomskim
agregatom kao $to je ukupni prihod drzave, i to stvarni ili potencijalni (Dabrowski,
2014, str. 19). Medutim, implementacija svih ovih preporuka zahtijevala bi potpunu
izmjenu sistema javnih finansija, i to ne samo na nivou pojedinacnih zemalja, ve¢ i na
nivou medunarodnih standarda. Takode, cak i uz sve navedene izmjene bilo bi tesko u

potpunosti eliminisati procikli¢ni karakter ovog indikatora.

Polazeci od kriterijuma udjela u BDP-u, razvijeni su i dopunski indikatori koji bi trebalo
da pruze cjelovitu sliku o stepenu zaduzenosti jedne ekonomije (INTOSAI 2010, str.
9):

v’ udio duga u domacim budzetskim prihodima — ovaj indikator pokazuje broj

godina koje su potrebne kako bi drzava otplatila ukupni dug, odnosno mjeri nivo
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zaduzenosti vlade u odnosu na njen kapacitet za izmirivanje obaveza. S druge
strane, ovaj indikator predstavlja odraz veliine zemlje tako Sto pokazuje u
kakvom odnosu stoje sposobnost vlade da prikupi prihode 1 njena opterecenost
dugom.

v’ udio troskova servisiranja duga u domacim budietskim prihodima — ovaj
indikator mjeri sposobnost drzave da troSkove servisiranja duga (zbir kamate 1
glavnice) pokrije iz domacih izvora.

V' udio troskova kamata u BDP-u — ovaj indikator ukazuje na stepen opterecenosti
jedne zemlje troSkovima kamata. S druge strane, on moze ukazivati 1 na
sposobnost zemlje da podmiri neproduktivnu potro$nju.

v’ udio troskova kamata u domacim budzetskim prihodima — ovaj indikator mjeri
udio finansijskih troSkova u poreskim prihodima i u praksi se uobicajeno koristi

kao mjera tolerancije javnih prihoda na rast neproduktivne potrosnje.

Poznavanje vrijednosti ovih indikatora je korisno jer ukazuju na kapacitet drzave da
otplati svoje dugove, a takode predstavljaju i signale o poboljSanju ili pogorSanju
pozicije drzave. Medutim, ovi pokazatelji su uglavnom staticke prirode, odnosno
predstavljaju pokazatelje stanja jer se odnose na odredeni trenutak u vremenu, a radi
cjelokupne analize potrebno je sagledati njihov dinamicki razvoj kroz vrijeme. 1z tog

razloga razvijeni su odredeni pokazatelji toka (INTOSALIL 2010, str. 10):

V' udio spoljnog duga u izvozu — ovaj indikator mjeri nivo spoljne zaduzenosti u
odnosu na izvoz roba i usluga i pokazuje stepen opterecCenosti ekonomije
spoljnim dugom u poredenju sa njenom sposobnoscu da dode do strane valute za
njegovu otplatu. Uz ovaj indikator neophodno je koristiti udio troskova
servisiranja duga u izvozu roba i usluga kako bi se uporedila neproduktivna
potroSnja sa rezervama inostrane valute.

v’ udio medunarodnih rezervi (neto) u spoljnom dugu — ovaj indikator pokazuje
koliko puta obaveze prema spoljnim povjeriocima prevazilaze medunarodne
rezerve koje zemlja posjeduje. U principu, ovaj pokazatelj se obicno koristi uz
spoljni dug, izrazen kao procenat tempa akumulacije rezervi. U tom slucaju,

interpretacija indikatora se odnosi na godine koje su neophodne kako bi se
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otplatio teku¢i spoljni dug, uz odrzavanje konstantnog tempa akumulacije
rezervi.

v’ udio troskova amortizacije u placanjima spoljnog duga — ovaj indikator mjeri
nivo amortizacije duga kao udio u plac¢anjima spoljnog duga 1 ukazuje na to da li
zemlja refinansira postoje¢i dug novim zaduzivanjem, §to se deSava u slucaju

kada je vrijednost indikatora ispod 100.

Na kraju, moze se zakljuciti da je u analizu neophodno ukljuciti veci broj indikatora,
kako staticke tako i dinamicke prirode, kako bi se na sveobuhvatan nacin sagledao

kapacitet zemlje da otplati svoje dugove.
1.2. Teorije javnog duga u Skolama ekonomske misli

Uzroci 1 posljedice javnog duga su se znacajno mijenjali tokom istorije. Nastanak
javnog duga je nekada bio iskljufivo vezan za ratna, a ne za vremena mira, a takode,
javni dug je uglavnom bio problem manje razvijenih, a ne razvijenith i
industrijalizovanih ekonomija. S druge strane, zbog razliitih pretpostavki od kojih
polaze modeli brojnih Skola ekonomske misli, savremena ekonomska nauka nema
jedinstven stav o javnom dugu. U cilju boljeg razumijevanja uzroka 1 posljedica
nastanka javnog duga bice predstavljena tri vijeka najvaznijih politiCko-ekonomskih
teorija javnog duga, poCev od Dejvida Hjuma (David Hume) i Adama Smita (Adam
Smith) u XVIII vijeku preko Dejvida Rikarda (David Ricardo) u XIX vijeku do Dzona
Majnarda Kejnza (John Maynard Keynes) 1 Dzejmsa Bjukenena (James Buchanan) u
XX vijeku, sumirana kroz kljucne postavke tri najznacajnije Skole ekonomske misli i to:

klasi¢na, kejnzijanska i neoklasi¢na.

1.2.1. Klasi¢ne teorije javnog duga

Vode¢i ekonomisti klasicne Skole koja je vladala ekonomskom scenom u XVIII vijeku
smatrali su da uloga drzave u privredi treba da bude minimalna, odnosno treba da se
krec¢e u uskim, tacno definisanim okvirima. Prema klasiCarima, porezi treba da budu na
niskom nivou, a funkcije drzave treba da se zasnivaju na odbrani drustva od spoljnih
napada, sprovodenju pravde i zastiti slobode i svojine pojedinaca. Van toga, jedine
aktivnosti u koje bi drzava trebalo da se ukljuci jesu obezbjedivanje sistema javnog

obrazovanja i infrastrukture kao §to su putevi, mostovi itd.
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Dominantni stav koji je preovladavao medu predstavnicima klasi¢ne Skole jeste da
vlade treba da budu oprezne 1 $tedljive kao domacinstva, tj. moraju se suzdrzavati od
nagomilavanja dugova 1 moraju imati izbalansiran budzet. Jedino opravdano
zaduzivanje drzave je rezervisano za ratna vremena ili za izgradnju infrastrukture, uz
uslov da se dugovi moraju vratiti §to prije. Klasi¢na teorija se zasnivala na stavu da
prezaduzenost dovodi do ekonomskog uruSavanja nacije, odnosno da deficitarno
finansiranje ne samo Sto ne uvecava vrijednost proizvodnje ve¢ odvraca privatnu

Stednju od njene produktivne upotrebe.

Najveci dio klasi¢nih teorija javnog duga vecu paznju posvecuje efektima javnog duga,
a ne njegovim uzrocima, uz vjerovanje da javni dug ostavlja negativne posljedice po
dugoro€ni opstanak nacije. Paradoksalna je Cinjenica da je dug nastajao uglavnom u
ratnim vremenima kada se upravo 1 dovodi u pitanje prezivljavanje jedne nacije. Vlade
nijesu bile spremne da testiraju patriotizam u ratnim vremenima uvodenjem poreza vec
je preovladavao stav da ako rat predstavlja privremenu hitnost, onda zaduzivanje
predstavlja privremenu svrsishodnost (Salsman, 2017, str. 32). Nakon zavrSetka rata, u
mirnodopskim vremenima moguce je ostvariti budzetski viSak 1 smanjenje duga, te

stoga nije bila potrebna nikakva dublja teorija o uzrocima javnog duga.*

Glavna ideja koja povezuje teorije javnog duga vodecih klasiCara sastoji se u sljedecem:
vladinom potrosnjom zadovoljavaju se drustvene potrebe koje privatni sektor nema
mogucnosti da zadovolji ili ih zadovoljava na neadekvatan nacin. Kako bi obavila svoje
funkcije, vlada prisvaja dio drustvenog bogatstva koje je proizvedeno i u tom smislu
vladina potrosnja, odnosno javni dug imaju karakteristiku neproduktivnosti (Tsoulfidis,
2007, str. 2). U nastavku ovog dijela rada bi¢e objasnjena gledista o javnom dugu
kljucnih ekonomista klasicne Skole, poCev od Hjumovog opovrgavanja merkantilistickih

pogleda na dug, preko Smita, Rikarda i Mila.

1.2.1.1. Hjumova analiza javnog duga

Kretanje javnog duga u Velikoj Britaniji, koji je utrostru¢io svoju vrijednost za manje
od 25 godina pocetkom XVIII vijeka, kod nekih ekonomista izazivalo je zabrinutost,

dok su drugi smatrali da je ta briga neopravdana. Francuski merkantilista Zan-Fransoa

* Dejvid Rikardo je smatrao da lako javno zaduZivanje, u poredenju sa poreski neoptereéenim gradanima,
dovodi do toga da drzave vode ratove ¢esce i duze nego $to je to potrebno.
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Melon (Jean-Francois Melon) bio je prvi ekonomista koji je tvrdio da javni dug ne
moze imati Stetne ekonomske posljedice, odnosno da §to nacija viSe duguje, ona vise 1
posjeduje: ,, Dugovi drzave su dugovi koje lijeva ruka ima prema desnoj, pri cemu tijelo
ne moze biti oslabljeno ukoliko ima dovoljno hrane i umije da je pravilno rasporedi “
(Salsman, 2017, str. 34). Prema Melonu, drzava moze bezbjedno da se zaduzuje ukoliko
ima dovoljan priliv poreskih prihoda kojim ¢e servisirati obaveze po osnovu duga i

ukoliko ima dovoljan kredibilitet da privuce povjerioce.

Ovim stavovima ostro se suprotstavio Dejvid Hjum, koji je tvrdio da dug ima ozbiljne
drustvene 1 politicke posljedice 1 stoga smatra da ,,ili ¢e nacija unistiti javni kredit ili ¢e
Javni kredit unistiti naciju* (Salsman, 2017, str. 36). Kao glavne opasnosti koje

proizilaze iz javnog zaduzivanja, Hjum navodi pet stavki:

v prvo, javni dug dovodi do koncentracije bogatstva i ljudi u velikim gradovima’,
jer se ljudi odvlace od ulaganja u zemlju 1 preusmjeravaju svoja ulaganja u
drzavne akcije, ¢ime dolazi do uniStenja privatnog kapitala;

v' drugo, mada su drzavne hartije od vrijednosti likvidne skoro kao papirni novac,
one dovode do isklju¢ivanja zlata i1 srebra iz drzavne trgovine,

v' trece, sa novim dugom dolaze i novi porezi neophodni za servisiranje duga (time
se opterecuju i buduce generacije), a to za posljedicu ima povecanje troskova
rada, $to narocito pogada najsiromasnije slojeve drustva;

v’ Cetvrto, potencijalna opasnost javnog zaduzivanja lezi u tome S§to strani
drzavljani na taj nain dolaze u posjed drzavnih fondova i moze do¢i do
odlivanja kadrova i industrije iz domace zemlje;

v’ peto, najveéi dio drzavnih akcija nalazi se u rukama lijenih i neaktivnih ljudi,
koji zive samo od prinosa koji donose takve hartije od vrijednosti, tako da
samim tim S$to raste fond drzavnih akcija, raste i nivo neaktivnosti u drustvu.
Ovim stavom narocito dolazi do izrazaja Hjumov prezir prema finansijskoj klasi
u drustvu, kao 1 sumnja da bilo koja produktivna aktivnost koja je zasnovana na

dugu moze biti dovoljna da pokrije troSkove njegovog servisiranja.

Hjum smatra da izmedu politickog suvereniteta i drzavnog duga uvijek postoji konflikt,

a iz tog stava proizilazi i njegova tvrdnja da ukoliko Velika Britanija hoce da prezivi

> Hjum je smatrao problemati¢nim to §to London postaje svjetska finansijska prijestonica.
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kao nacija ona mora unistiti svoj dug, u suprotnom dug moze dovesti do njenog

uniStenja (Salsman, 2017, str. 43).

Dakle, zaklju¢ak Hjumove analize javnog duga svodi se na Cinjenicu da se deficitarno
finansiranje uvijek zloupotrebljava do te mjere da smatra da je bolje , dati svakom
rasipniku kredit u svakoj banci u Londonu nego dati driavniku moc¢ da izdaje dug

buducim narastajima“ (Mundell, 1993, str. 3).

1.2.1.2. Smitova analiza javnog duga

U posljednjem poglavlju svoje knjige ,, Bogatstvo naroda“ (eng. An Inquiry Into the
Nature and Causes of the Wealth of Nations), Adam Smit izlaze ekonomske efekte
javnog duga, pri ¢emu, slicno Hjumu, odbacuje merkantilisticko glediSte da javni dug
nema znacaja. Smitova poznata, Cesto citirana izjava je da je , praksa upotrebe javnog
duga iznurila svaku driavu koja ga je primjenjivala“® i stoga smatra da Velika Britanija
svoj dug mora da unisti u potpunosti, i to odjednom, uz uvodenje vecih poreza’ ako je to

neophodno, pa €ak 1 po cijenu podjele britanske imperije (Salsman, 2017, str. 52).

Prema njegovim rijeCima, javni dug skre¢e naciju sa njenog puta ka bogatstvu i
napretku iz razloga Sto resurse koje bi privatni sektor mogao da utrosi produktivno
drzava preusmjerava za finansiranje neproduktivnih aktivnosti. Smit je vjerovao da na
dugi rok, dug moze unistiti sve velike evropske nacije, pa se stoga zalagao za
uravnotezeni budzet gdje se sva drzavna potro$nja finansira iskljucivo porezima, a ne
zaduzivanjem (Tsoulfidis, 2007, str. 3). Eventualni budzetski deficiti trebali bi biti
dozvoljeni u vanrednim situacijama kao §to su prirodne katastrofe ili ratovi. Medutim,
ono §to Smita posebno brine jeste Cinjenica da zemlje, umjesto da ostvare budzetski
viSak u vremenima mira koji bi mogle koristiti u slucaju izbijanja ratova, mnogo cesce
pribjegavaju zaduzivanju umjesto oporezivanju, iz razloga Sto prikupljanje poreza

zahtijeva vrijeme, a drzava koja je izlozena riziku mora djelovati odmah.®

® Smit pominje slu¢ajeve italijanskih republika iz doba renesanse (Penove i Venecije narogito), zatim
Spanije koja je bila prezaduZena jog u X VI vijeku, kao i Francuske i Holandije.

" Interesantno je da, uprkos tome §to se zalagao za minimalnu ulogu dr7ave u privredi, Smit je smatrao da
Britanija svoje budZetske deficite moze rijeSiti uvodenjem visokih poreza umjesto rezovima na strani
potrosnje.

¥ Negativne posljedice koje ratovi ostavljaju na drustvo po njihovom okonéanju anuliraju blagu prednost
koju ima zaduZivanje kao nacin finansiranja ratnih potreba.
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I jedna 1 druga vrsta finansiranja — finansiranje putem poreza i finansiranje
zaduzivanjem — svaka na svoj nacin, negativno djeluju na Stednju, stok kapitala i
prospen'tetg. Razlika se ogleda u tome §to porezi redukuju buducu Stednju 1 kapital, dok
dug uniStava postojecu Stednju 1 kapital tako §to istiskuje sredstva koja bi se mogla
koristiti za investiranje (Salsman, 2017, str. 55). Ideja koja se nalazi u osnovi ovog
stava, a od koje polaze Smit 1 ostali klasiCari jeste poistovjecivanje Stednje 1 investicija.
Stoga kod finansiranja drzavne potroSnje Smit prednost daje oporezivanju, iz razloga
Sto zaduzivanje negativno djeluje na Stednju, koja predstavlja ,,proizvod za ulaganje®, a
preko nje smanjuje sposobnost jedne nacije da akumulira kapital (Tsoulfidis, 2010, str.

49).

Najveca opasnost javnog duga lezi u tome Sto on olaksava ,, transfer velikog dijela
prihoda od viasnika dva velika izvora kao Sto su zemlja i kapital (koji su zainteresovani
za dobro stanje svakog parceta zemlje i za dobro upraviljanje kapitalnim stokom), ka

«

osobama koje nemaju takav interes, a to su kreditori“, $§to na dugi rok dovodi do
zanemarivanja 1 nebrige za zemljiSte 1 premjeStanja stoka kapitala (Salsman, 2017, str.
55). Smit smatra da iako je kreditor, tj. vlasnik drzavne obveznice, zainteresovan za
prosperitet sektora poljoprivrede, proizvodnje 1 trgovine u zemlji, on ipak nije spreman
da djeluje u pravcu unaprijedivanja kreditnog boniteta drzave, dok su s druge strane
privatne firme za to zainteresovane na Sta ih navodi njihov li¢ni interes. Dakle,
pesimisticko gledanje javnog duga Adama Smita ogleda se u njegovom stavu da

privatni kapital pospjesuje nacionalni prosperitet, dok ga javni kapital narusava.

1.2.1.3. Rikardova analiza javnog duga

Od svih predstavnika klasi¢ne Skole, u literaturi je najvise analiziran Rikardov doprinos
teoriji javnog duga. Slicno Smitu, Dejvid Rikardo je imao averziju prema javnom dugu,
koja je u njegovom slucaju bila ak i vise naglasena i bio je toliko radikalan u svojim
stavovima da je smatrao da ,,javni dug treba zabraniti zakonom “ (Salsman, 2017, str.

79).

Argumenti za ovakav stav proizilazili su iz njegovih teorija rasta i1 raspodjele. Porezi

koji su potrebni da bi se servisirao dug dovode do neefikasnosti u raspodjeli resursa za

? Ova razlika proisti¢e iz Smitove ideje o podjeli radnih aktivnosti na produktivne i neproduktivne.
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proizvodni proces iz razloga Sto oslanjanje na indirektno oporezivanje ili uvodenje
poreza na profit samo odredenih proizvodaca dovodi do distorzija relativnih cijena 1 na
taj nacin ekonomiju udaljava od njenog ravnoteznog stanja (Holtfrerich, 2013, str. 6). S
druge strane, kada je u pitanju ekonomski rast, sliéno Smitu, Rikardo je smatrao da Cak 1
najmanja drzava u kojoj nije prisutan javni dug povoljno djeluje na akumulaciju
privatnog kapitala, cime se pospjeSuje ekonomski rast. Rikardov najznacajniji zakljucak
je da javna potro$nja sama po sebi predstavlja veliki teret za jednu naciju, bez obzira na
nain finansiranja jer odvlaci privatne subjekte od Stednje, akumulacije kapitala i

povecanja produktivnosti, a koji su neophodni za dugoro€ni prosperitet nacije.

Razlog zbog kojeg je Rikardova analiza javnog duga toliko zastupljena jeste taj §to mu
mnogi moderni ekonomisti pripisuju ideju o ekvivalentnosti dvije vrste finansiranja
drzavne potro$nje (porezi 1 javni dug), §to je u literaturi poznato pod nazivom
., Rikardova teorema ekvivalentnosti“. SuStina teoreme je u sljedecem: ne postoji
matematicka ili monetarna razlika u efektima koje ima javna potrosnja na nacionalnu
ekonomiju, bilo da je ona finansirana porezima bilo zaduzivanjem drzave, jer dug ne
predstavlja nista drugo do odlaganje poreza za budu¢i period (Salsman, 2017, str. 80).
Ova teorema naglaSava postojanje vladinog intertemporalnog ogranicenja, Sto prije ili
kasnije dovodi do povecanja poreza kada raste javna potroSnja. Za razliku od
domacinstava, vlade smatraju da imaju neogranicen zivotni vijek pa njithov dug nikada
ne mora biti otkupljen, odnosno dug koji dospijeva na naplatu moze biti izmiren novim
pozajmljivanjem, jer vlade vjeruju da ¢e buduce generacije, kada dodu na red, biti
spremne da dio svoje Stednje uloze u drzavne obveznice (Bénassy-Quéré ef al., 2010,
str. 195). Samim tim, iznos Stednje odgovara veli¢ini javnog deficita ¢ime kamatna
stopa ostaje na istom nivou i ne dolazi do efekta istiskivanja privatnih investicija,
odnosno ukupna traznja u ekonomiji je nepromijenjena zajedno sa ostalim realnim

varijablama (Tsoulfidis, 2007, str. 5).

Ipak, sam Rikardo je negirao postojanje onoga Sto je u teoriji nazvano Rikardova
teorema ekvivalentnosti. Razlog za to lezi u Cinjenici $to ljudi dug ne percipiraju kao
porez, pa Stede mnogo manje nego u slucaju poreza $to za posljedicu ima usporavanje

akumulacije kapitala. Samim tim, dolazi do pada poreskih prihoda, na Sta ¢e vlada
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reagovati povecanjem poreskih stopa kako bi ti isti prihodi porasli, a §to u krajnjem

dovodi do joS veceg smanjenja kapitala 1 potencijalnog bankrotstva drzave.'

U jednom od svojih radova pod nazivom ,, Sistem finansiranja‘* (eng. Funding system),
koji je objavljen 1820. godine, Rikardo razmatra tri alternative za finansiranje ratnih
tro§kova u iznosu od 20 miliona funti godi$nje. Prvi sistem finansiranja odnosi se na
direktno oporezivanje pojedinaca; drugi nacin je zaduzivanje, uz plac¢anje godisnje rate
uz fiksnu kamatu (tako npr. ako je kamatna stopa 5%, godisnje se placa 1 milion funti);
1 tre¢i nacin, zajam koji mora biti placen u odredenom vremenskom trenutku (npr. ako
je kamatna stopa 5%, na godisnje isplate od milion funti dodaje se fiksni iznos od npr.
200 hiljada funti koji se uplacuje u trenutku dospijeca duga). Rikardo daje prednost
prvom nacinu finansiranja, tj. oporezivanju 1 koristi upravo neekvivalentnost kako bi
objasnio svoju preferenciju ka poreskom finansiranju, ¢ak 1 u ratnim vremenima:
,, Ukoliko pojedinac treba da plati godisnji porez od 100 funti umjesto sume od 2 hiljade
funti odjednom, on nece Ciniti napor da Stedi novac iz razloga sto je rijetko svjestan
Cinjenice da je godisnji porez od 100 funti jednak vrijednosti od 2 hiljade te stoga
sistem zaduzivanja djeluje destruktivniije na nacionalni kapital nego sistem
oporezivanja u jednakom iznosu duga‘ (Holtfrerich, 2013, str. 7). Dakle, Rikardo
vjeruje da ce ljudi Stedjeti viSe kako bi mogli da plate tekuce poreze, nego da servisiraju

buduce dugove.

I na kraju, vazan, ali ne toliko analiziran aspekt Rikardove teorije javnog duga jeste
njegov prijedlog da se britanska valuta, umjesto za zlato, veze za drzavne obveznice,
kako bi se rijesili problemi visokih stopa inflacije, velike volatilnosti cijena i
prekomjernih Spekulacija koji su bili prisutni u Velikoj Britaniji u prvoj polovini XIX
vijeka. Ovaj Rikardov plan je bio prete¢a monetarnog sistema zasnovanog na dugu koji
je bio karakteristican za ekonomsku scenu XX 1 XXI vijeka. Ipak, istorija je pokazala da

su ovakvi sistemi manje politicki stabilni od onih koji su vezani za zlato.

19 Kao i ostali teoreti¢ari, i Rikardo je smatrao da postoje granice do kojih drzava moZe da se zaduzi, ali
ih nije kvantifikivao. Tvrdio je da mora postojati odredena cijena koju su u formi neprekidnog
oporezivanja pojedinci spremni da plate za privilegiju Zivota u svojoj zemlji.
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1.2.1.4. Milova analiza javnog duga

Stavovi Dzona Stjuarta Mila (John Stuart Mill) ne razlikuju se u velikoj mjeri od
stavova Smita 1 Rikarda, koji tvrde da javni dug uniStava ekonomiju. O problemu
javnog duga Mil (1848) piSe u svojoj knjizi ,, Principi politicke ekonomije“ (eng.
Principles of Political Economy). Mada se ne protivi zaduzivanju u ratnim vremenima,
dovodi u pitanje ispravnost kreiranja duga drzave koji je permanentnog karaktera, iz
razloga §to se sredstva odvlace iz Stednje 1 1z fonda koji je mogao biti iskoriS¢en za plate
radnika. Stoga, u svojoj analizi javnog duga Mil posebno naglaSava negativne efekte

koje bi javni dug mogao imati po radnicku klasu.

Ipak, za razliku od Smita 1 Rikarda koji su ispoljili snaznu averziju prema dugu, Mil
naglaSava tri situacije kada javno zaduzivanje moze djelovati pozitivno na ekonomiju, 1
to: prvi slucaj, javni dug moze aktivirati Stednju koja je bila u stanju mirovanja duzi
vremenski period, u situaciji kada je prisutan preveliki iznos akumuliranog kapitala na
globalnom nivou, drugi slucaj, ukoliko je kapital koji je saCuvan usmjeren u
neproduktivne svrhe, odnosno u neproduktivna preduzeca; 1 treci slucaj koji se odnosi
na situaciju u kojoj stednja donosi profit koji je sveden na minimum (Holtfrerich, 2013,

str. 10).

Novina koju uvodi Mil u analizu odnosi se na odredivanje granice zaduzivanja, $to niko
od njegovih savremenika nije pokusao da utvrdi. U tu svrhu Mil kreira indeks kapaciteta
javnog duga, koji se zasniva na prinosu koji donose drzavne obveznice. Logika ovog
indeksa ogleda se u sljedecem: ako prinos na obveznicu ostaje nizak, tj. cijena
obveznice visoka 1 ne raste uprkos povecanom zaduzivanju, onda u tom slucaju
zaduzivanje nije prekomjerno ili neodrzivo, u suprotnom, vlasnici obveznica, tj.
kreditori drzave, koji se rukovode iskljucivo svojim licnim, sebi¢nim interesom,
prodavace svoje obveznice, §to ¢e dovesti do snizavanja njihove cijene, a samim tim do
povecanja prinosa koji nose te obveznice, pa ¢e od duznika, tj. drzave zahtijevati vece
kamatne stope kako bi se zastitili od eventualnog rizika neizmirenja obaveza (Salsman,
2017, str. 84). U tom slucaju, kada kamatne stope rastu, drzava postaje konkurencija
kapitalu koji je mogao biti upotrijebljen u produktivne svrhe i javni dug, u tom smislu,

ispoljava svoj negativan uticaj na ekonomiju.
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Dakle, generalni zakljucak koji se izvodi na osnovu ovih teorija jeste da su predstavnici
klasi¢ne Skole smatrali da finansiranje javne potroSnje kroz zaduzivanje vodi ka
uniStenju nacionalne ekonomije. Sustina je u tome da zaduzivanje direktno negativno
utiGe na $tednju, koja je mogla biti utrosena u produktivne svrhe'' umjesto u javnu
potro$nju, €ime se uruSava sposobnost ekonomskog sistema da akumulira kapital i

bogatstvo.

Ipak, stavovi klasi€ara da javni dug uniStava nacionalnu ekonomiju na neki nacin su u
suprotnosti sa ¢injenicom da je Velika Britanija, koja je zabiljezila javni dug na nivou
od 300% bruto domaceg proizvoda nakon Napoleonovih ratova, postala vodeca svjetska

industrijska 1 finansijska sila u XIX vijeku (Holtfrerich, Feld & Heun, 2016, str. 19).
1.2.2. Kejnzijanske teorije javnog duga

Tridesetth godina proslog vijeka do tada dominantno shvatanje da neuravnotezeni
drzavni budzet 1 rastu¢i javni dug ugrozavaju finansijsku stabilnost jedne zemlje,
postepeno je ustupilo mjesto koncepciji koja je bila utemeljena na vjerovanju da je
visok javni dug imovina, a ne obaveza drzave i da je deficitarno finansiranje neophodan
uslov za ekonomski prosperitet. ZaCetnik ove teorije bio je Dzon Majnard Kejnz (John
Maynard Keynes), ali ipak najsnazniji argumenti u prilog akumulacije javnog duga i
kontinuiranog deficitarnog finansiranja dolaze od njegovih sljedbenika — kejnzijanaca

(Salsman, 2017, str. 94).

U nastavku ovog dijela bice predstavljena najznacajnija glediSta Artura Pigua (Arthura
Pigou), koji se nalazi u perioda izmedu neoklasike i Sirenja kejnzijanskih ideja, zatim
Kejnza, zaCetnika kejnzijanske teorije, kao i1 Alvina Hansena (A/vin Hansen) i Abe
Lernera (Abba Lerner), kao najvecih teoretiCara javnog duga €iji su stavovi i najvise

uticali na kreatore ekonomskih politika.

1.2.2.1.  Piguova analiza javnog duga

Prije analize Kejnzovih stavova vazno se osvrnuti na stavove Artura Pigua, iz razloga

§to on predstavlja licnost koja se nalazi izmedu perioda neoklasike koja je zapocela

"' Javna potro$nja koja ukljuduje izdatke za vojsku, plate za zaposlene u javnom sektoru itd. smatra se
neproduktivnom.
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1870-ih godina 1 perioda Sirenja kejnzijanskih ideja nakon Velike depresije iz 30-ih

godina proslog vijeka.

U prvom izdanju svog djela , Studija o javnim finansijama* (eng. Study in Public
Finance), Pigu (1928) smatra da tekuca drzavna potro$nja u dobro uredenoj drzavi treba
da bude finansirana iz poreza, dok vanredni izdaci, kao u slucaju rata, treba da budu
djelimi¢no finansirani iz duga, Sto se poklapa sa stavovima klasiCara. Taj dug, prema
Piguu, treba biti isplacen iz poreza prije trenutka u kojem opet nastane potreba za nekim
vanrednim izdacima. U suprotnom, doci ¢e do pojave permanentno rastu¢eg duga i
samim tim, permanentno rastu¢ih poreskih stopa. Takode, svjestan je Cinjenice da je u
periodu pisanja njegovog djela postalo politicki prihvatljivo, ali i popularno, da drzava
svoje izdatke finansira dugom umjesto porezima 1 stoga upozorava nha opasnost
zasnivanja finansijskih aranzmana drzave na takvim Spekulacijama (Salsman, 2017, str.
100). Zalaze se za opreznost, odnosno zalaze se za uvodenje strogog pravila
uravnotezenog budzeta pri ¢emu zaduzivanje moze biti dozvoljeno iskljucivo za
,ekonomske* izdatke (koji se ne odnose na transferna placanja ve¢ samo na
infrastrukturna ulaganja koja dovode do povecanja buducih prihoda), 1 to samo u
slu¢ajevima kada je preporucljivo da se proSire nadleznosti drzave. Ipak, u ovom
izdanju njegovog rada ostalo je nejasno da li je Velika ekonomska depresija

predstavljala situaciju u kojoj je zaduzivanje opravdano.

Skoro tri decenije kasnije, u posljednjem izdanju djela ,, Studija o javnim finansijama
(1956), Pigu se od klasicarskih okrece ka Kejnzovim stavovima i tvrdi da javni dug
predstavlja nacin za ublazavanje depresije. Takode, dodaje uslov koji nije bio naveden u
prvom izdanju njegovog djela, a koji se odnosi na to da je u odredenim okolnostima
opravdano koriS¢enje budzetskih deficita, koji ¢e se pokriti suficitom u ,,dobrim®
vremenima, kako bi se ucvrstila 1 unaprijedila zaposlenost. Ovom problemu Pigu je
posvetio nekoliko poglavlja u kojima je objasnio brojne mogucénosti za stvaranje
poslova koje sa sobom nosi akumuliranje duga, narocito onda kada nadnice ne padaju
na nivo koji je potreban da bi se uravnotezile ponuda i traZnja za radom.'? Takode,

zastupa stav da vladu ne treba spreCavati da preduzima bilo kakve investicije koje

"2 Ovaj stav se odnosi ¢injenicu da preduzec¢a, onda kada smatraju da buduéi izgledi za poslovanje nijesu
povoljni, djeluju tako da dovode do smanjenja agregatnih prihoda, kreatori politika moraju koristiti
deficitarno finansiranje kao instrument za vracanje agregatnog prihoda na njegov uobicajeni nivo.
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pozitivno utiCu na zaposlenost, ¢ak 1 onda ako te investicije donose gubitak u

buduc¢nosti (Salsman, 2017, str. 102).

Dakle, zakljuak je da je Pigu proSao kroz tranziciju od dominantno klasiCarskih
stavova ka kejnzijanskoj doktrini, barem kada je rije¢ o pitanjima javnog duga: klasi¢na
doktrina je zastupala stav da drzave ne treba da se zaduzuju, odnosno zaduzivanje je
dozvoljeno isklju€ivo u ratnim vremenima i to ukoliko se ne moze izbje¢i, dok
kejnzijanska doktrina, sasvim suprotno, tvrdi da deficitarno finansiranje ne samo S§to

spreCava gubitak postojecih poslova ve¢ dovodi i1 do kreiranja novih.

1.2.2.2. Kejnzova analiza javnog duga

Kejnzova kritika klasi¢ne ekonomske teorije bila je usmjerena 1 na pitanja javnog duga,
Sto je predstavljalo logiCan nastavak neslaganja sa stavovima klasi¢ara da ekonomija
uvijek postize ravnotezu na nivou pune zaposlenosti. Prema Kejnzu, povecanje javnog
duga, kroz djelovanje multiplikatora, moze dovesti do povecanja nacionalnog dohotka.
U tom kontekstu je povezivao javno zaduzivanje sa deficitarnim finansiranjem 1
zastupao stav da vlada moze da se zaduzuje iz bilo kojeg razloga koji dovodi do
povecanja efektivne traznje, a §to za posljedicu ima povecanje autputa i zaposlenosti. U
svojoj teoriji, za razliku od klasiara, Kejnz nije pravio razliku izmedu produktivne i
neproduktivne potrodnje, ve¢ je smatrao da je zaduzivanje za potroSnju podjednako
pozeljno kao i zaduzivanje za investicije u produktivna dobra, iz razloga §to 1 potrosnja

dovodi do povecanja investicija.

Ipak, vazno je pomenuti da je teorija javnog duga u XX vijeku morala da se bavi
pitanjima interakcije promjena novCanih vrijednosti 1 tereta duga, s obzirom na
¢injenicu da je doslo do napustanja sistema zlatnog standarda tokom Prvog svjetskog
rata, Sto je olakSalo manipulisanje novcem 1 imalo za posljedicu pribjegavanje
inflatornom finansiranju. Kejnz je svjestan Cinjenice da neanticipirana inflacija dovodi
do preraspodjele bogatstva tako Sto duznici vracaju dugove u novcu koji ima manju
vrijednost nego $to je imao u trenutku uzimanja zajma, dok su povjerioci na gubitku za
taj isti iznos. Stoga, inflacija predstavlja oportunisticko sredstvo kojim drzava smanjuje
svoj dug, 1 to naroCito u slucajevima kada ima monopol nad izdavanjem novca. On

smatra da inflacija predstavlja prevaru javnosti, koje ljudi postaju svjesni tek onda kada
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bezvrijednost novca postane ocigledna (Salsman, 2017, str. 106). U svom djelu ,, 7rakt o
monetarnoj reformi* (eng. ITract on Monetary Reform), Kejnz (1923) cak navodi
inflaciju kao jedan od nacina kojim, pored budzetskog viSka, drzava moze da smanji

svoj dug.

U periodu od 1929. do 1931. godine Kejnz objavljuje seriju eseja u kojima se zalaze za
deficitarno finansiranje, ¢ak i onda kada nema rata.”> U svojim radovima Kejnz ostro
kritikuje politiku britanskog ministarstva finansija koju je nazivao ,,ortodoksnom
dogmom®, a koja je bila zasnovana na uravnotezenju budzeta bez obzira na okolnosti,
uz oStre rezove na strani potroSnje 1 nametanje visokih poreza. Upravo u ovakvoj
politici Kejnz vidi glavnog krivca za visoke stope nezaposlenosti u Velikoj Britaniji,
koje su iznosile preko 10%. Smatrao je da drzavna potroSnja mora da se poveca 1
vjerovao je da takva potrosnja ne moze zauzeti mjesto produktivnoj upotrebi privatnog

kapitala iz razloga Sto resursi svakako nijesu uposleni punim kapacitetom.

Njegovo glavno djelo ,,Opsta teorija zaposlenosti, kamate i novca* (eng. General
Theory of Employment, Interest and Money) bilo je inspirisano velikom krizom koja je
30-ih godina proslog vijeka potresla svijet, naro¢ito SAD 1 Veliku Britaniju. Prema
tvrdnjama Kejnza, masovna depresija 1 nevoljna nezaposlenost desili su se iz razloga Sto
je agregatna ponuda bila znacajno veca od agregatne traznje, kao 1 Stednja od
investicija. Ovi problemi mogli su biti rijeSeni jedino snaznim mjerama fiskalne politike
kojima bi se povecala drzavna potrosnja, ¢ime bi se dopunilo djelovanje trziSnog
mehanizma koji sam nije mogao rijesiti problem nezaposlenosti. Njegova glavna
postavka je bila da nivo zaposlenosti zavisi od veliine investicija, pri ¢emu u fazi
kontrakcije ekonomske aktivnosti nivo privatnih investicija nije dovoljan zbog
oCekivanog pada profita i povecane preferencije za drzanjem gotovine, §to zajedno
dovodi do povecanja kamatnih stopa i daljeg smanjenja investicija (Mesari¢, 2001, str.
987). Rjesenje ovog problema Kejnz vidi u deficitarnom finansiranju i javnom

zaduzivanju za koje se snazno zalaze u svom glavnom djelu.

Kejnz se zalagao za razdvajanje javnih izdataka na tekucu i kapitalnu potrosnju, pri

¢emu je smatrao da tekuca (operativna) potrosnja treba da bude finansirana iskljucivo iz

'3 Ovo je period tokom kojeg je u Velikoj Britaniji doglo do enormnog rasta stope nezaposlenosti i do
napustanja zlatnog standarda.
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poreza, dok kapitalni izdaci treba da budu finansirani iz duga jer tako kreirana sredstva
daju dugoro¢ne koristi budu¢im generacijama. U vezi sa tim pravio je razliku izmedu
neproduktivnog javnog duga, koji je bio vezan za operativni budzet i1 produktivhog
Javnog duga, koji je bio vezan za kapitalni budzet.'* Kejnz je smatrao da drzavi treba
ve¢l 1znos druge vrste javnog duga, a ne prve, 1 zalagao se za uvodenje stavke u
operativni budzet kojom ce se predvidjeti konverzija Cistog gubitka, koji stvara javni
dug u produktivni dug, dok ¢e paralelno sa tim dug vezan za kapitalne izdatke rasti kako

bi podmirio infrastrukturne potrebe 1 ekonomski rast (Salsman, 2017, str. 120).

Bez obzira na mnoge protivnike, Kejnzova ekonomska misao je ostavila znacajan trag u
ekonomskoj nauci 1 bila je okvir na kojem se zasnivala politika americkog predsjednika
Frenklina Ruzvelta (Franklin Roosevelf), kojom je privreda SAD-a spaSena od kolapsa.
Zahvaljujuci programu Nju dil (New Deal), koji je predstavljao program velikih javnih
radova, zasnovanih na deficitarnom finansiranju, stopa nezaposlenosti je sa 25%, koliko
je iznosila 1933. godine, pala na 14% 1937. godine, dok je BDP u istom periodu
porastao za 50% (Mesari¢, 2001, str. 1002).

1.2.2.3. Kejnzijanske teorije javnog duga — Hansen i Lerner

Medu najve¢im teoretiCarima javnog duga koji pripadaju kejnzijanskoj ekonomskoj
Skoli nalaze se Alvin Hansen i Aba Lerner. Hansen i Lerner su uveli znacajne inovacije
po pitanju Kejnzovih stavova o javnom dugu i imali su znaajan uticaj na kreatore

ekonomskih politika.

Za razliku od Kejnza, koji je svoju analizu usmjerio na kratak rok, Hansen u analizu
uvodi pojam dugog roka: tamo gdje Kejnz tvrdi da agregatna traznja moze biti
nedovoljna samo privremeno, Hansen tvrdi da takode moze biti nedovoljna trajno, pa
stoga 1 lijek za nju mora biti produzen; ako deficitarno finansiranje moze da poveca
investicije na kratak rok, onda to mora da uradi i na dugi rok (Salsman, 2017, str.124).
Ukoliko se prihvati ovakva politika neprekidnog deficitarnog finansiranja, doci ¢e do

povecanja javnog duga, a paralelno sa tim i do kontinuiranog povecanja njegovog udjela

'* Operativni budZet je morao biti uravnoteZen tokom ekonomskog ciklusa, dok je na strani kapitalnog
budZeta dozvoljena neravnoteza.
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u BDP-u zbog sekularne stagnacije,”> odnosno potpunog usporavanja u razvoju.
Kejnzijanci su insistirali na tome da deficitarno finansiranje moze izlije€iti Cak 1
sekularnu stagnaciju, odnosno zalagali su se za ekspanziju deficitarnog finansiranja i
negirali su Cinjenicu da postoji granica javnog duga poslije koje zaduzivanje moze

uru§iti sistem.

Prema tvrdnjama Hansena, postoje tri tipa javnog duga 1 to: javni dug koji stvara Cist
gubitak, pasivni javni dug i aktivni javni dug. Postavlja se pitanje u Cemu je razlika
izmedu ova tri tipa javnog duga. Aktivni javni dug doprinosi ekonomskoj
produktivnosti tako Sto se koristi za finansiranje kapitalnih projekata, dok javni dug koji
stvara Cist gubitak uopSte ne doprinosi produktivnosti 1 uglavnom se koristi za
finansiranje ratova ili transferna placanja kao Sto je npr. naknada u slucaju
nezaposlenosti zbog kontrakcije ekonomske aktivnosti (pasivni dug ima mjeSovit efekat
na ekonomski sistem). Iako se Hansen zalaze za agresivno deficitarno finansiranje i
kontinuirano povecanje javnog duga, najveci dio duga svrstava u onu kategoriju koja

donosit Cist gubitak 1 koja istorijski nije doprinijela povecanju produktivnosti.

Kada su u pitanju granice javnog duga, Hansen smatra da o tome nije potrebno voditi
diskusiju jer fiksne granice ne postoje, odnosno ,,sve dok su kamate na javni dug u
okvirima poreskog kapaciteta viade, uz uzimanje u obzir cjelokupnog ekonomskog
ciklusa, ne moze se postavljati pitanje o solventnosti viade “ (Salsman, 2017, str. 129).
Poreski kapacitet je usko povezan sa finansijskim integritetom zemlje, koji proizilazi iz
profitabilnosti privatnog finansijskog sektora te stoga ni na koji nain ne moze biti

ugrozen javnim dugom.

Prema tvrdnjama Salsmana (2017), glavni Hansenov doprinos kejnzijanskoj teoriji
javnog duga ogleda se u njegovom argumentu da deficitarno finansiranje ne treba
primjenjivati samo na kratak ve¢ i na dugi rok, i to neprekidno ukoliko je to neophodno
da bi se nacija izborila sa sekularnom stagnacijom. Za razliku od Kejnza, koji se ipak
slaze sa klasiCarima da deficitarno finansiranje ne treba da bude hroni¢no i da ga ne
treba primjenjivati u slucaju transfernih placanja, Hansen ide korak dalje i tvrdi da je

javni dug opravdan uvijek, Cak i kada se koristi za transferna plac¢anja, ukoliko se time

'S Pojam sekularne stagnacije koji je u ekonomsku teoriju uveo Hansen odnosi se na dugoro&no
usporavanje razvoja koje podrazumijeva veoma spor ekonomski rast ili njegov potpuni izostanak.
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rjeSava problem sekularne stagnacije. Zajednicka crta Hansena 1 Kejnza je u tome Sto 1
jedan 1 drugi smatraju da javni dug niti je opasan, niti stvara teret za ekonomiju, a

ujedno moze biti — lijek za recesiju.

Vazan sljedbenik kejnzijanizma bio je 1 Aba Lerner, koji je u ekonomsku teoriju uveo
pojam funkcionalnih finansija. ,, Funkcionalne finansije u potpunosti odbacuju
tradicionalnu doktrinu odrZivih finansija i principe uravnoteZzavanja budZeta tokom
solarne godine ili bilo kojeg drugog arbitratnog perioda™ (Lerner, 1943, str. 41).
Sustina njegove doktrine funkcionalnih finansija ogleda se u sljede¢em: vlada treba da
upravlja agregatnom potroSnjom na nacin koji ¢e osigurati njen dovoljan nivo za
ostvarenje pune zaposlenosti; ukoliko ostvarenje tog cilja dovodi do deficita javnog
sektora koji mora biti pokriven zaduzivanjem ili emisijom novca, onda u tome ne
postoji nista loSe sve dok se ostvaruje krajnji cilj politike, a to je puna zaposlenost

(Aspromourgos, 2014, str. 415).

Prema uenju Lernera, €iji su stavovi po pitanju javnog duga relativno relaksirani,
deficitarno finansiranje ili bilo koji drugi instrument javnih finansija mogu biti
opravdani isklju¢ivo njihovim stvarnim ekonomskim efektima, i1 to prije svega
¢injenicom da li djeluju u pravcu ostvarenja ili unaprijedenja javnog interesa. Bilo koja
mjera iz oblasti javnih finansija ne smije biti opravdana nekim unaprijed definisanim
pravilom, bilo da je u pitanju klasi¢arsko pravilo uravnotezenja budzeta ili pravilo da
javnim dugom smiju biti finansirane samo produktivne aktivnosti, a ne transferi ili
pravilo da javni dug ne smije biti monetizovan. Lerner smatra da nije vazno da li se
pravilo postuje ili ne sve dok je posljedica odredene aktivnosti kreatora politike rastuca
ekonomija. Javne finansije moraju obezbijediti postizanje tri cilja i to: prvi, nivo
agregatne traznje koja osigurava stopu nezaposlenosti od 3% ili nizu; drugi, niska stopa
inflacije; 1 tre¢i, kamatna stopa koja obezbjeduje nivo investicija koje dovode do pune
zaposlenosti. U tom cilju drzavi je dozvoljeno i zaduzivanje u kojem Lerner ne vidi
nikakvu opasnost i ¢ak 1 ne opterecuje buduce generacije, ukoliko je u pitanju unutrasnji
dug. Medutim, on naglaSava razliku izmedu efekata spoljnjeg i unutrasnjeg duga. Kada
je u pitanju unutrasnji dug Lerner smatra da ,,dugujemo sebi“ i da ne stvara teret za
buduce generacije jer ,, svaki cent koji je uzet od gradana kao poreskih obveznika da bi

se isplatio dug ili kamate vracen je gradanima i vlasnicima drzavnih obveznica*
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(Salsman, 2017, str. 137). S druge strane, za spoljnji dug tvrdi da stvara teret jer
., ukazuje na siromastvo zemlje koja mora da uzajmi novac i na bogatstvo zemlje koja

novac daje na pozajmicu 1 stoga mora biti ogranic¢en (Salsman, 2017, str. 135).

Lernerova teorija je bila Siroko prihvacena 40-1h godina proslog vijeka, medutim njen
znacaj je izblijedio 70-1h 1 80-ih godina, kada je doSlo do stagflacije 1 kada su na scenu

stupile politike ekonomije ponude.
1.2.3. Javni izbor i javni dug

Teorija javnog izbora se temelji na pretpostavci da sve pojedince pokrece njihov li¢ni
interes, uz naglaSavanje razlike izmedu ekonomskih 1 politickih aktera: dok ekonomski
akteri teze stvaranju bogatstva, politicki akteri teze sprovodenju prisilnih mjera
(Salsman, 2017, str. 153). Za teoretiCare javnog izbora, neuspjeh drzave se desava onda
kada drzava, umjesto da Stiti zivot, slobodu 1 imovinu pojedinaca, promoviSe trazenje
renti (eng. rent-seeking)16 1 fiskalno rasipniStvo. Stoga je neophodno konstitucionalno

ograniCiti nadleznosti 1 mo¢ drzave.

Vazan doprinos teorije javnog izbora u analizi javnog duga ogleda se u uvodenju dva
koncepta. Prvi koncept se odnosi na krajnji teret javnog duga i proizilazi iz €injenice da
sljedbenici teorije javnog izbora smatraju da javni dug predstavlja odlozeni porez te
stoga krajnji teret zaduzivanja pada na buduce generacije. Drugi koncept, koji se odnosi
na fiskalnu iluziju, zasniva se na Cinjenici da sadasnja generacija ne osjeca teret trenutne
javne potroS$nje, zbog relativno niskih poreskih stopa, §to stvara privid niske cijene
javnih dobara. Iz tog razloga, stanovnistvo trazi koli¢inu javnih dobara koja je mnogo
veca od one koja je efikasno i realno potrebna za zadovoljenje odredenih potreba. Takva
povecana traznja povlacCi za sobom jo§ vece deficitarno finansiranje, §to ima za

posljedicu visok nivo javnog duga.

Iako ova skola ima veliki broj pristalica, medu kojima su Antonio de Viti de Marko
(Antonio De Viti De Marco), zatim Harli Luc (Harley Lutz) 1 Ludvig fon Mizes (Ludwig
von Mises), teorija javnog izbora je ipak najviSe razvijena u radovima Dzejmsa

Bjukenena ¢iji ¢e stavovi po pitanju javnog duga i biti predstavljeni u nastavku teksta.

' TraZenje renti se odnosi na manipulisanje javnom politikom ili ekonomskim okruZenjem kako bi se
uvecali profiti.
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1.2.3.1. Bjukenenova analiza javnog duga

Dobitnik Nobelove nagrade Dzejms Bjukenen najznacajniji je predstavnik teorije
javnog izbora i tretiranja pitanja javnog duga u okviru te teorije. Njegova analiza javnog
duga poc€iva na klasi¢noj teoriji javnog duga, koja je u suprotnosti sa kejnzijanskom

ortodoksijom koja je bila dominantna u periodu Bjukenenovog stvaranja.

U svojoj analizi Bjukenen sumira i odbacuje glavne postavke na kojima pociva
Kejnzova teorija javnog duga: prva, stvaranje javnog duga ne ukljucuje transfer
primarnog opterecenja na buduce generacije; druga, analogija izmedu privatnog 1
javnog duga je pogreSna u svim svojim aspektima; i posljednja, postoji jasna 1 vazna

razlika izmedu unutrasnjeg 1 spoljnog javnog duga (Buchanan, 1958, str. 5).

Prvu postavku kejnzijanske teorije da dug budu¢im generacijama ostavlja u nasljede
kako prava tako 1 obaveze, koje se medusobno anuliraju pa time ne mogu ni stvarati
teret na agregatnom nivou, Bjukenen odbacuje uz stav da javni dug predstavlja
odlozeno oporezivanje koje pada na buduce generacije. Stoga, ako je troSak danasnje
javne potrodnje, koja najviSe koristi donosi sadaSnjoj generaciji, odlozen, sadasnja
generacija uziva koristi bez troSkova, dok buduce generacije snose trosak, a da pri tome
ne uzivaju u koristima javne potrosnje (Salsman, 2017, str. 194). SuStina ovog stava se
ogleda u tome da sadasnje generacije iskoriS¢avaju buduce generacije, koje snose

posljedice javne potrosnje iz proslosti.

Drugu postavku kejnzijanske teorije koja se sastoji u stavu da drzava moze da
pozajmljuje vece koli¢ine novca 1 pod boljim uslovima od domacinstava i preduzeca,
Bjukenen takode odbacuje uz stav da analogija izmedu privatnog i javnog duga ipak
postoji. Svoj stav objasnjava na sljedec¢i nacin: ,, Placanje kamate na javni dug dovodi
do smanjenja agregatnog neto bogatstva, uprkos tome Sto viasnici drzavnih hartija od
vrijednosti dobijaju kamatu od poreza koje placaju domaci poreski obveznici, isto kao
Sto i placanje kamate na privatni dug predstavilja odliv dohotka pojedinca, sto smanjuje
njegovo bogatstvo“ (Buchanan, 1958, str. 41). Iako poreski obveznik ne uocava da
dolazi do promjene njegovog neto bogatstva u trenutku kada se drzava zaduzuje, ta

vrijednost se smanjuje onda kada dode vrijeme za naplatu duga u vidu poreza, §to
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polozaj poreskog obveznika, koji ima ulogu javnog duznika, ne ¢ini drugacijim u

odnosu na polozaj privatnog duznika.

Trecu postavku kejnzijanske ekonomije Bjukenen smatra najranjivijom, jer ona zavisi
od prethodne dvije koje je ve¢ odbacio u svojoj analizi. Kejnzijanci tvrde da spoljni
dug, za razliku od unutra$njeg, zahtijeva placanje kamate strancima, Sto dovodi do
smanjenja domaceg dohotka koji je mogao biti upotrijebljen u druge svrhe. Bjukenen
ovakav stav smatra pogresnim i tvrdi da finansiranje unutrasnjeg duga dolazi iz fonda
domace Stednje, dok finansiranje spoljnjeg duga dolazi iz inostrane Stednje. Stoga,
stvaranje unutraSnjeg duga za posljedicu ima smanjenje privatno uposljenog kapitala
taCno za iznos duga, §to dovodi do smanjenja buducih tokova privatnog dohotka, u
zavisnostt od stope povracaja. S druge strane, spoljni dug nema takve posljedice po
nacionalnu ekonomiju, odnosno ne dovodi ni do smanjenja ni do povecanja domaceg
privatno uposlenog kapitala, pa su buduc¢i privatni prilivi dohotka veci nego u slucaju
unutrasnjeg zaduzivanja. Prema tome, Bjukenen smatra da spoljnje zaduzivanje ima cak
viSe prednosti od unutrasnjeg jer ne smanjuje domacu Stednju 1 minimizira efekat

istiskivanja privatnih investicija.

U djelu koje je napisao sa Ricardom Vagnerom (Richard Wagner) ,,Demokratija u
deficitu: politicka bastina lorda Kejnza* (eng. Democracy in Deficit: The Political
Legacy of Lord Keynes), Bjukenen nastavlja kritiku kejnzijanske teorije, koja je otvorila
prostor za ekonomski aktivizam, odnosno dovela do pristrasnosti ka inflaciji 1 velikom
drzavnom aparatu. Prema misljenju Bjukenena, izabrani politiari troSe drzavni novac
na projekte koji donose korist njihovim glasacima i izbjegavaju uvodenje poreza tim
istim glasa¢ima, u cilju dobijanja njihovog glasa na ponovnim izborima. Ovakvo
ponasanje je bilo ogranic¢eno pravilom budzetske ravnoteze koje je vazilo kod klasicara i
kojim se drzavna potro$nja kretala u granicama drzavnih prihoda. Ipak, kejnzijanska
doktrina je eliminisala ovo pravilo, bez adekvatne zamjene, Sto je za posljedicu imalo

potrosnju vecu od prihoda i enormno povecanje budzetskih deficita.

Vazan Bjukenenov doprinos u analizi javnog duga ogleda se u tome sto uvodi jos$ jedan
aspekt ponaSanja politiCara — moral. Prema njegovom gledistu, ,, politicari nijesu sveci
oslobodeni uobicajenih ljudskih motiva, ve¢ slijede licni interes* i njihovo ponasanje

treba uzeti u obzir prilikom analize politika (Salsman, 2017, str. 210). On vjeruje da se

48




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

rast javnog duga 1 deficita u velikoj mjeri moze objasniti erozijom moralnih ogranicenja
na kojima su bili zasnovani zlatni standard 1 pravila budzetske ravnoteze, a koji su

napusteni u korist diskrecionog ponasanja.

Stoga, Bjukenen smatra da je neophodno pronaci ,zlatnu sredinu“, odnosno ni
demokratska ni autokratska druStva nijesu pokazala najbolje rezultate, pa je rjeSenje
konstitucionalno ograni¢ena republika kao rezim koji se nalazi izmedu anarhije 1
levijatana'’ (Salsman, 2017, str. 211). Dakle, ukoliko se ne postave jasne granice u
ponasSanju kreatora politika, ¢ak 1 u demokratskim druStvima moze nastati haos 1

tiranija.

Odbacivanjem pretpostavki 1 stavova kejnzijanske doktrine, Bjukenen ponovo ozivljava
klasi¢nu teoriju javnog duga koja je bila Siroko prihvacena u akademskim 1 politic¢kim
krugovima prije Kejnzijanske revolucije. Ipak, globalna finansijska kriza iz 2008.

godine ponovo je na scenu vratila kejnzijanske ideje.

1.3. Istorijski pregled nastanka javnog duga u svijetu i epizode
duznickih kriza

U cilju boljeg razumijevanja sadasnjosti 1 planiranja budu¢nosti neophodno je analizirati
proslost. Kao Sto pojedinci uce na greskama, tako 1 zemlje mogu izvu¢i razlicite pouke
za rjeSavanje makroekonomskih problema. Makroekonomske krize duga prisutne su na
ekonomskoj sceni jo§ od vremena nastanka kreditnih trziSta. Ipak, medu uticajnim
ekonomistima i kreatorima politika u odredenim periodima postojalo je slaganje po
pitanju stava da su krize , stvar proslosti“, barem u nekim zemljama. Ipak, veliki broj
ekonomija, i to ne samo onih u razvoju, prosao je kroz krize naro€ito u posljednjih 40-
ak godina. Velika ekonomska kriza 1 duznicka kriza u Evropskoj uniji pokazale su da i
visoko razvijene ekonomije mogu da budu ranjive na makroekonomske poremecaje
vezane za pitanje duga. Slucaj Latinske Amerike 80-ih godina ukazao je na negativne
makroekonomske efekte nerjeSavanja problema duga na pocetku krize, dok je
finansijska kriza koja je eskalirala 2008. godine dovela do dramati¢nog rasta javnog
duga u mnogim razvijenim ekonomijama eurozone. Kriza je narocito pogodila Grcku,

otkrivaju¢i sve njene makroekonomske poremecaje i strukturne slabosti i dovela do

"7 Kod Tomasa Hobsa (Thomas Hobbes), levijatan je suverena drzavna vlast koja je potrebna da bi se
ljudi prisilili na vr$enje svojih obaveza.
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katastrofalnih posljedica po njen ekonomski sistem. Iz tog razloga, u ovom dijelu rada

bi¢e predstavljen istorijski pregled, odnosno evolucija javnog duga u svijetu kao 1

1.3.1. Nastanak javnog duga i trendovi u kretanju

Razvo; moderne institucije javnog duga odvijao se postepeno. Mada su drzave u
antickom periodu 1 srednjem vijeku imale potrebu za prikupljanjem sredstava za
finansiranje njihovih potreba, javno zaduzivanje nije imalo formu koju ima danas u
modernim drzavama. Umjesto u formi hartija od vrijednosti kojima se trguje na
likvidnim trzistima, zajmovi su uglavnom bili u robama, uzimani na kraci, a ne na duzi
period 1 uglavnom koriS¢eni za ratne potrebe. U ranoj istoriji zajmovi su vrlo ¢esto imali
karakteristiku — prinude. Drzava je Cesto pribjegavala 1 najokrutnijim mjerama kako bi
dosla do zemlje 1 bogatstva. Prvi slucaj zabiljezen je joS u Cetvrtom vijeku prije nove ere
kada je Dionis, starogrcki vladar sicilijanskog grada Sirakuze, koji je inafe bio poznat
kao rasipnik, pozajmljivao novac od stanovnistva, ali ga je vratio tako Sto je smanjio
koli¢inu plemenitog metala u kovanicama (Salsman, 2017, str. 13). SuStina ovog
metoda je da glavnica 1 kamata budu vracene, ali ne u sredstvu koje je bilo dogovoreno

u trenutku zajma.

Iako praksa zaduzivanja 1 odnosi kreditor-duznik poticu jo§ iz antickog doba, u
srednjem vijeku doslo je do stagnacije u njihovom razvoju zbog pojave animoziteta
prema kamati'® bez obzira na to da li je kamatna stopa bila visoka ili niska. Zakon o
zelenaSenju, koji je primjenjivala crkva u srednjem vijeku, trebalo je da sprijeci hris¢ane
da jedni drugima pozajmljuju novac uz kamatu, dok je nehris¢anima to bilo dozvoljeno

(Rejnhart & Rogof, 2011, str. 116).

U srednjem vijeku preovladavao je feudalizam kao oblik drustvenih odnosa u kojem su
vazali radili za feudalce, odnosno imali su obavezu da rade na posjedima feudalaca i da
im predaju sav prihod od te zemlje u zamjenu za njihovu vojnu zastitu. Pored prihoda
koji su dobijani od vazala (kmetova), jos jedan izvor prihoda drzave bio je i plijen koji

je osvajan u ratnim pohodima, a vrlo Cesto se i pribjegavalo snizavanju vrijednosti

'8 Aristotel je novac proglasio neproduktivnim, pa je samim tim i kamata predstavljala eksploataciju ili
kradu.
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kovanog novca, na nacin $to se u kovacnicama smanjivala koli¢ina plemenitog metala

.o y . 19
koji je sadrzala kovanica "

U tom periodu svi zajmovi drzavi su, u stvari, bili zajmovi vladaru li¢no, odnosno kralju
ili svestenicima 1 u vecini slu¢ajeva su nastajali kako bi se finansirali ratovi ili neki
infrastrukturni projekti. U sustini, ovo nijesu bili javni dugovi u pravom smislu te rijeci,
ve¢ drzavni dugovi koji su mogli biti isplaceni iz ratnog plijena. U odredenim
situacijama bilo je ¢ak 1 dozvoljeno da se dug otplati na medunarodnom trziStu duga u
valuti koja je jaa od one odredene originalnim zajmom. Ova praksa je na neki nacin
predstavljala placanje kamate, ali se to ipak smatralo prihvatljivim, uprkos vladaju¢em

animozitetu prema kamati (Rejnhart & Rogof, 2011, str. 116).

Prema Rejnhart 1 Rogofu (2011), prva razvijena sekundarna trziSta javnog duga nastala
su tokom XIII vijeka u italijanskim gradovima-drzavama kao Sto su Venecija, Denova i
Firenca. Paralelno sa nastankom tih trzista doslo je 1 do prve medunarodne duznicke
krize, uzrokovane nemogu¢no$cu Engleske da otplati zajmove koje je uzimala od Italije
kako bi mogla da finansira ratove koje je vodila sa Francuskom. Glavne banke u Italiji
dale su velike zaymove Engleskoj i odmah nakon §to se pro€ula glasina da Engleska ne
moze da otplati dugove zbog velikih vojnih neuspjeha, doslo je do panike 1 juriSa
komitenata na banke kako bi povukli svoj novac. Takvi dogadaji doveli su do bankrota
glavnih italijanskih zajmodavalaca, a Engleska je dobila status drzave koja ne otplacuje

svoje dugove.

Ipak, preduslov za razvoj modernog sistema javnih finansija, odnosno javnog duga u
pravom smislu te rije¢i, stvoren je Britanskom veliCanstvenom revolucijom 1688.
godine kao i Americkom revolucijom 1776. godine. I jedna i druga revolucija nastale su
kao rezultat pobune ugnjetavanih klasa, ali ne seljaka, ve¢ bogatih i elite koji su ujedno
bili 1 poreski obveznici, koji vise nijesu bili spremni da trpe neprestana oduzimanja
zemlje od strane vladara, njihovu neosnovanu i proizvoljnu strogost kao i oportunisticka
agresivna smanjivanja vrijednosti valute (Salsman, 2017, str. 15). Rezultat njihove
pobune bilo je parlamentarno ograniCavanje mo¢i vladara, odnosno kraljevskih
porodica, tako da zariste javnih finansija nije viSe bilo na li¢nim finansijama vladara ve¢

na finansijskom kapacitetu nacije. Na ovaj nacin, vladina potrosnja, zaduzivanje i

' Ova praksa je danas poznata pod nazivom inflatorno finansiranje.
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oporezivanje bili su zasnovani na zakonskim 1 predvidivim komercijalnim uslovima 1 u
ume drustva umjesto, kao do tada, na hirovima 1 ediktima vladara (Salsman, 2017, str.

15).

Sve do tada medu stanovniStvom bio je prisutan strah od posjedovanja 1 prikazivanja
bogatstva jer nije postojalo povjerenje u sposobnost vlade da zastiti imovinu. Stoga,
strah od pljacke 1 prinude doveo je do nepozajmljivanja vladaru (drzavi), €ak 1 od strane
onih pojedinaca koji su imali moguc¢nost za to, Sto je povecavalo sklonost vladara ka

Stednji, odnosno gomilanju bogatstva (Katni¢, 2004, str. 27).

Razvoj trgovine 1 manufakture je doveo do promjene opste klime u drustvu, odnosno
finansijskom revolucijom stvoreno je povjerenje u sistem koji je po¢ivao na poStovanju
pravila 1 procedura izmedu kreditora 1 duznika pa je stvoren ambijent u kojem su
gradani bili voljni da pozajmljuju drzavi. DoSlo je do stvaranja trziSta dugova 1 vladari
su shvatili da ¢e, ukoliko pokazu kredibilitet 1 kreditnu sposobnost, biti u mogucnosti da
pozajmljuju lakSe i redovnije po nizim kamatnim stopama od svojih rivala. Ta
sposobnost zaduzivanja mogla je obezbijediti veliku prednost u ratnim vremenima kada
se, svakako, preferira finansiranje dugom umjesto porezima (Salsman, 2017, str. 15).
Uspostavljanje ovakve prakse oslobodilo je vladare obaveze da akumuliraju Stednju, Sto
je za posljedicu imalo pozajmljivanje novca kako bi se finansirali iznenadni rashodi i
time javni dug, jo§ od tog perioda, uCinjen je neizbjeznim instrumentom fiskalne

politike kojem pribjegavaju drzave (Katni¢, 2004, str. 28).

Jos jedan faktor koji je znacajno doprinio razvoju trzista javnog duga jeste 1 prosirenje
spektra aktivnosti privatnih banaka koje se dogodilo tokom perioda renesanse. Naime,
banke su uglavnom predstavljale , skladista“ za novac svojih klijenata. Medutim, tokom
renesanse one su se pretvorile u institucije koje posluju sa djelimi¢nim rezervama,
odnosno dio depozita svojih klijenata pretvarale su u pozajmice sa odgovarajuc¢im
kamatama, ¢ime je imovina banke sadrzala mjeSavinu kovanog novca i zajmova. Ove
aktivnosti su dovele do toga da valuta, umjesto §to je samo bila vezana za plemenite
metale, bude vezana i za dug koji su pojedinci imali prema banci. Inicijalno, valuta je
jo§ uvijek mogla biti otkupljena po fiksnoj tezini plemenitog metala i nije bila
monopolizovana od strane vlade ili izdata od strane drzave bez pokrica, kao §to je slucaj

danas. Ovakav nacin poslovanja, odnosno pokri¢a valute dijelom plemenitim metalom,
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a dijelom dugom, postepeno je prihvacen od strane centralnih banaka koje su imale

emisionu mo¢ (Salsman, 2017, str. 16).

Tokom XVIII1 XIX vijeka drzave su vodile fiskalnu politiku sa odgovaraju¢om dozom
obazrivosti, pa su izbjegavale hroni¢ne budzetske deficite, osim u ratnim vremenima
kada su bile primorane na zaduzivanje kako bi na brz nacin obezbijedile sredstva
neophodna za finansiranje ratnih potreba. Ipak, u proSlom vijeku visok nivo javnog

duga 1 deficita postao je standard ¢ak 1 u mirnim vremenima.

U literaturi se navodi veliki broj uzroka nastanka 1 povecanja javnih dugova. Medutim,
prema Katni¢u (2004), kao kljucni uzroci identifikovani su: ratovi, recesije 1 krize,
povecanje drzavne potroSnje i smanjenje poreza, nedostatak politicke volje, kao 1
demografski trendovi. Od svih navedenih faktora najceS¢e spominjani uzrok jesu rafovi
1z razloga S$to nacije pridaju ogroman znacaj svom teritorijalnom integritetu te stoga
smatraju da nijedna Zrtva nije prevelika kako bi odbranile svoju zemlju i pribjegavaju
enormnom zaduzivanju kojim finansiraju vojne aktivnosti. Tako je, na primjer, javni
dug Velike Britanije u vrijeme Napoleonovih ratova dostigao vrijednost od ¢ak 255%

vrijednosti BDP-a.

U periodu pada ekonomske aktivnosti, odnosno recesije, dolazi do smanjenja javnih
prihoda, dok na drugoj strani postoji povecana potreba za javnim rashodima kako bi se
pruzila pomo¢ onima koji ostaju bez posla 1 koji pripadaju kategoriji socijalno
ugrozenih. Ta povecana potreba za javnim rashodima, uz smanjene prihode, dovodi do
rasta deficita i posljedi¢no, rasta javnog duga. Ova Cinjenica je najvise dosla do izrazaja
tokom Velike ekonomske krize 30-ih godina proslog vijeka kada je javni dug u SAD-u
duplirao svoju vrijednost, kao i tokom globalne krize 2008. godine kada je udio javnog
duga u BDP-u iznosio preko 100%. Sli¢no se deSava i u slucaju potresa na finansijskim
trzistima, kao $to se dogodilo 70-ih godina proslog vijeka tokom naftne krize, odnosno
energetskih udara. Zbog smanjenja ponude nafte na globalnom trzistu od strane zemalja
Clanica Organizacije zemalja izvoznica nafte (eng. Organisation of the Petroleum
Exporting Countries - OPEC), cijena ovog energenta se uCetvorostrucila, $to je zemlje
uvoznice, 1 to uglavnom zemlje u razvoju, primoralo da se zaduze, kako bi finansirale

nabavku ovog klju¢nog inputa. Novac, koji je bio nuden pod povoljnim uslovima, vrlo
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Cesto 1 pod realno negativnim kamatnim stopama, ove zemlje nijesu koristile samo za

nabavku nafte vec i za finansiranje svog privrednog razvoja (Katni¢, 2004, str. 29).

Povecanje drzavne potrosnje (investicije u infrastrukturu, zatim u produktivne sektore
itd.), uz nepromijenjene prihode 1 redukcija poreza, uz nepromijenjene rashode
predstavljaju instrumente koje nerijetko koriste stranke koje se nalaze na vlasti kako bi
osigurale podrsku biraca na narednim izborima. Ipak, ovakve politike neminovno vode
ka rastu deficita 1 time javnog duga. Takode, u istom cilju, nerijetko je prisutan i
nedostatak politicke volje da se primijene politike kojima ¢e se smanjiti deficit 1 javni

dug 1z razloga §to takve politike izazivaju otpor kod potencijalnih glasaca.

ZnaCajan faktor koji je doprinio rastu javnog duga u svijetu jeste trend starenja
stanovnistva, koji predstavlja posebno ograni¢enje u smanjenju drzavnih rashoda.
Analize Ujedinjenih nacija20 pokazuju da je u 2017. godini udio starijih od 60 godina u
globalnoj populaciji iznosio 13% (§to je u apsolutnom iznosu 962 miliona ljudi), uz
godisnju stopu rasta od 3%, dok najveci udio starijih od 60 godina u populaciji ima
Evropa 1 on iznosi 25%. Prema procjenama, brzo starenje stanovnistva ¢e se desiti u
svim regionima svijeta, osim u Africi, tako da ¢e do 2050. godine Cetvrtina stanovnistva
u svim regionima biti starija od 60 godina.*’ Ovakav trend starenja stanovniitva
predstavlja problem iz razloga Sto duzi zivotni vijek uslovljava porast troskova za
penzije, koje se isplacuju iz budzeta, Sto vodi ve¢im drzavnim rashodima. Paralelno sa
tim, nastaje potreba i za veéim izdavanjima u zdravstvenom sistemu jer starija
populacija zahtijeva i vecu njegu. Prema procjenama Evropske komisije*?, ukupni javni
rashodi koji su povezani sa starenjem stanovniStva (penzije i zdravstvena zastita) u
Evropskoj uniji ¢e kontinuirano rasti do 2070. godine kada ¢e njihov udio u BDP-u
dostic¢i 26,6%. Ovakav tok dogadaja neminovno za sobom povla¢i povecanje javnog
duga da bi se finansirale potrebe za povecanim rashodima onda kada drzava nije u

mogucnosti da ih podmiri redovnim prihodima budzeta.

 Preuzeto sa sajta Ujedinjenih nacija: http://www.un.org/en/sections/issues-depth/ageing/

' Procjenjuje se da ¢e broj starih osoba u svijetu 2030. godine iznositi 1,4 milijarde, 2050. godine ta
brojka e porasti na 2,1 milijardu, dok ¢e 2100. godine broj starih dosti¢i rekordan iznos od 3,1 milijardu.
“Preuzeto sa  sajta  Evropske komisije: http://www.consilium.europa.ew/en/press/press-
releases/2018/05/25/public-finances-conclusions-on-age-related-spending/
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U cilju boljeg razumijevanja trendova u kretanju javnog duga u svijetu, neophodno je
graficki 1 brojano predstaviti njegovu istorijsku dinamiku. Na narednom grafiku
prikazano je kretanje javnog duga iskazano njegovim udjelom u bruto domacem

proizvodu u periodu od 1880. do 2017. godine u razvijenim zemljama i1 zemljama u

razvoju.
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Grafik 1. 1. Kretanje javnog duga u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju
Izvor: IMF Historical Public Debt Database
(http://www.imf org/external/datamapper/index. php?db=DEBT)

Tokom posmatranog perioda u zemljama u razvoju prosjecan udio javnog duga u BDP-
u bio je ne§to nizi nego u razvijenim zemljama, mada je pokazivao mnogo vecu
volatilnost™ i iznosio je oko 44%. U prvom periodu finansijske liberalizacije (1880-
1913), udio javnog duga je imao trend pada, dok je u periodu ranih 60-ih, kada je do$lo
do ogromnih tokova kapitala ka ovim zemljama, pa do ranih 90-ih godina doslo do
znalajnog porasta javnog duga. Nakon tog perioda kontinuiranog rasta, udio javnog
duga u BDP-u je poCeo drasti¢no da opada i ostao je na relativno niskom nivou &ak i

tokom posljednje ekonomske krize iz 2008. godine (Hager, 2016, str. 1).

H0Ova volatilnost povezana je sa finansijskim krizama koje su zadesile zemlje Latinske Amerike 80-ih
godina proslog vijeka kao i zemlje Azije krajem 90-ih godina istog vijeka.
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U posmatranom periodu, javni dug u razvijenim zemljama u prosjeku je iznosio oko
55% vrijednosti BDP-a 1 tokom prvog perioda finansijske globalizacije (1880-1913)
imao je trend pada. Nagli rast javnog duga u razvijenim zemljama desio se sa izbijanjem
Prvog svjetskog rata 1 fiskalnim krizama koje su uslijedile, nakon Cega je doslo do
njegovog pada tokom 20-1h godina XX vijeka. Nakon perioda stabilnosti, uslijedila su
dva dogadaja koja su opet dovela do enormnog rasta javnog duga 1 to Velika
ekonomska kriza 30-ih godina 1 Drugi svjetski rat (1941-1945) kada je udio javnog duga
u BDP-u dostigao vrijednost iznad 120%. Snazan ekonomski rast i1 inflacija u periodu
koji je uslijedio po zavrSetku rata vratili su javni dug na nivo od 50% vrijednosti BDP,
pri Cemu se taj pozitivni trend u kretanju javnog duga nastavio sve do ranih 70-ih
godina. Sredinom 70-ih godina, kada je doslo do sloma Bretonvudskog sistema kao 1
energetskih kriza, doSlo je do nove akumulacije javnog duga. Porast javnog duga se
desio kao posljedica kombinacije dva faktora 1 to usporenog ekonomskog rasta i
povecanja realnih kamatnih stopa, pri ¢emu je taj trend rasta javnog duga nastavljen sve

do danas (Abbas et al., 2010, str. 11).

Kretanje javnog duga u razvijenim zemljama tokom XX vijeka, odnosno porast udjela
javnog duga u BDP-u moze biti objasnjen povecanom javnom potroSnjom. Stoga je u
narednoj tabeli dat uporedni prikaz kretanja udjela javnog duga u BDP-u 1 udjela javne

potrosnje u 15 razvijenih zemalja u periodu 1910-2015. godine.
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Tabela 1. 2. Javni dug 1 javna potrodnja izrazeni u procentima BDP-a u 15 razvijenih zemalja u XX vijeku

1910.

Zemlja

JD
AustralTja 38.8
Austrﬂaﬁ 67.1
Belgija 49.6
Kanada 28.2
Francuska 79.6
Njematka  46.6
Italija 762
Japan 70.1
Holandija 70
Norveska 26.9
§panija 89.7
Svedska 16.6
Svajcarska 329
Velika 31.7
Britanija
SAD 7.9
Prosjek 48.8

JP
16.5
17
13.8

15.1
17
14.8
17.1

83

9
93

11
10.4

14
12.7

7.5

12.9

1920,
D JP
61.2 193
384 147
1027 221
41.6 167
1855 | 276
1423 30.1
253 148
596 135
151 16
444 83
1.6 109
17
1307 26.2
204 121
6829 183

1940. | 1960.  1980.  1990. 2000.
D /D P JD P D P D P
677 148 483 212 187 341 10 349 108 3438
443 20.6 13.6 357 252 | 481 46 386 582 522
73.7 21.8 69.7 303 536 586 | 106. | 548 996 49.1
6

48 4 25 61.7 286 341 388 66.1 46 663 41.1

g 22.1 346 209 | 46.1 352 | 498 577.73 51.6

7 34.1 18.8 324 73707 479 41 45.1 597 151
933 31.1 32.8 301 535 421 963 534 105. 46.1

9

78.5 254 8.4 175 514 32 68 313 142 39
119.8 19 78.7 337 454 558 | 758 | 541 538 442
233 11.8 41.8 299 473 438 289 549 342 423
71.8 13.2 30 188 147 | 322 | 426 42 593 @ 391
24.6 16.5 278 31 393 60.1 412 591 532 551
42.1 241 159 172 132 | 328 322 335 518 351
110 30 106.8 322 413 43 274 399 333 366
42.4 19.7 54.4 27 326 | 314 557 333 57 339
64.6 22.4 421 28 347 431 515 447 @ 628 43
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Izvor: www.carmenreinhart.com/data

2010.
D P
113 363
614 53
982 53
543 438
785 562
788 46.7
117. 506
5
225, 407
9
674 512
543 46
63.5 45
417 531
395 337
72 531
899 423
769 47

2015.
D JP
37 361
844  51.1
106. 539
3

913 55

956 568

72 44

131. 502
6
231. 394
6
646 44.6
329 489
993 439

437 491
43 34
879 417
104, 379
7

883 458
5
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Prema podacima iz tabele, u svim zemljama na kraju analiziranog perioda doslo je do
povecanja udjela javnog duga, Sto je posljedica potrosnje koja je bila vezana za krizu,
smanjenih prihoda kao 1 troskova kapitalizacije banaka koje su bile u problemima.
Najveci udio javnog duga u iznosu od skoro 226% vrijednosti BDP ostvaren je u Japanu
2010. godine, Sto je ogroman skok u poredenju sa 1990. godinom kada je udio duga u
ovo] zemlji iznosio 68%. Razlog ovakvog rasta javnog duga moze se pronaci u
uvodenju velikog broja fiskalnih stimulansa kojima je japanska vlada pokusala da rijesi
dugorocne krize koje su bile prisutne u Japanu okom 90-ih godina proSlog vijeka. Na
drugom mjestu kao najzaduzenija zemlja nalazi se Italija, koja je zabiljezila stabilan rast
javnog duga tokom posmatranog perioda od 96,3% u 1990. godini na 117,5% 2010.

godine.

Tokom istog perioda, u industrijalizovanim zemljama doslo je do znafajnog rasta javne
potro$nje, Cime se 1 objasnjava rastuci trend u kretanju javnog duga. Tako na primjer, na
pocetku XX vijeka udio javne potroSnje u BDP-u razvijenih zemalja iznosio je 12,9%,
dok je sto godina kasnije javna potrosnja porasla na 47% vrijednostt BDP-a. Najveci
rast potro$nje medu posmatranim zemljama zabiljeZen je u Spaniji, SAD-u, Francuskoj i
Velikoj Britaniji. Nasuprot ovim zemljama, Belgija, Njemacka, Holandija i Svedska
smanjile su udio svoje potroSnje u BDP-u. Interesantno je da, uprkos €injenici da je
Japan imao najve¢i rast javnog duga tokom posmatranog perioda, njegova javna
potro$nja je na relativno niskom nivou od 40,7% vrijednosti BDP-a. Objasnjenje lezi
tome S§to je Japan tokom posmatranog perioda zabiljezio mnogo sporiji rast prihoda u
poredenju sa 1990. godinom kada je ekonomija te zemlje dostigla vrhunac (Salsman,
2017, str. 25).

Vazno je primijetiti da tokom ratova povecana potro$nja ima privremen karakter te je
stoga jasno za$to se po njihovom zavrSetku potrebe za finansiranjem vracaju na njihov
uobiCajen nivo, pa ni problem zaduzenosti nije hroni¢an. Medutim, povecanje
zaduzenosti tokom vremena mira ukazuje na strukturne i1 kontinuirane potrebe za
finansiranjem putem duga, Cime se i objasnjava trend rasta javnog duga u posmatranim

ekonomijama (Bénassy-Quéré et al., 2010, str. 174).
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Kako bi se stekla prava slika o istorijskim deSavanjima, neophodno je zasebno
predstaviti trend kretanja javnog duga u zemljama koje su istorijski bile najveci i

najznagajniji duznici, a to su SAD i Velika Britanija**.

Javni dug u SAD-u ima dugu istoriju 1 datira jo§ iz vremena otkrica ovog kontinenta.
Ubrzo nakon otkrica Amerike, 1790. godine dug je bio izuzetno visok i iznosio je oko
30% vrijednosti BDP-a, $to je u apsolutnim vrijednostima iznosilo nesto vise od 76
miliona dolara. Taj dug nastao je kao posljedica nemoci federalne vlade u periodu
revolucije da prikuplja poreze, tako da je, inicijalno, novac za finansiranje javnih
potreba Stampan dok nije dodlo do kolapsa tadadnje valute koja se zvala kontinental.
Nakon toga, drzava nije birala gdje ¢e se zaduzivati samo da bi mogla da dode do
neophodnog novca. Stoga, odredeni iznos federalna vlada je dugovala holandskim
bankarima i francuskoj vladi, kao 1 domacim kreditorima. Ovaj dug je bio otplacen do
1830. godine kada je doslo do Gradanskog rata koji je doveo do pojave novog duga.
Kretanje javnog duga u SAD-u u periodu od 1790. do 2017. godine prikazano je na

narednom grafiku.
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Grafik 1. 2. Kretanje javnog duga u SAD-u u periodu od 1790. do 2017. godine

Izvor: https://www.usgovernmentdebt.us

Kao §to moze da se primijeti, najveéi javni dugovi se vezuju upravo za periode ratova.

Tako na primjer, na kraju Gradanskog rata dug je iznosio 34% vrijednosti BDP-a, na

4 Za ove zemlje moguée je pronaci najduze vremenske serije podataka o kretanju javnog duga.
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kraju Prvog svjetskog rata 37% 1 na kraju Drugog svjetskog rata 125%. Po zavrsetku
Drugog svjetskog rata, americ¢ka vlada je u narednih 35 godina uspijevala u namjeri da
smanji javni dug pri ¢emu je takav trend potrajao do dolaska na vlast predsjednika
Ronalda Regana (Ronald Reagan), koji je podigao javni dug na 50% vrijednosti BDP-a
kako bi vodio Hladni rat.

Ipak, u novijoj istoriji veliki porast udjela javnog duga u BDP-u desio se tokom
globalne ekonomske krize 2008. godine, $to je podsjecalo na period Velike depresije iz
30-ih godina kada se udio javnog duga u BDP-u udvostru¢io. U tom periodu doslo je do
znatajnog pada ekonomske aktivnosti, tako da je vrijednost BDP-a umanjena, pa je ¢ak
1 bez povecanja na strani javne potro$nje udio javnog duga porastao. Javni dug je
kontinuirano rastao kako bi se ozivjela ekonomija i 2017. godine dostigao maksimalnu

vrijednost od 104,23% vrijednosti BDP-a.

Uprkos visokom udjelu javnog duga, troSak placanja kamata na dug ostao je relativno
nizak u posmatranom periodu, $to se moze vidjeti i na narednom grafiku, pri ¢emu su
troskovi kamata izrazeni kao procenat BDP-a. Maksimalni tro$ak kamata bio je prisutan
80-ih godina, kada su kamatne stope zadrzale visoke nivoe nakon inflatornih 70-ih

godina.
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Grafik 1. 3. Tro8ak kamata na javni dug u SAD-u u periodu 1790. do 2017. godine

Izvor: https://www.usgovernmentdebt.us

60



https://www.usgovernmentdebt.us/

Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

Javna potro$nja u SAD-u je maksimalne iznose dostizala tokom ratnih perioda kada su i
dugovi imali najvecu vrijednost. Kretanje javne potro$nje u SAD-u prikazano je na

narednom grafiku.
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Grafik 1. 4. Javna potro$nja u SAD-u u periodu 1790. do 2017. godine

Izvor: https://www.usgovernmentdebt.us

Pocetkom XX vijeka javna potrodnja je iznosila manje od 7% vrijednosti BDP-a, da bi
na kraju Prvog svjetskog rata dostigla vrijednost od skoro 30% vrijednosti BDP-a.
Nakon §to je 20-ih godina proslog vijeka javna potro$nja smanjena na nivo od 10%
vrijednosti BDP-a, Velika depresija je tu vrijednost udvostruéila. Izdaci za vojnu
odbranu u Drugom svjetskom ratu podigli su javnu potro$nju na rekordan iznos od 50%
vrijednosti BDP-a, da bi kasnih 40-ih godina javna potro$nja pala na 22%. Od 50-ih pa
do 80-ih godina, javna potro$nja je zabiljezila kontinuiran rast i dostigla maksimum od
36% 1982. godine. Kraj XX 1 pocetak XXI vijeka obiljezio je konstantan iznos javne
potrodnje u iznosu od oko 33-35% vrijednosti BDP-a, da bi nakon krize potro$nja

porasla na oko 40% vrijednosti BDP-a.

Pored SAD-a, veliki i znacajan svjetski duznik je 1 Velika Britanija. Tokom XVIII
vijeka dug Velike Britanije je kontinuirano rastao da bi na kraju Rat za $§pansko nasljede
1715. godine dostigao vrijednost od 60% BDP-a. Ratovi koji su uslijedili (ratovi u
Indiji, sedmogodisnji ratovi protiv Francuske i ameri€ki rat za nezavisnost) izazvali su

novo povecanje duga tako da je 1784. godine dug u Velikoj Britaniji bio na nivou 156%
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BDP-a. Ipak, ta vrijednost je bila relativno niska u poredenju sa vrijedno$¢u od 237%
BDP-a koja je dostignuta 1816. godine nakon enormnog rasta vojnih rashoda u periodu
Napoleonovih ratova. Ostatak XIX vijeka bio je posvecen naporima da se dug smanji, u
Cemu je Velika Britanija 1 uspjela 1914. godine, kada je dug u susret Prvom svjetskom
ratu iznosio svega 25% vrijednosti BDP-a. Kretanje duga u Velikoj Britaniji tokom tri

vijeka prikazano je na narednom grafiku.
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Grafik 1. 5. Kretanje javnog duga u Velikoj Britaniji u periodu od 1700. do 2017.
godine
Izvor: www.ukpublicspending.com

Prvi svjetski rat je doveo do novog rasta duga, koji je 1919. godine dostigao vrijednost
od 135% BDP-a. Ekonomski problemi koji su uslijedili doveli su do toga da javni dug
poraste na 150% vrijednosti BDP-a 1937. godine da bi po zavrietku Drugog svjetskog
rata taj dug bio jo$ veci i iznosio rekordnih 238% BDP-a. Nakon toga, dug je postepeno
smanjivan 1 1992. godine je imao vrijednost od svega 25% BDP-a. Sljede¢i skok
dogodio se sa Globalnom ekonomskom krizom 2008. godine tako da je na kraju 2017.

godine javni dug iznosio 87% vrijednosti BDP-a.

Sli¢an $ablon primjecuje se 1 u kretanju britanskih troS§kova za kamate, koje pokazuju
slican 8ablon u kretanju kao i javni dug: tro$ak kamata je visok onda kada je udio
javnog duga u BDP-u takode visok, odnosno troSak kamata je nizak kada je i udio
javnog duga u BDP-u nizak (Salsman, 2017, str. 17). Kretanje britanskih troskova

kamata, iskazano u procentima BDP-a, prikazano je na narednom grafiku.
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Grafik 1. 6. TroSak kamata na javni dug u Velikoj Britaniji u periodu 1700. do 2017.
godine
Izvor: www.ukpublicspending.com

Na kraju 2017. godine troskovi za kamate iznosili su oko 2% vrijednosti BDP-a, §to je
zanemarljivo u poredenju sa teretom od 9,5% na kraju Drugog svjetskog ratai 10% na

kraju Napoleonovih ratova.

Javna potro$nja u Velikoj Britaniji je kontinuirano rasla tokom XX vijeka od 12%
vrijednosti BDP-a 1900. godine da bi 1960. godine dostigla nivo od 40%. Naravno,
sli¢no kao kod duga, najvecéi skokovi u vrijednosti javne potro$nje deSavali su se u
ratnim vremenima. Tokom perioda mira, trend kretanja potro$nje je bio jasan. Prije
Prvog svjetskog rata, javna potro$nja je imala vrijednost od oko 15% BDP-a, da bi po
zavrSetku rata dostigla iznos od oko 30% i ostala na tom nivou sve do kraja 50-ih
godina. Pofetkom 60-ih, javna potro$nja je pocela kontinuirano da raste i 1980. godine
imala vrijednost od oko 45% BDP-a. Po¢etkom 90-ih godina, javna potro$nja je pala na
34% vrijednosti BDP-a, medutim kriza Evropskog sistema deviznog kursa (ERM) i

recesija koja je uslijedila® doveli su do novog rasta potrognje.

» Vlada Margaret Tater (Margaret Thatcher) donijela je odluku 1990. godine da se Velika Britanija
pridruzi Evropskom sistemu deviznih kurseva, pri ¢emu je funta dobila vrijednost 2,9 njemackih marki.
Medutim, 16. 9. 1992. godine, Velika Britanija se morala povuci iz ovog sistema zbog djelovanja
medunarodnih $pekulanata koji su doveli do toga da vrijednost britanske funte padne na 2,2 njemacke
marke, Sto je ovu zemlju kostalo na desetine milijardi funti.
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Kretanje javne potro§nje u Velikoj Britaniji, iskazano u procentima BDP-a,

predstavljeno je na narednom grafiku.
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Grafik 1. 7. Javna potro$nja u Velikoj Britaniji u periodu od 1700. do 2017. godine

Izvor: www.ukpublicspending.com

Poslije 2000. godine javna potrodnja je brzo rasla sa maksimumom od 44,9%
dostignutim 2011. godine nakon Cega se desio blagi pad pa je javna potro$nja na kraju

2017. godine imala vrijednost od 40,6% BDP-a.
1.3.2. Duzni¢ke krize u svijetu

Makroekonomske duzni¢ke krize imaju istoriju koja traje vjekovima: ,, Protezu se od
zajmova koje su firentinski finansijeri davali sredinom XIV vijeka engleskom kralju
Edvardu I, preko zajmova koje su njemacke trgovacke banke davale 3panskoj
Habzburskoj monarhiji, do ogromnih zajmova koje su njujorski bankari davali
Latinskoj Americi tokom 70-ih godina XX vijeka* (Rejnhart & Rogof, 2011, str. 26).
Zaduzivanje je od krucijalnog znadaja za sve privrede, medutim, u tom procesu vazno je
procijeniti koristi 1 potencijalne rizike koje donosi takva vrsta finansiranja. Ukoliko
kreatori ekonomske politike ne naprave adekvatnu procjenu i ne uspostave ravnotezu
izmedu trosSkova 1 koristi, dolazi do prekomjermnog zaduzivanja koje prevazilazi
mogucnosti zemlje da isplati svoje obaveze, §to za posljedicu ima nastanak duznicke

krize, koja moze imati duboke i dugotrajne ekonomske posljedice.
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Iako su ove krize nekada bile uobiCajene samo za zemlje u razvoju, tokom istorije
duznicke krize su iskusile 1 razvijene zemlje, Sto pokazuju primjeri Velike depresije iz

30-1h godina, zatim globalne recesije iz 2008. godine 1 duznicka kriza u Evropi.

Najpoznatije duzniCke krize, koje se odnose na nemogucnost vlade da isplati ono sto
duguje, odnose se na zemlje Latinske Amerike 80-ih godina i zemlje eurozone, prije
svega Grcke, pocetkom XXI vijeka. Mada su 1 jedna i druga kriza imale specificne
uzroke koji su doveli do njithovog nastanka, moguce je identifikovati 1 neke zajednicke
faktore. Prema stavovima Frenkela (2014), glavni faktori koji su uzrokovali krize bili su
makroekonomske politike koje su favorizovale zaduzivanje, i to spoljno na prvom
mjestu, kao 1 slaba finansijska regulacija. Kao posljedica ovakvih politika,
makroekonomske performanse zemalja 1 jednog 1 drugog regiona kretale su se po istom
Sablonu: rast domace traznje 1 realna apresijacija valute, uzrokovani niskim domacim
kamatnim stopama, koji su bili prisutni sve dok se nijesu pojavile prve sumnje u
stabilnost takvog sistema 1 , presusili“ prilivi kapitala, §to je dovelo do nemogucnosti
finansiranja deficita tekuceg racuna 1 ranjivosti finansijskog sistema. Paralelno sa ovim
problemima, u zemljama Latinske Amerike pojavila se i1 valutna kriza, koja je dodatno
pogorSala stanje ekonomskog sistema: devalvacija, 1ako je eliminisala realnu
apresijaciju, povecala je teret dugova u stranoj valuti. Za razliku od devalvacije u
Latinskoj Americi, u eurozoni su deflatorni pritisci doveli do komplikacije u otplati

dugova.

Rjesenja koja su koriS¢ena u oba regiona bila su zasnovana na primjeni procikli¢ne
fiskalne politike u silaznoj fazi ekonomskog ciklusa. Latinska Amerika je bila
uslovljena zahtjevima MMF-a da primjenjuje politiku Stednje kako bi dobila finansijsku
pomo¢ ove institucije, dok je Evropska unija slican kriterijum primijenila za svoje
zemlje Clanice koje su bile u problemima. Ipak, rezultati ovakvih prilagodavanja tokom
trajanja krize bili su potpuno suprotni od onoga Sto je bio inicijalni cilj tako da je doslo

do opadanja BDP-a, rasta premija rizika i na kraju do pogorsanja racija duga.

Medutim, postavlja se pitanje ako su se duznicke krize ponavljale tokom istorije, zasto
ih nije moguce predvidjeti i sprijeciti njihov nastanak. Medu teoreticarima i politiCarima
postoji tendencija da prilikom predvidanja opasnosti od naredne krize u analizu

ukljucuju samo one faktore koji su doveli do nastanka prethodne krize. Problem je u
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tome Sto su duznicke krize vrlo heterogena kategorija, koja zavisi od specifi¢nosti
okolnosti razli€itih zemalja. Tako na primjer, nakon krize u Latinskoj Americi 80-ih
godina fokus je bio na zaduzenosti javnog sektora, medutim u ,,Tekila krizi“, koja se
desila u Meksiku 1994. godine, prekomjerna drzavna potrosnja je imala relativno mali
znacaj, dok u krizama u Jugoisto€noj Aziji 1997-1998. godine vlada je biljezila viSak u
budzetu, tako da faktor prekomjerne drzavne potroSnje nije ni na koji nacin doprinio
nastanku krize. Za krizu u Meksiku ,krivac* je bila niska stopa Stednje stanovnistva,
dok se tako nesto nije moglo zamjeriti azijskim zemljama u kojima je bila prisutna

visoka sklonost Stednji.

Ipak, jedan od glavnih razloga koji €ini duzniCke krize nepredvidivim jeste nestalna
priroda povjerenja, koja ukljuuje 1 ocekivanja javnosti o budu¢im dogadajima
(Rejnhart & Rogof, 2011, str. 36). Posto je ekonomistima teSko da procijene osjetljivost
povjerenja ljudi na razli¢ite dogadaje, tesko je 1 procijeniti trenutak nastanka nove

duznicke krize.

U nastavku teksta posebno Ce biti objasnjene krize u Latinskoj Americi iz 80-1h godina i
najnovija duznicka kriza u Evropi, kao najdominantniji primjeri kriza u svjetskoj

1storiji.
1.3.2.1.  Duznicka kriza u Latinskoj Americi

Finansijske krize predstavljaju ucestalu pojavu u ekonomskoj istoriji Latinske Amerike,
nezavisno od forme u kojoj se javljaju (bilo da je u pitanju kriza spoljnog duga, kriza
bilansa placanja ili bankarska kriza). Ipak, od svih kriza, duznicka kriza koja je 80-ih
godina proslog vijeka pogodila Latinsku Ameriku smatra se najtraumatiCnijim
dogadajem u ekonomskoj istoriji ovog regiona, sa posljedicama u vidu pada BDP-a per
capita ovog regiona sa 112% na 98% svjetskog prosjeka, odnosno sa 34% na 26%
prosjeka razvijenih zemalja u periodu jedne decenije (Ocampo, 2014, str. 87). Uzroci
krize se mogu identifikovati 1 na strani endogenih kao 1 na strani egzogenih faktora.
Egzogeni faktori, koji su primarno doveli do krize, jesu rast kamatnih stopa u razvijenim
ekonomijama i smanjenje uvoza iz zemalja u razvoju, dok su na strani endogenih

faktora glavni problemi bili prevelika potrosnja, ulaganje u projekte sa niskim stopama
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povracaja, nedovoljna kontrola spoljnog duga, kao 1 neravnoteza u platnom bilansu

(Megliani, 2015, str. 31). U nastavku teksta bice objasnjena hronologija ove krize.

Korijeni krize potiCu iz sedamdesetith godina proSlog vijeka. U tom periodu, kao 1
tokom 60-ih godina, Latinska Amerika je biljezila visoke stope ekonomskog rasta

(grafik 1.8).
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Grafik 1. 8. Ekonomski rast u Latinskoj Americi u periodu 1960-1990. god.
Izvor: https://data.worldbank.org/

U periodu od 1960. do 1980. godine stopa rasta u ovom regionu je u prosjeku iznosila
oko 6% godisnje. Ovakav rast je zahtijevao i adekvatan nivo investicija, $to je za zemlje
sa niskim stopama domace Stednje (kao §to je slucaj sa Latinskom Amerikom) tesko
ostvariti, te su se one morale okrenuti medunarodnim trziS§tima kako bi dosle do
neophodnih sredstava (Ocampo, 2014, str. 93). Pofetkom 70-ih godina, sa kolapsom
Bretonvudskog sistema, doslo je do pada nominalnih kamatnih stopa na medunarodnim
trzi§tima, uz rast inflacije. Ovakav razvoj dogadaja podstakao je vlade latinoameri¢kih
zemalja na veliko zaduzivanje, jer u okruzenju u kojem vladaju negativne realne
kamatne stope troskovi servisiranja duga nijesu predstavljali problem. S druge strane,
dva naftna udara koja su se desila u drugoj polovini 70-ih godina stvorila su veliku
likvidnost u zemljama izvoznicama nafte, koje su zatim ta slobodna nov&ana sredstva
plasirale zemljama u razvoju kojima je bio neophodan novac da bi finansirale svoje

razvojne projekte. Takode, promjene u kretanjima cijena nafte izazvale su velike
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probleme u platnim bilansima zemalja u razvoju. Rast cijena nafte 1 uvoznih proizvoda
doveo je do stvaranja deficita platnog bilansa, koji je morao biti finansiran inostranim
sredstvima zbog nedostatka domace akumulacije. Niske, odnosno negativne realne
kamatne stope26, u kombinaciji sa velikom ponudom sredstava dovele su do rasta
zaduzivanja u zemljama Latinske Amerike, uz zanemarivanje potencijalnih rizika

prevelike izlozenosti (grafik 1.9).
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Grafik 1. 9. Kretanje zaduzenosti zemalja Latinske Amerike (mjereno udjelom
spoljnog duga u bruto nacionalnom dohotku)

Izvor: https://data.worldbank.org/
Tokom desetogodis$njeg perioda dug Latinske Amerike je uvecan 7.5 puta: 1970. godine
ukupan iznos duga iznosio je 32 milijarde ameri¢kih dolara, da bi 1983. godine dostigao
vrijednost od 332 milijarde dolara (Erturk & Yilmaz, 2014, str. 160). Prema
procjenama, najveci dio tog duga, ¢ak 80%, odnosio se na dug drzave pri emu su
godi$nje stope rasta zaduzivanja varirale medu zemljama i kretale se od 12% u

Argentini do 42% u Venecueli (Curry, 1997, str. 193).

Ipak, jedan od glavnih uzroka krize u ovom regionu veze se za primijenjeni model
industrijalizacije koji se zasnivao na supstituciji uvoza domacom proizvodnjom i
orijentaciji ka domacem trzistu, uz zna¢ajnu ulogu drzave, a ¢ija primjena je zapocela

nakon Drugog svjetskog rata. Ovaj model je trpio brojne kritike kako od ortodoksnih

% Realne kamatne stope kretale su se u rasponu od -1 do 2% u periodu od 1975. do 1980. godine.
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ekonomista tako 1 od politicke ljevice. Ortodoksni ekonomisti su ovom modelu
zamjerali nedostatak makroekonomske discipline 1 neefikasnosti generisane visokim
stepenom zastite, a prije svega prekomjernu drzavnu intervenciju, s druge strane, ljevica
je kritikovala ovakav model zbog njegove nesposobnosti da prevazide zavisnost od
medunarodnih trzista, kao 1 da ispravi nejednaku raspodjelu dohotka koja predstavlja
glavnu karakteristiku regiona (Ocampo, 2014, str. 91). Nedostaci ovog modela bili su
zamaskirani stranim novcem, na koji su se vlade oslanjale usljed nedovoljno
prikupljenih drzavnih prihoda. S druge strane, sve zemlje su primjenjivale sistem
fiksnih deviznih kurseva, §to je onemogucavalo koriS¢enje instrumenata monetarne
politike u ubrzavanju ekonomskog rasta. Iz tog razloga, fiskalna politika je bila
koris¢ena kao jedini instrument za podsticanje ekonomskog rasta, i to ekspanzivna
fiskalna politika. Primjena ovakve politike stvorila je deficite u budzetu koji su morali
biti finansirani stranim zaduzivanjem, tako da je inostrani novac, umjesto za

finansiranje infrastrukturnih projekata, iskoriS¢en za finansiranje drzavne potrosnje.

Rast inostranog zaduzivanja, paralelno sa rastom fiskalnog i platnobilansnog deficita,
bio je povezan 1 sa liberalizacijom domaceg finansijskog trzista koja je bila aktuelna u
zemljama Latinske Amerike. Naime, domace finansijske institucije, koje su imale ulogu
posrednika u transferu inostranih sredstava, preuzimale su sve veci kreditni rizik kao i
rizik deviznog kursa, uz odsustvo kontrole kapitalnih tokova. Stepen liberalizacije nije
bio isti u svim zemljama kontinenta, tako da je najveci priliv kapitala zabiljezen u
Argentini, Meksiku 1 Venecueli, koje su imale najslabije mehanizme za kontrolu

kapitalnih kretanja.

Problem je eskalirao kada su 1979. godine ameri¢ke Federalne rezerve donijele odluku
o povecanju kamatnih stopa kako bi Sjedinjene Americke Drzave izasle iz inflacione
spirale. Kamatne stope su porasle za oko 20%, §to je direktno uticalo na troskove
servisiranja duga jer je najveci dio duga bio zasnovan na fluktuirajuim kamatnim
stopama. TroSkovi servisiranja duga (grafik 1.10) su dostigli maksimalnu vrijednost od
8% vrijednosti bruto nacionalnog dohotka 1982. godine, Sto predstavlja znacajno
uvecanje u poredenju sa situacijom iz 1970. godine kada je njihovo uces¢e u bruto

nacionalnom dohotku iznosilo svega oko 3%.
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Grafik 1. 10. Troskovi servisiranja duga u zemljama Latinske Amerike (mjereno
udjelom u bruto nacionalnom dohotku)

Izvor: https://data.worldbank.org/
Nakon ovog egzogenog $oka na strani kamatnih stopa doslo je do erupcije krize.
Zaduzivanje, koje je imalo trend rasta, dovelo je do toga da je 1982. godine dug zemalja
Latinske Amerike ucestvovao sa vise od 50% u ukupnoj zaduzenosti svih zemalja u
razvoju. Ovakva situacija je postala neodrziva i 1982. godine, uprkos pokusajima
meksicke vlade da odrzi vrijednost pezosa, doslo je do devalvacije i Meksiko je bio prva
latinoameri¢ka drzava koja je proglasila bankrot usljed nemogucénosti otplacivanja
kratkoroénih dugova. Ubrzo nakon toga, kriza se proSirila i na ostale latinoamericke

zemlje, uz izuzetak Kolumbije koja je izbjegla gomilanje velikog stoka duga.

Duznicka kriza je stvorila velike probleme u funkcionisanju medunarodnog bankarskog
sistema zbog velike izlozenosti banaka prema latinoameri¢kim zemljama. Po$to su
riziku najvi$e bile izlozene ameri¢ke banke (izlozenost devet velikih banaka iz SAD-a
na kraju 1982. godine u Latinskoj Americi iznosila je 176%), vlada SAD-a je predlozila
metod ,,prinudnog prilagodavanja“ za rjesavanje duznicke krize koji je primjenjivan u
periodu od 1982. do 1986. godine. Prema ovoj strategiji, koja je imala za cilj da zemlje
duznici nastave sa otplatom svojih dugova, banke su bile primorane da daju nove
kratkoro¢ne zajmove, jer je to predstavljalo uslov za dobijanje kredita od MMF-a bez
kojeg otplata nije bila moguca. U ovom periodu pogorSane su makroekonomske

performanse regiona tako da je doslo do pada BDP-a per capita za 15%, dok je procenat
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siromastva porastao sa 40 na 48,5. Medutim, po zavrSetku trajanja ovog programa
potreba za dodatnim zaduzivanjem je i dalje bila prisutna, Sto je dovelo do radikalizacije

duznicke krize 1 kreirane su nove strategije za njeno rjesavanje.

Bejkerov plan, kao jedna od strategija za rjeSavanje krize, donijet je u oktobru 1985.
godine 1 zahtijevao je strukturna prilagodavanja zemalja duznika (uvodenje mjera
Stednje, 1zmedu ostalog). U tom cilju, za 15 zemalja je bilo obezbijedeno 20 milijardi
dolara kredita tokom trogodiSnjeg perioda. Medutim, o€ekivanja od Bejkerovog plana
nijesu ostvarena zbog neadekvatnih makroekonomskih politika koje su vodene u
zemljama regiona, pa je iz tog razloga u martu 1989. godine donijeta nova strategija
poznata pod nazivom Brejdijev plan. Za razliku od prethodnih strategija koje su fokus
stavljale na dobijanje novih nov€anih sredstava, Brejdijev plan se zasnivao djelimi¢no
na oprosStaju duga, a djelimi¢no na prilivu svjezeg novca kako bi zemlje mogle da
sprovedu strukturne promjene svojih privreda. Ovaj plan je bio uspjeSan u smislu
redukcije duga, medutim njegov najznacajniji efekat se ogleda u tome Sto je uspio da
stvori likvidno trziSte za latinoamericke obveznice, Sto je privuklo nove investitore

(Ocampo, 2014, str. 105).

Ipak, zna€ajno smanjenje vrijednosti indikatora duga ostvareno je tek pocetkom XXI
vijeka, kada je udio spoljnog duga u BDP-u iznosio oko 36% 2005. godine i nastavio
trend pada. Takode, u tom periodu primjenjivane su politike usmjerene na ostvarenje
spoljnotrgovinske ravnoteze tako da je rijeSen i problem deficita platnog bilansa, koji je
u cjelokupnom posmatranom periodu predstavljao jednu od najveéih ranjivosti ovog

regiona.
1.3.2.2.  Duznicka kriza u razvijenim zemljama Evrope u XXI vijeku

Globalna finansijska kriza iz 2008. godine, koja je zapocela na ameriCkom trziStu
hipotekarnih kredita i velikom brzinom se prelila na ostatak svijeta, predstavlja
najozbiljniju krizu koja je pogodila svijet od Velike depresije. Mada je u Evropi kriza
zapocela kao finansijska i dovela do usporavanja privredne aktivnosti svih zemalja
Clanica, ona se vremenom transformisala u duzni¢ku krizu (Matosec & Globan, 2015,
str.4).
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Prema Overbek (2012), faktori koji su doveli do nastanka duzni¢ke krize u Evropi su
niska konkurentnost evropskih ekonomija, stagnacija na izvoznim trzi§tima, niske
kamatne stope, domaci politi¢ki pritisci i troSkovi spasavanja banaka pogodenih krizom
1 programi stimulisanja ekonomskog rasta. Do 2010. godine, udio javnog duga u BDP-u
eurozone kao cjeline iznosio je 85%, §to je znacajno iznad nivoa koji su preovladavali u
godinama prije 2008. Kretanje javnog duga u izabranim zemljama eurozone u periodu

od 2006. do 2012. godine prikazano je na narednom grafiku.
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Grafik 1. 11. Kretanje javnog duga u izabranim zemljama eurozone
Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat

Mada su sve zemlje iskusile rast dugova, duzni¢ka kriza je najteze pogodila Gréku. Iako
je duzniCka kriza u Gr¢koj nastala sa izbijanjem globalne finansijske krize, njeni glavni
uzroci ipak nijesu medunarodni, eksterni faktori ve¢ kljuéne strukturne slabosti gréke
ekonomije i fiskalne politike, koje je finansijska kriza samo izvukla na povrdinu. S
druge strane, ¢lanstvo u eurozoni je jo$ jedan od faktora koji je krizu ucinio

neizbjeznom.

U periodu koji je prethodio eskalaciji krize, gréka ekonomija je imala dobre
makroekonomske performanse, odnosno bila je jedna od najbrze rastu¢ih svjetskih
razvijenih ekonomija. Ulazak Gr¢ke u eurozonu 2001. godine, odnosno usvajanje eura,

dovelo je do smanjenja istorijski vrlo visokih stopa inflacije i neizvjesnosti koja je
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neizbjezna posljedica inflatornih poremecaja. Smanjenje inflacije i kamatnih stopa”’
dovelo je do porasta stranih investicija §to je za rezultat imalo vrlo visoke stope
ekonomskog rasta koje su iznosile oko 3,9% u periodu od 2001. do 2008. godine (grafik
1.2).

Grafik 1. 12. Stope ekonomskog rasta u Grékoj
Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat

U periodu snaznog rasta, grcka vlada je kontinuirano sprovodila ekspanzivnu fiskalnu
politiku koja je bila zasnovana na povecanoj potro$nji. Paralelno sa rastom potrosnje,
koja je krajem 2009. godine dostigla iznos od 54% vrijednosti BDP-a, umjesto
oCekivanog rasta drzavnih prihoda doslo je do njihovog pada. U normalnim
okolnostima, intenzivan ekonomski rast bi trebalo da dovede do rasta dohotka i profita
u jednoj ekonomiji, $to za posljedicu ima rast drzavnih, tj. poreskih prihoda. Medutim, u
Gr¢koj to nije bio slu¢aj zbog veoma rasirene prakse poreske evazije, koja je bila

rezultat velikog prisustva sive ekonomije u zemlji.

Rast drzavne potrosnje doveo je do ogromnog porasta deficita koji je 2009. godine
dostigao iznos od 15% vrijednosti BDP-a 1 posljedi¢no visokog javnog duga Cije je

kretanje prikazano na narednom grafiku.

?” Niske kamatne stope su stimulisale stvaranje kreditnog mjehura, $§to je predstavljalo jos jedan simptom
neodrzivog ekonomskog rasta.

73



http://ec.europa.eu/eurostat

Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

200
180 -
160 -
140
120
100 -
80
60 -
40 -
20

o

§ &

e &
S &S ¢
DA

Grafik 1. 13. Javni dug u Gr¢koj

Izvor: http://ec.europa.eu/eurostat

Ipak, visok javni dug predstavlja problem gréke ekonomije koji datira jo§ od 80-ih
godina proslog vijeka. Do 80-ih godina, udio javnog duga u BDP-u je bio na niskom
nivou 1 1znosio je svega 25%. Medutim, socijalistic¢ka vlada koja je dosla na vlast 1981.
godine svoj politicki program usmjerila je ka povecanju prihoda prosjecnog grékog
domacinstva. U tom cilju, zaduzivanje kojem je vlada pribjegavala bilo je usmjereno na
vecu potros$nju u nastojanju da se podigne zivotni standard (Kouretas & Vlamis, 2010,
str. 394), $to je udio javnog duga u BDP-u podiglo na nivo od 80% do kraja 80-ih
godina. Ovakav trend je nastavljen do 1994. godine nakon ¢ega je doslo do stabilizacije
javnog duga na nivou od 110% i taj period je trajao do 1999. godine. Ovakav razvoj
dogadaja moze se objasniti teznjom vlade da primijeni stabilizacioni program kako bi se
zadovoljili Mastrihtski kriterijumi o visini javnog duga i fiskalnog deficita, a koji su
preduslov za ¢lanstvo u Evropskoj uniji. Nakon tog perioda, visoke stope ekonomskog
rasta u periodu do 2007. godine doprinijele su padu vrijednosti udjela javnog duga u
BDP-u. Pad udjela javnog duga u odredenoj mjeri moze se pripisati i tome §to je
ekonomski rast bio zasnovan na velikim infrastrukturnim projektima koji su morali biti
preduzeti kako bi se organizovale Olimpijske igre u Atini 2004. godine, kao i na
dodatnim prilivima kapitala iz Evropske unije. Ipak, po¢ev od 2007. godine doslo je do
dramati¢nog rasta zaduzivanja $to je dovelo do toga da udio javnog duga u BDP-u 2011.

godine iznosi 172%.
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U ovom periodu intenzivnog rasta javnog duga bilo je neophodno sprovoditi fiskalnu
konsolidaciju kako bi se smanjio njegov nivo, ali gréka vlada nije preduzimala takve
mjere. Upravo taj nedostatak fiskalne konsolidacije, u kombinaciji sa kontinuiranim
neistinitim fiskalnim izvjestavanjem®, doveli su do naruiavanja kredibiliteta greke
vlade. Pored toga, pad konkurentnosti gr¢ke ekonomije doveo je do kontinuiranog
prisustva deficita tekuceg raCuna. Prisustvo ,deficita blizanaca“, zajedno sa
nedostatkom strukturnih reformi u oblasti trziSta rada, socijalnog osiguranja i trziSne
konkurencije, primoralo je Grcku da izda nove obveznice, sa kratkim rokovima
dospijeca 1 kamatnim stopama mnogo ve¢im od onih u Njemackoj, koja predstavlja

sidro Evropske monetarne unije (Kouretas & Vlamis, 2010, str. 395).

Svjetske rejting agencije (kao Sto su Fitch, Moody's 1 Standard & Poor's) na ovakva
deSavanja odgovorile su snizavanjem kreditnog rejtinga Grcke zbog povecanog rizika
od nemogucnosti otplate duga, na §ta je gr¢ka vlada reagovala uvodenjem prvog paketa
mjera Stednje poCetkom 2010. godine koji je podrazumijevao smrzavanje plata u
javnom sektoru 1 penzijazg, uz povecanje poreza na dodatu vrijednost sa 19 na 21%°
kao 1 akciza na gorivo, alkohol, cigarete i luksuzna dobra. Medutim, te mjere nijesu bile
dovoljne za rjeSavanje goruCeg problema javnog duga. TadaSnji premijer Jorgos
Papandreu (Georgios Papandreou) stoga je zatrazio od Evropske unije paket pomoci
kako bi se Grcka izbjegla bankrota zbog duga. Medunarodni kreditori (Evropska
komisija, Evropska centralna banka i Medunarodni monetarni fond) odobrili su zajam
od 110 milijardi eura na period od tri godine, uz kamatne stope nize od trzisnih, ali uz
uslov da se Grcka obaveze na implementaciju Sirokog spektra mjera Stednje, ukljucujuci

aktivnosti u borbi protiv poreske evazije i privatizaciju drzavne imovine.

Mjere Stednje koje je vlada najavila nijesu naiSle na odobravanje javnosti, i to prije
svega radnickih sindikata koji su u kratkom roku organizovali masovne demonstracije,
koje su dovele do velikih nereda i ¢ak smrtnih slucajeva. Ekonomska kriza prerasla je u

krizu humanitarnog karaktera: drzava nije imala dovoljno finansijskih sredstava da

* U otkobru 2009. godine novoizabrana vlada je objavila podatak da je fiskalni deficit za 2009. godinu
procijenjen na 12,7%, dok je prethodna vlada u septembru tvrdila da deficit iznosi 6,5%.

* Izdaci za penzije u Grékoj su iznosili oko 17% BDP-a, $to je bilo znatajno iznad iznosa u ostalim
zemljama Evropske unije. Polovina grékih domacinstava se oslanjala na dohodak po osnovu penzija jer
je, prema statistickim podacima, jedan od pet Grka stariji od 65 godina.

%0 Krajem 2010. godine ovaj porez je poveéan na 23%.
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pomogne najugrozenijim kategorijama drustva kojima su mjere Stednje smanjile prihode
1 povecale troskove. Ove mjere su koStale drzavu 72 milijarde eura, odnosno 40%
vrijednostt BDP-a, a za rezultat su imale smanjenje grcke ekonomije za 25%, §to je
redukovalo poreske prihode neophodne za otplatu duga. Paralelno sa tim, doslo je 1 do
povecanja stope nezaposlenosti na 25%, dok je nezaposlenost mladih dostigla iznos od

50%.

Nakon toga, uslijedila su jo§ dva paketa pomo¢i: drugi paket koji je odobren 2012.
godine u iznosu od 190 milijardi eura 1 tre¢i u julu 2015. godine u iznosu od 86
milijardi eura. Svi ovi paketi su bili uslovljeni sprovodenjem mjera Stednje koje su
imale za cilj jaCanje grcke vlade 1 finansijskih struktura, ali su 1 uvele Gréku u
produzenu recesiju, a javni dug je 1 dalje rastao. Rast javnog duga bio je rezultat
zajmova koji su odobreni u okviru ovih paketa pomo¢i, kao 1 prociklicne politike
Stednje koja je rezultirala oStrom kontrakcijom outputa (Frangakis, 2015, str. 309).
Takode, nije iznenadujuc¢a ni €injenica da su troSkovi po osnovu kamata koje je Grcka
morala da isplati svojim kreditorima mnogo ve¢i od prosjeka u Evropskoj uniji, pa su ti
troskovi u Gr€koj 2012. godine iznosili 5% vrijednosti BDP-a, dok je iznos u EU bio

svega 3%.

U julu 2017. godine novoizabrana vlada premijera Aleksisa Ciprasa (Alexis Tsipras)
organizovala je referendum kako bi se gradani izjasnili o novim mjerama Stednje koje je
bilo neophodno uvesti da bi se dobila pomo¢. Gradani Grcke su na referendumu rekli
,ne mjerama Stednje 1 samim tim ostali bez neophodnih finansijskih sredstava, §to je
kreiralo nestabilnost u drustvu i dovelo do jurisa na banke, koje su se zatvorile i
ogranicile podizanje novca sa bankomata na svega 60 eura dnevno. To je predstavljalo
opasnost za turisticku sezonu, koja se u tom periodu nalazila na vrhuncu sa 14 miliona
turista u zemlji. Ovakva deSavanja primorala su grcki parlament da, uprkos rezultatu

referenduma, uvede mjere Stednje 1 spasi ekonomiju od propasti.

U 2017. godini zabiljezen je rast ekonomije od 1,4%, kao i budzetski suficit u iznosu od
0,8% vrijednosti BDP-a, uz i dalje visok javni dug od 182% vrijednosti BDP-a. Uprkos
tome, nezaposlenost je 1 dalje ostala na visokom nivou od 22%, dok jedna tre¢ina

populacije zivi ispod granice siromastva.
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U periodu od 2015. do 2018. godine ukupan iznos sredstava koji je upuc¢en Grekoj, kako
1z fondova institucija Evropske unije tako 1 od privatnih investitora, iznosio je oko 295
milijardi eura, Sto predstavlja najvecu finansijsku pomoc¢ u istoriji koja je upucena nekoj
zemlji kako bi bila spaSena od bankrota. Od ovog iznosa, Gr¢ka je otplatila svega 42

milijarde eura, dok se potpuna isplata duga o€ekuje do 2059. godine.

Zakljucak je da, 1ako je Grcka u posljednjih 200 godina vise puta proglasavala bankrot,
kriza 1z 2009. godine je kriza najjaceg intenziteta 1 najduzeg trajanja koja je zadesila
ovu zemlju tokom istorije. Uprkos brojnim signalima koji su ukazivali na dolazak krize
(kao §to su neodrziv nivo javnog duga, ekspanzivna monetarna politika koja je
omogucavala lak pristup kreditima, masivna poreska evazija, povecana javna potrosnja
uz smanjene javne prihode uprkos rastucoj ekonomiji kao 1 neistinito 1 nepouzdano
fiskalno izvjestavanje) investitori nijesu predvidjeli njen dolazak, Sto je njene efekte

ucinilo jo§ bolnijim.

Slucaj Greke u literaturi se navodi kao primjer neuspjeha ekonomske 1 politicke
ortodoksije koja je aktuelna u Evropi. Uprkos mjerama Stednje, mnogi aspekti grcke
ekonomije 1 dalje ostaju problemati¢ni: vladina potrosnja iznosi 40% vrijednosti BDP-a,
dok sredstva iz paketa pomoci EU iznose svega 3,3% vrijednosti BDP-a; s druge strane,
veli¢ina javnog sektora je smanjena, ali je birokratija i dalje neefikasna, uz veliko
prisustvo centralizovanog odlucivanja §to znacajno usporava politic¢ke procese. Moze se
zakljuciti da, kako se recesija produbljuje 1 polako prelazi u depresiju, izgledi za

oporavak grcke ekonomije ostaju prilicno neizvjesni (Frangakis, 2015, str. 311).
1.3.2.3.  Sli¢nosti i razlike izmedu duznickih kriza u Latinskoj Americi i Evropi

Iskustvo Latinske Amerike u odredenoj mjeri dozivjele su 1 evropske zemlje. Prije
svega, obje grupe zemalja u periodu koji je prethodio ekskalaciji krize suocile su se sa
ogromnim rastom investicija 1 potro$nje, koje su uzrokovale rast BDP-a. Model rasta
bio je zasnovan na stranom novcu, odnosno na stranim kreditima, $to je za posljedicu
imalo 1 rast udjela duga u BDP-u. Nakon eksternih Sokova, kojim su oba regiona bila
podlozna, tokovi stranog kapitala su prekinuti, S§to se negativno odrazilo na
makroekonomske performanse i dovelo do neodrzivosti duga u ovim zemljama. Drugo,

u cilju dobijanja sredstava od medunarodnih institucija neophodnih za izlazak zemalja
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iz krize, 1 jedan 1 drugi region su bili primorani da sprovode programe strukturnog
prilagodavanja. Tako npr. sprovodenje privatizacije u zemljama Latinske Amerike za
posljedicu je imalo ogroman rast nezaposlenosti, dok su mjere Stednje u Evropi dovele
do ekstremnih stopa nezaposlenosti medu mladima (Ertirk & Yilmaz, 2014, str. 170).
Trece, problem moralnog hazarda je bio prisutan 1 u jednoj 1 u drugoj krizi. Naime,
medunarodne banke, prije svega americke, uvecavale su svoju izlozenost u Latinskoj
Americi 1 odobravale kredite kako bi uvecale profit, bez obzira na prisustvo velikog
rizika. U tom procesu, oslanjale su se na podrsku ameriCke vlade, polaze¢i od
pretpostavke da vlada nece dozvoliti bankrot banaka u slu¢aju da ove zemlje ne budu
mogle da servisiraju svoje dugove. Sli€no tome, kreditori perifernih zemalja eurozone
smatrali su da glavne Clanice Evropske unije nece uskratiti svoju podrSku tim zemljama
u slucaju nastanka problema kod otplate, te su nastavljali sa kreditiranjem ovih zemalja,

bez obzira na rastuce rizike.

S druge strane, ove krize se razlikuju u brojnim aspektima, polazeci od vrste eksternog
Soka koji je predstavljao okidaC za nastanak krize, preko kamatnih stopa sa kojima su
bile suoCene zemlje pa do vrste odnosa izmedu zemalja koje su bile ukljucene u krizna
deSavanja. Prvo, kriza u Latinskoj Americi se odnosila na krizu spoljnog duga, dok je
evropska kriza imala karakter krize drzavnog duga. Jedan od glavnih uzroka krize u
Latinskoj Americi je bio iznenadni skok kamatnih stopa koje su primjenjivale banke u
SAD-u, dok je recesija, uzrokovana globalnom ekonomskom krizom iz 2008. godine,
bila glavni okida¢ za duzni¢ku krizu u zemljama periferije. Drugo, vazna razlika se
ogleda 1 u visini kamatnih stopa koje su vazile u oba regiona. Kao §to je ve¢ pomenuto,
kamatne stope u Latinskoj Americi su bile izuzetno niske sve do njihovog naglog rasta
pocetkom 80-ih godina, dok se region Evrope suocavao sa visokim kamatnim stopama
pocev od perioda koji je prethodio krizi. Trece, vazna razlika se ogleda u tome §to je u
slucaju Evrope kriza pogodila razvijene zemlje, za razliku od latinoamerickih zemalja u
razvoju. Takode, glavnu ulogu u rjeSavanju latinoamericke krize odigrala je vlada SAD-

a, dok je u Evropi za rjeSavanje krize bio zaduzen Evropski savjet.
1.4. Uticaj javnog duga na ekonomski rast

Pitanje uticaja javnog duga na ekonomsku aktivnost ima dugu tradiciju i oduvijek je

intrigiralo istrazivace, sa vecim ili manjim intenzitetom. Najranije empirijske studije
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dolaze od Baroa (1979) 1 Sardzenta 1 Volisa (1981), koji pokazuju da visok nivo javnog
duga negativno uti¢e na ekonomski sistem 1 da taj problem mora biti rijeSen fiskalnim
ili monetarnim prilagodavanjima. Negativan uticaj javnog duga na ekonomski sistem
pripisuje se pojavi prekomjerne zaduzenosti (eng. debt overhang), koju je uveo
Krugman (1988) prilikom modeliranja ponasanja ekonomija optere¢enih dugom, a koju
definiSe kao ,,prisustvo ogromnog iznosa naslijedenog duga koji dovodi do toga da
kreditori ne ocekuju njegovu potpunu otplatu”. Ovu teoriju kasnije potvrduje i
Despande (1997) svojom analizom 13 ozbiljno zaduzenih zemalja, gdje pokazuje da je
uticaj na investicije negativan u okolnostima visokog javnog duga. Sahs (1998) medu
prvima pretpostavlja postojanje nelinearne veze izmedu javnog duga 1 ekonomskog
rasta, pri ¢emu javni dug ograniava, odnosno smanjuje ekonomski rast nakon
dostizanja odredene prelomne tacke. Sa druge strane, Slarek (2004) primjenom
dinamicke panel analize industrijski razvijenih zemalja za tridesetogodiSnji period
(1970-2002. god.) ne pronalazi statisticki zna€ajnu vezu izmedu javnog duga 1

ekonomskog rasta.

U posljednje vrijeme, paralelno sa rastom javnog duga na svjetskom nivou i pojavom
duznicke krize u zemljama eurozone, intenzivirana je i akademska debata o efektima
javnog duga na ekonomske performanse. Ovakva vrsta istrazivanja posebno je okupirala
paznju naucnika nakon objavljivanja studije Rejnhart i Rogofa (2010), u kojoj su
pokazali da postoji snazna veza izmedu kretanja javnog duga i pojave ekonomskih kriza
u svijetu. Analizom podataka za 44 razvijene zemlje i zemlje u razvoju u periodu od 2
vijeka (1790-2009. god.), ovi autori dolaze do zakljucka da je visok nivo javnog duga
(iznad 90% njegovog udjela u BDP-u) povezan sa nizim, ¢ak i negativnim stopama
rasta u svim zemljama, bez obzira na njihov stepen dostignutog razvoja. Njihove
rezultate u odredenoj mjeri potvrduju Minea 1 Parent (2012) u istrazivanju iste
problematike na istom panelu zemalja, ali za kraci vremenski period od 1880. do 2009.
Tako potvrduju da javni dug iznad 90% udjela u BDP-u negativno uti¢e na ekonomski
rast, njihovi rezultati pokazuju da taj negativni efekat pocinje da slabi nakon $to udio
javnog duga dostigne vrijednost 115% BDP-a, §to znaci da rastu¢i javni dug moze

djelovati Cak i stimulativno na ekonomski rast u uslovima visokih nivoa javnog duga.
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Primjenom novih metoda analize vremenskih serija koje su prilagodene upotrebi u
panelima, Eberhart 1 Prezbitero (2015) analiziraju 118 razvijenih zemalja 1 zemalja u
razvoju tokom perioda od 1960. do 2012. Kao kod Rejnhart 1 Rogofa (2010), 1 njihovi
rezultati ukazuju na negativne efekte visokih udjela javnog duga na dugoroCne
makroekonomske performanse zemalja. Medutim, zbog kompleksne veze izmedu
ekonomskog rasta, kao pokazatelja uspjesnosti jednog ekonomskog sistema 1 javnog
duga, dolaze do zakljucka da nije moguce utvrditi jedinstvenu prelomnu tacku nakon
koje dolazi do usporavanja ekonomskog rasta za sve zemlje. Da bi se mogao odrediti
prag duga, neophodno je uvaziti specificne karakteristike pojedinac¢nih zemalja kao Sto
je struktura duga, stepen osjetljivosti zemlje na krizu kao 1 potencijalne akcije kreatora
politike u zemlji. Sli¢no, Mencinger, Aristovnik 1 Verbi¢ (2015) pokazuju da postoji
razlika izmedu zemalja u razvoju 1 razvijenih zemalja. Iako se potvrduje nelinearna veza
u obje grupe zemalja, u zemljama u razvoju prag je nizi nego u razvijenim zemljama,
odnosno kod razvijenih zemalja on je u intervalu 90 do 94% vrijednosti BDP-a, a kod
zemalja u razvoju izmedu 44 1 45%. Potencijalno objasnjenje za ovakvu razliku je u
tome Sto zemlje u razvoju imaju mnogo veci stepen osjetljivosti na eksterne Sokove pa
1z tog razloga uzivaju manje povjerenje investitora, a u znacajnoj mjeri zavise od
stranog kapitala kojim se finansira njihov razvoj te se stoga negativni efekti javnog duga

ispoljavaju na mnogo nizem nivou nego §to je slu€aj u razvijenim zemljama.

Prisustvo nelinearne veze na nivoima udjela javnog duga iznad 90% vrijednosti BDP-a
potvrduju Vu i Kumar (2015) primjenom razli€itih ekonometrijskih tehnika na panelu
38 razvijenih zemalja 1 zemalja u razvoju, za period od skoro 4 decenije, i naglasavaju
potrebu za preduzimanjem odgovarajuc¢ih mjera ekonomske politike kako bi javni dug
izaSao iz zone koja ugrozava ekonomski rast i kako bi se njegovo kretanje smjestilo na
opadaju¢u putanju. Medutim, za razliku od Rejnhart i Rogofa (2010), ovi autori
pokazuju da postoji razlika u intenzitetu djelovanja porasta javnog duga na smanjenje
stope rasta BDP-a per capita u zemljama u razvoju i razvijenim zemljama. Naime,
povecanje udjela javnog duga u BDP-u od 10 procentnih poena dovodi do smanjenja
stope rasta BDP-a per capita od oko 0,2 procentna poena u zemljama u razvoju, dok je u

razvijenim zemljama ta brojka nesto niza i iznosi oko 0,15.
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Teoriju da udio javnog duga iznad 90% vodi do usporavanja rasta 1 kontinuirane
stagnacije doveli su u pitanje Herndon, E§ 1 Polin (2014) i Egert (2015). Herndon, ES i
Polin (2014) pokazuju da uticaj javnog duga na ekonomski rast nije isti u svim
zemljama 1 za sve posmatrane periode i implicira da prelomna tacka od 90% vrijednosti
BDP-a ne moze biti argument za sprovodenje politika Stednje. Sli¢no tvrdi 1 Egert
(2015), koji primjenom nelinearnith modela nad podacima koji su koristili Rejnhart 1
Rogof (2010) pokazuje da je teSko utvrditi negativnu nelinearnu vezu izmedu javnog
duga 1 ekonomskog rasta, odnosno da su rezultati osjetljivi na strukturu korisc¢enog
uzorka zemalja 1 vremensku dimenziju podataka. Krajnji zakljucak je da jedinstven prag
od 90% ne moze biti uspostavljen za sve zemlje jer nelinearnost moze da se mijenja

kroz razli€ite uzorke i specifikacije modela.

Za razliku od prethodnih studija koje su se bazirale na Sirem uzorku razvijenih zemalja i
zemalja u razvoju, duznicka kriza u eurozoni podstakla je brojne istrazivace da ispitaju
uticaj javnog duga na ekonomske performanse evropskih zemalja. Vecina studija
primjenjuje panel metodologiju 1 upucuje na prisustvo nelinearne veze, medutim razlike
se uglavnom ispoljavaju po pitanju praga duga. Ispitivanjem istog problema za 12
zemalja eurozone, ali tokom razliGitog vremenskog perioda, Cegerita — Westfal i Roter
(2012) i Baum, Celerita — Westfal i Roter (2013) ukazuju na postojanje snazne
nelinearnosti u odnosu izmedu javnog duga i ekonomskog rasta. Rezultati dobijeni
primjenom dinamicke panel metodologije pokazuju da je kratkorocni uticaj javnog duga
na ekonomski rast pozitivan i ima visoku statisticku znacajnost sve do nivoa udjela duga
u BDP-u u iznosu od 67%. Nakon sto udio javnog duga u BDP-u dostigne nivo od 95%,
uticaj dodatnog zaduzivanja na ekonomsku aktivnost postaje negativan. Dobijeni
rezultati ukazuju na Cinjenicu da u slucaju visokog inicijalnog nivoa javnog duga
njegovo dodatno povecanje djeluje negativno na ekonomski rast, dok u sluc¢aju niskih
udjela javnog duga, negativan efekat na ekonomski rast na kratak rok se ispoljava u

slucaju smanjenja udjela duga u BDP-u.

Primjenom panel regresije, Dreger i Rejmers (2013) u svojoj studiji ispituju uticaj
udjela javnog duga na realni BDP per capita u evropskim zemljama u periodu 1991-
2011. Pored toga §to dokazuje nelinearnu vezu izmedu definisanih varijabli, ova studija

ima jo§ jednu vaznu implikaciju vezanu za razdvajanje uzorka na dvije grupe zemalja, i
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to na zemlje Clanice eurozone 1 one koje nijesu njene Clanice. Naime, pokazuje se da je
rizik od duzniCke krize mnogo veci ukoliko je zemlja €lanica monetarne unije. Sli¢no,
Alfonso 1 Alves (2015) dolaze do zaklju¢ka da su uvodenje eura i1 potpisivanje
Mastrihtskog sporazuma u zemljama Evropske unije institucionalni dogadaji koji su
doveli do snizavanja rasta od 0,5%. Kako su potvrdili nelinarnu vezu izmedu javnog
duga 1 ekonomskog rasta na uzorku 14 zemalja €lanica EU u periodu od 3 decenije 1
dosli do podatka da threshold iznosi 75% vrijednostt BDP-a, Alfonso 1 Alves (2015)
zakljuuju da drzava, odgovaraju¢im mjerama ekonomske politike, javni dug mora
drzati 1spod ove granice ukoliko zeli da izbjegne duzni¢ku krizu. Sli¢no, Mencinger,
Aristovnik 1 Verbi€¢ (2014) panel analizom, na primjeru 25 zemalja ¢lanica Evropske
unije u periodu 1980-2010. god., potvrduju nelinearnu vezu izmedu zaduzenosti 1
ekonomskog rasta na kratak rok, pri ¢emu polaze od uopStenog modela ekonomskog
rasta koji je proSiren za varijablu javnog duga. Medutim, rezultati njihove analize
pokazuju da prelomna tacka nije ista za sve zemlje ve¢ se razlikuje u zavisnosti od toga
da li je u pitanju nova ili stara Clanica Evropske unije. Tako, za stare ¢lanice prelomna
tacka je u intervalu 80-94% vrijednosti BDP-a, dok je za nove ¢lanice ta vrijednost
izmedu 53 1 54%. Njihov rezultat u odredenoj mjeri potvrduje Dinca i Dinca (2015) na
primjeru 10 bivsih komunistickih drzava, a sadasnjih novih ¢lanica Evropske unije u
periodu 1999-2010. godine. Prelomna taCka nakon koje uticaj javnog duga na
ekonomski rast postaje negativan u ovim zemljama na nivou je od oko 50% vrijednosti
BDP-a. Razlika u nivou prelomne tacke izmedu novih i starih ¢lanica moze se objasniti
razlikom u stepenu razvijenosti, slicno kao kod Mencingera, Aristovnika 1 Verbica
(2015) izmedu razvijenih zemalja i zemalja u razvoju. Naime, nove ¢lanice EU su
uglavnom zemlje koje su manje razvijene od starih €lanica i u pitanju su zemlje Ciji su
sistemi, procesom tranzicije, presli sa komunistickog na kapitalisticki pocetkom 90-ih
godina proslog vijeka, a i nakon toga uloga drzavnih intervencija u tim sistemima je bila

na znacajnom nivou.

Ispitivanje kanala kroz koje se vrsi transmisija uticaja javnog duga na ekonomski rast
Gomez-Puig 1 Sosvila-Rivero (2018) analiziraju na primjeru 11 zemalja eurozone
(centralnih i perifernih) tokom pedesetogodiSnjeg perioda primjenom autoregresivnog
distributivnog modela. Rezultati sprovedene analize pokazuju da, na dugi rok, javni dug

dovodi do istiskivanja privatnih investicija, pove¢ava neizvjesnost u pogledu buduceg
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oporezivanja 1 dovodi do vece osjetljivosti 1 ugrozenosti zemlje na eksterne Sokove §to u
krajnjem za posljedicu ima usporavanje ekonomskog rasta, odnosno stagnaciju. S druge
strane, javni dug, na kratak rok, moze pozitivno djelovati na ekonomske performanse
zemlje tako §to povecava produktivni kapacitet ekonomije 1 efikasnost, §to se potvrduje

na primjeru Finske, Njemacke, Portugalije i Spanije.

S druge strane, postoje studije koje su utvrdile da u odredenim grupama zemalja postoji
samo pozitivna ili samo negativna veza izmedu zaduzenosti 1 ekonomskog rasta. Tako,
na primjer, Ceh-Casni, Andabaka-Badurina i Basarac-Serti¢ (2014) primjenom
dinamicke panel analize pokazuju da je uticaj javnog duga na ekonomsku aktivnost u 14
zemalja centralne, istoCne 1 jugoistocne Evrope na osnovu podataka od 2000. do 2011.
godine negativan kako na dug, tako 1 na kratak rok. Stoga, zakljuuju da je u ovim
zemljama neophodno sprovoditi fiskalnu konsolidaciju u kombinaciji sa politikama
pospjesivanja ekonomskog rasta kako bi doSlo do stabilizacije javnog duga i
ublazavanja njegovog negativnog uticaja na ekonomsku aktivnost. Medutim, na uzorku
8 odabranih zemalja u razvoju u periodu 1980-2012. godine Finke 1 Grejner (2015)
pokazuju da javni dug stimulativno djeluje na ekonomski rast, odnosno veza izmedu
analiziranih varijabli je samo pozitivna. Potencijalno objasnjenje lezi u tome §to se ove
zemlje jos uvijek ne nalaze u ravnoteznom stanju kao razvijene zemlje ve¢ su u procesu
tranzicije koji karakteriSu visoke stope rasta kao i rastuca ulaganja u infrastrukturu. S
druge strane, posmatrane zemlje nijesu zasle u zonu negativnih efekata javnog duga iz
razloga $to je prosjeCan racio duga u ovim zemljama znacajno ispod nivoa koji

preovladava u razvijenim zemljama.

Pored utvrdivanja korelacije, u literaturi se postavlja i pitanje kauzalnosti izmedu datih
varijabli. Iako se polazi od pretpostavke da visok nivo javnog duga dovodi do
snizavanja stopa ekonomskog rasta, ta veza moze da se krec¢e i u suprotnom smjeru,
odnosno moguce je da niske stope ekonomskog rasta uzrokuju rast javnog duga takode,
moguce je i djelovanje treceg faktora koji ima zajednicko dejstvo na javni dug i
ekonomski rast. Stoga, Paniza i Prezbitero (2014) analiziraju 18 zemalja ¢lanica OECD-
a u periodu 1980-2005. i u analizu ukljuCuju instrumentalnu varijablu koja opisuje
efekat interakcije duga u stranoj valuti 1 volatilnosti deviznog kursa. Medutim, njenim

ukljucivanjem gubi se negativna korelacija izmedu javnog duga i ekonomskog rasta,
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odnosno autori ne pronalaze dokaz da visok nivo javnog duga ugrozava rast u
razvijenim ekonomijama. Ipak, upozoravaju da dobijeni rezultat ne znaci da zemlje
mogu da izdrze bilo koji nivo duga, ve¢ potencijalno objaSnjenje za ovakav rezultat
nalaze u tome §to su zemlje 1z uzorka za najve¢i dio analiziranog perioda mogle da
koriste svoje centralne banke kao zajmodavce u krajnjoj instanci ¢ime su amortizovali
negativni uticaj javnog duga na ekonomsku aktivnost. Sli¢no, Donajra 1 Tajvan (2017)
pokazuju da kauzalna veza izmedu javnog duga 1 ekonomskog rasta varira od zemlje do
zemlje, medutim mogu se izvuci generalni zakljucci za razli€ite grupe zemalja. Tako na
primjer u modernim drzavama blagostanja visok nivo javnog duga uzrokuje niske stope
ekonomskog rasta, dok je za tradicionalnije zemlje blagostanja karakteristi¢no da nizak
ekonomski rast uzrokuje visok javni dug ili je u pitanju bidirekciona kauzalnost. S
druge strane, istrazivanje bidirekcione kauzalnosti izmedu javnog duga i ekonomskog
rasta u 10 zemalja ¢lanica Evropske monetarne unije, kao 1 Velikoj Britaniji, SAD-u 1
Japanu na bazi analize pojedinacnih zemalja tokom perioda od 1970. do 2014. godine
upucuje na zakljucak da je kauzalna veza izmedu duga 1 ekonomskog rasta, u oba
smjera, bilo na dug ili kratak rok, slaba u najboljem slu¢aju (De Vita, Trachanas & Luo,

2018).

Za razliku od prethodno navedenih istrazivanja, Fereira (2016) na primjeru 28 zemalja
Evropske unije u periodu 2001-2012. godine dokazuje znacajnu bidirekcionu kauzalnost
u Grejndzerovom smislu®! (eng. Granger causality) izmedu javnog duga i realne stope
rasta BDP-a. Rezultati dobijeni primjenom 3 panel procjene (metod slucajnih efekata,
metod obi¢nih najmanjih kvadrata i dinamicki metod uopstenih momenata) pokazuju da
je u ovim zemljama javni dug znacajno uticao na ekonomski rast, ali sa druge strane, u
odredenim periodima, narocito po izbijanju velike ekonomske krize, ova veza je islai u
suprotnom smjeru tako da je ekonomski rast imao negativne efekte na javni dug, i to

cak 1 sa ve¢im intenzitetom nego u prvom slucaju.

Generalni zakljucak koji se moze izvesti, bez obzira na heterogenost rezultata brojnih
studija, jeste da visok javni dug predstavlja problem za ekonomski sistem jer navodi
fiskalnu politiku da djeluje procikli¢no, dok sa druge strane ima negativne efekte na

ekonomski rast i inflaciju. Stoga, iako je teSko odrediti optimalnu vrijednost duga, treba

*! Varijabla X, uzrokuje varijablu Y, u GrejndZerovom smislu ukoliko se buduce vrijednost Y, predvidaju
sa ve¢om precizno$éu uz prethodne vrijednosti X, a ne samo na osnovu sopstvenog prethodnog kretanja.
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teziti uspostavljanju §to je moguce nizeg nivoa kako bi se stvorio fiskalni prostor za

lakSe manevrisanje politikom u slucaju nastanka odredenog Soka.
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II Fiskalna odrzZivost i politika upravljanja javnim dugom u funkciji
ostvarenja makroekonomske stabilnosti

Kvalitetna politika upravljanja javnim dugom ima kljuénu ulogu u eliminisanju,
odnosno redukovanju osjetljivosti zemlje na potencijalne finansijske krize. Upravljanje
javnim dugom predstavlja kompleksnu oblast koja podrazumijeva upravljanje rizicima,
adekvatno uspostavljenu organizacionu strukturu kao 1 odgovarajuce institucionalne
kapacitete. Medutim, ukoliko monetarna 1 fiskalna politika nijesu dobro formulisane,
kvalitetno uspostavljena politika upravljanja javnog duga ne moze sprijeciti
makroekonomske krize 1 poremecaje. Iz tog razloga, upravljanje javnim dugom treba
postaviti u §iri makroekonomski kontekst. Dakle, kako bi se koncipirala i primijenila
efikasna strategija upravljanja javnog duga neophodna je saradnja sa monetarnom 1

fiskalnom politikom, 1 to prije svega na polju odrzivosti javnog duga.

U nastavku ovog dijela teksta bice tretirana pitanja koja se tiCu opSteg koncepta
upravljanja javnim dugom, pracena analizom odnosa politike upravljanja javnim dugom
sa monetarnom 1 fiskalnom politikom. Nakon toga, bi¢e objasnjen koncept odrzivosti
javnog duga kao 1 potencijalna rjeSenja problema visokog javnog duga, sa akcentom na

fiskalnu konsolidaciju.

2.1. VaZnost upravljanja javnim dugom — opsti koncept

Finansiranje javne potrosnje, koja je usmjerena ka ubrzanju ekonomskog rasta, kao i
uvecanju drustvenog blagostanja, vrlo Cesto je zasnovano na zaduzivanju drzave.
Odluku o koli¢ini sredstava koja je potrebno pozajmiti kako bi se ostvarili ciljevi
ekonomske politike drzava donosi na osnovu procjene odrzivosti javnog duga. Ukoliko
dodatno zaduzenje ne ugrozava odrzivost javnog duga, odnosno ne uvecava opasnost od
nemogucnosti njegove otplate, kreatori ekonomske politike odluuju o iznosu novca
koji je neophodan kao i o formi prikupljanja nedostajucih sredstava. Prilikom izbora
odgovaraju¢e forme zaduzivanja, tj. duznic¢kih instrumenata, drzava bira one sa
najboljim uslovima, $to se odnosi na minimalne troSkove pozajmljivanja u datim
okvirima, vode¢i racuna o izlozenosti riziku. Dakle, osim $to tezi tome da pozajmi

sredstva uz najnize troskove zaduzivanja, drzava mora voditi raCuna o strukturi svog
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duznickog portfolija kako bi se minimizirao uticaj potencijalnih Sokova na budzet ili
dugoro¢ni plan potro$nje (Melecky, 2012, str. 219). Ukoliko duznicki portfolio €ine
kompleksne 1 rizi€ne strukture, u smislu neadekvatnih rokova dospijeca, valuta 1
kamata, moze biti dovedena u pitanje finansijska stabilnost zemlje. S druge strane,
adekvatno upravijanje javnim dugom, koje se prema MMF-u (2014) odnosi na ,, proces
uspostaviljanja strategije za upravljanje javnim dugom u cilju prikupljanja trazenog
iznosa sredstava uz najnize troskove na srednji do dugog roka, a u skladu sa razumnim
nivoom rizika“, treba da doprinese stvaranju efikasnog i ciljanog duznickog portfolija,
Sto smanjuje 1zloZzenost zemlje rizicima. Efikasan portfolio bi trebalo da sadrzi veliki
udio dugoro€nog duga, koji je nominovan u domacoj valuti, kako bi se izbjegao rizik
promjena kursa inostrane valute na medunarodnim finansijskim trzistima. Takode, zbog
sli¢nog rizika pozeljna je fiksna kamatna stopa umjesto promjenljive. Slaba struktura
duga ¢ini zemlju mnogo osjetljivijom na eksterne Sokove 1 krizu likvidnosti, koja se
lako preliva 1 na privatni sektor (Bajo & Pezer, 2012, str. 46). Odluke u oblasti
upravljanja javnim dugom zasnivaju se na strategiji upravljanja javnim dugom, koja se
formuliSe u zavisnosti od ciljeva upravljanja javnim dugom, koji mogu biti razliCiti u

raznim zemljama.

Nezavisno od stepena razvijenosti zemlje i nivoa njene zaduzenosti, adekvatno
formulisana politika upravljanja javnim dugom je neophodna kako bi zemlja ostvarila
koristi od zaduzivanja, bez propratnih makroekonomskih poremecaja. lako su aktivnosti
na unaprijedivanju politika upravljanja javnim dugom intenzivirane nakon brojnih
duznickih kriza kojima su brojne zemlje, i to prije svega zemlje u razvoju, bile izlozene,
instrumenti upravljanja javnim dugom jo§ uvijek nijesu dovoljno razvijeni na
globalnom nivou. Iz tog razloga, kako bi doprinijele kvalitetnijem upravljanju javnim
dugom, medunarodne institucije, kao §to su Medunarodni monetarni fond i Svjetska
banka, objavile su 2001. godine prvu verziju Smjernica za upravijanje javnim dugom
(eng. Guidelines for public debt management), koja je dopunjena i izmijenjena 2014.
godine. U ovom dokumentu sadrzani su primjeri najbolje prakse u upravljanju javnim
dugom u razli¢itim zemljama, a identifikovane su i oblasti u kojima postoji konsenzus u
pogledu adekvatnih mjera politike upravljanja javnim dugom koje doprinose smanjenju
osjetljivosti zemlje na eksterne Sokove. Posto su potrebe zemalja u oblasti upravljanja

javnim dugom razliite u zavisnosti od, prije svega, stepena njihove finansijske
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razvijenosti te se ne mogu jednoznacno primjenjivati na sve zemlje, ova pravila nemaju
obavezuju¢i karakter, vec¢ sluze samo kao vodi¢ za kreatore ekonomske politike kako bi
formulisali 1 implementirali adekvatne strategije upravljanja javnim dugom, specificne
za svaku zemlju pojedinacno. Preporuke koje su date u Smjernicama za upravijanje
Javhnim dugom odnose se na ciljeve upravljanja javnim dugom, transparentnost i
odgovornost, institucionalni okvir, strategije upravljanja javnim dugom, sisteme
upravljanja rizikom, kao 1 izgradnju 1 razvijanje efikasnog trzista hartija od vrijednosti

(IMF & WB, 2014).

2.1.1. Razvoj upravljanja javnim dugom i uloga u ostvarenju
makroekonomske stabilnosti

Upravljanje javnim dugom ne predstavlja nov koncept ve¢ datira jo§ od XVIII vijeka
kada je Banka Engleske aktivno sprovodila proces upravljanja dugom. Medutim,
upravljanje javnim dugom u formi u kojoj je danas prisutno zapocelo je 80-ih, odnosno
90-ith godina proslog vijeka, 1 to u zemljama koje su imale dugu istoriju fiskalnih

problema (Svedska, Finska, Irska, Novi Zeland itd.).

U pocetnim fazama razvoja procesa upravljanja javnim dugom, zemlje vrlo €esto nijesu
imale jasno definisane ciljeve upravljanja tim dugom kao ni odgovaraju¢i okvir politike
koji bi podrzao taj proces. Odluke o zaduzivanju uglavnom su bile politicki motivisane,
pri Cemu se nije uzimao u obzir potencijalni rizik duznickog portfolija. Takode,
upravljanje javnim dugom nije predstavljalo posebnu politiku, ve¢ se sprovodilo u
okviru monetarne i fiskalne politike, te stoga nijesu ni postojala posebna tijela koja su se
bavila iskljucivo upravljanjem njime. Zbog nerazvijenosti domacih trzista duga, zemlje
su se uglavnom zaduzivale kod banaka ili medunarodnih finansijskih institucija, dok

nije bila rijetka ni pojava uzimanja kredita od centralne banke.

Vec¢ od 80-ih godina proslog vijeka na scenu je stupilo vise faktora koji su ukazali na
neophodnost preduzimanja ozbiljnih aktivnosti u pravcu unaprijedivanja procesa
upravljanja javnim dugom. Preovladavao je stav da nije vazan samo nivo duga, vec i
njegova struktura i da odluke koje ne uzimaju u obzir strukturu duga izlazu zemlju
velikom riziku. Takode, postalo je dominantno uvjerenje da dobro formulisana
strategija upravljanja javnim dugom u kombinaciji sa makroekonomskim politikama i

politikama strukturnog prilagodavanja moze znacajno da ublazi uticaj potencijalnih
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Sokova, kako internih tako 1 eksternih, na finansijski sistem zemlje. U tom periodu
veliki broj zemalja zapoceo je procese reformi kako bi se smanjile makroekonomske
neravnoteze koje su bile prisutne u ekonomskim sistemima, a akcenat je stavljen i1 na
deregulaciju trzista roba 1 usluga kao 1 trzista faktora proizvodnje. Takve teznje bile su
pracene 1 zahtjevima za reviziju drzavnih interesa u vlasnistvu razlicitih preduzeca kao 1
povecanjem efikasnosti javnih dobara 1 usluga, §to je podrazumijevalo privatizaciju 1
korporatizaciju drzavnih preduzeca kao 1 brojne institucionalne reforme. Ovi procesi su
se odvijali u okruzenju u kojem je udio duga u BDP-u iznosio preko 75%, dok su
troSkovi servisiranja duga premasivali vrijednost od 20% BDP-a, te je stoga bilo
ocekivano to §to su kreatori politika svoju paznju usmjerili na unaprijedenje kvaliteta

procesa upravljanja javnim dugom.

U narednim fazama razvoja vaznu ulogu je odigrala deregulacija finansijskog sektora i
inovacije u oblasti finansijskih proizvoda. Deregulacija domacih finansijskih trzista
pospjesila je razvoj domacih trzista duga, te se sa bankarski orjentisanog sistema
zaduzivanja preslo na trzi$no orjentisan sistem (Andabaka Badurina & Svaljek, 2012,
str. 76). TrziSno orjentisano zaduzivanje, paralelno sa globalnim uklanjanjem barijera za
kretanje kapitala 1 pojac¢anom volatilnos¢u kamatnih stopa 1 deviznih kurseva, dovelo je
do vece izlozenosti zemlje finansijskim rizicima. Iz tog razloga, postalo je neophodno
razdvojiti nadleznosti monetarne 1 fiskalne politike i politike upravljanja dugom i
kreirati posebna tijela koja ¢e se baviti operativnim aspektima upravljanja javnim
dugom. Razdvajanjem ovih politika, kreatori politike upravljanja javnim dugom su
dobili mogucnost ostvarenja svojih ciljeva vezanih za troskove i rizike emitovanjem
odgovaraju¢ih duznickih instrumenata na primarnim trziStima, dok centralne banke
ciljeve monetarne politike mogu ostvariti kupovinom i prodajom drzavnih hartija od

vrijednosti na sekundarnim trzistima (Wheeler, 2004, str. 3).

Paralelno sa ovim procesima, reforme sistema upravljanja javnim dugom su se odvijale
1 pod pritiskom potencijalnih investitora. Naime, kako bi investirali u drzavne duznicke
hartije od vrijednosti, strani investitori zahtijevaju transparentne i konzistentne strategije
upravljanja javnim dugom, zatim jednak tretman za sve investitore i efikasnu

infrastrukturu finansijskih trzista kako bi se transakcije odvijale bez smetnji. Da bi

89




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

privukle investitore, zemlje su morale unaprijediti proces upravljanja javnim dugom

kako bi odgovorile na njihove zahtjeve 1 dosle do neophodnih sredstava na trzistima.

Globalna ekonomska 1 finansijska kriza opet je u centar paznje stavila politike
upravljanja javnim dugom, 1 to naro€ito u zemljama Evropske unije, koje su bile Zariste
duznicke krize. Uvodenje eura, kojim je eliminisan valutni rizik u ovoj grupi zemalja,
dovelo je do jacanja konkurencije na trziStu javnog duga, §to je uticalo na promjene u
strukturi javnog duga 1 u ciljevima upravljanja javnim dugom. U periodu koji je
prethodio krizi, Mastrihtski kriterijjumi o visini javnog duga 1 fiskalnog deficita
doprinijeli su uspostavljanju fiskalne discipline medu zemljama €lanicama te je kreditni
rizik smanjen, tako da je jedini rizik sa kojim su se suoCavale ove zemlje bio rizik
likvidnosti. Takode, uvodenje eura 1 stvaranje eurozone povecalo je broj potencijalnih
investitora 1 smanjilo potrebu za zaduzivanjem u inostranim valutama, na trzi§tima van
Evropske unije. Sve ove promjene neminovno su uticale 1 na strukturu javnog duga, pa
je tako u periodu prije krize preko polovine duga u vecini drzava eurozone bilo u
vlasniStvu nerezidenata, dok je udio dugorocnog duga u ukupnom dugu povecan

(Andabaka Badurina & Svaljek, 2012, str. 78).

Medutim, pod uticajem ekonomske krize neophodni iznosi za zadovoljenje potreba
drzave su porasli. 1z tog razloga, kao 1 zbog pretvaranja potencijalnih obaveza drzave u
direktne, porasla je 1 potreba za zaduzivanjem. Kao odgovor na novonastale uslove
promijenjene su vrste instrumenata duga i njihov nacin izdavanja. Sindicirane obveznice
su postale dominantan instrument duga kako bi se obezbijedio veci plasman. U periodu
od 2007. do 2009. godine doslo je do porasta udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom
dugu, Sto je predstavljalo posljedicu otezanih uslova izdavanja dugoro¢nog duga zbog
prisustva pojacanog rizika refinansiranja. Kao odgovor na krizu drzave su povecale
fleksibilnost u politici upravljanja javnim dugom, izvrsile diverzifikaciju kratkoro¢nih
instrumenata duga i u finansiranje drzave ukljucile stanovni§tvo i male neinstitucionalne
investitore (Andabaka Badurina & Svaljek, 2012, str. 78). Ipak, upravljanje javnim

dugom ne moze zamijeniti opreznu fiskalnu politiku, §to se i pokazalo tokom ove krize.

Kao §to se i pokazalo tokom istorije, rizicne strukture duznickih portfolija u drzavama i
makroekonomske politike koje dovode do ukljucivanja riziCnih struktura u portfolio

duga, predstavljaju znaCajne faktore makroekonomskih kriza. Adekvatnom strukturom
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duznickog portfolija, politika upravljanja javnim dugom moze da smanji osjetljivost
zemlje na rizike 1 da sprije€i, odnosno ublazi posljedice prelivanja kriza sa
medunarodnih trziSta. Takode, Sokovi koji mogu uticati na ponudu 1 traznju imaju
fiskalne posljedice koje se dijelom mogu ublaziti diverzifikacijom domacih
instrumenata zaduzivanja, sa finansijskim karakteristikama koje Stite poziciju drzave od
promjena u poreskim prihodima 1 potros$nji, a koji predstavljaju rezultat Soka (Wheeler,

2004, str. 11).

Svoj doprinos makroekonomskoj stabilnosti upravljanje javnim dugom ispoljava i kroz
svoj uticaj na domacem finansijskom trziStu. Dobra politika upravljanja javnim dugom,
koja ima jasno definisane ciljeve i strategiju, doprinosi smanjenju neizvjesnosti,
odnosno smanjenom riziku te stoga omogucava Sirenje baze potencijalnih investitora

koji su spremni da ulazu u drzavne duznicke hartije od vrijednosti.

2.1.2. Ciljevi upravljanja javnim dugom

Literatura koja se bavi pitanjima upravljanja javnim dugom kao glavni cilj ove politike
navodi ostvarenje makroekonomskih ciljeva (Andabaka Badurina & Svaljek, 2012, str.
77). Tako, na primjer, Tobin (1963) smatra da je glavni cilj upravljanja javnim dugom
uspostavljanje makroekonomske stabilnosti dok Baro (2003a) kao glavni cilj vidi
izravnanje poreskog optereCenja. Ipak, vremenom osnovni cilj upravljanja javnim
dugom je redefinisan i prema MMF-u (2014), glavni cilj se moze definisati kao
,,obezbjedenje sredstava kojima drzava podmiruje svoje finansijske potrebe i ispunjava
svoje obaveze . Medutim, kako je jasno definisanje ciljeva preduslov za kreiranje
adekvatne strategije upravljanja javnim dugom, mnoge zemlje, pored osnovnog cilja,
definisu 1 dodatne ciljeve, uzimajuci u obzir Siri makroekonomski kontekst. Bez obzira
na njihovu heterogenost, mogu se razlikovati dvije kljucne grupe dodatnih ciljeva

(Andabaka, 2008, str. 1430):

v’ ciljevi koji su u direktnoj vezi sa sprovodenjem operacija zaduZivanja ili
upravljanja javnim dugom - pokrivanje sredstava za drzavne potrebe;
poboljsanje drzavnih kreditnih uslova, postizanje uravnotezene strukture
dospijeca duga, privlaCenje stranih investitora;, efektivno upravljanje

operacijama nove emisije itd.
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v’ ciljevi koji doprinose ostvarenju ciljeva drugih politika — podrSka monetarnoj

politici; doprinos razvoju trzi§ta obvezncia; stimulisanje Stednje domacinstava

itd.

U tabeli 2.1 predstavljeni su ciljevi koje navode razli€ite zemlje u svojim strategijama

upravljanja javnim dugom. U zemljama koje nemaju razvijena finansijska trzista,

upravljanje javnim dugom je kompleksno jer ciljevi ne mogu biti jasno definisani,

odnosno obi¢no su usmjereni na razvoj trzista ili na pruzanje podrske ostvarenju ciljeva

monetarne politike. S druge strane, u zemljama sa razvijenim finansijskim trzistima tezi

se 1 ublazavanju troskova volatilnosti, kao i diverzifikaciji trzista.

Tabela 2. 1. Primarni ciljevi upravljanja javnim dugom u odabranim zemljama

Drzava Ciljevi

Austrija Upravljanje duzni¢kim portfoliom uz minimalne troskove;
Preuzimanje rizika u cilju zadrzavanja tro8kova finansiranja na nivou
troskova finansiranja u ostalim evropskim razvijenim zemljama.

Irska Osiguranje likvidnosti za finansiranje tekucih i buducih potreba uz
prihvatljiv nivo rizika.

Italija Ispunjavanje finansijskih potreba drzave pod povoljnim uslovima na
srednji 1 dug rok;
Ogranicavanje izlozenosti drzave riziku visoke kamatne stope i riziku
refinansiranja.

Madarska Finansiranje opste drzave uz niske troskove na dug rok;
Koriscenje sofisticiranih metoda upravljanja javnim dugom.

Novi Zeland Maksimiziranje dugoro¢nog povracaja na drzavnu finansijsku
imovinu;
Smanjivanje obaveza u sklopu fiskalne strategije.

Svedska Minimiziranje dugoro¢nih tro§kova duga.

Rumunija Kontrolisanje rasta javnog duga;
Smanjenje troskova duga;
Razvoj domaceg trzista obveznica.

Hrvatska Stabilizacija udjela javnog duga u BDP-u;

Uvodenje mehanizma zastite od valutnog rizika;
Smanjenje udjela kratkoro¢nog duga u ukupnom dugu;

Razvoj domaceg trzista obveznica.

92




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

Slovenija Finansiranje budzeta opste drzave,
ProSirenje baze investitora,
Minimiziranje trziSnog rizika,

Unaprijedenje sekundarnog trzista obveznica.

Izvor: Bajo, Primorac & Badurina, 2010, str. 95

Generalno posmatrano, najveci broj zemalja svoj glavni cilj uskladuje sa preporukama
MMF-a i Svjetske banke, tako da je uz ispunjavanje finansijskih potreba drzave kljuéni
cilj 1 postizanje optimalnog odnosa troSkova otplate duga 1 preuzetih rizika. Ukoliko
drzava jasno ne definiSe ciljeve upravljanja javnim dugom, moze snositi velike
troSkove. Naime, nejasno definisani ciljevi otezavaju kreiranje adekvatne strategije
upravljanja postojecim portfoliom duga, a takode mogu dovesti 1 do pogreSnih odluka
po pitanju novih zaduzivanja. Takode, u nedostatku jasno definisanih ciljeva javlja se
opasnost od nagomilavanja potencijalnih obaveza za drzavu ukoliko dode do
produzavanja garancija umjesto direktnog finansiranja. U ovakvom slu€aju nastaju
nezabiljezene obaveze za drzavu, koje dovode do daljeg zaduzivanja u trenutku
realizacije potencijalnih obaveza. S druge strane, odsustvo jasno definisanih ciljeva
upravljanja javnim dugom stvara neizvjesnost 1 nesigurnost kod potencijalnih
investitora. TroSkovi sa kojima se investitori suofavaju u procesu nadgledanja i
tumacenja vladine politike dovode do rasta premije rizika, §to se ogleda u smanjenoj

traznji za drzavnim hartijama od vrijednosti i/ili uvecanim troskovima zaduzivanja.

Stavljanje akcenta na smanjenje javnog duga, kao glavnog cilja politike upravljanja
javnim dugom, vazno je za zemlje u kojima javni dug ima znacajan udio u BDP-u, i to
prije svega kratkoro¢ni dug koji je nominovan u inostranoj valuti. Zemlje koje su
prinudene na zaduzivanje u inostranoj valuti zbog nedovoljno razvijenog domaceg
trziSta i mehanizama za upravljanje trziSnim rizikom, svojim politikama upravljanja
javnog duga primarno treba da predvide instrumente kojima ¢e smanjiti rizik
refinansiranja kao 1 trziSni rizik, umjesto stavljanja akcenta na smanjenje troSkova

zaduzivanja.

2.1.3. Upravljanje rizikom kao element strategije upravljanja javnim dugom

U ostvarenju definisanih ciljeva politike upravljanja javnim dugom njeni kreatori se

suoCavaju sa brojnim rizicima. Kako bi se na pravi naCin formulisala strategija
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upravljanja javnim dugom, neophodno je razmotriti razliCite vrste rizika koji proizilaze
1z strukture duznickog portfolija, uraditi analizu odnosa ocekivanih troSkova 1 preuzetih
rizika kao 1 procjenu nacina na koji politika upravljanja javnim dugom ostvaruje
interakciju sa instrumentima monetarne 1 fiskalne politike. 1z tog razloga, upravljanje
rizicima predstavlja kljuéni element koji povezuje formulisanje 1 implementaciju

adekvatne strategije upravljanja javnim dugom (Wheeler, 2004, str. 91).

Proces upravljanja rizicima u okviru strategije upravljanja javnim dugom

podrazumijeva nekoliko klju€nih faza:

v’ identifikacija rizika — rizik predstavlja relativan koncept te se, kao takav,
procjenjuje u odnosu na ciljeve drzavnih potreba koje se finansiraju
zaduzivanjem, kao 1 u odnosu na finansijske tokove koje te potrebe generisu,

v’ analiza rizika — ova faza podrazumijeva identifikaciju i mjerenje troSkova i
rizika povezanih sa strategijom upravljanja javnim dugom, kao 1 analizu
razli¢itth kombinacija elemenata duznickog portfolija koji karakteriSu razliciti
stepeni rizi€nosti;

v’ identifikacija odgovarajuce strategije — efikasna strategija podrazumijeva
kreiranje portfolija koji nosi sa sobom najnize moguce troskove, uz prihvatljivi
nivo rizika;

v’ implementacija strategije upravljanja javnim dugom — kancelarija za upravljanje
javnim dugom ima odgovornost za implementiranje usvojene strategije. Sve
odluke vezane za portfolio, upravljanje rizicima i placanja sprovode se na
osnovu politika i procedura za upravljanje rizicima, a koje se uspostavljaju na
osnovu sprovedene identifikacije i analize potencijalnih rizika,

v’ izvjestavanje o performansama i revizija strategije — aktivnosti koje se sprovode
u ovoj fazi obi¢no podrazumijevaju poredenje drzavnih troskova zaduzivanja u
inostranoj valuti sa troSkovima zaduzivanja drugih drzava, kao i procjenu

odstupanja portfolija od postavljenog benc¢marka.

Ovako postavljen okvir upravljanja rizicima treba da obuhvati razlicite vrste rizika koji
se javljaju u okviru procesa upravljanja javnim dugom. Potencijalni rizici se odnose na
razliCite forme trziSnog rizika, zatim rizik refinansiranja, rizik likvidnosti, kreditni rizik,

rizik poravnanja i operativni rizik (IMF & WB, 2014).
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Trzisni rizik se odnosi na promjene trzisnih uslova koje mogu dovesti do promjena u
troSkovima zaduzivanja. Dvije najceSce vrste trziSnog rizika podrazumijevaju kamatni
rizik 1 valutni rizik. Kamatni rizik podrazumijeva rizik rasta troSkova zaduzivanja koji
proizilazi iz promjena u kamatnim stopama. Bilo da je u pitanju dug u domacoj ili
inostranoj valuti, promjena kamatnih stopa stvara rizik u refinansiranju dugorocnog
duga koji tek dospijeva na naplatu, ugovoren po fiksnoj kamatnoj stopi 1 promjenljivih
1znosa kuponskih isplata (kratkoro¢ni dug), ugovorenih po varijabilnoj kamatnoj stopi.
Veci kamatni rizik prisutan je u slu€aju veceg udjela kratkoro¢nog duga sa varijabilnom
kamatnom stopom u ukupnom duzni¢kom portfoliju. Naj¢eS¢e koriS¢ene mjere
kamatnog rizika podrazumijevaju trajanje duga, tj. prosjeCan broj godina koji je
potreban da se troskovi otplate duga prilagode promjeni nivoa kamatnih stopa kao i udio
duga sa varijabilnom stopom u ukupnom drzavnom dugu. Valutni rizik se odnosi na
rizik promjene deviznog kursa. Ukoliko je dug nominovan u stranoj valuti, promjene
deviznog kursa mogu dovesti do znacajnih fluktuacija u troskovima zaduzivanja. Ovaj
rizik se najCeS¢e mjeri udjelom duga u domacoj valuti u ukupnom dugu kao 1 udjelom

spoljnog duga u medunarodnim rezervama.

Upravljanje trziSnim rizikom zasniva se na odredivanju pozeljne valutne strukture i
trajanja duzniCkog portfolija kao i na formulisanju odredenih pravila za donoSenje
odluka koje ¢e pribliziti postojeci portfolio strateSkom bencmarku. Kako bi se odredio
idealan portfolio u odnosu na koji se vrsi poredenje postojeceg i kako bi se ispitao
dugorocni efekat trzisSnog rizika, naj¢esce se primjenjuju dvije tehnike modeliranja i to
cost at risk 1 budget at risk (Wheeler, 2004, str. 92). Obje tehnike nastoje da utvrde u
kojoj mjeri rast kamatnih stopa utiCe na povecanje troskova servisiranja javnog duga i
samim tim na povecanje budzetskih izdataka. Tako, na primjer, tehnika cost at risk
moze da ukaze da, uz vjerovatnocu od ¢ak 95%, troskovi servisiranja duga u narednoj
godini nece premasiti unaprijed odredeni nivo, izrazen u domacoj valuti. Ovi modeli su
zasnovani na simulaciji nov€anih tokova vezanih za servisiranje postojeceg duga kao i
novcanih tokova povezanih sa potencijalnim novim zaduzivanjima koja bi mogla biti
generisana na osnovu razliCitih strategija duga. Ove strategije duga ukljucuju razlicite
kombinacije udjela duga u domacoj i inostranoj valuti, zatim razlicite proporcije duga

izdatog po fiksnoj i promjenljivoj kamatnoj stopi kao 1 kombinacije dugova razlicitog
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dospijeca’®. Medutim, ovakve procjene su veoma osjetljive na polazne pretpostavke, a
sa druge strane, da bi se dobili pouzdani rezultati neophodno je raspolagati sa dugim
vremenskim serijama podataka o vrijednostima kamatnih stopa 1 deviznih kurseva, §to

vrlo Cesto nije dostupno u zemljama u razvoju.

Rizik refinansiranja odnosi se na mogucénost refinansiranja uz neocekivano visoke
troSkove ili, u ekstremnim slu¢ajevima, na nemoguc¢nost refinansiranja duga. Ova vrsta
rizika moze biti tretirana 1 kao vrsta kamatnog rizika. Medutim, ovaj rizik CeSce se
analizira odvojeno zbog toga Sto nemogucnost refinansiranja u slu€aju enormnog rasta
troSkova moze dovesti do izbijanja duzni¢ke krize, odnosno pojacavanja njenog
intenziteta, Sto za posljedicu ima mnogo vece ekonomske gubitke za drustvo kao cjelinu
u poredenju sa Cisto finansijskim troSkovima do kojih dovodi promjena kamatne stope.
Upravljanje ovom vrstom rizika je naroCito znaCajno za zemlje u razvoju. Mjere
upravljanja se svode na ograniCavanje iznosa duga koji dospijeva na naplatu u
odredenoj godini ili teze redukciji kratkorocnog duga u portfoliju tako §to determinisu

maksimalne 1znose njegovog udjela u ukupnom dugu (Wheeler, 2004, str. 98).

Rizik likvidnosti uzima dva pojavna oblika. Prvi oblik se odnosi na pojavu troskova
kada investitori napustaju trziSte na kojem je broj uCesnika naglo opao ili je dubina
trziSta nedovoljna. Ova vrsta rizika posebno dobija na znacaju u slucaju kada
upravljanje dugom ukljucuje i upravljanje likvidnom imovinom ili upotrebu finansijskih
derivata. Druga forma rizika likvidnosti podrazumijeva situaciju u kojoj dolazi do
naglog smanjivanja likvidnih sredstava zbog neplaniranih odliva sredstava za dospjele

obaveze ili zbog teskoca u prikupljanju sredstava zaduzivanjem u kratkom roku.

Najveci broj zemalja rizik likvidnosti defini§e u kontekstu rizika refundiranja® pa je, u
tom smislu, vodeci princip u upravljanju ovom vrstom rizika pravljenje portfolija sa
elementima razliitog roka dospije¢a kako bi se sprijeCila istovremena naplata svih
obaveza po osnovu duga u istom vremenskom periodu (Blommestein, 2005, str. 34).
Politike upravljanja ovom vrstom rizika mogu definisati mjere kojima se odreduju

minimalni nivoi likvidnosti, tj. moze se zahtijevati odrzavanje dovoljnog iznosa

32 Monte Karlo procesom se generise ogroman broj scenarija zasnovanih na razli¢itim kamatnim stopama
i deviznim kursevima, na osnovu kojih se odreduje raspodjela vjerovatnoée za buduce troSkove
servisiranja duga.

3 Ovaj rizik se odnosi na drugi pojavni oblik rizika likvidnosti.

96




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

novcanih sredstava u inostranoj valuti kojima ¢e se pokriti servisiranje duga u toj valuti
tokom narednog Sestomjesecnog perioda. Takode, ukoliko postoji sumnja da drzava
ne¢e moc¢i da se zaduzuje u domacoj valuti zbog nedovoljne dubine domaceg trzista
kapitala, postavljaju se 1 minimalni nivoi likvidnosti za dio duznickog portfolija koji je

nominovan u domacoj valuti.

Kreditni rizik se odnosi na rizik neispunjavanja obaveza od strane duznika 1 ovaj rizik
je, slicno riziku likvidnosti, posebno naglaSen kada upravljanje dugom ukljucuje i

upravljanje likvidnom imovinom.

Upravljanje ovom vrstom rizika svodi se na odredivanje granica kreditne izlozenosti
drzave razli€itim subjektima kroz swap transakcije ili investiranje likvidne imovine.
Gornje granice kreditne izlozenosti se odreduju na osnovu kreditnog rejtinga, koji
dodjeljuju medunarodne rejting agencije kao 1 na osnovu trziSne vrijednosti pozicije,
vrste instrumenta 1 roka dospijeca (Wheeler, 2004, str. 99). Medutim, ovaj rizik je
neophodno sagledati u kontekstu kompletnog bilansa stanja vlade umjesto samo za

1zolovani duzni¢ki portfolio.

Kada odlucuju ko su pozeljni partneri u transakcijama, centralne banke 1 kancelarije za
upravljanje dugom polaze od istorijskih podataka o vjerovatno¢i neizmirenja obaveza
koje obezbjeduju kreditne rejting agencije. Analizom podataka pokazalo se da
finansijske institucije koje imaju vece kreditne rejtinge kao $to su AA ili AAA biljeze
veoma malu vjerovatnocu neispunjavanja ugovornih obaveza. Odredivanjem pozeljnih
institucija u finansijskim transakcijama drzave smanjuju kreditni rizik i1 eliminiSu

potencijalne gubitke u bilansu stanja.

Kada su u pitanju manje razvijene zemlje, tj. zemlje u razvoju, biljezi se trend
polaganja depozita u lokalne banke koje imaju veoma niske kreditne rejtinge, §to dovodi
do rasta kreditnog rizika, a ujedno stvara problem moralnog hazarda. Naime, u slucaju
potencijalnih finansijskih teSkoc¢a banke koje Cuvaju drzavne depozite o¢ekuju pomo¢

od drzave i stoga preuzimaju mnogo vece rizike nego §to je pozeljno.

Rizik poravnanja obuhvata potencijalne gubitke drzave koji nastaju u slucaju kada
druga ugovorna strana ne uspije da izmiri svoje obaveze placanja, iz bilo kog drugog

razloga osim bankrota. Upravljanje ovom vrstom rizika podrazumijeva izbor adekvatnih
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banaka za poravnanje, klirinskih brokera 1 fiskalnith agenata kao 1 odredivanje

maksimalne 1zloZenosti jednoj instituciji za poravnanje (Wheeler, 2004, str. 100).

Operativni rizik podrazumijeva veliki broj razli€itih rizika sa kojima se moguce suociti
u svim fazama upravljanja javnim dugom 1 to: greSke u izvrSavanju 1 biljezenju
transakcija, zatim greSke kod sprovodenja internih kontrola, pojava zakonskih rizika ili
prirodne katastrofe koje mogu negativno djelovati na cjelokupnu ekonomsku akivnost.
Stepen izlozenosti ovoj vrsti rizika zavisi prije svega od efektivnosti okvira za
upravljanje javnim dugim, od robusnosti strategije upravljanja javnim dugom 1 rizicima

kao 1 od kvaliteta informacionog sistema (Wheeler, 2004, str. 101).

Najces¢i operativni rizik je onaj koji se moze dogoditi tokom samog izvrSenja
transakcije, medutim najozbiljniji problem nastaje u sluaju prevare. Cak i uz dobro
uspostavljene sisteme kontrole, uvijek postoji mogucnost da odredeni broj ljudi ostvari
saradnju u poku$aju da preusmjeri nov€ana sredstva na svoje raune, umjesto na drzavni
ratun. Iz tog razloga, vazno je razdvojiti 1 jasno definisati odgovornosti razli¢itih

pojedinaca 1 sektora u procesu upravljanja dugom.

2.1.3.1. Struktura duga kao faktor rizika u razvijenim zemljama i zemljama u
razvoju

Stepen izlozenosti zemlje rizicima zavisi od strukture njenog duzni¢kog portfolija.
Veliki udio kratkorocnog duga, odnosno duga uz promjenljive kamatne stope u
ukupnom duzni¢kom portfoliju kao i duga indeksiranog ili nominovanog u inostranoj
valuti predstavlja rizicnu strukturu. Razlike u strukturi duznickog portfolija
objasnjavaju razlike u osjetljivosti zemalja na ekonomske i finansijske krize. Tako,
moguce je primijetiti velike razlike u strukturi duznickog portfolija razvijenih zemalja i
zemalja u razvoju. Naime, zemlje u razvoju se mnogo viSe oslanjaju na dug koji se
izdaje na medunarodnim trzistima nego na domaci dug, a sa druge strane, dok razlike u
strukturi medunarodnog duga razvijenih zemalja i zemalja u razvoju nijesu tako
upadljive, struktura duga izdatog na domacim trzistima znacajno se razlikuje izmedu

ove dvije grupe zemalja (Chamon et al., 2005, str. 12).

Kada je u pitanju struktura medunarodnog duga, tj. duga izdatog na medunarodnim

trziStima kapitala, u zemljama u razvoju dominantno je ucesce duga izdatog na srednji i
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dugi rok, uz fiksne kamatne stope, a koji je nominovan u inostranoj valuti. Dok su
tokom 70-ih 1 80-1h godina proslog vijeka glavni izvor finansiranja ovih zemalja bili
bankarski zajmovi, 90-1h godina situacija se promijenila u korist obveznica. Medutim,
zaduzivanje u formi emitovanja obveznica bilo je karakteristika ne samo zemalja u
razvoju, vec 1 razvijenih zemalja koje su, zbog razvijenih trzista kapitala, dominantno
koristile ovaj oblik zaduzivanja. Upotreba fiksnih kamatnih stopa kod medunarodnog
zaduzivanja biljezi se kod obje grupe zemalja. lako je najvec¢i dio duga 70-ih 1 80-ih
godina proslog vijeka u zemljama u razvoju bio zasnovan na promjenljivim kamatnim
stopama, od sredine 90-ih 1 ove zemlje su prihvatile praksu razvijenih zemalja 1 dug
emitovale po fiksnim kamatnim stopama. Kada je u pitanju dospijece duga, zemlje u
razvoju u vecini slucajeva emituju dug na srednji ili dug rok, pri ¢emu se biljezi trend
pada prosjecnog trajanja duga zemalja u razvoju tako da je trenutno ta vrijednost Cak
niza od prosje¢nog dospijeca u razvijenim zemljama (Chamon ez al., 2005, str. 150).
Najveci dio medunarodno izdatog duga nominovan je u inostranim valutama i kod jedne
1 kod druge grupe zemalja. lako razvijene zemlje samo mali dio medunarodnog duga
emituju u domacoj valuti, to ne znaci da se 1 one suocavaju sa istim ograni¢enjima kao
zemlje u razvoju. Odredeni broj razvijenih zemalja jedan dio duga izdaje u domacoj
valuti na domacim trziS§tima 1 privlaCe strane investitore da obave kupovinu na tom

trziStu.

Dok je struktura medunarodnog duga sli¢na, znacajne razlike postoje u strukturi
domaceg duga izmedu zemalja u razvoju i razvijenih zemalja. Takode, znaCajne razlike
se biljeze i u okviru grupe zemalja u razvoju. Generalno, razvijene zemlje se u vecoj
mjeri oslanjaju na dugoro¢ni dug izdat u domacoj valuti nego §to je to slucaj u
zemljama u razvoju. Ipak, medu zemljama u razvoju postoje znaCajne razlike u
strukturi. Tako na primjer, moguce je razlikovati pet kategorija drzavnih obveznica i to:
dugorocne obveznice sa fiksnim kamatnim stopama izdate u domacoj valuti,
kratkorone obveznice sa fiksnim kamatnim stopama izdate u domacoj valuti,

obveznice sa promjenljivom kamatnom stopom, obveznice indeksirane inflacijom i
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obveznice izdate u inostranoj valuti. Svaka od navedenih kategorija predstavlja vise od

polovine ukupnog duga barem u jednoj od zemalja u razvoju’*.

Posmatranjem $ire slike kretanja trendova na globalnom nivou, primjetno je da se
razvijene zemlje vise oslanjaju na domaca trziSta duga nego §to je to slucaj u zemljama
u razvoju. Medutim, u zemljama u razvoju takode je primjetan trend brzeg rasta dijela
duga koji je izdat na domacem trziStu od one komponente koja je izdata na
medunarodnim trzitima, $to donekle ukazuje na razvoj domacih trzidta duga. Najveci
dio rasta domaceg duga izdat je u domacoj valuti 1 u pitanju je kratkoro€an dug, §to
znall da se razlike izmedu zemalja u razvoju 1 razvijenih zemalja u tom pogledu nijesu

ublazile (tabela 2.2).

Tabela 2. 2. Struktura duga u razvijenim zemljama 1 zemljama u razvoju

Dug u inostranoj Dugoroéni dug u Ukupan dug

valuti domacéoj valuti (u % BDP-a)
Zemlje u razvoju 47.1 35.7 48.8
Latinska Amerika 67.9 15.2 37
Azija 293 53.7 56.5
Ostalo 47.6 17.4 513
Razvijene zemlje 5.6 75.9 51.8

Izvor: Chamon et al., 2005, str. 21

Kao §to moze da se vidi u tabeli, vise od 50% ukupnog duga zemalja u razvoju
nominovano je u domacoj valuti, §to je zna¢ajno vise od razvijenih zemalja kod kojih taj
procenat iznosi svega 5%. Dugoro¢ni dug izdat u domacoj valuti u€estvuje sa vise od
75% u strukturi duga razvijenih zemalja, dok je u zemljama u razvoju ta brojka duplo

manja.

2.1.4. Strategija upravljanja javnim dugom

Razvoj i implementacija adekvatne strategije predstavlja klju¢ni preduslov uspje$nosti

procesa upravljanja javnim dugom. Po definiciji, strategija predstavlja plan ostvarenja

* Neke azijske zemlje kao $to su Indonezija i Malezija ne izdaju dugoroéni dug u domacoj valuti, dok u
nekim drugim zemljama istog regiona kao $to su Indija i Tajvan zaduzivanje je dominantno zasnovano na
toj formi duga. Kada je u pitanju Latinska Amerika, neke zemlje kao $to je Venecuela dug indeksiraju
kamatnom stopom, dok neke druge kao sto je Cile, najveci dio duga indeksiraju inflacijom.
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ciljeva politike upravljanja javnim dugom, koji u principu imaju opsti karakter. 1z tog
razloga, neophodno je formulisati strategiju, kao vrstu srednjoronog plana koji vlada
primjenjuje kako bi postigla zeljenu strukturu duzni€¢kog portfolija koja umanjuje ili u
potpunosti eliminiSe 1zloZzenost zemlje razliitim rizicima (Cabral, 2015, str. 3). Posto se
odluke u procesu upravljanja javnim dugom donose u uslovima neizvjesnosti, donoSenje
adekvatne strategije moze u znaajnoj mjeri doprinijeti uspjeSnosti samog procesa.
Brojne su prednosti oslanjanja na strategiju upravljanja javnim dugom u procesu
donoSenja odluka vezanih za zaduzivanje zemlje. Naime, jedna od prednosti se ogleda u
tome §to se odluke donose na bazi detaljno sprovedene analize troskova i rizika, koja se
vr§i u okviru strategije upravljanja javnim dugom, te se time smanjuje mogucnost
donosenja pogresnih odluka koje bi stvorile velike 1 neplanirane troSkove za zemlju.
Druga prednost je §to adekvatna strategija pospjeSuje komunikaciju izmedu razlicitih
drzavnih sektora, ¢ime se olakSava proces koordinacije razli€itth makroekonomskih
politika. Dalje, adekvatno formulisana strategija predstavlja sponu izmedu trzista i
potencijalnih kreditora tako Sto olakSava komunikaciju izmedu zainteresovanih
investitora 1 drzave, ¢ime se direktno utiCe na smanjenje neizvjesnosti, odnosno
troSkova povezanih sa preduzetim rizicima. Takode, na ovaj naCin se daje potpora
razvoju domaceg trzista tako Sto strategija upoznaje trziSne ucesnike sa planovima koje
vlada ima na srednji rok 1 time olakSava trziSnu utakmicu. Na kraju, strategija
predstavlja kljuéni element u odredivanju adekvatne institucionalne strukture
upravljanja javnim dugom na nacin §to jasno definise nadleznosti tijela zaduzenog za
upravljanje javnim dugom kao i standarde kojih se to tijelo mora pridrzavati u procesu

donosenja odluka vezanih za zaduzivanje zemlje.

Medutim, u procesu formulisanja strategije upravljanja javnim dugom donosioci odluka
se suoCavaju sa brojnim izborima koji se u vecini sluCajeva odnose na finansijske
karakteristike duga. Neki od tih izbora se odnose na pitanje pozeljne valutne strukture
duznickog portfolija, ukljuuju¢i miks duga u domacoj i duga u inostranoj valuti;
pitanje pozeljne strukture rokova dospijeca i likvidnosti duga; pitanje odgovarajuce
osjetljivosti duga na promjenu kamatnih stopa; pitanje da li dug u domacoj valuti treba
da bude indeksiran inflacijom ili nekom posebnom referentnom cijenom ili da bude
izrazen u nominalnim iznosima (Wheeler, 2004, str. 17). Najveci broj ovih odluka

ukljucuje vrlo teske trejdofove tako da je vazno dobro procijeniti odnos troskova i
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koristi. Na primjer, vrlo €esto, dug u stranoj valuti se percipira kao jeftinija alternativa u
poredenju sa dugom u domacoj valuti, istog roka dospijeca. Objasnjenje lezi u stavu da
dug u domacoj valuti ukljucuje veci rizik zemlje kao 1 premiju likvidnosti, Sto
predstavlja posljedicu inflacije ili €injenice da se domace trziste nalazi tek u pocetnoj
fazi razvoja. Medutim, veliki udio duga u stranoj valuti, kao §to je ve¢ objasnjeno,
1izlaze zemlju valutnom riziku, dok s druge strane, razvoj domaceg trziSta duga moze
smanjiti ukupan rizik kojem se izlaze drzava, povecati broj investitora zainteresovanih
za ulaganje u zemlju 1 dovesti do nizih troskova zaduzivanja drzave. Sli¢no, ukoliko
dugorofne kamatne stope ukljucuju visoku premiju inflacionog rizika, logicno je
oc¢ekivati da kratkoro€ni dug bude pozeljniji od dugoro¢nog. Medutim, kratkoro¢ni dug
nosi svoje rizike, od kojih se glavni odnosi na rast volatilnosti troSkova servisiranja
duga. Posto kratkoro¢ni dug zahtijeva CeSCe refinansiranje od dugorofnog duga,
prisutan je rizik da drzava nece biti u mogucnosti da pristupi trzi§tu u svakom trenutku
kako bi prikupila neophodna sredstva za izmirivanje svojih obaveza ili to moze uraditi,

ali samo uz visoke kamatne stope.

Pored navedenih izbora sa kojima se suo¢avaju donosioci odluka, vazno je napomenuti
jo§ neke izbore koji imaju operativni karakter 1 vezani su za sami proces sprovodenja
transakcije. Tako neki od izbora ukljucuju donosenje odluke o tome da li se zaduzivati
kod zvani¢nih izvora kao S§to su medunarodne finansijske institucije ili kod
komercijalnih kreditora; da li sprovoditi transakcije na ofSor trziStima kapitala ili na
trziStima sindiciranih bankarskih zajmova; da li koristiti derivate u procesu zaduzivanja
1 ukoliko se koriste kako upravljati kreditnim rizikom koji oni uklju¢uju (Wheeler,
2004, str. 18).

Zbog uloge koju adekvatno formulisana strategija ima u procesu upravljanja javnim
dugom, MMF i Svjetska banka su u svojim Smjernicama za upravljanje javnim dugom
naveli uputstva za razvoj uspjesne strategije. Prema njima, da bi proces upravljanja

javnim dugom bio kvalitetan neophodno je:

e odrediti ciljeve i domete strategije;
e identifikovati trenutno vazecu strategiju i izvrsiti analizu troSkova 1 rizika

postojeceg duga;
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e identifikovati 1 analizirati razliite izvore finansiranja koje drzava ima na
raspolaganju,

e identifikovati rizike u okviru fiskalne 1 monetarne politike;

e izvrSiti reviziju dugoro€nih strateskih ciljeva;

e usaglasiti strategije upravljanja javnim dugom (Bajo & Pezer, 2012, str. 46).

Takode, kako bi pruzile podrSku zemljama sa niskim nivoom dohotka u kreiranju
strategije upravljanja javnim dugom, MMF i Svjetska banka su razvile Okvir
srednjorocne strategije upravljanja javnim dugom (eng. Medium-Term Debt
Management Strategy (MTDS) framework). Ovaj okvir sadrzi konceptualno uputstvo za
formulisanje strategije kao 1 analitiCke alate zasnovane na Excelu koji se koriste za
kvantifikaciju troSkova 1 rizika alternativnih strategija. Ovi alati odrazavaju primjere
najbolje prakse u oblasti upravljanja dugom 1 mogu se primjenjivati bez obzira na nivo

dohotka jedne zemlje.

Uprkos znacaju koji postojanje formalne strategije upravljanja javnim dugom ima u
obezbjedivanju kvaliteta 1 uspjeSnosti samog procesa upravljanja javnim dugom,
odredeni broj zemalja i1 dalje nema jasno definisanu strategiju. Naime, prema
istrazivanju koje je sprovela Svjetska banka (Cabral, 2015), od 117 analiziranih zemalja
60% je imalo formulisanu strategiju upravljanja javnim dugom. Grupisanjem zemalja u
razliCite geografske regione, taj procenat ostaje slican, odnosno jedino odstupanje se
biljezi kod zemalja Latinske Amerike gdje procenat zemalja koje imaju strategiju
upravljanja javnim dugom iznosi 38%. Takode, pokazalo se da nivo zaduzenosti
predstavlja znaGajan faktor koji doprinosi potrebi formulisanja strategije. Cak 62%
zemalja koje spadaju u kategoriju visokozaduzenih sa udjelom duga iznad 90% BDP-a
ima jasno definisanu strategiju, dok taj procenat opada sa prelaskom u kategorije

zemalja sa nizim udjelima javnog duga.

Vazna pretpostavka uspjeSnosti procesa upravljanja javnim dugom je njegova
transparentnost. Veci stepen transparentnosti bi trebalo da poveca efektivnost aktivnosti
koje se sprovode u okviru procesa upravljanja javnim dugom, zatim bi trebalo da
poveca odgovornost svih ucesnika u tom procesu i da unaprijedi koordinaciju sa ostalim
ekonomskim politikama kao i da utiCe na smanjenje troSkova pozajmljivanja kroz

smanjenje neizvjesnosti za potencijalne investitore. Prema istrazivanju Svjetske banke,
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cak 80% zemalja koje imaju strategiju upravljanja javnim dugom c¢ine je javnom, kako
bi se zainteresovana javnost mogla upoznati sa njenim sadrzajem. Interesantno je da se
pokazalo da transparentnost stoji u negativnoj korelaciji sa nivoom dohotka. Tako na
primjer ¢ak 100% zemalja koje pripadaju kategoriji zemalja sa niskim nivoom dohotka
objavljuje svoje strategije, dok samo 65% zemalja koje pripadaju kategoriji bogatih
zemalja svoje strategije ¢ini javnim. Objas$njenje za ovakav rezultat lezi u €injenici da je
veca transparentnost potrebnija siromasnim zemljama kako bi lakSe pristupile trziSnim
izvorima finansiranja, jer su zahtjevi investitora prema ovim zemljama mnogo
rigorozniji nego kada su u pitanju bogate zemlje, u kojima su informacije lako dostupne.
Takode, veca transparentnost zemalja sa nizim nivoom dohotka moze biti 1 odgovor na

zahtjeve za informacijama medunarodnih institucija kao $to su MMF i1 Svjetska banka.

Nivo zaduZzenosti zemlje takode utiCe na stepen njene transparentnosti u procesu
upravljanja javnim dugom. Generalno, veca vjerovatnoCa objavljivanja strategije
upravljanja javnim dugom prisutna je kod zaduZzenijih zemalja, §to moze predstavljati
posljedicu veceg pritiska koji namecu investitori 1 kreditori ovoj grupi zemalja (Cabral,

2015, str. 11).

Kako bi se mogla pratiti uspjesnost politike upravljanja javnim dugom u ostvarenju
ciljeva, ciljeve je prije svega, kao i u drugim politikama, potrebno jasno definisati,
odnosno kvantifikovati. Iz tog razloga, strategije upravljanja javnim dugom sadrze
stratesSke ciljeve, koji predstavljaju pozeljne vrijednosti strukture portfolija javnog duga
uz odredeni prihvatljivi nivo rizika u definisanom vremenskom periodu (Bajo, Primorac
& Badurina, 2010, str. 97). Takode, strateski ciljevi predstavljaju najjednostavniji i
najobjektivniji nain predstavljanja strategije upravljanja javnim dugom, tako da cak
76% zemalja koje imaju formulisanu strategiju izrazavaju je kroz strateske ciljeve
(Cabral, 2015, str. 14). Strateski ciljevi su najcesce iskazani kroz indikatore rizika i
zavise od stepena tolerantnosti drzave na razliCite vrste rizika. Posto su procjene rizika
kao 1 prihvatljivi nivoi razliciti za zemlje, tako se i strateski ciljevi razlikuju u pojedinim
zemljama, §to je 1 predstavljeno u tabeli 2.3. Najcesce korisceni strateski ciljevi odnose

se na rizik refinansiranja, zatim kamatni rizik i valutni rizik.
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Tabela 2. 3. Strateski ciljevi upravljanja javnim dugom u odabranim zemljama

Rizik refinansiranja

Kamatni rizik

Valutni rizik

Ceska Udio krakoro¢nog | Udio duga sa | Maksimalan 1Znos
duga u ukupnom dugu | varijabilnom duga nominovanog u
moze 1znositi | kamatnom stopom | inostranoj valuti iznosi
maksimalno 20%, dok | iznosi 30-40%, dok | 15% ukupnog javnog
je prosjeCno vrijeme | prosjetno trajanje duga | duga.
dospijeca 5.25-6.25 | 1znosi 4-5 godina.
godina.

Danska Nije definisano. Trajanje duga iznosi | Izdavanje duga

maksimalno 3 godine. | nominovanog u eurima
je obustavljeno.

Novi Zeland | Neophodno je | Nije definisano. Zaduzivanje u
odrzavati  ujednacen inostranoj  valuti ne
profil dospijeca duga. postoji.

Turska Maksimalni iznos | Koriste se instrumenti | Zaduzivanje se obavlja
refinansiranja sa fiksnim prinosom za | u domacoj valuti.
unutradnjeg duga koji | finansiranje na
je nominovan u | domacem trzistu.
inostranoj valuti 1znosi
80%.

Svedska Nije definisan. Udio duga centralne | Udio unutranjeg duga
drzave koji je | uukupnom dugu iznosi
indeksiran inflacijom | 85%.  Udio  duga
1znosi 25%. nominovanog u

domacoj valuti iznosi
60% u ukupnom dugu.

Madarska Trajanje duga  u | Udio duga sa fiksnom | Udio duga u inostranoj
domacoj valuti iznosi | kamatnom stopom u | valuti u ukupnom dugu
2,5 godina. ukupnom dugu iznosi | ne smije premasiti

61-83% u domacoj | vrijednost od 38%,
valuti, odnosno 66% za | osim u slu¢aju kredita
dug u inostranoj valuti. | MMF-a.

Rumunija Udio dugoro¢nog duga | Gornja  granica  za | Udio duga u domacoj
u ukupnom dugu iznosi | refiksiranje duga do 1 | valuti u ukupnom dugu
40-50%. godine iznosi 50%, a | minimalno iznosi 45%.

do 5 godina 85%.
Slovenija Kratkoro¢ni dug iznosi | Udio duga sa fiksnom | Udio duga u domacoj

4.2% neophodnog
zaduzivanja u tekucoj
godini.

kamatnom stopom u
ukupnom dugu iznosi
99.7%.

valuti u ukupnom dugu
1znosi 99.8%.

Izvor: Bajo, Primorac & Badurina, 2010, str.95

Postavljeni strateski ciljevi odrazavaju i stvarne probleme javnog duga u razli€itim

zemljama. Da bi smanjile izlozenost valutnim rizicima, neke zemlje kao §to su Novi
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Zeland, Ceska i Slovenija skoro u potpunosti izbjegavaju zaduzivanje u inostranoj valuti
ili ga svode na najnizi mogu¢i nivo. Sli€no, zbog nepovoljnih uslova zaduzivanja
kojima je bila izlozena narocito tokom globalne krize, Madarska je odredila maksimalan
1znos duga u stranoj valuti. Kada je u pitanju kamatni rizik, zemlje uglavnom odreduju
vrijeme trajanja duga, dok se rizik refinansiranja kontroliSe uglavnom odredivanjem

maksimalnog udjela kratkoro€nog duga u ukupnom dugu.

Dakle, ukoliko kreatori ekonomske politike zele da obezbijede odrzivost duga
neophodno je da kvalitetno upravljaju rizicima u okviru strategije upravljanja javnim
dugo, pri Cemu glavni korak predstavlja adekvatno odredivanje strateskih smjernica,

iskazanih kroz ve¢ navedene indikatore razli¢itih vrsta rizika.

Na kraju, prema preporukama Svjetske banke, strategija upravljanja javnim dugom,
pored strateSkih ciljeva kojima se opisuju potencijalni rizici, treba da sadrzi 1 opis
istorijskog konteksta u kojem nastaje duznicki portfolio, ukljucujuéi 1 promjene u
relevantnim trziSnim varijablama; zatim treba da sadrzi opis okruzenja u kojem ce se u
buducnosti upravljati javnim dugom, ukljucuju¢i fiskalne projekcije 1 projekcije duga;
dalje, treba detaljno da opiSe sprovedene analize na osnovu kojih je formulisana
odredena strategija, 1 na kraju, treba detaljno da predstavi odabranu strategiju kao 1i
opravdanje za njen izbor (World Bank, 2007, str. 19). Medutim, iako se strategije
donose na srednji, odnosno dugi rok, njenu reviziju je neophodno raditi periodi¢no kako
bi se uzele u obzir potencijalne promjene polaznih pretpostavki u analizi na osnovu koje

je strategija uopste donijeta.

2.1.5. Institucionalni okvir upravljanja javnim dugom

Kljucni element institucionalnog okvira upravljanja javnim dugom jeste dobar i jasan
regulatorni okvir kojim se definiSu pravila i procedure prilikom donoSenja odluka u
procesu upravljanja javnim dugom. lako se regulatorni okvir razlikuje medu zemljama,
minimalni zahtjevi koje on mora zadovoljiti da bi se smatrao dobrim odnose se na
uspostavljanje pravila u dva kljuc¢na podrucja, 1 to: definisanje drzavnih ovlascenja za

zaduzivanje i izdavanje garancija i ograniCenja zaduzivanja.

U najvecem broju zemalja, ministar finansija je u ime vlade ovlascen da sprovodi sve

transakcije vezane za zaduzivanje kao 1 ostale transakcije koje prate taj proces. Takode,
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zakonskom legislativom se odreduje 1 granica zaduzivanja, ¢iji nivo zavisi od aktuelnog
stanja u pojedinim zemljama. Generalno pravilo koje se primjenjuje kod odredivanja
granice zaduzivanja jeste da je njen optimalan nivo onaj koji ,,omogucava postizanje
pozeljnih ekonomskih i socijalnih ciljeva kao $to su stabilizacija, preraspodjela dohotka
i ekonomski rast, a da se time ne ugrozava dalji ekonomski i drustveni razvoj*“
(Andabaka, 2008, str. 147). Ove granice se mogu odredivati kao udio budzeta svake
godine u periodu kada se donosi budzet za narednu godinu, dok se druga mogucnost
odnosi na ograni¢avanje nominalnog iznosa duga. Takode, u nekim zemljama
zakonskom legislativom se determiniSe 1 svrha zaduzivanja pa se tako zaduzivanje
dozvoljava jedino ukoliko se sredstva koriste za finansiranje kapitalnih transakcija, a ne

za pokrice tekuce drzavne potrosnje.

Zakonska legislativa mora odrediti 1 odgovornosti klju¢nih institucija odgovornih za
proces upravljanja javnim dugom. Odobravanje strategije od strane najvisih drzavnih
organa daje legitimitet formulisanoj strategiji i olakSava njenu primjenu. Uloge kljucnih
tijela kao Sto su ministarstvo finansija, parlament, drzavna revizorska agencija i
centralna banka obuhvataju razliCite aktivnosti. Ministarstvo finansija snosi
odgovornost za javni dug 1 na bazi dugoro¢nih opstih ciljeva makroekonomske politike
formuliSe strategiju upravljanja javnim dugom. Uloga parlamenta varira medu zemljama
1 obuhvata aktivnosti od prenosa svih ovlas¢enja na vladu i ministra finansija pa do
davanja saglasnosti na svako pojedinacno zaduzenje. Drzavna revizorska agencija
obavlja aktivnosti nadzora svih obaveza javnog sektora o ¢emu izvjeStava parlament
kao 1 javnost. Na kraju, uloga centralne banke zavisi od toga koji je institucionalni
model upravljanja izabran u konkretnoj zemlji. Prema istrazivanju Svjetske banke, u
skoro svim zemljama koje imaju definisanu formalnu strategiju upravljanja javnim
dugom ona se odobrava od strane najvisih drzavnih organa, i to u najve¢em broju

slucajeva (77%) od strane ministarstva finansija (Cabral, 2015, str. 17).

Proces upravljanja javnim dugom veéi stepen efikasnosti ostvaruje ukoliko
odgovornosti za donosenje odluka i njihovu implementaciju nijesu rasprSene na razlicite
drzave institucije ve¢ su centralizovane na jednom mjestu. U slucaju decentralizacije
razli¢itih funkcija pojavljuju se brojni problemi koji otezavaju normalno funkcionisanje

ovog procesa. Neki od njih se odnose na odsustvo jedinstvenog koncepta upravljanja
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javnim dugom kao 1 slabu koordinaciju izmedu razli¢itth sektora uklju¢enih u ovaj
proces. Iz tog razloga, sve aktivnosti koje su vezane za upravljanje javnim dugom treba
smjestiti u jednu organizacionu cjelinu koja se naziva kancelarija ili agencija za
upravljanje javnim dugom (eng. Debt Management office - DMO). U najvecem broju
razvijenth zemalja, odgovornost za upravljanje javnim dugom je na ministarstvu
finansija 1li na kancelariji za upravljanje javnim dugom koja je van ministarstva. Kada
su u pitanju zemlje u razvoju, tj. zemlje koje nemaju razvijena finansijska trzista
najveca odgovornost za upravljanje duzni¢kim portfoliom nominovanim u inostranoj
valuti jeste na centralnoj banci. Generalno, moguce je razlikovati tri razlicita
institucionalna modela upravljanja javnim dugom (Bajo, Primorac & Andabaka
Badurina, 2010, str. 100), Sto zavist od uloge koju politika upravljanja javnim dugom

ima u Sirem makroekonomskom kontekstu.

Prvi model podrazumijeva uspostavijanje kancelarije za upravijanje javnim dugom u
okviru ministarstva finansija. U ovom slucaju kancelarija za upravljanje javnim dugom
predstavlja specijalizovanu jedinicu koja je organizovana kao sektor ministarstva
finansija, pri ¢emu postoji precizno odredena podjela ovlascenja izmedu ministra i
osobe na Celu sektora. Ovakav model je pogodan za zemlje u kojima jo§ uvijek nije
dovoljno razvijen proces upravljanja javnim dugom, pa je iz tog razloga bolje da ovaj
sektor bude lociran unutar ministarstva finansija kako bi se mogao vrsiti adekvatan

nadzor i1 preduzimati korektivne akcije na vrijeme.

Drugi model podrazumijeva uspostavljanje kancelarije za upravljanje javnim dugom u
okviru centralne banke. Ovakav okvir uglavnom je bio dominantan u zemljama koje
nijesu imale dovoljno razvijena finansijska trzista, pa ni ovlas¢enja monetarne i fiskalne
politike nijesu bila adekvatno razgrani¢ena. Glavni problem koji se pojavljuje kod
ovakve organizacije upravljanja javnim dugom jeste Sto dolazi do konflikta izmedu
ciljeva politike upravljanja javnim dugom i monetarne politike. Naime, u inflatornom
okruzenju centralna banka moze primjenjivati mjere povecanja kamatnih stopa kako bi
se smanjio inflatorni pritisak, dok se u isto vrijeme drzava nalazi u situaciji
prekomjernih deficita koje nastoji da pokrije zaduzivanjem, i to kratkoro¢nim uz §to

nize kamatne stope (Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 100).
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Trec¢i model se odnosi na uspostavljanje kancelarije za upravljanje javnim dugom kao
zasebne institucije, van ministarstva finansija. Glavna prednost ovakvog nacina
organizacije jeste §to se izbjegava politicki uticaj 1 veca paznja se posvecuje samoj
politici upravljanja javnim dugom. Ovakva institucionalna struktura se primjenjuje kada
treba jasno razgraniCiti monetarnu politiku koja je u nadleznosti centralne banke od
politike upravljanja javnim dugom, pri ¢emu ministarstvo finansija ima odgovornost za
formulisanje strategije upravljanja javnim dugom, dok je ovako uspostavljena

kancelarija odgovorna za implementaciju strategije 1 upravljanje rizicima.

Za efikasno funkcionisanje sistema upravljanja javnim dugom vazno je da sve funkcije
budu centralizovane u okviru jedne organizacione cjeline, u ovom slucaju kancelarije za
upravljanje javnim dugom. Ukoliko se sve funkcije koje se obavljaju u tom procesu
podijele na tri kategorije, pri Cemu se svaka kategorija pripisuje jednom sektoru unutar
kancelarije, moze se dobiti funkcionalna organizacija upravljanja javnim dugom koja je
prisutna u zemljama u kojima je ovaj sistem na visokom stepenu razvoja. Naime, sve
aktivnosti u procesu upravljanja javnim dugom dijele se u tri grupe: prva grupa
aktivnosti obuhvata mobilizaciju izvora finansiranja i za njih je odgovoran front office;
druga grupa aktivnosti obuhvata analizu duga 1 pratec¢ih rizika 1 za njih je odgovoran
middle office; na kraju, tre¢a grupa aktivnosti se odnosi na upravljanje informacijama i
sistemom naplate 1 za njih je odgovoran back office (Bajo, Primorac & Andabaka
Badurina, 2010, str. 102). Ovakva organizaciona struktura prikazana je na narednoj

Semi.
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Kancelarija za upravljanje javnim dugom

i
| 1 ]
Front Office Middle Office Back Office
koordinacija izmedu duznika : y o |
E— cja 1zn ‘ — analiza portfolija —  koriSCenje zajmova
1 povjerioca
— primjena plana zaduzivanja — analiza rizika ——  otplata zajmova
pregovaranje o zajimovima na politika 1 plan baze podataka o
trzistu zaduzivanja zajmovima
oblikovanje prospekta . T e ey
: ROVADJE PIOSPERLE strategija zaduzivanja statisticki 1zvjestaji
izdavanja duga
_ - politika drzavnih _ S
pr— drzavne garancije — garancija | Odobravan]e — Zajmovil racuii
zajmova
——  odobravanje zajmova politika rezervisanja za — potencijalne obaveze

gubitke po zajmovima

Slika 2. 1. Funkcionalna organizacija upravljanja javnim dugom
Izvor: Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 20
Front office, odnosno tim za upravljanje duzni¢kim portfoliom, zaduzen je za analizu i
efikasno izvrSavanje svih transakcija koje su konzistentne sa politikom upravljanja
javnim dugom. Aktivnosti koje se vrSe u okviru ovog sektora ukljuCuju projekcije
kapitalnih tokova, zaduzivanje u domacim i stranim valutama, obavljaju operacije
vezane sa garancijama kao i transakcije sa finansijskim derivatima i hedzing transakcije
za drzavu™ (Wheeler, 2004, str. 69). Portfolio menadzeri u okviru front office-a imaju

posebna zaduzenja koja se odnose na specifi¢ne instrumente, valute ili trzista.

> Neki su zaduZeni samo za srednjoroéno zaduZivanje u inostranim valutama, neki samo za upravljanje
likvidnoscu, a neki samo za prikupljanje sredstava u domacoj valuti.
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Middle office, odnosno tim za upravljanje rizicima, zaduzen je za formulisanje strategije
za upravljanje rizicima i troSkovima, analizira razliCite scenarije zaduzivanja 1 vrsi
komparaciju indikatora zaduzenosti sa odgovaraju¢im referentnim vrijednostima.
Razli¢ite politike upravljanja rizicima koje se formuliSu u okviru ovog sektora predmet
su rasprave u ministarstvu finansija i za njihovu implementaciju neophodno je formalno
odobrenje ministra. Ovaj sektor je posebno znacajan u drzavama ¢ij1 duznicki portfolio
sadrzi veliki udio duga u inostranoj valuti. Medutim, ¢ak 1 onda kada je cjelokupan
portfolio nominovan u domacoj valuti, middle office je neophodan da bi procijenio
osjetljivost portfolija na promjenu kamatnih stopa, zatim ocekivani troSak 1 rizik od
uvodenja novih duzni€kih instrumenata kao 1 da odredi najbolji metod za prodaju

obveznica u domacoj valuti (Wheeler, 2004, str. 71).

Na kraju, back office, odnosno tim za izvrSenje transakcija, sprovodi aktivnosti koje se
odnose na uredno podmirenje obaveza (Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2011,
str.102). Ovaj sektor vrsi otplatu duga, a takode obavlja 1 nadzor naCina na koji se
koriste sredstva. Takode, jedna od glavnih aktivnosti ovog sektora je priprema izvjestaja
za vladu kao 1 formiranje 1 odrzavanje baze podataka o zaduzivanju, koja predstavlja

osnov svih analitiCkih aktivnosti kancelarije za upravljanje javnim dugom.

Na kraju, bez obzira na to koji institucionalni okvir primjenjuje, vlada ima obavezu da
postuje nekoliko kljuénih principa kako bi obezbijedila odgovornost i kredibilnost
procesa upravljanja javnim dugom. U tom cilju moze primijeniti nekoliko mjera
(Wheeler, 2004, str. 55). Na prvom mjestu je javno objavijivanje ciljeva upravljanja
Javnim dugom kao i odgovornosti tijela zaduzenih za taj proces kroz jasno definisane
zakone, publikovanje godisnjih izvjestaja ili kroz obracanje ministra finansija javnosti.
Druga mjera se odnosi na uspostavljanje okvira za upravljanje rizicima kao 1 politika
kojima ce se rukovoditi donosioci odluka u procesu upravljanja javnim dugom. Treca
mjera se odnosi na precizno delegiranje autoriteta kako bi bilo u potpunosti jasno ko
ima odgovornost za implementiranje procesa upravljanja javnim dugom. Cetvrta mjera
namijenjena jaCanju kredibilnosti 1 odgovornosti procesa upravljanja javnim dugom
odnosi se na sprovodenje redovne revizije transakcija vezanih za zaduzivanje kako bi se
provjerila njihova uskladenost sa standardima racunovodstvene prakse. Peta mjera se

odnosi na uspostavljanje redovnog procesa izvjesStavanja ministarstvu finansija i
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parlamentu o svim transakcijama 1 izvjeStajima revizije. Posljednje mjere u nizu se
odnose na wuspostavljanje nadzornog odbora koji bi nadgledao operacije koje se
sprovode u okviru kancelarije za upravljanje javnim dugom kao 1 obezbjedivanje
medusektorske koordinacije kako bi se razmjenjivale informacije o finansijskim
tokovima 1 odlukama u procesu kreiranja ostalith ekonomskih politika, a koje mogu

uticati na upravljanje javnim dugom.

2.2. Meduzavisnost monetarne, fiskalne i politike upravljanja javnim
dugom

Koordinacija makroekonomskih politika, 1 to prije svega monetarne 1 fiskalne politike,
predstavlja kljuan element u formulisanju 1 realizaciji bilo kojeg ekonomskog
koncepta. Posto je broj ciljeva ekonomske politike koji su nezavisni jedan od drugog
veoma mali, odnosno ostvarenje jednog cilja zahtijeva upotrebu instrumenata razlicitih
politika, neophodno je obezbijediti adekvatnu interakciju monetarne 1 fiskalne politike.
U suprotnom, nepostojanje koordinacije moze dovesti do loSih makroekonomskih
performansi jednog sistema, tj. do prisustva visokih stopa inflacije 1 budzetskih deficita
kao 1 do niskih ili ¢ak negativnih stopa ekonomskog rasta. Podru¢ja djelovanja
monetarne 1 fiskalne politike su u velikoj mjeri isprepletana i teSko ih je razgraniciti.
Vazan aspekt interakcije ovih politika jeste potreba visokog stepena njihove
koordinacije (Sehovi¢, 2015, str. 106). Na dugi rok, potpuna nezavisnost monetarne
politike od fiskalne je jedino moguca ukoliko je fiskalna politika odrziva ili je centralna
banka potpuno indiferentna na rizik bankrotstva vlade. Ipak, dugoro¢na meduzavisnost
implicira da je nemoguce ostvariti monetarnu stabilnost u slucaju neodgovornog
ponasanja fiskalnih autoriteta, $to je bio slucaj u Grekoj 2010. godine. Argumenti koji
se isticu u prilog koordinacije jesu politicke i ekonomske prirode (Bénassy-Quéré et al.,
2010, str. 284). Prema politickom argumentu, vlada 1 centralna banka treba da dijele
zajedniCku odgovornost za makroekonomski menadzment jer, u suprotnom, javnost
koja ne raspolaze svim informacijama moze smatrati bilo koju od dvije strane
odgovornom za greSke koje je napravila suprotna strana. Prema ekonomskom
argumentu, 1 monetarna i fiskalna politika utiCu na agregatnu traznju na kratak rok. U
odsustvu koordinacije, i centralna banka i vlada slijedile bi iskljuclivo svoje interese,

vodeci racuna o potezima suprotne strane. U takvoj situaciji monetarna politika bi
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morala da ima restriktivni karakter kako bi nadomjestila relaksiranu fiskalnu politiku.
Koordinacija je neophodna kako bi se mogla ostvariti najbolja ravnoteza za aktere. S
druge strane, postoje 1 protivnici koordinacije ovih politika koji tvrde da se na taj nacin
ugrozava nezavisnost centralne banke 1 zalazu se za jasno razgrani¢avanje u vodenju

ovih politika.

Interakcija monetarne 1 fiskalne politike posebno dolazi do izrazaja kod politike
upravljanja javnim dugom, koja predstavlja kljucni segment fiskalne politike, 1 to u
dijelu uticaja budzetskog deficita 1 javnog duga na kamatne stope. Prema jednoj grupi
autora, nije moguce potvrditi teorijske pretpostavke da javni dug 1 budzetski deficit
dovode do rasta kamatnih stopa, koje zatim uzrokuju makroekonomske nestabilnosti
(Evans, 1985; Boothe & Reid, 1989; Barro, 1997). Objasnjenje se zasniva na €injenici
da rast javne potrosnje, bilo da je ona finansirana dugom ili porezima, moze biti
pokriven rastom privatne Stednje, Cime se eliminiSu negativni efekti deficita. Suprotno
ovim stavovima, Vudford (1996) 1 Ford 1 Lakston (1995) u svojim studijama pokazuju
da javni dug ipak znacajno utiCe na kamatne stope, uzrokujuci poremecaje ekonomskog

sistema koje Cak nije moguce eliminisati ni adekvatnom monetarnom politikom.

U velikom broju zemalja pogresno donijete odluke u oblasti fiskalne politike izazivaju
niz drugth makroekonomskih problema, koji zahtijevaju primjenu odgovarajucih
fiskalnih prilagodavanja. S druge strane, ovi problemi su posebno naglaseni u zemljama
koje svoju potrosnju finansiraju primarnom emisijom, pa tako dolazi u pitanje i
adekvatno vodenje monetarne politike. Tako, na primjer, u okruzenju visokih deficita
kreatori politika se odluCuju za strategiju upravljanja dugom koju karakterisu niski
troskovi zaduzivanja, ali visoki rizici ili primjenjuju relaksiranu monetarnu politiku koja
povecava iznos senjoraza u teku¢em periodu. Ovakva kombinacija politika za
posljedicu moze ograniCiti mogucnosti fiskalne politike za manevar u buducnosti
ukoliko dode do rasta troskova servisiranja duga u slucaju realizacije rizi¢nih dogadaja.
Takode, posljedice relaksirane monetarne politike u vidu visoke inflacije moraju biti
rjeSavane restriktivnom monetarnom politikom. Da bi se obezbijedio konzistentan miks
ekonomskih politika neophodno je voditi racuna o potencijalnim trejdofovima koji se
javljaju izmedu fiskalne, monetarne 1 politike upravljanja javnim dugom.

Meduzavisnost ovih politika je predstavljena na narednom dijagramu.
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Politika upravijanja javnim
dugom

T R a.Politika deviznog farsa | kamatnih
a.Strultwra duga utice natroskove : i

: e stopa odredige striddwruduga
njegavog servisirana. w . " .
e . __ b.Strultira duga utice na sposobnost
b Nivo duga odradenje porezimai X "

CB da kontrolise kamave stope

potroiwjom.
b.

Fiskalna politika

Monetarna politika

a.

a. Visoka inflacija i kstope usporavau
altiviasti privatnag sektora, Eime se
smavjuju drzavi prihodi.
b.Visoknivo duga pavecava inflaciona
ofelavarya Sto dovod do povecarja
kamatnih stopei depresijacije valite.

Slika 2. 2. Meduzavisnost fiskalne, monetarne i politike upravljanja javnim dugom

Izvor: Togo, 2007, str. 9
Veza izmedu politike upravljanja javnim dugom 1 fiskalne politike krece se u oba
smjera. Ukoliko politika upravljanja dugom nije adekvatno postavljena, odnosno
struktura duzni¢kog portfolija je loSa, moze doci do rasta tro§kova servisiranja duga. U
tom slucaju fiskalna politika mora preduzeti mjere smanjenja planiranih rashoda kako bi
vlada dosla do sredstava neophodnih za finansiranje duga. Takode, ova veza se moze
kretati 1 u suprotnom smjeru. Losa fiskalna politika preko politike poreza i potrodnje
uti¢e na nivo deficita u drzavi i time odreduje neophodni iznos zaduzenja za pokrivanje
tog deficita. Ukoliko je u pitanju prekomjerno zaduzivanje, iznad optimalnog nivoa,
investitori mogu zahtijevati ve¢u premiju za rizik, ¢ime ¢e ograniiti moguénosti
kreatora politike upravljanja javnim dugom da izdaju zeljene duznicke instrumente, uz
razumne troSkove, kako bi postigli adekvatnu strukturu duzni¢kog portfolija (Togo,
2007, str. 10).

114




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

Monetarna politika preko instrumenata deviznog kursa 1 kamatne stope ogranicava iznos
duga koji moze biti nominovan u inostranoj valuti 1 iznos duga koji moze biti izdat uz
promjenljive kamatne stope. Ukoliko se zbog deSavanja u monetarnom sektoru mora
izdati dugoro€ni dug nominovan u domacoj valuti uz fiksne kamatne stope, troskovi
takvog duga mogu biti vec¢i od planiranih zbog o¢ekivanja investitora. U takvoj situaciji,
kada se vodi relaksirana monetarna politika, inflaciona oCekivanja investitora rastu, a
takode oCekuju 1 devalvaciju valute, pa preferiraju kratkoro€ni dug ili dug indeksiran
inflacijom. S druge strane, ako strukturu duznickog portfolija karakteriSe veliki udio
kratkoro¢nog duga ili duga nominovanog u inostranoj valuti, centralna banka u tom
slu¢aju ne moze primjenjivati mjere povecanja kamatnih stopa ili devalvacije domace

valute jer bi na taj na¢in dovela do ubrzanja nastanka duznicke krize.

Na kraju, fiskalna 1 monetarna politika mogu uticati jedna na drugu kroz vise kanala.
Visoka inflacija 1 kamatne stope usporavaju ekonomsku aktivnost, §to za posljedicu ima
smanjenje drzavnih prihoda, dok sa druge strane visoki nivoi javnog duga mogu

povecati inflaciona ocekivanja i1 izazvati rast kamatnih stopa.

Dakle, politika upravljanja javnim dugom ne moze se odvojiti od monetarne i fiskalne
politike, jer javni dug ima svoju fiskalnu 1 monetarnu funkciju. Upravljanje volatilnoséu
troSkova servisiranja duga kroz odgovoran proces upravljanja dugom obezbjeduje
dovoljan prostor za preduzimanje aktivnosti iz oblasti fiskalne politike na kratak rok,
koa 1 upravljanje dugoro¢nim fiskalnim rizicima. Upravljanje dugom zalazi u oblast
monetarne politike onda kada ga posmatramo kao proces upravljanja imovinom koja je

dostupna javnosti (Togo, 2007, str. 4).

Vezu izmedu politike upravljanja javnim dugom, monetarne i fiskalne politike

najjednostavnije je prikazati preko konsolidovanog budzetskog ogranicenja drzave:
(G-T)+rD=A4D + AM (2.1)

U ovoj jednacini G predstavlja iznos javne potrosnje; 7' se odnosi na iznos poreskih
prihoda; AD predstavlja dodatno zaduzivanje, a rD predstavlja iznos kamata na
postoje¢i dug; na kraju, AM predstavlja monetarnu bazu, odnosno dodatno emitovan
novac. Ukoliko je poreski prihod manji od potrosnje, dolazi do pojave primarnog

deficita (G - T) koji uvecan za iznos kamata daje ukupan budzetski deficit drzave (D).

115




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

Jednacina (2.1) moze se predstaviti 1 na sljede¢i nain da bi se jasnije sagledala veza

izmedu politike upravljanja javnim dugom, monetarne 1 fiskalne politike:
Bt:(Dt—Dt.])'/'(Mt—Mt.]) (22)

Jednacina (2.2) ukazuje na tri kljuéna ¢inioca u procesu vodenja makroekonomske
politike: fiskalnu politiku u ¢ijoj je nadleznosti budzetski deficit, politiku upravljanja
javnim dugom koja je odgovorna za proces zaduzivanja i monetarnu politiku koja je
odgovorna za monetarnu bazu, odnosno emisiju novca u zemlji. Vazna implikacija ove
jednacline jeste da se budzetski deficit moze finansirati na dva nacina, 1 to zaduzivanjem
kod privatnog sektora, na §ta ukazuje komponenta (D; — Dy.,;) ili zaduzivanjem kod
centralne banke, na Sta ukazuje komponenta (M; — My.;). U zavisnosti od mehanizma
koordinacije koji je uspostavljen izmedu ovih politika moguce je razlikovati nekoliko
situacija (Sehovi¢, 2015, str. 125). U prvom slucaju, centralna banka, koja je
samostalna, odreduje ponudu novca u skladu sa ciljevima monetarne politike, nezavisno
od kursa fiskalne politike. Posto u tom slu¢aju ponuda novca ne mora da odgovara
potrebama drzave za finansiranje rashoda, drzava ima na raspolaganju dvije opcije da bi
dosla do tih sredstava: ili da smanji budzetski deficit By ili da neophodna sredstva
nabavi zaduzivanjem (D) u inostranstvu ili zemlji, ¢ime svakako utiCe na rast kamatnih
stopa. U drugom slucaju, fiskalne vlasti odreduju velicinu deficita, a monetarne vlasti
moraju da prilagode ponudu novca kako bi se finansirao deficit. U ovakvoj situaciji
moze biti ugrozena nezavisnost centralne banke, $to je najCesce slucaj u zemljama u
tranziciji koje nemaju dovoljno razvijena trzista duga. U trecem slucaju i monetarne i
fiskalne vlasti donose nezavisne odluke po pitanju budzetskog deficita i ponude novca.
Fiskalne vlasti pokusavaju da pokriju deficit zaduzivanjem na domacem ili inostranom
trziStu, Sto je Cesto teSko ostvariti jer domace trziste nije razvijeno, a pri ulasku na

inostrano trziste javljaju se poteskoce.

2.2.1. Fiskalna politika u funkciji rasta i razvoja

Uticaj fiskalne politike na makroekonomska kretanja je viSezna¢an. Ona predstavlja
vazan instrument upravljanja traznjom te time utie na klju¢ne makroekonomske
indikatore kao §to su BDP, stopa nezaposlenosti i stopa inflacije. Polazec¢i od razliitih

nacina finansiranja budzetskog deficita, fiskalna politika moze imati uticaj kako na
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visinu kamatnih stopa tako 1 na pojavu inflacionog poreza (Jaksi¢ & Prascevi¢, 2014,
str. 321). Veza izmedu fiskalne ekspanzije, odnosno deficita 1 javnog duga 1 drugih
makroekonomskih veli¢ina bi¢e prikazana u okviru dva modela 1 to kejnzijanskog
modela zatvorene ekonomije 1 Mandel-Flemingovog modela male, otvorene ekonomije

(Babi¢ eral., 2001, str. 7).

U kejnzijanskoj ekonomiji polazi se od pretpostavke da agregatna traznja odreduje
makroekonomsku ravnotezu, odnosno optimalni nivo autputa 1 zaposlenosti, dok je
ponuda elasti¢na, tj. prilagodava se agregatnoj traznji. U situaciji kada je agregatna
traznja nedovoljna, dolazi do nepotpune iskorisc¢enosti faktora proizvodnje u ekonomiji.
Tada je neophodno aktivirati makroekonomske politike, pri ¢emu primat ima fiskalna
politika, kako bi se stimulisala agregatna traznja 1 pomjerila ka nivou koji odgovara
punoj zaposlenosti faktora proizvodnje. Odnos izmedu promjene outputa i egzogene
promjene u agregatnoj traznji definiSe vrijednost kejnzijanskog multiplikatora. Efekti
fiskalne ekspanzije, odnosno povecanja drzave potrosnje ili smanjenja poreza mogu se

prikazati modelom agregatne ponude i agregatne traznje (eng. AS-AD model).
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Grafik 2. 1. Efekti fiskalne politike u AS-AD modelu
Izvor: Jaksic, 2012, str. 284.
Posto kejnzijanski model polazi od pretpostavke rigidnosti cijena na kratak rok, kriva
agregatne ponude (AS) ima rastuci nagib veoma niske vrijednosti, $to zna¢i da nivo
autputa moze biti promijenjen bez velikog uticaja na cijene. S druge strane, kriva
agregatne traznje ima opadajuci nagib, §to reflektuje negativni uticaj inflacije na traznju
za dobrima i uslugama, bilo kroz efekat bogatstva bilo kroz efekat kamatne stope.
Fiskalna ekspanzija u ovom modelu predstavljena je pomjeranjem krive AD; na nivo
AD, §to za posljedicu ima rast ukupne proizvodnje (Y) pri bilo kom nivou cijena (p).
Nizak nagib krive ponude zna¢i da promjena agregatne traznje nece imati zna¢ajnog
efekta na nivo cijena, ve¢ Ce se nova ravnoteza ostvariti na veem nivou autputa

(prelazak iz tacke E; u tacku Ey).

Kriva agregatne traznje se moze izvesti iz IS-LM modela koji su 30-ih godina XX
vijeka uveli Hiks 1 Hansen na osnovu Kejnzove ,, Opste teorije “. Ovaj model sastoji se
od dvije krive koje povezuju robno i nov¢ano trziste, odnosno povezuju se kamatne
stope 1 nivo proizvodnje u ekonomiji. IS kriva opisuje ravnotezu na trzistu roba i usluga
1 predstavlja sve kombinacije autputa i kamatnih stopa koje rezultiraju ravnotezom na

datom trzi$tu. Njen nagib je opadajuci iz razloga $to nize kamatne stope dovode do rasta
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traznje za proizvodima 1 uslugama. LM kriva opisuje ravnotezu na trzidtu novca,
odnosno sve kombinacije kamatnih stopa 1 autputa koje predstavljaju ravnotezno stanje
na nov¢anom trzistu. Nagib ove krive je rastuci. Uz fiksnu ponudu novca, pozitivna
veza izmedu autputa i kamatnih stopa zasniva se na traznji za novcem. Naime, traznja
za novcem je rastuca funkcija autputa jer sa rastom autputa trzisni transaktori traze vecu
koli¢inu novca da bi obavljali transakcije, dok sa druge strane traznja za novcem
predstavlja opadajucu funkciju kamatnih stopa jer sa rastom kamatnih stopa trzi§ni
transaktor vi§e ulazu u hartije od vrijednosti nego $to drze gotovinu kod sebe. Fiskalna

ekspanzija predstavljena je na narednom grafiku kori§¢enjem IS-LM modela.
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Grafik 2. 2. Efekti fiskalne politike u IS-LM modelu
Izvor: Jaksic, 2012, str.257.
Posto IS kriva u stvari predstavlja ravnotezu agregatne ponude i agregatne traznje, a
fiskalna ekspanzija, odnosno povecanje javne potro$nje dovodi do pomjeranja AD
krive, u IS-LM modelu dolazi do pomjeranja IS krive sa polozaja IS; na IS, Nova
ravnoteza uspostavljena je u tacki u kojoj se ostvaruje ve¢i obim autputa, uz vece
kamatne stope, kao i rast cijena, $to se vidi u AS-AD modelu. Povecana agregatna

traznja omogucava vecu prodaju proizvoda §to dovodi do rasta cijena. Paralelno sa tim,
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sredstva za finansiranje povecane javne potrodnje drzava obezbjeduje emitovajnem

obveznica ili kreditima $to u krajnjem dovodi do rasta kamatnih stopa na trzistu.

Kejnzijanski model, koji je konstruisan za zatvorenu ekonomiju, jednostavno se moze
prosiriti na otvorenu ekonomiju uvodenjem rezima deviznog kursa u IS-LM model, §to
su 1 uradili Robert Mandel (Robert Mundell) 1 Markus Fleming (Marcus Fleming) 60-ih
godina XX vijeka. Polazna tatka Mandel-Flemingovog (M-F) modela jeste mala,
otvorena ekonomija u kojoj postoji nepotpuna iskoridcenost faktora proizvodnje kao 1
potpuna mobilnost kapitala. Pretpostavka potpune mobilnosti kapitala podrazumijeva da
zemlja uzima kamatnu stopu kao datu, odnosno ne postoji odstupanje domace kamatne
stope od svjetske kamatne stope jer u suprotnom doslo bi do priliva, odnosno odliva
kapitala u potrazi za prinosima. Ovaj uslov u modelu je grafi¢ki prikazan horizontalnom
linijom, koja predstavlja svjetsku kamatnu stopu (i'), odnosno ravnotezu na
medunarodnom trzistu. Istovremeno, ravnoteza u domacoj ekonomiji na robnom i
nov€anom trzidtu predstavljena je presjekom krive IS 1 LM. Kod M-F modela treba
razlikovati dva rezima deviznog kursa 1 to fiksni 1 fluktuiraju¢i. Na narednom grafiku

predstavljen je M-F model u rezimu fluktuirajuceg deviznog kursa.
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Grafik 2. 3. Efekti fiskalne politike u M-F modelu uz fluktuiraju¢i devizni kurs
Izvor: Jaksic, 2012, str. 372.
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Vazna pretpostavka ovog modela jeste da centralna banka ponudu novca drzi
konstantnom, a devizni kurs se odreduje na trzistu. U ovom modelu egzogena promjena
na strani agregatne traznje, kao S$to je fiskalna ekspanzija, dovodi do rasta autputa 1
dohotka (pomjeranje krive sa IS; na IS;). Rast dohotka dovodi do rasta traznje za
novcem, $to uz fiksnu ponudu novca vrsi pritisak na kamatne stope 1 dovodi do
njithovog rasta. Rast kamatnih stopa dovodi do priliva kapitala u zemlju, uglavnom u
formi kupovine domacih obveznica, §to dovodi do apresijacije domace valute, odnosno
posljedice se ogledaju u smanjenju izvoza i povecanju uvoza. Sa druge strane, rast
kamatnih stopa dovodi do toga da domaci subjekti smanjuju investicije u zemlji, pri
¢emu se kriva IS vraca na svoj pocetni polozaj, odnosno dolazi do pomjeranja sa IS; na
IS, Zaklju€ak ovog modela jeste da rast javne potrodnje, uz potpunu mobilnost kapitala
1 fluktuiraju¢i devizni kurs, dovodi do rasta autputa, rasta kamate kao 1 do apresijacije

deviznog kursa.

Sli¢ne posljedice fiskalne ekspanzije mogu se zabiljeziti 1 u M-F modelu u rezimu

fiksnog deviznog kursa, $to je predstavljeno na narednom grafiku.
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Grafik 2. 4. Efekti fiskalne politike u M-F modelu uz fiksni devizni kurs
Izvor: Jaksié, 2012, str. 373.
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Povecanje javne potroSnje uzrokuje pomjeranje krive IS na polozaj IS, sto dovodi do
povecanja autputa 1 kamatne stope. Ovaj rast kamatne stope dovodi do priliva kapitala u
formi kupovine i1zvoznih roba ili domacih obveznica. Kapitalni priliv dovodi do suficita
u platnom bilansu jer centralna banka prodaje domacu valutu za stranu, ¢ime dolazi do
akumulacije stranih deviznih rezervi. Na taj nain ponuda novca raste, sto dovodi do
pomjeranja krive LM udesno, odnosno dolazi do pomjeranja sa polozaja LM, na polozaj
LM, Stoga, u tacki E; ostvarena je nova ravnoteza, kako domaca tako i spoljna, uz

svjetsku kamatnu stopu, ali veci nivo autputa.

Medutim, ukoliko ne vazi pretpostavka o savrSenoj mobilnosti kapitala, efekti fiskalne
politike u M-F modelu se bitno mijenjaju. Naime, u rezimu fluktuiraju¢eg deviznog
kursa, pogorsanje platnog bilansa, koje nastaje kao posljedica rasta uvozne traznje zbog
povecane javne potrosnje, vodi ka depresijaciji deviznog kursa, dok je u slu€aju potpune
mobilnosti kapitala efekat bio pozitivan, odnosno fiskalna ekspanzija je dovela do
apresijacije kursa. Negativni efekti su prisutni 1 u rezimu fiksnog deviznog kursa.
PogorSanje platnog bilansa za rezultat ima gubitak deviznih rezervi 1 monetarnu
kontrakciju, tj. dolazi do deficita platnog bilansa koji se u krajnjem mora uravnoteziti,
Sto znali da eksterna ogranicenja determiniSu ravnotezu na domacem trzistu. Moze se
zakljuciti da razlike u stepenu mobilnosti kapitala 1 rezimu deviznog kursa objasnjavaju
zaSto slicne fiskalne politike sprovedene u razli€itim zemljama daju razlicite rezultate

(Bénassy-Quéré et al., 2010, str. 187).

2.2.1.1. Monetarni efekti fiskalne politike

Ekspanzivna fiskalna politika, odnosno budzetski deficit kao njena direktna posljedica,
utiCe 1 na varijable iz domena monetarne politike, kao §to su cijene, devizni kursevi i
koli¢ina novca u opticaju. Efekti deficita na monetarne varijable su razliCiti u zavisnosti
od primijenjenog nacina njegovog finansiranja. Medutim, budzetski deficit stvara dug

sektora drzave prema ostalim domacim sektorima i sektoru inostranstva.

Polazeci od osnovnog uslova makroekonomske ravnoteze po kojem agregatna traznja

mora biti jednaka agregatnoj ponudi (AS=AD), dolazi se do jednakosti:
Y+U=C+I+G+X (2.3)

odnosno
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Y=(C+1+G)+(X-U) (2.4)

pri ¢emu Y predstavlja domacu proizvodnju, C, I 1 G predstavljaju domacu finalnu
potro$nju domacih 1 uvoznih roba i usluga sektora domacinstava, preduzeca i1 drzave,
respektivno, dok komponenta (X - U) predstavlja neto izvoz, odnosno saldo
spoljnotrgovinskog bilansa. Dodavanjem neto dohodaka faktora proizvodnje iz
inostranstva u jednakost (2.4), kao Sto su 7R; 1 TR, koji predstavljaju neto transfere

stanovniStvu 1 neto transfere drzavi dobija se sljedeca jednakost:
Y+ TR+ TR, =(C+1+G)+X-U+ TR+ TR, (2.5)

pri ¢emu izraz na lijevoj strani predstavlja bruto nacionalni proizvod (BNP), koji je
jednak bruto domacem proizvodu uve¢anom za saldo bilansa tekucih transfera i
dohodaka (TR; + TR,). Bilans tekucih transfera predstavlja komponentu bilansa tekucih

transakcija:
[(X-U) + (TR + TRg)] = - AL (2.6)

pri ¢emu tekuci bilans mora biti jednak kapitalnom i finansijskom bilansu AL. Porast
neto zaduzenja AL mora biti jednak zbiru neto izvoza kapitala (AK) 1 neto promjeni
deviznih rezervi (AR), odnosno AL = - (AK + AR), §to znali da se suficit tekuceg
bilansa moze finansirati ili smanjenjem neto izvoza kapitala ili smanjenjem deviznih

rezervi (Babi¢, 2009, str. 271).

S druge strane, ukoliko jednainu (2.5) preformuliSemo na nacin da od BNP-a

oduzmemo domacu tekucu potrosnju, dolazimo do izraza za nacionalnu Stednju:
(Y+TR+TRy) - (C+G)=5-1=X-U+TRi+ TR, =-4L (2.7)

Jednakost (2.7) pokazuje da teku¢i bilans mora biti jednak razlici izmedu nacionalne
Stednje 1 domacih investicija, odnosno ukoliko zemlja tezi otplati duga mora postici
suficit u teku¢em bilansu, tj. neophodno je da nivo nacionalne Stednje premasi nivo
domacih investicija (Babi¢, 2009, str. 497). Ukoliko se jednakost (2.7) preformuliSe na
nacin da se razlika izmedu Stednje i investicija podijeli na sektore koji su ostvarili tu

razliku (privreda P, stanovnistvo K i drzava G), dolazimo do sljedece jednakosti:

[-8=(Iy-5)+ (lc-Si) + (lg-S) =- TBP =AK- AR (2.8)
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Na ovakav nacin porast zaduzenosti moze se alocirati na sektore koji su to zaduzenje
1zazvali, a takode u zavisnosti od nacina finansiranja deficita mogu se pojaviti odredeni
monetarni efekti. Ukoliko podemo od pretpostavke da se teku¢i bilans ne mijenja,
deficit drzave se moze finansirati viskom Stednje nad investicijama privrede 1
stanovniStva. Medutim, negativna posljedica ovakvog nacina finansiranja deficita je Sto
dolazi do istiskivanja privatnih investicija, tj. sredstva koja su mogla biti iskori§¢ena u
produktivne svrhe koriste se za finansiranje drzave §to negativno uti¢e na produktivnost
1 privredni rast. U ovom slu€aju, osim uticaja na likvidnost stanovniStva 1 preduzeca ne
mogu se zabiljeziti drugi monetarni efekti. S druge strane, ukoliko podemo od
pretpostavke da razlika izmedu Stednje 1 investicija sektora privrede 1 stanovniStva
ostaje konstantna, mora do¢i do promjene u tekucem bilansu kako bi se postigla
jednakost u sluCaju deficita drzave, odnosno mora do¢i do promjene na strani
medunarodne zaduZenosti, odnosno medunarodnih rezervi**. Promjene u medunarodnoj
zaduzenosti dovode do znacajnih promjena na deviznom trziStu. Porast inostranog duga,
odnosno priliv novca po osnovu novog zaduzenja donosi pritiske apresijacije, odnosno
revalvacije domace valute, dok s druge strane, odliv novca po osnovu otplate duga moze
dovesti do depresijacije, odnosno devalvacije domace valute, ¢ime se stvara pritisak na

monetarnu politiku da koriguje kurseve kao i cijene (Babic et al., 2001, str. 15).

Medutim, prema Babi¢ ef al. (2001), neophodno je razlikovati tri kljucne situacije u
sluCaju zaduzivanja drzave kod bankarskog sektora i centralne banke. Naime, monetarni
efekti mogu biti jaki u slucaju pokrivanja deficita drzave zaduzivanjem kod centralne
banke, zatim zaduzivanjem kod bankarskog sistema koji raspolaze viskom novcanih
sredstava, kao 1 zaduzivanjem kod bankarskog sektora koji nema viSak slobodnih

novdéanih sredstava.

U prvom sluCaju, zaduzivanjem driave kod centralne banke dolazi do povecanja
primarnog novca, odnosno djelovanjem novCanog multiplikatora porast primarnog
novca se reflektuje na povecanje ukupne ponude novca u ekonomiji. Ovakav rast
ponude novca, uz nepromijenjenu traznju za novcem na nov¢anom trzistu dovodi do
pada njegove cijene, odnosno dolazi do pada kamatne stope, Sto za krajnju posljedicu

ima rast cijena na robnom trzistu, ¢ime ¢e se smanjiti konkurentnost ekonomije i doci

% Situacija u kojoj budzetski deficit dovodi do nastanka deficita tekuceg bilansa naziva se deficiti blizanci
(eng.twin deficits).
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do poremecaja u spoljnoj ravnotezi. Kada se vlada odlu¢i za monetizaciju duga, dolazi
do pojave dva efekta, 1 to: emisioni prihod (senjoraz) i inflacioni porez. Sa rastom
nominalnog novca, vlada sebi obezbjeduje vecu kupovnu moc 1 ostvaruje emisioni
prihod (Jak$i¢ & Prad€evi¢, 2014, str. 336). Medutim, emisioni prihod raste do odredene
taCke, nakon ¢ijeg dostizanja njegova vrijednost pokazuje tendenciju pada, kao §to moze

da se vidi na narednom grafiku.
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Grafik 2. 5. Emisioni prihod i rast nominalnog novca
Izvor: Jaksi¢ & Prascevic, 2014, str. 336
Objasnjenje za ovakvo kretanje emisionog prihoda’’ je sljedeée: rast nominalnog novca
koji dovodi do rasta emisionog prihoda za posljedicu ima i rast inflacije. Rast inflacije
dovodi do rasta nominalne kamatne stope, §to drzanje novca ¢ini skupljim. Posto ljudi
na taj na¢in gube realnu vrijednost svog dohotka, odnosno dolazi do pojave inflacionog
poreza, oni teze tome da smanje novcane bilanse koje drze kod sebe, tako da daljim

rastom inflacije dolazi do smanjenja, a ne rasta emisionog prihoda.

U drugom sluaju, kada se driava zaduzuje kod bankarskog sistema koji raspolaze

viskom novéanih sredstava, dolazi do sekundarnog stvaranja novca, odnosno vise se

*” Emisioni prihod predstavlja proizvod stope rasta nominalnog novca i realnih novéanih bilansa, koji se
predstavljaju LM funkcijom.
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povecavaju §irt novC€ani agregati kao §to su M2 1 M4 od uzih kao §to je M1. Na ovaj
nain takode raste ukupna ponuda novca, Sto za posljedicu nec¢e imati veliki pad
kamatnih stopa. Medutim, pad kamatnih stopa ¢e svoj primarni efekat ispoljiti u vidu
stimulisanja investicija i time povecati agregatnu traznju, odnosno sli¢no zaduzivanju
kod centralne banke doveSce do rasta cijena 1 poremecaja spoljne ravnoteze, ali uz

kratkotrajno povecanje BDP-a (Babic¢ ef al., 2001, str. 16).

U posljednjem slucaju, a to je zaduZivanje kod bankarskog sektora u situaciji kada nije
prisutan visak slobodnih novcanih sredstava, ne mogu se registrovati znacajni
monetarni efekti jer dolazi samo do preraspodjele u kreditnom portfoliju banke. Naime,
kreditiranje drzave, umjesto kreditiranja stanovnistva 1 privrede, motivisano je veéim

prinosima koje bankarski sektor moze da ostvari odobravanjem takve vrste kredita.

2.2.1.2. Operativni aspekti koordinacije fiskalne politike i politike upravljanja
javnim dugom

Polaze¢i od brojnih interakcija koje se ostvaruju izmedu monetarne, fiskalne 1 politike
upravljanja javnim dugom, a u cilju smanjenja osjetljivosti zemlje na ekonomske i
finansijske Sokove, neophodno je da kreatori ovih politika razumiju ciljeve procesa
upravljanja javnim dugom kao 1 ciljeve upotrebe tradicionalnih makroekonomskih
instrumenata (Wheeler, 2004, str. 25). U ovom kontekstu naro€ito je vazno adekvatno
razumjeti meduzavisnost instrumenata razli¢itih politika, odnosno nacine na koji
instrument jedne politike pojacava dejstvo instrumenata druge politike ili stvara

potencijalni konflikt.

Fiskalna politika 1 politika upravljanja javnim dugom preklapaju se u vise oblasti.
Naime, interes i jedne i druge politike je da obezbijede odrzivi rast javnog duga, uz
zajednicko odredivanje ciljeva upravljanja javnim dugom kao i formulisanje
odgovaraju¢eg okvira za upravljanje rizicima u sklopu procesa upravljanja javnim
dugom™®. Bliska saradnja ovih politika je neophodna i u dijelu pripreme drzavnog
budzeta i ostalih fiskalnih projekcija. Da bi se mogle napraviti adekvatne fiskalne
projekcije, tijela odgovorna za upravljanje javnim dugom prije svega moraju procijeniti

kretanje troskova servisiranja duga, §to se vrsi na osnovu prognoza ekonomskih kretanja

% Ta¢na raspodjela odgovornosti zavisi od institucionalnog okvira koji se primjenjuje u odredenoj zemlji,
Sto je objaSnjeno u dijelu 2.1.5.

126




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

1 pretpostavki o kretanju kamatnih stopa, deviznih kurseva 1 primarnog bilansa, $to je u
nadleznosti ministarstva finansija. Dodatno, saradnja se ostvaruje 1 kroz savjetodavnu
funkciju. Kreatori politike upravljanja javnim dugom vrlo Cesto upozoravaju kreatore
fiskalne politike na moguce reakcije od strane trziSta u situaciji najave novih fiskalnih
deSavanja, a takode pruzaju savjete za unaprijedenje funkcionisanja domacih trzista
kapitala kao 1 finansijskog menadzmenta u drzavnim preduzeéima. Ova funkcija
podrazumijeva §irok dijapazon aktivnosti koje se mogu odnositi na restrukturiranje
bilansa stanja preduzeca u drzavnom vlasni§tvu, zatim uklanjanje distorzija koje
ugrozavaju efikasnost domacih trziSta kapitala, upravljanje vladinim odnosima sa
rejting agencijama kao 1 pruzanje savjeta o nainu upravljanja rizicima povezanim sa

potencijalnim obavezama.

Medutim, 1ako blisko saraduju, moguce je prisustvo razli€itth konflikata izmedu
fiskalne politike 1 politike upravljanja javnim dugom. U najve¢em broju slucajeva
konflikti proizilaze iz nekonzistentnog39 1 nekredibilnog okvira makroekonomske
politike. Naime, vlada moze usvojiti nekonzistentnu politiku kojom se snizavaju
troSkovi servisiranja duga, ¢ime se smanjuje prinos koji mogu ostvariti vlasnici takvih
drzavnih obveznica. Na primjer, u slu€aju izdavanja dugoroCnih obveznica, u
nominalnom iznosu uz fiksnu kamatnu stopu, vlada moze donijeti odluku da generise
neocekivanu inflaciju ili da napravi neocekivane promjene u poreskoj politici kako bi
snizila troskove servisiranja duga. S druge strane, ovakva odluka nosi i svoje troskove.
Visoke stope inflacije stvaraju poremecaje za ekonomski sistem, zatim dovode do
gubitaka u nivou autputa kada se primijene antiinflacione politike i stvaraju veliko
nepovjerenje kod potencijalnih investitora u buducnosti. Investitori u takvoj situaciji
postaju svjesni Cinjenice da kreatori ekonomske politike mogu postupiti suprotno
svojim najavama kako bi snizili troskove servisiranja duga pa stoga zauzvrat traziti vece
kamatne stope kako bi se osigurali od rizika u buduénosti ili traze instrumente koji ¢e
kreatorima politike otezati ili uciniti skupljom promjenu politike. Ipak, izazov sa kojim
se suocavaju kreatori politike upravljanja dugom u razli¢itim zemljama je da obezbijede
strukturu duga koja, s jedne strane, rizik neizvrSenja obaveza od strane drzave svodi na

minimum, dok s druge strane, takva struktura treba da sprije¢i nastanak prekomjernih

* Politika se smatra nekonzistentnom ukoliko njeni kreatori imaju motiv da promijene svoje ponasanje u
kasnijim periodima u odnosu na svoje objave u poc¢etnom periodu.
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troSkova pregovaranja sa kreditorom u slu¢aju da drzava ne uspije da izbjegne

neizvrsenje obaveza.

Postojanje konflikata izmedu fiskalne politike 1 politike upravljanja javnim dugom
moze izazvati ekonomske disbalanse koji ugrozavaju potencijale zemlje za ostvarenje
ekonomskog rasta. Kao §to je ve¢ naglaseno, kljuéni konflikt proizilazi iz orjentisanosti
fiskalne politike na kratak rok, tj. na primjenu instrumenata kojima ¢e se sniziti troSkovi
finansiranja. Iz tog razloga, neophodno je odvojiti politike, odnosno jasno postaviti
ciljeve politika u formi targeta za kljucne makroekonomske indikatore (targeti duga ili

budzeta), Cime bi se pospjesio 1 kredibilitet politika.

2.2.2. Monetarna politika i upravljanje javnim dugom

Iako je interakcija izmedu monetarne politike 1 upravljanja javnim dugom oduvijek bila
prisutna, veze izmedu njih su narocito intenzivirane nakon globalne ekonomske krize iz
2008. godine, cemu je doprinijelo nekoliko faktora (Fisher, 2011, str. 3). Prvo, nivo
javnog duga je zabiljezio znaCajan porast, odnosno dostigao rekorde u velikom broju
razvijenih zemalja, kao posljedica recesije. Drugo, vodenje nekonvencionalne
monetarne politike kako bi se povecala likvidnost privreda dovelo je do povecanja
obima operacija na otvorenom trziStu, pri ¢emu je javni dug predstavljao kolateral u
vecini slucajeva. Trec¢i faktor se odnosi na strukturne promjene u traznji za javnim
dugom. Naime, novi zahtjevi za likvidno§¢u sa kojima su suoCene banke povecali su
traznju banaka i1 drugih finansijskih institucija za drzavnim obveznicama. Na kraju,
posljednji, ali ne i najmanje bitan faktor, jeste rast udjela inostranog duga u duznickom
portfoliju, kao posljedica sve veceg stepena globalizacije i integracije finansijskih

trzista.

Stoga, neophodno je uspostaviti dobar koordinacioni mehanizam izmedu politike
upravljanja javnim dugom i monetarne politike koji ¢e rezultirati u boljem signaliziranju
namjera kreatora ekonomskih politika. U mnogim zemljama nedostatak adekvatne
koordinacije smanjuje transparentnost monetarne politike i prikriva prave signale koje

Salje ova politika javnosti.

Upravljanje javnim dugom ima svoje monetarne efekte, kako na kratak tako i na dug

rok. Naime, monetarne vlasti, prilikom kreiranja strategija monetarne politike, moraju
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voditi rauna o efektima javnog duga na traznju za novcem kao 1 na transmisione
mehanizme preko kojih se taj efekat prenosi. Emitovanje velike koli¢ine kratkoro¢nih
obveznica otezava napore centralne banke da koli¢inu novca u opticaju drzi u zadatim
granicama. Ovaj efekat se prenosi kroz rast kamatnih stopa koji je neophodan da b1 se
obezbijedila cjenovna stabilnost u uslovima inflatornih pritisaka. Na dug rok,
upravljanje javnim dugom takode moze uticati na efikasnost ekonomske monetarne
politike. Prema Sardzentu 1 Volisu (1981), ukoliko centralna banka ne odstupa od
definisane ponude novca, vlada moze biti primorana da finansira dug i dospjele kamate
izdavanjem novih duznic¢kih obveznica. U trenutku kada kamatne stope na obveznice
premaSe stope ekonomskog rasta, dug postaje ,eksplozivan“. Kada se iscrpe
mogucnosti finansiranja duga preko emisije novih obveznica, fokus se prebacuje na
emisioni prihod, odnosno dug se finansira iz senjoraze, ¢ime dolazi do rasta stope

inflacije.

Interakcija politike upravljanja javnim dugom 1 monetarne politike je narocito izrazena
po pitanju strukture dospijea duzni¢kog portfolija. Izlozenost duznic¢kog portfolija
rizicima promjena kratkoro€nih kamatnih stopa mnogo je manja u slucaju duzih
prosjecnih rokova dospije¢a obveznica izdatith po fiksnim kamatnim stopama. U
situacijama rasta kamatnih stopa, visok udio obveznica sa ovakvim karakteristikama u
duznickom portfoliju omogucava centralnoj banci da se lakSe odupre politickim
izdavanje ovakve vrste obveznica signalizira visok stepen kredibiliteta ekonomske
politike. Medutim, vlada izbjegava emitovanje dugoro¢nih obveznica sve dok inflaciona
ocCekivanja dovode do rasta dugorocnih prinosa. S druge strane, polazeci od Cinjenice da
kratkorocne kamatne stope koje definise centralna banka uti¢u na dugorocne kamatne
stope, duzi rokovi dospijeca duga pozitivno djeluju na proces prilagodavanja duznickog
portfolija na finansijskim trziStima, $to dovodi do efikasnijeg prenosenja monetarnih

impulsa na realni sektor (Favero, Missale & Piga, 2000, str. 18).

Uticaj strukture duzni¢kog portfolija na transmisioni mehanizam novca zavisi od
stepena zamjenljivosti finansijske imovine u sastavu duzni¢kog portfolija. Stepen
neizvjesnosti po pitanju buducih kamatnih stopa je kljucni faktor koji determinise da li

¢e investitori dugorofne 1 kratkorone drzavne obveznice posmatrati kao bliske
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supstitute ili ne (Blommestein & Turner, 2012, str. 14). Ukoliko ne postoji neizvjesnost
po pitanju kamatnih stopa, duzni¢ke obveznice razli€itog dospijeca predstavljace bliske
supstitute, tako da je struktura duzni¢kog portfolija irelevantna za transmisioni
mehanizam monetarne politike. U tom slu€aju, promjene portfolija nece dovesti do
promjena relativnih cijena, odnosno efektivna je klasicna monetarna politika zasnovana
na kontroli kamatnih stopa. S druge strane, u situaciji u kojoj ne postoji visok stepen
zamjenljivosti izmedu konstituenata duzni¢kog portfolija, promjene strukture dovode do
promjena u kretanju cijena na finansijskom trziS§tu. Naime, promjene u strukturi
dugoroc¢nih 1 kratkoroénih drzavnih obveznica dovesce do promjena relativnih cijena 1
time ostvariti uticaj na oblik krive prinosa40. Paralelno sa tim, monetarna politika
zasnovana na odredivanju referentne kamatne stope postaje manje efektivan mehanizam
u poredenju sa politikom zasnovanom na transakcijama kupovine i prodaje drzavnih

obveznica.

2.2.2.1. Operativni aspekti koordinacije monetarne politike i politike upravljanja
javnim dugom

wees

makroekonomske politike bio ograni¢en, odnosno zanemarljiv. Medutim, pokazalo se
da politika upravljanja javnim dugom, uprkos tome Sto sama ne moze sprijeciti nastanak
finansijske krize, predstavlja klju¢ni faktor podrske makroekonomskim politikama koji
pospjesuje njihov kredibilitet. S druge strane, dobro postavljene makroekonomske
politike su preduslov uspjesnog upravljanja javnim dugom. U ovom procesu narocito su
kompleksne veze koje se uspostavljaju izmedu centralne banke kao nosioca monetarne

vlasti i tijela zaduzenog za upravljanje javnim dugom.

Uobicajene funkcije koje obavlja centralna banka, a koje su vezane za proces
upravljanja javnim dugom jesu funkcija fiskalnog agenta, funkcija agenta pri emisiji i
savjetodavna funkcija (Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 224). Veliki
broj centralnih banaka pruza usluge fiskalnog agenta za vladu tako §to sprovodi
transakcije vezane za upravljanje likvidno§cu. Ove transakcije centralne banke sprovode
kroz dnevne operacije na otvorenom trzistu, koje su kreirane sa ciljem neutralisanja

vladinih tokova gotovine. Takode, uobicajena aktivnost centralnih banaka se odnosi na

“ Kriva prinosa je prikaz trenutnih kamatnih stopa prema vremenu dospijec¢a.
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sprovodenje aukcija drzavnih obveznica kao 1 proces naplate. Posto centralne banke i
tijela odgovorna za upravljanje javnim dugom imaju isti interes, a to je razvoj efikasnog
domaceg trziSta kapitala, centralne banke imaju znaCajnu ulogu koja se ogleda u
pruzanju savjeta o formulisanju strategije upravljanja javnim dugom kao 1 o odlukama
vezanim za emisiju obveznica na domacem trzistu. Savjetodavna funkcija pokriva Sirok
spektar pitanja od kojih se neka odnose na tip duznickog instrumenta kao i njegov
poreski tretman, na nacine produzenja krive prinosa kao 1 na nacine prodaje koji
najbolje odgovaraju emisiji na domacem trziS§tu (Wheeler, 2004, str. 33). Potreba
preciznog delegiranja autoriteta je naroc€ito vazna u situaciji u kojoj se centralna banka i
tijelo zaduzeno za upravljanje javnim dugom ne slazu oko gorenavedenih tehnickih
pitanja. Generalno posmatrano, prihvacen je stav da odgovornost za kona¢no donoSenje
odluke vezane za operacije sa javnim dugom ipak treba da bude na tijelu odgovornom

za njegovo upravljanje.

Vazno preklapanje aktivnosti centralne banke 1 tijela zaduzenog za upravljanje javnim
dugom dogada se u podru¢ju zaduzivanja u stranoj valuti, mada postoje razlike izmedu
zemalja. Dok neke razvijene zemlje izbjegavaju zaduzivanje u stranoj valuti da bi
izbjegle potencijalni valutni rizik, one koje se odluCuju na takvu vrstu zaduzivanja te
aktivnosti prepustaju tijelu odgovornom za upravljanje javnim dugom. S druge strane,
zemlje u razvoju vrlo €esto odgovornost za zaduzivanje u inostranoj valuti prepustaju
centralnoj banci, koja zaduzivanje vrs§i u ime ministarstva finansija. Razlog za takvo
delegiranje odgovornosti lezi u ¢injenici da centralne banke, zbog vodenja monetarne
politike 1 upravljanja deviznim rezervama, raspolazu osobljem koje ima iskustva u
aktivnostima na trzistu kapitala, a takode raspolaze i boljom tehnologijom neophodnom

za sprovodenje takve vrste zaduzivanja (Wheeler, 2004, str. 33).

U kontekstu zaduzivanja u stranoj valuti, neophodan preduslov koordinacije izmedu
ovih politika je da odgovorni za upravljanje javnim dugom razumiju ciljeve vlade po
pitanju drzanja deviznih rezervi kao i ciljeve centralne banke u upravljanju stranim
valutama. Ovaj zahtjev posebno dolazi do izrazaja u situacijama kada vlada redukuje
rizik u svom bilansu stanja tako §to tezi tome da struktura duga u stranim valutama

odgovara strukturi deviznih rezervi centralne banke. Takode, jasno razumijevanje
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vladinih ciljeva olakSava centralnoj banci formulisanje adekvatnih savjeta po pitanju

prihvatljive strukture duga u domacoj 1 inostranoj valuti.

Ipak, izmedu ovih politika moguca je pojava razli€itih konflikata, narocito u situacijama
kada nijesu jasno definisani njihovi ciljevi 1 odgovornosti. Naime, kod centralnih
banaka moze biti prisutno uvjerenje da glavni cilj politike upravljanja javnim dugom
treba da bude ojaCavanje posvecenosti centralne banke ili vlade za ostvarenje niskih
stopa inflacije, ¢ime pomaze u snizavanju inflacionih o€ekivanja (Wheeler, 2004, str.
36). 1z tog razloga, strategija upravljanja javnim dugom treba da se zasniva na nekoliko

opcija:

v povecanje udjela duga u stranoj valuti u duzni¢kom portfoliju — u slu¢aju emisije
ove vrste duga vlasnik obveznice je zaSticen od rizika ukoliko bi doslo do
depresijacije deviznog kursa uzrokovane inflacijom jer bi sve troSkove snosila
vlada;

v' izdavanje duga u domacoj valuti po fluktuiraju¢im kamatnim stopama — u ovom
slu¢aju rizik promjene kamatne stope pada na vladu, tako da je investitor
zasticen;

v' izdavanje duga indeksiranog inflacijom — emisijom ovakvog duga vlada $alje

investitorima signal da teZi ostvarenju niske i stabilne stope inflacije*’.

Izdavanjem bilo koje navedene vrste duga smanji¢e se problem nekonzistentnosti jer
kreatori ekonomske politike nece imati podsticaj da generiSu neocCekivane stope
inflacije. Naime, rast stope inflacije iznad njene oCekivane vrijednosti prelio bi se u pad
deviznih kurseva ili rast kamatnih stopa, $to bi dovelo do rasta troskova servisiranja

duga, a $to nije u interesu vlade.

Za razliku od centralnih banaka, tijela odgovorna za upravljanje javnim dugom smatraju
da veca izlozenost stranoj valuti 1 skracivanje roka dospije¢a duga uvecavaju stepen
rizika duznickog portfolija. Iz tog razloga, strategija upravljanja javnim dugom treba da
bude zasnovana na emisiji instrumenata duga po fiksnim kamatnim stopama na

domacem trziS§tu kako bi se smanjio rizik refinansiranja, stabilizovali troskovi

" Prema suprotnom gledi§tu, izdavanje duga indeksiranog inflacijom ukazuje na spremnost vlade da
podrzi koncept indeksirane ekonomije i time uveca inflaciona ocekivanja pojedinaca koji utiu na
odredivanje cijena i nadnica i dovede do njihovog rasta.
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servisiranja duga 1 uvecala baza potencijalnih investitora, uz produbljivanje domaceg

trziSta obveznica (Wheeler, 2004, str. 37).

Medutim, u odredenim situacijama instrumenti duga se koriste kako bi se pojacali
signalni efekti koje Salje monetarna politika. Tako, na primjer, kada tijelo odgovorno za
upravljanje javnim dugom vrSi emisiju duga indeksiranog inflacijom 1ili duga u
inostranoj valuti kako bi se diverzifikovala baza investitora 1 redukovao rizik

refinansiranja, time posredno pojacava i kredibilnost monetarne politike.

Razdvajanje monetarne politike 1 polittke upravljanja javnim dugom lakSe se
uspostavlja u zemljama koje imaju dobro razvijena trziSta novca 1 trzista obveznica. U
takvim okolnostima, prisustvo sekundarnog trzista omogucava centralnoj banci da utice
na monetarne uslove kroz operacije na otvorenom trziStu sa drzavnim hartijama od
vrijednosti, kao kolateralima. S druge strane, na primarnom trziStu drzava moze
prikupljati sredstva u domacoj valuti, neophodna za finansiranje njenih potreba. Ovakav

nacin organizacije uglavnom se primjenjuje u najvecem broju razvijenih zemalja.

Ipak, potreba za koordinacijom izmedu monetarne politike 1 politike upravljanja javnim
dugom prisutna je u zemljama koje nemaju razvijeno sekundarno trziSte, ve¢ se
monetarno upravljanje 1 upravljanje dugom obavlja na primarnom trzistu. U takvim
uslovima otezano je razdvajanje ovih politika, §to se najjasnije vidi u slucaju
finansiranja budzetskog deficita zaduzivanjem kod centralne banke, kada dolazi do
smanjenja iznosa budzetskog deficita i rasta ponude novca. Kada centralna banka ne
raspolaze indirektnim instrumentima monetarne kontrole, u cilju kontrolisanja cijena ili
iznosa kredita odobrenih privatnom sektoru, onda pribjegava kori§¢enju direktnih
intervencija, kao Sto su kontrola kamatnih stopa ili kreditna ograni¢enja. Za odredeni
vremenski period instrumenti direktne kontrole omoguc¢avaju vladi da kontrolise rast i
Sablon zaduzivanja. Medutim, glavna slabost ovakvog nacina kontrole, koji karakterise
jednostavnost primjene 1 kratkoro¢na efektivnost, jeste u tome S§to odlaze razvoj
institucionalnih reformi koje bi dovele do stvaranja trzisSnih mehanizama za odredivanje
kamatnih stopa, kao i alociranja kredita u produktivne svrhe. Stoga, najveci broj zemalja
prelazi na indirektne instrumente, kao $to su operacije na otvorenom trziStu. Glavna
prednost primjene ovakve vrste instrumenata jeste u tome da se alokacija finansijskih

izvora vrs$i na trzisnoj osnovi, ¢ime se poboljSava dejstvo monetarne politike. Operacije
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na otvorenom trzistu se sprovode koriS¢enjem drzavnih duznickih hartija od vrijednosti
kao Sto su drzavni zapisi ili drzavne obveznice, ¢ime centralna banka utice na likvidnost
trziSta, a takode moze uticati na cijenu 1 prinos tih hartija od vrijednosti. Ovi
instrumenti, preko kojih drzava prikuplja sredstva za finansiranje svojih potreba, a
centralna banka kontrolige ponudu novca u opticaju®?, predstavljaju glavnu vezu izmedu
monetarnih 1 fiskalnih vlasti u jednoj zemlji kako bi se o€uvala stabilnost finansijskog

sistema (Bajo, Primorac & Andabaka Badurina, 2010, str. 229).

Dakle, pored primjene odgovarajucih institucionalnih aranzmana (objasnjenih u dijelu
2.1.5.) efikasnost koordinacije monetarne 1 politike upravljanja javnim dugom zavisi od
sposobnosti zemlje da ispuni odredene preduslove. Klju¢éni preduslov uspjeSnog
sprovodenja koordinacije jeste razvijenost finansijskog trzista. Veci stepen razvijenosti
doprinosi lak§em ostvarivanju ciljeva monetarne 1 politike upravljanja javnim dugom,
odnosno smanjenju troSkova servisiranja duga kao 1 efikasnom utvrdivanju kamatnih
stopa (Sehovié, 2015, str. 224). Medutim, &ak i u slu¢aju visokog stepena razvijenosti
finansijskih trziSta 1 nivoa transparentnosti procesa upravljanja dugom, moguca je
pojava konflikata izmedu kreatora politike upravljanja dugom i monetarne politike, jer
vlada predstavlja dominantnog trziSnog ucesnika. PosSto se operacije sa javnim dugom
obavljaju u velikim iznosima i mogu imati signalne efekte, promjena strukture
zaduzivanja moze imati znacajan uticaj na kamatne stope. Kako vlade, kao emitenti
duznickih instrumenata, predstavljaju ponudu na trzistu, centralne banke se pojavljuju
kao najveci ucCesnici na strani traznje. Iz tog razloga, neophodno je uspostaviti dobre
mehanizme koordinacije i kooperacije izmedu ovih politika (Blommestein & Turner,
2012, str. 25). S druge strane, visok stepen razvijenosti finansijskog trzista znaci i veci
stepen transparentnosti upravijanja javnim dugom, $to predstavlja drugi uslov efikasne
koordinacije. Transparentnost i jasna pravila funkcionisanja centralne banke i
ministarstva finansija olakSavaju rjeSavanje konflikata izmedu monetarne i1 politike
upravljanja javnim dugom, a takode smanjuju izlozenost riziku za investitore. Na kraju,

tre¢i preduslov se odnosi na uspostavljanje visokog stepena nezavisnosti centralne

2 Kupovinom drzavnih obveznica centralna banka pove¢ava ponudu novca. Posto se najveci dio drzavnih
obveznica nalazi kod poslovnih banaka i vecih finansijskih institucija, njihovom kupovinom centralna
banka mijenja strukturu aktive tih institucija, ¢ime raste likvidnost banaka i oslobadaju sredstva za novo
plasiranje novca privrednim subjektima. S druge strane, prodajom drzavnih hartija od vrijednosti dolazi
do apsorbovanja viska novca u sistemu.
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banke, §to ne znaci da ta institucija ne treba da bude ukljuena u upravljanje javnim
dugom, ve¢ da njena ukljuenost ne ugrozi osnovni cilj monetarne politike (Sehovi¢,

2015, str. 224).

2.2.2.2. Nezavisnost centralne banke kao preduslov koordinacije monetarne
politike i upravljanja javnim dugom

Polaze¢i od razliCitih ciljeva monetarne politike 1 politike upravljanja dugom,
neophodno je razdvojiti odgovornosti izmedu ovih politika, narocito u zemljama sa
nedovoljno razvijenim trzistima novca 1 kapitala. U slu€aju nerazdvajanja odgovornosti,
postoji rizik da ¢e javni dug biti kori§¢en kao instrument monetarne politike, usmjeren
isklju€ivo na ostvarenje cilja stabilnosti cijena. U takvim okolnostima, odluke iz oblasti
upravljanja javnim dugom ne bi bile donoSene na bazi uspostavljene strategije
upravljanja javnim dugom, odnosno odgovarajuceg okvira upravljanja rizicima. S druge
strane, postoji 1 opasnost ugrozavanja kredibilnog vodenja monetarne politike. U
situaciji kada odgovornosti nijesu jasno definisane 1 razdvojene, centralne banke mogu
trpjeti razne politicke pritiske da kreiraju inflaciju kako bi se redukovala realna
vrijednost duga, da odrzavaju niske kamatne stope kako bi vlada ostvarila cil]
stimulisanja potroSnje privatnog sektora 1 odrzala nizak troSak servisiranja duga na
kratak rok. Stoga, rjeSenje predstavlja nezavisna centralna banka, zasticena od pritisaka
kreatora fiskalne politike, ¢ime se obezbjeduje kredibilnost u vodenju monetarne

politike.

Istorijski posmatrano, uloga centralnih banaka i njihove veze sa vladom znacajno su se
mijenjale tokom vremena. Prije svega, centralne banke nijesu oduvijek bile nezavisne
institucije, a ni stabilnost cijena nije oduvijek bila u njihovom fokusu djelovanja, kao
§to je sluCaj danas (Orphanides, 2018, str. 449). Pocev od XVII vijeka, centralne banke
su osnivane iz razli¢itth motiva, koji su prije svega bili povezani sa potrebom
finansiranja drzave. Potreba finansiranja deficita drzave narocito je dolazila do izrazaja
u ratnim periodima, §to se dokazuje na brojnim primjerima. Glavni ciljevi osnivanja
Banke Engleske 1694. godine i Banke Francuske 1800. godine bili su prikupljanje
fondova za finansiranje rata (Dimitrijevi¢ & Fabris, 2012, str. 132). Sli¢no, Banka
Spanije je imala monopol na izdavanje novca 1874. godine kako bi finansirala §pansku

vladu. Interesantno je naglasiti slucaj americkog FED-a (eng. Federal Reserve System -

135




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

FED). lako je FED osnovan 1913. godine kao pokuSaj uspostavljanja ekonomske
stabilnosti u SAD-u, u prvim godinama njegovog postojanja glavne aktivnosti su bile
usmjerene na prikupljanje sredstava za finansiranje Prvog svjetskog rata. Na samom
poCetku, monetarna politika koju su vodile centralne banke bila je bazirana na zlatnom
standardu, odnosno centralne banke su vodile raCuna o tome da novac ne izgubi
vrijednost 1 da se odrzi stabilan fiksan odnos izmedu vrijednosti domace valute 1 zlata.
Medutim, vremenom, sa rastom fiskalnih potreba drzave, rasli su 1 njeni zahtjevi za
monetizaciju duga, do tacke u kojoj je koli€ina papirnog novca premasila iznos rezervi
zlata. Umjesto suzbijanja viskova, centralne banke su se odlucile na napuStanje zlatnog

standarda, ostavivsi vlasnike papirnog novca bez ikakve vrijednosti.

Kontrolisanje emisije novca 1 upotrebe valute dugo se smatralo mo¢nim instrumentom
za 1zvlaCenje resursa iz ekonomije. lako centralni bankari ne naglaSavaju fiskalnu
dimenziju svojih odluka, moze se zaklju€iti da vecina odluka donijetih u sferi
monetarne politike ima svoje fiskalne posljedice. Razlog za negiranje je sljedeci:
ukoliko se naglaSavaju fiskalne posljedice diskrecione odluke donijete u oblasti
monetarne politike, moze se postaviti pitanje da li je opravdano takvu funkciju
prepustiti pojedincima koji nijesu prosli kroz izborni proces, §to je i bilo dominantno
glediSte do 70-ih godina proslog vijeka u ekonomskoj praksi (Radovi¢, Radonji¢ &
Duraskovi¢, 2018, str. 27). Brojne istorijske epizode svjedoCe o tome da su izazovi
emitovanja prevelikih koli¢ina novca za posljedicu imali visoke stope inflacije i
ekonomske krize, tako da danasnje teznje za uspostavljanjem nezavisnih centralnih
banaka predstavljaju rezultat tih iskustava. Takve institucionalne aranzmane predlagao
je jos§ 1 Rikardo, koji je smatrao da je jedino rjeSenje kojim bi se izbjegle zloupotrebe u
uspostavljanje i oCuvanje cjenovne stabilnosti tokom vremena (Orphanides, 2018, str.
450). Na ovaj nacin, dakle delegiranjem odgovornosti za izdavanje novca tijelu koje ima
dugorocne vidike za razliku od kratkovidih politicara, rjeSava se problem dinamicke
nekonzistentnosti monetarne politike, povezan sa njenom moci da kreira novac za

sadasnju potrosnju naustrb vece inflacije u buducnosti (Orphanides, 2018, str. 450).

Dakle, glavni ekonomski argument koji govori u prilog nezavisnosti jeste da ce

nezavisna centralna banka odrzavati niskoinflatorno okruzenje kao i fiskalno odgovorno
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ponasanje. Medutim, ovaj argument je u suprotnosti sa politicki motivisanim
argumentom koji promovise zavisnu centralnu banku. Prema politickom argumentu,
primarna uloga centralne banke jeste da sluzi fiskalnim potrebama drzave, primjenom
odgovaraju¢ih kvantitativnih 1 kvalitativnih mjera, emisijom novca (monetizacijom
duga) ili targetiranjem kamatnih stopa®, i direktnom kupovinom drzavnih obveznica,
kako bi vjestacki smanjila njihov prinos 1 obezbijedila refinansiranje na nizim nivoima

prinosa (Salsman, 2017, str. 251).

Pitanje uticaja nezavisnosti centralne banke na ekonomske performanse okupiralo je
paznju istrazivaca jo§ od 70-ih godina proSlog vijeka, kako sa teorijskog tako 1 sa
empirijskog aspekta. Literatura koja se bavi ovim pitanjem pokazuje da ekonomije u
kojima su centralne banke zaista nezavisne 1 nijesu podredene fiskalnim potrebama
drzave imaju bolje performanse od onih u kojima centralne banke nemaju tako visok
stepen nezavisnosti. Rezultati velikog broja istrazivanja koja su sprovodena na
primjerima razlicitih zemalja 1 u razli€itim vremenskim periodima zaista 1 pokazuju da
vecl stepen nezavisnosti centralne banke snizava stopu inflacije 1 smanjuje njene
varijacije (Cukierman, 1992; Cukierman, Webb & Neyapti, 1992; Alesina & Summers,
1993; Persson & Tabellini, 1993; Ejjftinger & de Haan, 1996; de Haan & Kooi, 2000;
Cukierman, Miller & Neyapti, 2002).

Ipak, 1ako stabilnost cijena treba da bude primarni cilj centralnih banaka, neophodno je
uzeti u obzir veliki fiskalni uticaj monetarne politike. Centralne banke imaju na
raspolaganju znacajne instrumente kojima ¢e doprinijeti ostvarivanju boljih ekonomskih
ishoda, uz adekvatnu internalizaciju fiskalnih posljedica preduzetih aktivnosti, a da
pritom ne ugrozavaju stabilnost cijena. Nezavisnost podrazumijeva posvecenost
ostvarenju cilja cjenovne stabilnosti, ali uz moguénost pruzanja pomoci u
nepredvidenim situacijama koje dovode do fiskalnih tenzija, kao §to su ratovi ili
finansijske krize (Orphanides, 2018, str. 451). S druge strane, diskrecione akcije,
odnosno nepreduzimanje akcija tokom finansijskih potresa moglo bi stvoriti fiskalne
probleme za vlade. Na kraju, moze se zakljuciti da nezavisnost centralne banke ne znaci
njeno neukljucivanje u upravljanje javnim dugom, ve¢ da njena ukljucenost ne ugrozi

osnovni cilj njenog funkcionisanja, a to je stabilnost cijena.

® Qdrzavanjem kratkoroénih kamatnih stopa niskim ili blizu nule snizavaju se prinosi na drzavne
obveznice kao i ukupni troskovi servisiranja drzavnih dugova.
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2.3. Koncept odrzivosti javnog duga

Pitanje odrzivosti javnog duga ne predstavlja novi fenomen u ekonomskoj istoriji, mada
je danas, zbog enormnog rasta javnog duga na globalnom nivou, ovo pitanje
relevantnije nego ikada ranije. Odrzivost duga predstavlja kljuénu temu u svim
makroekonomskim analizama fiskalne politike. Iz istorijske perspektive,
zainteresovanost za odrzivost javnog duga je naroCito rasla u periodima velike
zaduzenosti, odnosno ubrzanog rasta duga. Stoga, jedan od glavnih izazova sa kojima se
suoCavaju kreatori ekonomske politike na dug rok jeste kako da osiguraju moguénost
konstantnog pribjegavanja zaduzivanju 1 njegovom odrzavanju tokom vremena, a da

pritom ne ugroze makroekonomske performanse.

U teoriji, koncept odrzivosti javnog duga izjednaava se sa konceptom solventnosti
vlade, odnosno sa odrzivoS¢u fiskalne politike. Naime, Rikardova teorema
ekvivalentnosti naglasava intertemporalno budzetsko ogranicenje vlade, prema kojem
povecanje potroSnje u nekom trenutku mora dovesti do rasta da bi se finansirala
povecana potroSnja, odnosno zaduzivanje ne predstavlja niSta drugo do odlaganje
naplate u buducnosti. Drzave svoj zivotni vijek smatraju neograni€enim, te smatraju da
dug nikada ne mora biti u potpunosti isplacen. Takav stav zasnovan je na €injenici da
dospjeli dug moze biti otplacen kroz novo zaduzivanje, uz pretpostavku da ¢e buduce
generacije, kada dode red na njih, biti voljne da dio svoje Stednje uloze u kupovinu
drzavnih obveznica. Medutim, postavlja se pitanje gdje je granica zaduzivanja drzave,
tj. do koje granice drzava moze da poveéava dug, a da ne ugrozi svoju solventnost*.
Ipak, za razliku od domacinstava i preduzeca, solventnost drzave nije jednostavno
procijeniti. Naime, na prvi pogled sposobnost drzave da servisira svoj dug Cini se
neograni¢enom, jer uvijek moze pribjeci povecanju poreza kako bi prikupila neophodna
sredstva ili monetizaciji duga ukoliko centralna banka nije nezavisna. Ipak, ¢ak 1 prije
nego §to se iscrpe svi kapaciteti zemlje za placanje duga, moguce je da se dostignu
politicki limiti volje stanovniStva za placanje, Sto je bio slucaj u brojnim istorijskim
epizodama bankrotstava drzava kada gradani nijesu htjeli da pristanu na dalju redukciju
njihovih dohodaka kako bi se isplatio dug kreditorima (Salsman, 2017, str. 196).

Takode, drzava predstavlja posebnu vrstu duznika jer za njen dug ne postoji kolateral,

* Solventnost drzave znadi da njene postojeée obaveze ne prevazilaze sadanju vrijednost primarnih
bilansa iz buduéih perioda.
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tako da u slu€aju bankrotstva drzave povjerioci nemaju mogucnost da zaplijene njenu
imovinu 1 tako se naplate. Stav zaduzene drzave prema njenim kreditorima zavisi od
odnosa troSkova 1 koristi koje nosi potencijalno bankrotstvo. Koristi proizilaze iz
otpisivanja duga i pripadajucih troskova kamata, dok se troskovi uglavnom odnose na
reputaciju drzave na finansijskim trziStima u buducnosti, tako da ona, u najgorem
sluaju, moze biti iskljuCena sa tih trziSta ili placati vecu premiju za rizik. Istorija
pokazuje da su slucajevi bankrotstava Cesti, ukoliko se procijeni da su koristi vece od
troskova 1 da prilikom procjene solventnosti drzave treba voditi racuna o njenoj volji da

uopste isplati svoje dugove®.

JoS jedan vazan aspekt o kojem treba voditi rauna jeste likvidnost. Koncept
solventnosti u osnovi predstavlja srednjerocan, odnosno dugoro€an koncept koji u
velikoj mjeri zanemaruje kratkorofna ograni¢enja koja mogu ugroziti sposobnost
duznika da izmiri svoje obaveze. Problemi likvidnosti sa kojima se suoCavaju
ekonomije mogu imati iste efekte kao iznenadna realizacija nesolventnosti, Sto se ogleda
u bankrotstvu, odnosno restrukturiranju duga. Tako je, na primjer, moguca situacija u
kojoj ekonomija raspolaze resursima koji ne mogu biti mobilisani trenutno (npr.
drzavna preduzeca koja ne mogu biti prodata odmah zbog nedostatka traznje) ili su
dostupni, ali u relativnom kratkom roku mogu postati nedostupni (npr. kratkorocne
kreditne linije dobijene u bankama u inostranstvu), te stoga postoji rizik bankrotstva cak
1 onda kada je vlada potpuno solventna. Dakle, s jedne strane, moguce je da se
solventna vlada suoci sa krizom likvidnosti, dok s druge strane, nesolventna vlada moze
opstajati dugo vremena prije nego §to je zadesi kriza likvidnosti (Debrun et al., 2019,
str. 9). Naime, ovdje dolazi do izrazaja uloga trzisnih ocekivanja: sve dok povjerioci
imaju pozitivna ocekivanja, troSkovi servisiranja duga ostaju dovoljno niski kako bi
javni dug ostao na odrzivoj putanji. Medutim, ukoliko iz bilo kojeg razloga dode do
promjene percepcije rizika duga drzave, dolaze do izrazaja problemi likvidnosti, rastu
troskovi pozajmljivanja i solventnost automatski bude dovedena u pitanje. Stoga, jasno
je da likvidnost mora biti tretirana sa velikom paznjom u bilo kojoj analizi odrzivosti

duga.

* Odsustvo, odnosno prisustvo volje drzave da isplati svoje dugove moze objasniti slu¢ajeve zemalja koje
bankrotiraju pri niskim udjelima duga u BDP-u od 30% kao Sto je Ukrajina i onih koje i dalje ne
pribjegavaju bankrotu uprkos visokim nivoima duga od ¢ak 200% vrijednosti BDP-a, kao $to je slucaj sa
japanskom privredom.
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Glavna karakteristika solventnosti jeste §to se radi o konceptu koji je okrenut ka
buduénosti, Sto izaziva dva prakti¢na problema prilikom njene procjene (Debrun ez al,,
2019, str. 6). Prvo, ekonometrijski testovi zasnovani na analizi vremenskih serija imaju
ograni¢enu upotrebnu vrijednost. Naime, ovi testovi mogu da pokazu da li je kretanje
javnog duga 1 primarnog bilansa istorijski bilo konzistentno sa solventnoscu, ali bilo
koja buduca procjena njihovog kretanja zasniva se na pretpostavci da ¢e trend u
buducnosti biti isti kao u proslosti. Drugo, ukoliko se u potpunosti ignoriSe proslost,
bilo koja vlada se moze smatrati solventnom bez obzira na njen postojec¢i nivo duga,
odnosno sve §to je potrebno je smatrati kredibilnim bilo koje javno obavezivanje vlade
da ce kreirati dovoljno velike primarne suficite u nekom trenutku u buduc¢nosti. Stoga,

procjena solventnosti se u stvari zasniva na procjeni kredibilnosti vladine politike.

U literaturi se moze nai¢i na veliki broj definicija odrzivosti javnog duga, koje dijele
istu ideju, a to je izjednaCavanje odrzivosti duga sa fiskalnom odrzivoscu. Fiskalna
odrzivost polazi od ideje da javni dug ne moze kontinuirano rasti u odnosu na dohodak
ekonomije, jer bi to znacilo da vlada konstantno mora povecavati poreze i smanjivati
potroSnju na dobra 1 usluge. Vilkoks (1989) smatra odrzivom fiskalnu politiku koja
kreira dugove 1 deficite koji zadovoljavaju sadasnju vrijednost budzetskog ogranicenja.
Blansar (1990) odrzivost definiSe kao odrzavanje tekuce politike bez prilagodavanja, a
pri ¢emu dug ne eksplodira. Balasone i Franko (2000) posmatraju prakti¢nu stranu ovog
problema. Polazeci od kriterijjuma iz Mastrihtskog ugovora 1 Pakta za stabilnost i rast,
oni definiSu odrzivost kao nekrSenje prethodno definisanih standarda po pitanju
vrijednosti duga 1 deficita. Sli¢no, Alfonso (2005) smatra da pitanje odrzivosti duga
treba postaviti onda kada udio duga u BDP-u dostigne prekomjerne iznose. MMF
(2002) smatra javni dug odrzivim ukoliko uz date troskove servisiranja duga na
finansijskom trzistu zadovoljava budzetsko ograniCenje, bez vecih korekcija na strani
budzetskih prihoda i troskova. Slicno, MMF (2013) izjednaCava odrzivost duga i
odrzivost fiskalne politike 1 definiSe je kao sposobnost vlade da servisira svoj dug bez

pribjegavanja nerealnim fiskalnim prilagodavanjima.

Generalno posmatrano, sve ove definicije akcenat stavljaju na fiskalnu politiku, §to je i
logi¢no sa prakticnog aspekta: vlada ima kontrolu nad porezima i potroS$njom, koji

predstavljaju glavne determinante primarnog bilansa, dok s druge strane javni dug
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reaguje na razliCite egzogene Sokove koji pogadaju vladin bilans stanja, nezavisno od
politickih odluka (Debrun er al., 2019, str. 7). Stoga, nemoguce je razdvojiti fiskalnu

odrzivost od odrzivosti duga.

2.3.1. Modeli odrzivosti javnog duga

Teorijski 1 prakti€no, ne postoji jedno jedinstveno pravilo koje se moze univerzalno
primijeniti kako bi se utvrdila odrzivost duga. Utvrdivanje odrzivosti predstavlja
kompleksno pitanje, koje zavisi ne samo od teorijskih razlika u definisanju samog
koncepta, ve¢ 1 od brojnih ekonomskih 1 politickih faktora, kao §to su trenutni nivo 1
struktura samog duga, stope ekonomskog rasta, poreske stope, volatilnost stope

inflacije, kvalitet institucija itd.

Ipak, bez obzira na razlike, sve analize odrzivosti duga imaju istu polaznu tacku, a to je
budzetsko ogranicenje vlade. Kao 1 bilo koji drugi ekonomski subjekat, drzava mora da
izbalansira svoj budzet u toku perioda 7, odnosno da ukupnu drzavnu potrosnju izjednaci
sa drzavnim prihodima (7), koji su uglavnom prikupljeni preko poreza. Ukoliko
troSkovi prevazilaze prihode, vladi stoji na raspolaganju emisija duga (D). U periodu ¢

budzetsko ograni€enje vlade ima sljedeci oblik:
Te+De = Ge+ (1 + re)Des (2.9)

pri cemu G, predstavlja primarnu potrosnju drzave, koja ne ukljucuje izdatke za kamate.
To znaci da ukupni prihodi u formi poreza i novoemitovanog duga moraju biti jednaki
ukupnoj vladinoj potrosnji. Ukupna vladina potro$nja se sastoji od primarne potrosnje i
kamata na ve¢ postojeci dug iz prethodnog perioda. Ukupan iznos duga naslijedenog iz
prethodnog perioda (#-/) mora biti isplacen do kraja tekuceg perioda, uz pripadajuce
troskove, obraCunate po kamatnoj stopi 7, Modifikovanjem prethodne jednacine,
odnosno prebacivanjem ukupnih prihoda 7, na desnu stranu, dobija se sljede¢i oblik

budzetskog ogranicenja:

Di=(1+r)De1-(Te-G)=(1+r1t)Dsr.1-Pr (2.10)
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Jednacina (2.10) pokazuje da ukupna vrijednost duga na kraju perioda # mora sadrzati
ukupan iznosa duga iz prethodnog perioda uvecan za kamatu i1 umanjen za primarni

bilans (P,), koji predstavlja razliku izmedu ukupnih prihoda drzave i1 primarne potrosnje.

Nominalne vrijednosti u jednacini (2.10) mogu se prikazati i na drugi nacin. Polaze¢i od
pretpostavke da se oporezivi dohodak jedne ekonomije uve¢ava sa nominalnim BDP-

om (Y,), koji raste po godiSnjoj stopi 6, jednacina (2.10) se moze transformisati:

De _ Dealen B
=1t o (2.11)
odnosno, daljim sredivanjem dobija se sljedeci oblik:
1+
de = (1+gi) de-1 — Pt (2.12)

Na osnovu posljednje jednacine koja prikazuje proces akumulacije duga zakljuCuje se
da njegov udio u BDP-u zavisi od stope rasta ekonomije, troSkova kamate na prethodni
dug 1 vrijednosti primarnog bilansa, koji predstavlja direktnu posljedicu odluka kreatora

fiskalne politike (Debrun ef al., 2019, str.4). Da bi se razumjela dinamika zaduzivanja

. .. N C 147
drzave, odnosno evolucija duga, koriS¢enjem aproksimacije ﬁ ~14+71r -6,
t

jednacina (2.12) moze se prikazati na sljedeci nacin:

de= (1+ 1 — 6)de—1 — Pt (2.13)
odnosno, daljim sredivanjem dolazi se do jednacine

de— dey = (e — 6)de—y — pe (2.14)

Na osnovu ove jednaCine moze se sagledati prvi, tradicionalni pristup mjerenju
odrzivosti javnog duga koji je zasnovan na stabilizaciji njegovog udjela u BDP-u.
Naime, prema tom pristupu, zasnovanom na studijama koje je sproveo Domar (1944),
da bi se javni dug smatrao odrzivim neophodno je da njegov udio u BDP-u, na srednji i
dugi rok, bude konstantan ili da ima opadajuci trend. Drugim rije¢ima, kako javni dug
ne bi imao kontinuiran rast, neophodan uslov je da kamatna stopa na drzavne pozajmice
ne premasi rast BDP-a. U zavisnosti od odnosa izmedu kamatne stope, stope

ekonomskog rasta i primarnog bilansa moguce je razlikovati nekoliko situacija (Bilan,
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2010, str. 686). U prvom slucaju, ukoliko je stopa ekonomskog rasta ve¢a od kamatne
stope (O, > 1), a vlada biljezi primarni deficit (p; < 0), onda udio javnog duga u BDP-
u tezi svom stabilnom nivou (d'), §to ga &ini odrzivim. Naime, pod pretpostavkom da je
udio duga stabilan, odnosno da se vrijednost racija d ne mijenja u periodu 7 u odnosu na
period #-/, na osnovu jednacine (2.14) zakljucuje se da odrzivi nivo duga mora imati
vrijednost dobijenu po formuli:

d- = 2 (2.15)

rt— 6t

Ukoliko je inicijalna vrijednost duga veca od vrijednosti definisane jednacinom (7),
onda ¢e udio duga u BDP-u imati opadaju¢i trend dok ne dostigne svoj stabilni nivo d.

U suprotnom slucaju, njegova vrijednost ¢e rasti do dostizanja stabilnog nivoa.

U drugom sluc€aju, uz isti odnos ekonomskog rasta 1 kamatne stope (6, > r;), ali kada
vlada biljezi primarni suficit (p; > 0), udio javnog duga u BDP-u ¢e imati opadajuci

o, . . k.., .-
trend, odnosno tezice svom stabilnom nivou d 1 bice odrziv.

U trecem slucaju, kada kamatna stopa prevazilazi stopu ekonomskog rasta (6, < 1), a
vlada biljezi primarni suficit (p; > 0), javni dug moze biti odrziv ukoliko inicijalna
zaduzenost zadovoljava uslov d,(r; — 6;) < p,. Naime, u ovakvim uslovima mnogo je
jaci efekat smanjenja udjela javnog duga koji nastaje kao posljedica primarnog suficita,
nego efekat njegovog rasta do kojeg dolazi zbog odnosa izmedu kamatne stope i stope
ekonomskog rasta. Iz tog razloga, javni dug ima tendenciju snizavanja, odnosno

stabilizacije do njegovog odrzivog nivoa, na srednji i dug rok.

U cCetvrtom slucaju, kada je kamatna stopa iznad stope ekonomskog rasta (6, < ry), ali
vlada biljezi deficit (p, < 0), javni dug ima tendenciju rasta bez ikakvih ograniCenja i

postaje neodrziv.

Na kraju, generalni zakljucak koji se moze izvuéi na osnovu prvog pristupa mjerenja
odrzivosti jeste da je javni dug uvijek odrziv kada stopa ekonomskog rasta prevazilazi
kamatnu stopu po kojoj se drzava zaduzuje, ¢ak 1 u prisustvu primarnog deficita.
Posmatrano sa strane primarnog bilansa, odrzavanje zaduzenosti na njenom postojecem

nivou ili njeno smanjenje moguce je i onda kada je zadovoljen uslov d,(1r; — 0;) < p¢,
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Sto znaci da inicijalni suficit mora biti ve¢i od onog koji je neophodan za odrzavanje
stabilnosti. Medutim, glavni nedostatak ovog pristupa je u tome Sto ne daje preciznu
definiciju odredenog udjela duga u BDP-u koji se smatra odrzivim, ve¢ samo zahtijeva
njegovo odrzavanje stabilnim, na bilo kom nivou, zanemaruju¢i Cinjenicu da visoki

nivoi duga zemlju €ine ranjivom na razli¢ite Sokove (Bilan, 2010, str. 687).

Drugi tradicionalni pristup mjerenju odrzivosti javnog duga zasnovan je na primjeni
metoda vremenskih serija. Hamilton 1 Flavin (1986) u svojoj studiji smatraju da je
glavni  kriterijum odrzivosti duga zadovoljenje intertemporalnog budzetskog
ograni¢enja, odnosno da bi se dug smatrao odrzivim neophodno je da sadasnja
vrijednost buducih primarnih bilansa pokrije tekucu vrijednost javnog duga. Kako bi
ispitali da li je zadovoljeno intertemporalno budzetsko ogranienje, Hamilton 1 Lavin
primjenjuju testove stacionarnostt na vremenske serije duga 1 primarnog bilansa.
Ukoliko je vremenska serija primarnog suficita stacionarna, onda stacionarnost serije
duga ukazuje na zadovoljenje intertemporalnog ograni¢enja (zadovoljena solventnost),
Sto ukazuje na odrzivost duga. S druge strane, nestacionarna vremenska serija duga ne
moze zadovoljiti intertemporalno ograni¢enje, odnosno dug nije odrziv. Ovakav test
predstavlja dovoljan uslov za solventnost. Slicno, Trehan 1 Vol§ (1991) polaze od
ispitivanja stacionarnosti, ali umjesto primarnog bilansa koriste budzetski deficit, koji
ukljucuje troskove kamata. Ukoliko je vremenska serija budzetskog deficita stacionarna,
intertemporalno budzetsko ograniCenje je zadovoljeno i postignuta je odrzivost duga.
Medutim, statistiCki metodi imaju svoje nedostatke (Burnside, 2005, str. 46). Prvo, ovi
testovi su zasnovani na istorijskim podacima i samim tim okrenuti ka proslosti. Iz tog
razloga, oni mogu dati informacije o naruSavanju fiskalne odrzivosti u proslosti.
Medutim, vrlo malo govore o buducem stanju drzavnih finansija. Takode, da bi se
izvrsile ovakve procjene neophodno je raspolagati dugaCkim serijama istorijskih
podataka, koje Cesto nijesu dostupne za veliki broj zemalja u razvoju. Drugo, ovi testovi
su usko fokusirani na pitanje budzetskog intertemporalnog ograni¢enja, odnosno analiza
odrzivosti se svodi na ispitivanje Cinjenice da li ¢e bududi suficit biti dovoljni za
servisiranje utvrdenog nivoa duga. Zbog navedenih nedostataka nijedan od testova ne
pruza informacije o putanji duga i ,bezbjednom* nivou pa stoga u utvrdivanju
odrzivosti duga treba analizirati Siru sliku 1 iza¢i van okvira statistickih testova

zasnovanih na stacionarnosti vremenskih serija.
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Posto testovi zasnovani na karakteristikama vremenskih serija duga i primarnog bilansa
ne vode racuna o opStem uslovu ravnoteze koji povezuje fiskalnu politiku sa ostatkom
ekonomije, Bon (1998) predlaze ekonometrijski model odrzivosti duga. Ovaj model
povezuje primarni bilans sa javnim dugom, cikliéhom pozicijom ekonomije (¥) 1

varijacijama drzave potroSnje (¢), Sto je prikazano narednom jednainom:

Pt = Bo+ P18t + LY + pdi—1 + & (2.16)

Glavno pitanje koje se ispituje u ovakvom okviru jeste reakcija fiskalne politike na
akumulaciju javnog duga, pri ¢emu se polazi od pretpostavke da ¢e vlada u situacijama
rasta udjela duga u BDP-u preduzimati korektivne akcije u obliku povecanja primarnog
bilansa (Debrun et al., 2019, str. 10). Ekonometrijski, to znaci da koeficijent uz dug (p)
u jednacini (2.16) mora biti pozitivan kako bi se moglo smatrati da je zadovoljeno
intertemporalno budzetsko ograni¢enje u modelu opste ravnoteze. lako ovaj test ima
Siroku primjenu u utvrdivanju stepena odgovornosti fiskalne politike, postoje odredena
kriticna pitanja koja izazivaju dilemu medu istraziva¢ima. Prvo, vazno je definisati
prirodu veze izmedu javnog duga 1 primarnog bilansa, tj. da li je odgovor primarnog
bilansa na dug linearan ili nelinearan. Ukoliko je veza nelinearna, neophodno je
ustanoviti kako se odgovor fiskalne politike mijenja sa rastom duga, odnosno da li veci
nivo duga podsti¢e vladu na brze prilagodavanje ili fiskalno prilagodavanje nema efekta
nakon dostizanja odredenog praga duga. Drugo, u osnovi ovog pristupa je dugorocna
perspektiva, §to znaCi da odgovor fiskalne politike na rast javnog duga mora biti
stabilan tokom vremena da bi imao smisla, odnosno vazno je analizirati jako duge
vremenske periode da bi se mogao donijeti zakljuCak o karakteru fiskalne politike.
Naime, ukoliko je odgovor primarnog bilansa na rastu¢i dug pozitivan tokom
desetogodisnjeg perioda, ali u narednih pet ili deset godina on promijeni smjer, onda je
odrzivost duga nemoguce potvrditi u takvim uslovima. Trece, ideja da odgovor fiskalne
politike na rast duga zavisi od stepena zaduzenosti zemlje ima intuitivni karakter.
Pretpostavka da ¢e se primarni bilans uvijek povecavati dovoljno kako bi se
nadomjestio rast troSkova za kamate povezanih sa rastu¢im dugom ne odgovara
stvarnosti. Da bi se to ostvarilo, bilo bi neophodno da udio primarnog bilansa u BDP-u
premasi stopu ekonomskog rasta. Medutim, vrijednosti primarnih bilansa vrlo rijetko

iznose viSe od par procenata BDP-a, tako da je realnija pretpostavka da primarni bilans
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nakon dostizanja odredene granice svoje vrijednosti vi§e ne moze pratiti rast troskova
kamata. Stoga, realno je pretpostaviti postojanje odredenog praga udjela duga u BDP-u

nakon ¢ijeg dostizanja dug postaje eksplozivan 1 vlada je prinudena na bankrot.

Svi navedeni razlozi ukazuju na neophodnost opreza prilikom interpretacije rezultata
Bonovog testa odrzivosti. Prvo, vazno je da vrijednosti primarnog bilansa imaju stabilan
trend tokom duzeg vremenskog perioda, Sto je uslov koji nije zadovoljen uvijek kod
velikog broja zemalja. Drugo, fiskalno ponaSanje ima uglavnom nelinearan karakter, te
treba voditi raCuna o gornjim granicama primarnog bilansa 1 samog duga. Na kraju,
treba biti obazriv prilikom grupisanja zemalja prema slicnom ponaSanju kreatora
fiskalne politike. Naime, praksa je pokazala da, iako procijenjene reakcije fiskalne
politike mogu sluziti kao provjera predvidenih vrijednosti primarnog bilansa, uporedive
ekonomije mogu imati potpuno razliCite dinamike duga 1 teSko je donositi

generalizovane zakljucke po pitanju fiskalnih reakcija.

Vremenom, ispitivanje odrzivosti duga je evoluiralo 1 nije se zadrzalo na tradicionalnim
metodama objasnjenim u prethodnom dijelu teksta. Razvijeni su razli¢iti koncepti, pa je
tako jedan od njih zasnovan na utvrdivanju granice duga (kao Sto je sluCaj sa
Mastrihtskim ugovorom 1 Paktom za stabilnost i rast u Evropi) 1 onda utvrditi da li
fiskalna politika ima smjer koji moze ugroziti taj postavljeni limit. Drugi pristup polazi
od sposobnosti vlade da generiSe primarni suficit, Sto se utvrduje na osnovu istorijskih
podataka ili kroz modele koji povezuju primarni suficit sa njegovim determinantama i
na taj nacin izvrsiti procjenu odrzivosti duga. Ovim pristupom odrzivost duga se
povezuje sa odgovaraju¢im mjerama politike neophodnim za njegovo oc€uvanje,
odnosno procjenjuje se veliCina prilagodavanja koju je potrebno realizovati kako bi se
stabilizovalo kretanje duga. Jedan od tih indikatora je jaz izmedu stvarne vrijednosti
primarnog bilansa i vrijednosti koja je potrebna za stabilizaciju duga na odredenom
nivou. U najprostijoj formi, taj indikator je razlika izmedu primarnog bilansa potrebnog
za stabilizaciju duga u periodu izmedu trenutaka 7 1 t+/(pb;y,) 1 projektovanog
primarnog bilansa u trenutku 7+/ (pbyyq). Vrijednost primarnog bilansa kojim se

(rt+1‘ Ot+1

)dt, §to znaci da je
1+ O¢41

stabilizuje dug odredena je formulom pb;,; =

proporcionalan naslijedenom nivou duga d,, uz faktor proporcionalnosti definisan

razlikom izmedu kamatne stope i stope ekonomskog rasta. Velika vrijednost ovog jaza
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ukazuje na to da je potrebno uloziti ogroman napor kako bi se udio duga stavio pod
kontrolu u roku od godinu dana, §to vrlo Cesto nije ni izvodljivo, a ni pozeljno (Debrun
et al., 2019, str. 7). Iz tog razloga, razvijeni su indikatori koji se odnose na duzi rok.
Tako, na primjer, Evropska komisija koristi indikator S;*°, koji se odnosi na srednji rok
1 ukazuje na neophodno prilagodavanje u smislu postepenog poboljsanja u strukturnom
primarnom bilansu®’ tokom perioda od 5 godina, kako bi se dug vratio na vrijednost od

60 % BDP-a (European Commission, 2019).

Najvecu primjenu u analizama odrzivosti ima standardni okvir koji je razvio MMF.
Naime, odrzivost duga ima klju¢nu ulogu u radu te institucije, 1 to naro€ito u procesu
odobravanja pozajmica, polaze¢i od €injenice da MMF ima zabranu odobravanja zajma
zemlji ukoliko smatra njen dug neodrzivim. Stoga, razvijen je referentni okvir za
analizu odrzivosti duga DSA (eng. Debt Sustainability Analysis) koji moze biti
primijenjen na razli¢ite ekonomije, 1 to ¢ak 1 na one sa ograniCenom dostupnoséu
podataka. Ova analiza ispituje odrzivost u kontekstu stabilizacije duga na inicijalnom
nivou ili njegove konvergencije ka targetiranom iznosu onda kada se smatra da je
premasio bezbjedni nivo. Polazi se od bazi€nog scenarija, u okviru kojeg se procjenjuje
dinamika kretanja udjela duga u BDP-u, polaze¢i od o€ekivanih politika 1 projekcija

kretanja kljucnih varijabli za koje se smatra da mogu uticati na dinamiku duga.

2.3.1.1. Analiza odrzivosti duga prema MMF-u

Inicijalno, referentni model MMF-a (IMF, 2002) bio je zasnovan na metodologiji koju
su predlozili Hamilton i Flavin (1986). Prema tome, javni dug se smatrao odrzivim
ukoliko je zadovoljeno intertemporalno budzetsko ograniCenje. Nakon toga, u analizu
odrzivosti duga ukljueni su drugi indikatori, takode zasnovani na raCunanju neto
sadasnjih vrijednosti. Prema jednom od tih indikatora, javni dug se smatra odrzivim ako
je sadasnja vrijednost buducih primarnih bilansa dovoljna da pokrije sadasnju vrijednost
troskova za kamate po osnovu duga (IMF & WB, 2003). Kao alternativna mjera ovom

pristupu, predlozen je indikator koji troskove kamata uporeduje sa poreskim prihodima i

* Pored ovog indikatora, Evropska komisija koristi i indikator S1 za ranu detekciju fiskalnih rizika na
kratak rok, kao i indikator S, koji pokazuje neophodna prilagodavanja na dugi rok kako bi se zadovoljilo
beskonacno intertemporalno budzetsko ogranicenje.

7 Strukturni primarni bilans, odnosno cikli¢no prilagoden bilans predstavlja fiskalni bilans koji ne
ukljucuje uticaj ciklicnih fluktuacija u privredi, kao i uticaj jednokratnih faktora na strani prihoda ili
rashoda.
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koji se smatrao pouzdanijim indikatorom odrzivosti u odredenim situacijama (IMF,
2003a, 2003b). Dakle, generalni pristup zasnovan na poredenju sadasnjih vrijednosti
buducih isplata 1 prihoda unaprijeden je uklju¢ivanjem indikatora zasnovanih na
poredenju stoka duga ili troSkova servisiranja duga sa razli€itim mjerama kapaciteta

ekonomije za placanje kao §to su BDP, izvoz ili vladini prihodi (IMF & WB, 2004).

U cilju ispitivanja odrzivosti duga, MMF trenutno koristi dva razli€ita okvira, od kojith
se jedan odnosi na zemlje u razvoju i industrijalizovane zemlje (eng. Market Access
Countries (MACs)), a drugi za zemlje sa niskim nivoom dohotka (eng. Low Income
Countries (LACs)). Glavna razlika je u tome §to se zemlje sa niskim nivoom dohotka u
najveco] mjeri zaduzuju preko koncesionalnih zajmova48 umjesto na finansijskim
trzistima kao druga grupa zemalja, Sto nominalnu vrijednost duga €ini nepouzdanim
indikatorom stvarnog duzni¢kog opterecenja. Iz tog razloga, u osnovi analize odrzivosti
duga za zemlje sa niskim nivoom dohotka nalazi se sadasnja vrijednost duga. Medutim,
sustina obje analize je ista: cilj je utvrditi da i se udio duga u BDP-u krece po dinamicki
stabilnoj putanji, u kombinaciji sa prognozama kretanja kljuénih makroekonomskih
varijabli. Iako je odrzivost dugoro€an koncept, ove procjene se vrse na srednji rok (5-10
godina) iz razloga Sto njihova pouzdanost iS¢ezava sa produzenjem roka za koji se vrsi
predvidanje. U osnovi ovih procjena su ekonometrijske analize. Ekonometrijske analize
fiskalnih nepogoda kojima su zemlje ranije bile izlozene za rezultat imaju utvrdivanje
gornjih granica udjela duga u BDP-u iznad kojih odrzivost duga dolazi u pitanje kao i

indikatore koji ukazuju na vjerovatnocu nastanka duznicke krize u buducnosti.

Posto nemoguénost servisiranja duga predstavlja jednu od kljuénih manifestacija
njegove neodrzivosti, 1 jedan i drugi okvir, pored projekcija udjela duga u BDP-u,
ukljucuju i1 brojne indikatore likvidnosti. Tako, na primjer, od neprocjenjivog znacaja je
utvrdivanje bruto finansijskih potreba drzave®, $to zahtijeva detaljne informacije o
strukturi duga prema roku dospijeca i valuti u kojoj je nominovan. Takode, neophodno

je pratiti trziSne uslove i indikatore kao Sto su premije rizika i1 spredovi. Naime, bruto

*® Radi se o zajmovima koje daju medunarodne finansijske institucije pod uslovima koji su bolji od
trzi$nih, i to kroz nize kamatne stope ili kroz odobravanje grejs perioda.

* Bruto finansijske potrebe drzave defini$u se kao ukupan iznos sredstava koji je neophodan vladi, a koji
ukljucuje iznos deficita, amortizacije i sredstava neophodnih za pokrivanje potencijalnih obaveza ukoliko
bi doslo do njihove realizacije.
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finansijske potrebe 1 spredovi vrlo €esto imaju sli¢no kretanje, narocito u periodima koji

prethode krizama.

Na kraju, 1 jedan 1 drugi okvir uzimaju u obzir neizvjesnost, i to naro¢ito u smislu
kretanja duga 1 indikatora servisiranja duga. U tu svrhu koriste se dvije metodologije:
stres testiranje 1 probabilisticke metode u formi fan chart-ova. Stres testiranje
podrazumijeva kreiranje razli€itih scenarija kako bi se procijenila osjetljivost indikatora
duga na nepovoljne uslove. Naime, u takvim testovima polazi se od pretpostavke da je
vrijednost jedne od determinanti duga (primarni bilans, realna stopa rasta, kamatna
stopa 1 devizni kurs) nepovoljnija od projektovane, dok se projekcije vrijednosti ostalih
varijabli drze nepromijenjenim. Takode, polazeci od Cinjenice da se makroekonomske
varijable uglavnom mijenjaju zajedno, neophodno je uzeti u obzir istovremenu pojavu
viSe Sokova, Sto je sadrzano u okviru koji primjenjuje MMF. Probabilisticke metode
ukljucuju pripremu ogromnog broja razlicitih scenarija kako bi se dobile distribucije
razli¢itih vrijednosti duga za svaku godinu perioda za koji se vrsi predvidanje. Dobijene
informacije prikazuju se u formi fan chart-ova, koje te distribucije prikazuju oko
bazi¢ne putanje duga, te na taj nain, ne samo Sto vizuelno jasnije prikazuju
neizvjesnost u procjeni duga, ve¢ omogucavaju izrazito probabilisticku analizu pitanja
njegove odrzivosti’’. Medutim, za ovakvu vrstu analize neophodan je jako veliki broj

podataka, §to je Cini neizvodljivom u odredenim slucajevima.

2.3.2. Limiti duga

Kredibilno obavezivanje vlade na kreiranje dovoljno velikih primarnih suficita u
odredenom periodu u buduénosti predstavlja dovoljan uslov za zadovoljenje kriterijuma
solventnosti. Medutim, ukoliko se vlada u odredenom trenutku nade u situaciji
nemogucnosti servisiranja duga, kredibilnost njene politike dolazi u pitanje. Objasnjenje
lezi u Cinjenici da primarni bilansi ne mogu rasti neogranic¢eno, §to automatski implicira
postojanje gornje granice njegove vrijednosti kao i vrijednosti udjela duga u BDP-u,
nakon Cijeg dostizanja fiskalna politika ne moze sprijeCiti njegovu eksplozivnost
(Debrun et al., 2019, str. 12).

0 U poredenju sa stres testovima, metoda fan chart-a omogucava precizniji zakljudak, npr. javni dug
moze dosti¢i svoj ciljani nivo do narednih izbora, uz vjerovatnocu manju od 10 %.
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Glavno pitanje koje se postavlja u ovom konteksu jeste kako definisati limit duga,
odnosno koliko dug moze rasti, a da ne ugrozava fiskalnu solventnost. Prema literaturi,
osnov za tu analizu treba traziti u modelima , fiskalnog zamora“ (eng. fiscal fatigue),
koje su razvili Ostri et al. (2010) 1 Gos et al. (2013). Ovi modeli polaze od pretpostavke
da u nekom trenutku primarni bilans viSe nece biti u mogucnosti da prati rast troSkova
servisiranja duga, te da mora postojati odredena prelomna tacka u vrijednosti duga
nakon ¢ijeg dostizanja on postaje eksplozivan. Kada se ekonomija nade u toj tacki,
vlada ima na raspolaganju dvije mogucnosti: prvo, moze da izvrsi fiskalno
prilagodavanje ili, drugo, moze da proglasi nemogucnost izvrSenja svojih obaveza, tj.
bankrot. Takode, kako se dug priblizava svom limitu, kreditori ¢e traziti vec¢e premije
rizika, Sto opet zahtijeva vec¢i primarni suficit kako bi se servisirali rastuci troSkovi

. , : , s 51
kamate 1 povecava vjerovatnocu bankrota drzave™ .

Jednostavni prikaz modela fiskalnog zamora dat je na narednom grafiku. Prikazana je
funkcija fiskalne reakcije, odnosno ponaSanje primarnog bilansa u zavisnosti od
kretanja javnog duga. Punom linijjom je predstavljeno kretanje primarnog bilansa koje
nastaje kao odgovor na rast duga, dok isprekidana linija na grafiku predstavlja efektivnu
kamatnu stopusz. Moze se primijetiti da primarni bilans sa razliitim intenzitetom
odgovara na promjene javnog duga, u zavisnosti od njegovog inicijalnog nivoa. Naime,
pri nizim nivoima duga, odgovor primarnog bilansa nije intenzivan, dok sa rastom duga
taj odgovor postaje snazniji. Medutim, sa iscrpljivanjem mogucnosti za povecanje
poreza, odnosno za smanjenje potroS$nje u odredenom trenutku dolazi do slabljenja

njegovog intenziteta.

*' Ovdje dolazi do izrazaja endogeni odgovor kamatne stope nma rastuéi rizik: sa rastom duga raste
vjerovatnoc¢a bankrota, zbog koje investitori zahtijevaju veée premije rizika, odnosno veée kamatne stope
$to opet dovodi do rasta vjerovatnoce bankrota.

>2 Efektivna kamatna stopa izra¢unata je kao proizvod razlike izmedu kamatne stope i stope ekonomskog
rasta i udjela duga u BDP-u.
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Grafik 2. 6. Odredivanje limita duga
Izvor: Ostry et al., 2010, str. 8

Kriva primarnog bilansa i kriva kamatne stope sijeku se u dvije tatke. Naime, u prvoj
tacki presjeka (A) definisan je udio duga u BDP-u (d) kojem ekonomija tezi na dugi
rok. Ukoliko neki slu¢ajni $ok dovede do rasta vrijednosti duga, primarni bilans ¢e
nadomjestiti rastuce troSkove kamata, ¢ime ¢e se dug opet vratiti na svoju stabilnu
vrijednost d". Medutim, zanemarivanjem slu€ajnih Sokova i endogenosti kamatne stope,
druga tacka presjeka (B) oznacava udio duga (d"”) nakon Cijeg dostizanja on postaje
neodrziv. Ukoliko dug poraste iznad ove tafke, u odsustvu snaznih fiskalnih
prilagodavanja primarni bilans ne moze nadomjestiti rast troSkova servisiranja duga i
dug raste neograni¢eno. Takode, u ovoj tacki drzava gubi pristup finansijskim trzi§tima
kao 1 mogucnost refinansiranja duga, te kamatne stope teze beskonanosti. S druge
strane, ukoliko se uzmu u obzir slu¢ajni Sokovi i endogenost kamatne stope, sa
priblizavanjem limitu " kriva koja prikazuje kretanje kamatne stope nije vise ravna veé
zakrivljena navise. To znaci da je limit duga odreden tackom d’, koja je definisana na

osnovu istorijskih vrijednosti funkcije fiskalne reakcije, a u kojoj ne postoji odredena
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vrijednost kamatne stope koja rjeSava problem fiksne taCke izmedu kamatne stope 1
vjerovatnoce nastanka nemogucnosti servisiranja duga. Na osnovu grafika moze se
zakljuCiti da limit d' raste sa spremnoS¢u drzave da sprovede fiskalno prilagodavanje,
Sto je prikazano polozajem funkcije fiskalne reakcije, a opada sa efektivnom kamatnom
stopom. Stoga, Sok na strani bilo kojeg od ova dva faktora mogao bi da dovede do toga

da se zemlja nade na pogresnoj strani funkcije fiskalne reakcije u odnosu na limit duga.

ZakljuCuje se da kada je dug na nizem nivou, njegova dinamika je stabilna u smislu da
rast duga izaziva dovoljno povecanje primarnog bilansa kako bi se njegov udio u BDP-u
stabilizovao. Medutim, na viSim nivoima, dinamika duga postaje nestabilna. Limit duga
u ovom kontekstu ne predstavlja njegov optimalni nivo niti apsolutnu barijeru, ve¢ samo
definiSe kriticnu tacku iznad koje istorijski fiskalni odgovor drzave na rastu¢i dug

postaje nedovoljan da dug ostane na odrzivoj putanji.

Glavna implikacija za kreatore fiskalne politike koja proizilazi iz ovog pristupa jeste da
treba voditi raCuna o potencijalnim Sokovima koji vrlo lako zemlju mogu premjestiti iz
odrzive u neodrzivu poziciju. Naime, ukoliko se zemlja nalazi blizu definisanog limita
neophodno je pravovremeno preduzeti adekvatne mjere kako bi se osiguralo da dug
ostane na odrzivoj putanji 1 finansijska trzista ubijedila u odgovornost fiskalne politike
(Debrun er al., 2019, str. 14). Stoga, zbog opasnosti od realizacije potencijalnih Sokova
koji b1 povecali premije rizika, zemlje treba da teZze nizim nivoima duga, odnosno
vecem fiskalnom prostoru®® (eng. fiscal space), kao formi osiguranja od rizika nastanka

buduce duznicke krize.

2.4. Mehanizmi za rjeSavanje problema javnog duga

Ispitivanje odrzivosti duga predstavlja kompleksan zadatak iz vise razloga. Ekonomsko
okruzenje koje utice na dinamiku duga karakteriSe visok stepen volatilnosti i
neizvjesnosti pa je stoga tesko da se kreatori politike obavezu na strogo sprovodenje
odredenog pravca politike u buducnosti (Yilmaz, 2007, str. 19). Takode, konstantan ili
cak opadaju¢i udio duga u BDP-u moze biti neodrziv na dugi rok ukoliko dode do

nepovoljnih deSavanja u domacem ili medunarodnom okruzenju, §to vladu Ccini

3 Fiskalni prostor se definie kao razlika izmedu trenutnog udjela duga u BDP-u i njegovog
procijenjenog limita.
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nemo¢nom da odgovori na promijenjene okolnosti u smislu generisanja potrebnog
suficita. Konsenzus izostaje 1 u smislu odredivanja ,bezbjednog™ nivoa duga.
Generalno, ne postoji jedinstveni nivo duga koji se moze smatrati optimalnim za sve
zemlje. Prije svega, nivo primarnog suficita koji je neophodan da bi se dug stabilizovao
zavisi od uslova pod kojima se zemlje zaduzuju kao i1 od stopa rasta zaduzenja, Cak 1
medu zemljama slicnog nivoa zaduzenosti. S druge strane, sposobnost zemlje da
generiSe suficit u budzetu zavisi ne samo od ekonomskih faktora kao §to je, recimo,

poreska osnova, ve¢ 1 od brojnih drusStvenih 1 politickih faktora.

U svjetlu rasta javnog duga na globalnom nivou, postalo je aktuelno pitanje koji su to
makroekonomski faktori koji izazivaju rast javnog duga te se tako u literaturi moze
nai¢i na brojne empirijske studije koje nastoje da utvrde determinante javnog duga u

razli¢itim zemljama, odnosno nacine za njegovo smanjenje.

Jedno od znacajnijih istrazivanja ove problematike je ono koje je sproveo Svami (2015)
na uzorku od 252 zemlje, za period od 30 godina. Rezultati njegovog istrazivanja
pokazuju da realni ekonomski rast, strane direktne investicije, drzavna potroSnja i
inflacija stoje u negativnoj korelaciji sa javnim dugom. S druge strane, korelacija
izmedu javnog duga i varijabli kao §to su fiksni kapital, finalna potrosnja i otvorenost
ekonomije ima pozitivan predznak. Sinha, Arora i Bansal (2011) ukazuju na ¢injenicu
da determinante javnog duga nijesu iste u zavisnosti od toga da li zemlja pripada grupi
zemalja sa visokim nivoom dohotka ili srednjim nivoom dohotka. Nivo javnog duga u
zemljama sa srednjim nivoom dohotka i zemljama sa visokim nivoom dohotka, pored
ekonomskog rasta kao njegove najvaznije determinante, odreduju i makroekonomski
faktori kao Sto su stopa ekonomskog rasta, drzavna potrosnja, potro$nja na obrazovanje
kao i bilans tekuceg racuna. S druge strane, rezultati njihovog istrazivanja pokazuju da
neke varijable kao $to su strane direktne investicije i inflacija, a koje nemaju uticaj na
nivo javnog duga u zemljama sa visokim nivoom dohotka, u zemljama sa srednjim

nivoom dohotka predstavljaju znacajne determinante javnog duga.

Determinante javnog duga mogu uticati jedna na drugu 1 time ublaziti ili pojacati svoj
inicijalni efekat na njegov nivo. Tako, na primjer, Sok na strani kamatne stope moze
dovesti do rasta udjela javnog duga u BDP-u, ali takode moze negativno uticati na

ekonomski rast, §to dalje dovodi do pogorsanja dinamike javnog duga. Ukoliko se u
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ovakvoj situaciji sprovede fiskalna konsolidacija, dinamika javnog duga moze biti
poboljsana, medutim efekat inicijalne promjene nije jednostavno procijeniti. Anaja i
Pienkovski (2015) na uzorku 15 razvijenih ekonomija pokazuju da odredene interakcije,
kao §to je na primjer Sok na strani kamatne stope djeluju kao stabilizator nivoa javnog
duga, dok Sok na strani rasta intenzivira akumulaciju duga. Takode, rezultati njihovog
istrazivanja pokazuju da dinamika javnog duga u znacajnoj mjeri zavisi od monetarnog
rezima koji se primjenjuje u odredenoj zemlji, odnosno zemlje koje imaju ogranicenu
kontrolu nad monetarnom politikom moraju da se oslanjaju na fiskalnu politiku kao

nacin obuzdavanja rasta javnog duga.

U odredenim studijama posebno se ispituje uloga inflacije kao instrumenta monetarne
politike u determinisanju nivoa javnog duga. Ejzenman 1 Merion (2011) pokazuju da
stopa inflacije od 6% dovodi do smanjenja udjela javnog duga u BDP-u od 20 % tokom
Cetirt godine u SAD-u. Sli¢no njima, Hal 1 Sardzent (2010) zakljucuju da je u periodu
1946-1974. najvecu ulogu u smanjenju nivoa javnog duga u SAD-u imala upravo
inflacija. Sa druge strane, Forsland, Lima 1 Paniza (2011) u svom istrazivanju pokazuju

da inflatorna istorija nema nikakav uticaj na nivo javnog duga u zemljama u razvoju.

2.4.1. Ekonomski rast kao nacin rjeSavanja problema javnog duga

Najveci broj empirijskih studija ukazuje na Cinjenicu da ekonomski rast predstavlja
kljucni faktor u determinisanju nivoa javnog duga. Isterli (2001) u svom istrazivanju
pokazuje da, bez obzira na to da li se radi o razvijenoj ili nerazvijenoj zemlji, odnosno
zemlji u razvoju, usporavanje ekonomskog rasta na globalnom nivou u periodu nakon
1975. godine imalo je snazne implikacije na fiskalnu stabilnost velikog broja zemalja.
Niske stope ekonomskog rasta dovele su do smanjenja sadasnje vrijednosti poreskih
prihoda i budzetskih viskova, Sto je teret javnog duga ucinilo jo§ vecim, odnosno
znacajno povecalo udio javnog duga u BDP-u. Stoga, nize stope ekonomskog rasta
odigrale su znacajnu ulogu u duznickim krizama koje su pogodile zemlje sa srednjim
nivoom dohotka 80-ih godina proslog vijeka kao 1 visokozaduzene siromasne zemlje
(HIPCs) 80-ih 1 90-ih godina, a takode i uvecale teret javnog duga u industrijalizovanim
ekonomijama. U istrazivanju sprovedenom na uzorku 9 zemalja Juzne Amerike za
period od 30 godina, Bitenkort (2015) ispituje uticaj makroekonomskih faktora na

dinamiku javnog duga u ovom regionu. Rezultati ovog istrazivanja pokazuju da je

154




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

ekonomski rast jedina varijabla koja je znacajno uticala na smanjenje javnog duga u
ovim zemljama koje su u analiziranom periodu prosle kroz znaCajne strukturne, kako
ekonomske tako i politicke promjene, dok ostale varijable koje su bile uklju¢ene u
modele (kao §to su ekonomski rast, inflacija 1 nejednakost u raspodjeli dohotka) nijesu
pokazale znaGajan uticaj. Do sliénih rezultata su doli Cerif i Hasanov (2012) koji su
ispitivali dinamiku javnog duga u SAD-u. Prema njithovom istrazivanju, ekonomski rast
ima najveci uticaj na smanjenje nivoa javnog duga, dok sprovodenje politike Stednje,
odnosno fiskalne konsolidacije nema nikakav uticaj na smanjenje javnog duga u ovoj
zemlji. Tejlor et al. (2012) pokazuju da nije potrebno sprovoditi politiku Stednje u cilju
smanjenja nivoa javnog duga, ukoliko je stopa ekonomskog rasta veca od realne
kamatne stope. U ovakvim okolnostima, udio javnog duga u BDP-u ima opadajuci

trend, ¢ak 1 kada dolazi do pogorSanja primarnog bilansa.

U srediStu akademskih istrazivanja nalaze se zemlje Evropske unije. Finansijska kriza,
koja je zapocela u SAD, prelila se kroz razne kanale 1 na zemlje Evropske unije, pri
¢emu su najteze posljedice osjetile periferne zemlje eurozone kao Sto su Portugalija,
Gréka, Italija i Spanija, §to se ogledalo u visokoj zaduZzenosti i sporijem ekonomskom
rastu, pra¢enom visokim stopama nezaposlenosti. Mota, Kosta Fernandes 1 Nikolesku
(2012) pokazuju da je glavni faktor koji je doveo do krize u Evropskoj uniji ostra
kontrakcija bruto domaceg proizvoda, koja je za posljedicu imala rast kamatnih stopa
zbog gubitka povjerenja investitora u sposobnost drzava da otplate svoje dugove. Ovaj
rezultat ukazuje na Cinjenicu da rjeSavanje duznicke krize ne treba zasnivati na fiskalnoj
konsolidaciji ve¢ na politici pospjesivanja ekonomskog rasta, orjentisanog ka eksternoj
traznji u perifernim zemljama eurozone, odnosno ka domacoj traznji u centralnim
zemljama kao §to je Njemacka. U Italiji, kao jednoj od zemalja najteze pogodenih
duznickom krizom, pokazalo se da je glavni mehanizam koji lezi u osnovi procesa
redukcije javnog duga rast ekonomije, odnosno ekonomska politika koja ostvaruje cilj
rasta preko 1,8% godisnje moze udio javnog duga u BDP-u spustiti na 100% (Casadio,
Paradiso & Bhaskara, 2012). Posto se rast italijanske ekonomije u snaznoj mjeri oslanja
na medunarodne makroekonomske varijable, faktori koji mogu doprinijeti smanjenju
javnog duga jesu dinami¢no medunarodno okruzenje, povoljne cijene nafte kao i ne

previse jak euro. Takode, ekspanzivna monetarna politika Evropske centralne banke,
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koja za posljedicu ima smanjenje italijjanskih troSkova kamata, moze pomo¢i u

ostvarenju fiskalnih targeta.

Ipak, sve je veci broj istrazivanja koje u centar svoje paznje stavljaju nove zemlje
Clanice Evropske unije. U pitanju su zemlje koje su prije krize bile generatori
ekonomskog rasta Unije, a po njenom nastanku, zbog svoje integrisanosti 1 finansijske
zavisnostl od ostatka Unije, dozivjele intenzivan rast javnog duga. Globan 1 MatoSec
(2015) u svom radu, primjenom panel analize, ispituju determinante smanjenja javnog
duga u novim zemljama clanicama Evropske unije. Rezultati njihovog istrazivanja
pokazuju da se postizanjem uravnotezenog budzeta stopa rasta javnog duga smanjuje,
ali je efekat relativno mali u poredenju sa procijenjenim parametrima uz stopu rasta
BDP-a. Njihovi rezultati upucuju na to da se rjeSavanje ekonomske krize treba zasnivati
na podsticanju ekonomskog rasta, uz nezanemarivanje visoke cijene potencijalno
neodgovornog upravljanja javnim finansijama. Do sli¢nih rezultata dolaze Pirtea,
Nikolesku 1 Mota (2013) koji ispituju makroekonomske faktore koji utiCu na racio
javnog duga u Rumuniji, pri Cemu se kao znacajni izdvajaju primarni fiskalni bilans,
stopa ekonomskog rasta, realna kamatna stopa 1 realni devizni kurs. Prema rezultatima
njihovog istrazivanja, uticaj makroekonomskih faktora kao §to je ekonomski rast na
smanjenje javnog duga je bio narocito intenzivan u periodu nakon finansijske krize, §to
ukazuje na cinjenicu da politiku smanjenja javnog duga treba zasnivati na

obezbjedivanju uslova koji pospjesuju ekonomski rast.

2.4.2. Fiskalna konsolidacija kao nacin rjeSavanja problema javnog duga

Pored ekonomskog rasta, fiskalna konsolidacija se pokazuje kao vazna determinanta
nivoa javnog duga Sto dokazuju i Abas et al. (2014). Analizom 26 epizoda velikih
redukcija nivoa javnog duga u 20 razvijenih ekonomija u periodu od 1980. do 2013.
godine moze se zakljuciti da su ekonomski rast i fiskalna konsolidacija bili glavni
mehanizmi smanjenja javnog duga u tim zemljama. Inflacija i kamatne stope su takode
imali uticaj, ali njihov uticaj je bio zanemarljiv u poredenju sa visokim stopama
ekonomskog rasta i snaznim primarnim bilansima. Istrazivanja sprovedena u razli¢itim
zemljama, odnosno grupama zemalja dala su razliCite rezultate po pitanju efekata koje
fiskalna konsolidacija ima na smanjenje udjela javnog duga u BDP-u. Daniel et al.

(2003) ispituju vezu izmedu javnog duga i fiskalne konsolidacije (aproksimirane
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primarnim bilansom) u zemljama u razvoju 1 u razvijenim zemljama. Rezultati njihovog
istrazivanja ukazuju na dvije vazne €injenice: prvo, primarni bilansi, pri bilo kom nivou
javnog duga, nizi su u zemljama u razvoju nego u razvijenim zemljama; 1 drugo, uticaj
pobolj$anja primarnog bilansa na smanjenje javnog duga postaje sve slabiji sa porastom
javnog duga i u potpunosti nestaje kada udio javnog duga u BDP-u poraste iznad 50% u
zemljama u razvoju (ove rezultate potvrduju 1 Mendoza i1 Ostri (2007)), dok u
razvijenim zemljama uticaj primarnog bilansa na smanjenje javnog duga, kada njegov
udio prede granicu od 80%, postaje tri puta ja¢i nego na nizim nivoima. Budina 1 Fajs
(2005) u svom istrazivanju zasnovanom na 15 zemalja u razvoju pokazuju da je od svih
potencijalnih determinanti javnog duga kao §to su ekonomski rast, kamatne stope,
primarni bilans, devizni kursevi 1 jednokratni dogadaji (privatizacija ili spaSavanja
banaka od bankrota), fiskalna konsolidacija imala najsnazniji uticaj na smanjenje nivoa
javnog duga u ovim zemljama. Na primjeru 13 zemalja €lanica EU, u periodu 1980-
2009, Kafiso i Celini (2012) pokazuju da fiskalna konsolidacija na kratak rok moze da
prekine tendenciju rasta udjela javnog duga u BDP-u, pri ¢emu su smanjenja javnog
duga mnogo veca kada je konsolidacija zasnovana na smanjenju potroSnje umjesto na

povecanju poreza.

Ogromni deficiti i dugovi na globalnom nivou koji su nastali kao posljedica krize iz
2008. godine ukazali su na odsustvo fiskalne discipline 1 stavili fiskalnu politiku u
srediSte akademskih i politickih debata. U literaturi postoji vise definicija fiskalne
discipline. Prema nekim definicijama, ona se odnosi na jednakost javnih prihoda i
rashoda, odnosno u pitanju je sposobnost vlade da finansira svoje rashode javnim
prihodima u toku jedne fiskalne godine (Pirdal, 2017, str. 2). Prema drugim
definicijama, fiskalna disciplina se odnosi na uspostavljanje 1 odrzavanje razumnih
nivoa deficita i duga (Hemming, 2003, str. 2). Generalno, fiskalna disciplina predstavlja
jedan od klju¢nih faktora za ostvarenje makroekonomske stabilnosti i ubrzanje
ekonomskog rasta. U odsustvu fiskalne discipline vlade teze vecoj potrosnji, naro€ito u
periodima ekonomskog prosperiteta, §to ukazuje na kratkovidost kreatora ekonomske
politike. Ovakvo ponasanje, na dugi rok, stvara probleme po pitanju fiskalne odrzivosti.
Iz tog razloga, neophodno je budzetsku politiku uskladiti sa politikama

makroekonomske stabilnosti kako bi se sprijecilo prekomjerno zaduzivanje, S§to
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predstavlja kljucni faktor uspostavljanja 1 odrzavanja fiskalne discipline (Pirdal, 2017,

str. 3).

Stoga, napori kreatora ekonomskih politika u najvecem broju zemalja usmjereni su na
sprovodenje fiskalne konsolidacije, odnosno smanjenje drzavne potrosnje i/ili povecanje
poreza sa ciljem smanjenja zaduzenosti 1 uravnotezenja budzetskih pozicija. Dakle,
fiskalna konsolidacija je u najvecoj mjeri zasnovana na poboljSanju primarnih bilansa,
1ako brzi ekonomski rast 1 nize kamatne stope predstavljaju faktore koji znacajno uticu
na uspjeSnost ovog procesa. Prilikom izbora odgovaraju¢ih mjera za poboljSanje
primarnih bilansa, kreatori ekonomske politike moraju voditi racuna o njihovom uticaju
na kratkoro€nu stabilizaciju ekonomskog sistema, dugoro¢ni rast kao 1 redistributivne

efekte.

S druge strane, fiskalna konsolidacija se moze posmatrati kao signal vladine
posvecenosti reformi kursa svoje politike, a takode predstavlja doprinos uspostavljanju i
odrzavanju fiskalne discipline. Da bi proces konsolidacije bio uspjeSan, a fiskalna
disciplina uspostavljena na dug rok, uvode se fiskalna pravila i\ nezavisne fiskalne
institucije. Uvodenje ovakvih institucionalnih rjeSenja moze znafajno unaprijediti
kredibilitet fiskalne politike 1 obezbijediti da ostane na putanji koja omogucava

redukciju duga 1/1li njegovu odrzivost.

2.4.2.1. Nacini sprovodenja fiskalne konsolidacije

Fiskalna konsolidacija predstavlja politiku smanjenja drzavne potro$nje i/ili povecanja
poreza, usmjerenu na stabilizaciju kretanja duga i dovodenje duga do njegovog
dugorocno odrzivog nivoa. Na uspjesnost procesa fiskalne konsolidacije u smislu mogu
uticati odredeni faktori ekonomskog 1 politickog okruzenja u kojem se ovaj proces
sprovodi. Istrazivanja su pokazala da brzi ekonomski rast djeluje stimulativno na proces
konsolidacije, kao i nize kamatne stope koje snizavaju troskove servisiranja duga i time
doprinose njegovoj brzoj stabilizaciji (Sutherland, Hoeller & Merola, 2012, str. 24).
Takode, depresijacija nominalnog deviznog kursa moze povoljno djelovati na
snizavanje duga kroz poboljsanje konkurentnosti zemlje i rast njenog izvoza. Kada su u
pitanju politicki faktori, ukoliko glasacko tijelo pridaje znacaj fiskalnoj disciplini, onda

¢e vrlo vjerovatno izabrati fiskalno obazrivu vladu.
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Medutim, uspjeSnost ovog procesa u najvec¢oj mjeri zavisi od tempa kojim se sprovodi
kao 1 adekvatnosti kombinacije instrumenata koji se uvode da bi se poboljSao primarni
bilans, na kojem je 1 zasnovan sami mehanizam fiskalne konsolidacije. U idealnim
uslovima, tempo konsolidacije zavisi od stanja u javnim finansijama, snage oporavka,
sposobnosti monetarne politike da ublazi efekte fiskalnog zatezanja na traznju kao i od
potrebe da se javnosti posalje signal o posvecenosti vlade fiskalnoj konsolidaciji
(Sutherland, Hoeller & Merola, 2012, str. 32). S druge strane, odredeni stepen
neizvjesnosti koji je uvijek prisutan u jednoj ekonomiji otezava odredivanje adekvatnog
tempa 1 instrumenata konsolidacije. Tako, na primjer, u visokozaduzenim zemljama
koje imaju veliku izlozenost na finansijskim trziStima, a ucesnici dovode u pitanje
kredibilitet posvecenosti konsolidaciji, neophodno je sprovesti konsolidaciju vecih

razmjera i brzeg tempa kako bi se dug vratio na odrzivu putanju.

Ipak, glavno pitanje jeste adekvatan izbor instrumenata. Prilikom izbora instrumenata
treba voditi racuna o uspostavljanju ravnoteze izmedu rezova na strani potrosnje 1 rasta
na strani prihoda, dok sa druge strane treba uzeti u obzir 1 negativne efekte koje
konsolidacija moze ispoljiti na jednakost u drustvu 1 ostale politiCke ciljeve. Generalno
pravilo u javnim finansijama jeste da nakon dostizanja odredenog nivoa prihoda u
jednoj ekonomiji, marginalni druStveni troSkovi povecanja javne potroSnje rastu vise
nego proporcionalno u odnosu na dodatne poreze koji su potrebni za finansiranje te
potrosnje. Polaze¢i od tog pravila, kao i visoke javne potrosnje u vecini zemalja, a koja
ima tendenciju rasta zbog pritisaka koje stvara starenje populacije, fiskalnu
konsolidaciju u najve¢oj mjeri treba zasnivati upravo na rezovima javne potrosnje.
Takav stav potvrduju 1 empirijska istrazivanja (Guichard ez al., 2007) koja dokazuju da
je redukcija deficita na dugi rok uspjesnija ukoliko je zasnovana na smanjenju potrosnje
umjesto na povecanju poreza. Objasnjenje lezi u Cinjenici da povecanje poreskog
optere¢enja moze uvecati troSkove i cijene, ¢ime dolazi do kratkoro¢nog konflikta sa
ciljevima monetarne politike, a §to posebno negativno djeluje na ekonomije koje se

slabo oporavljaju.

Da bi se smanjio javni dug i postigla njegova odrzivost, drzava na raspolaganju ima

veliki broj instrumenata, kako na prihodnoj tako i na rashodnoj strani budzeta. Ovi
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instrumenti, u zavisnosti od dizajna, mogu stimulisati dugoro¢ni nivo autputa u jednoj

ekonomiji ili smanjiti njen produktivni potencijal.

Rezovi u odredenim kategorijama drzavnih rashoda djeluju pozitivno na ekonomski rast
kroz povecanje efikasnosti ekonomije. To je narocito izrazeno u oblastima kao Sto su
subvencije, gdje javna potroSnja jako Cesto izaziva distorzije u alokaciji resursa, pa
njthovo smanjenje dovodi do poboljsanja efikasnosti (Cournede, Goujard & Pina, 2014,
str.21). S druge strane, redukcije u oblastima u kojima drzava obezbjeduje vrijedna
javna dobra ili usluge koje privatni sektor ne nudi uopste ili nudi u nedovoljnoj koli¢ini,
mogu dovesti do znafajnih gubitaka dugoro¢nog nivoa autputa. U tu kategoriju, prije
svega, spadaju javne investicije. Medutim, u velikom broju drzava najveci udio u
drzavnoj potroS$nji imaju upravo socijalni troSkovi, koji se odnose na troskove za
zdravstvo, obrazovanje 1 troSkove socijalne zastite. Iz tog razloga, veliki broj studija
analizira socijalnu politiku kao faktor koji zna€ajno doprinosi dinamici javnog duga.
Iako su zakljucci do kojih se dolazi prili¢no heterogeni, moze se primijetiti da ne postoji
bolji nacin oCuvanja socijalne potrosnje od izbjegavanja zaduzenosti (Lora & Olivera,
2007, Czech & Tusinska, 2015; Chang ef al., 2016). Stoga, politike fiskalne

konsolidacije najcesce su zasnovane upravo na rezovima u oblasti socijalnih troskova.

Kada su u pitanju troskovi za zdravstvo, vlade Sirom svijeta izdvajaju velika sredstva,
tako da je, na primjer, u zemljama OECD-a udio ovih tro§kova u BDP-u za 2018.
godinu iznosio oko 9%, dok je u SAD-u taj procenat iznosio ¢ak 17%. Velikim
izdvajanjima sredstava za zdravstvo, drzava nastoji da rijeSi brojne neuspjehe na
trziStima zdravstvenih usluga, koji nastaju kao posljedica asimetri¢nih informacija i
negativne selekcije, kako bi obezbijedila jednak pristup zdravstvenoj zastiti svim
gradanima, nezavisno od njihove moguénosti da plate te usluge. Medutim, iako visoki
nivol potrosnje na zdravstvenu zastitu nijesu nepozeljni u drustvu, finansiranje rastuce
potroSnje moze nametati jako velike troskove. Iz tog razloga, brojna istrazivanja
sugeriSu uvodenje reformi za jacanje trziSnog mehanizma na polju zdravstvenih usluga,
unaprijedenje mehanizama kontrole i upravljanja kao i limitiranje budzetskih iznosa
usmjerenih u sektor zdravstva (Sutherland, Hoeller & Merola, 2012, str. 40). Na taj
nacin, prema procjenama, moglo bi se ustedjeti i do 2% vrijednosti BDP-a, a ishodi

zdravstvenog sistema bi ostali nepromijenjeni.
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Ucestvovanje drzave u troskovima za obrazovanje ima vaznu ulogu u ostvarivanju
druStvene jednakosti kao 1 u rastu dohotka. Stoga, udio ovih troskova u BDP-u je
relativno visok (6% BDP-a u zemljama OECD-a za 2017. godinu), uz tendenciju daljeg
rasta. Medutim, obrazovni sistemi Sirom svijeta, naroCito u manje razvijenim zemljama,
optereceni su brojnim neefikasnostima ¢ije bi eliminisanje dovelo do smanjenja
troSkova. Uvodenje efektivnih reformi koje bi budzete ucinilo responzivnijim na
potrebe ucenika 1 studenata kao 1 unaprijedivanje trziSnih mehanizama u smislu
obezbjedivanja vece konkurencije u obrazovanju, dovelo bi do znacajnih usteda u ovim
troSkovima. Takode, uvodenje Skolarina ili uvecanje postojecih na fakultetima smanjilo

bi pritisak na budzet, a istovremeno poboljSalo krajnje ishode obrazovnog sistema.

Smanjivanje froskova socijalne zastite, koji imaju najve¢i udio u BDP-u od svih
kategorija socijalnih troskova (€ak 14% u zemljama OECD-a u 2017. godini),
predstavlja najocigledniji pravac sprovodenja politike fiskalne konsolidacije u najve¢em
broju zemalja. U okviru troSkova socijalne zaStite, penzije predstavljaju
najdominantniju komponentu koja stvara veliki pritisak na javne finansije. Naime,
starenje populacije dovodi do rasta troSkova za penzije 1 €ini penzione sisteme
neodrzivim, uz akumuliranje ogromnih nivoa dugova, §to upucuje na neophodnost
reforme ovih sistema. Pored starenja populacije, kljucni faktori koji doprinose rastu
troS§kova jesu smanjivanje starosne granice za odlazak u penziju, kao 1 duzi zivotni vijek
stanovnis§tva. Reforme koje bi dale podsticaj ljudima da duze ostanu dio radne snage,
pored smanjenja penzionih troskova, imale bi pozitivan uticaj na ekonomski rast kroz
efikasniju 1 intenzivniju iskori§¢enost radne snage (Cournede, Goujard & Pina, 2014,
str. 21).

Za razliku od prethodno navedenih instrumenata fiskalne konsolidacije koji mogu
pozitivno djelovati na ekonomski rast, postoje i instrumenti koji znacajno smanjuju
produktivni potencijal jedne ekonomije. Ti instrumenti se uglavnom odnose na poreske
prihode, kao najznacajniji segment drzavnih prihoda (34% vrijednosti ukupnih drzavnih
prihoda u zemljama OECD-a u 2017. godini). Negativan efekat na ekonomski rast
porezi ostvaruju kroz smanjenje ponude faktora proizvodnje, §to smanjuje i dugorocni
autput u ekonomiji. Medutim, ne djeluju sve vrste poreza podjednako negativno na

ekonomski rast. Naime, najvece distorzije u ekonomiji izaziva povecanje poreza na
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dohodak, bilo da je u pitanju licni dohodak ili dohodak preduzeca. Porezi na li¢ni
dohodak dovode do smanjenja ponude rada, dok s druge strane mogu odvratiti
pojedince od Stednje, u zavisnosti od toga da li preovladava efekat dohotka ili efekat
supstitucije, Sto u krajnjem smanjuje stope ekonomskog rasta. Porezi na dohodak
preduzeca dovode do smanjenja raspolozivih sredstava za investicije, $to negativno
djeluje na akumulaciju kapitala 1 produktivnost ekonomije. Iz tog razloga, generalna
preporuka za kreatore fiskalne politike je da svoje aktivnosti usmjere na vece Sirenje
poreske osnovice kako bi poreske stope ostale na §to je moguce nizem nivou. Medutim,
postoje kategorije poreskih prihoda koje predstavljaju dobre kandidate za fiskalnu
konsolidaciju, kako sa aspekta unaprijedenja efikasnosti tako 1 sa aspekta uvecanja
drzavnih prihoda. U tu kategoriju spadaju porezi na nekretnine i porezi na zagadenje.
Porezi na nekretnine imaju jako mali udio u ukupnim poreskim prihodima u velikom
broju zemalja, pa stoga predstavljaju potencijalni izvor rasta prihoda, koji ipak ne
djeluje u velikoj mjert negativno na ekonomski rast, zbog neelastiCnosti osnovice na
koju se primjenjuju. Sli¢no, porezi na zagadenje pozitivan efekat ispoljavaju na dva
polja. Prvo, uvodenje ili povecanje ovih poreza dovodi do rasta poreskih prihoda.
Drugo, uvodenje ovakvih poreza djeluje u pravcu rjeSavanja negativnih eksternalija

1zazvanih zagadenjem, ¢ime se pospjesuje trziSna efikasnost.

Na kraju, moze se =zaklju¢iti da prilikom izbora odgovaraju¢ih instrumenata
konsolidacije treba voditi raCuna o njihovim efektima na dugoro¢ni ekonomski rast kao

1 na potencijalno unaprijedenje efikasnosti, odnosno blagostanja jedne ekonomije.

2.4.2.2. Fiskalna pravila i fiskalni savjeti u funkciji fiskalne konsolidacije

Da bi proces fiskalne konsolidacije bio uspjeSan, vazno je ograniciti diskrecione poteze
kreatora fiskalne politike. U akademskim i politickim krugovima preovladava misljenje
da u ostvarenju tog cilja klju¢nu ulogu ima uvodenje fiskalnih pravila, kao centralnog
elementa strategije fiskalne konsolidacije. Fiskalna pravila se odnose na uvodenje
ograni¢enja za vodenje fiskalne politike i predstavljaju jedan od glavnih elemenata za

postizanje fiskalne discipline, kao i fiskalne odrzivosti i makroekonomske stabilnosti.

Moguce je razlikovati Cetiri vrste fiskalnih pravila i to: pravila o javnom dugu, pravila o

budzetskom bilansu, pravila o rashodima i pravila o prihodima (Schaechter ez al., 2012).
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Pravilo o javnom dugu predstavlja efektivan nacin ogranicavanja rasta javnog duga, jer
definiSe njegovu maksimalnu vrijednost, u procentima BDP-a. Tako definisano pravilo
moze predstavljati sidro za monetarnu politiku 1 u direktnoj je vezi sa konceptom
odrzivosti duga. Medutim, glavni problem kod primjene ovog pravila je §to u slucaju
djelovanja odredenog Soka postoji potreba za procikliénim dejstvom fiskalne politike,
Sto je otezano obavezuju¢im karakterom ovog pravila. Pravilo budzetskog ogranicenja
odnosi se na ograni€avanje vrijednost varijabli koje direktno utiCu na nivo duga, a pod
uticajem su kreatora politike (ukupni bilans, cikli€no prilagodeni bilans ili primarni
bilans). Pravilo o potrosnji 1 pravilo o prihodima namecu ograniCenja na vrijednost
potro$nje 1 prihoda, respektivno, u smislu odredivanja donjih 1 gornjih granica.
Zajednicka karakteristika svih fiskalnih pravila, bez obzira na oblik u kojem se javljaju,
jeste da obezbjeduju kredibilitet makroekonomske politike tako S§to eliminiSu
mogucnosti  diskrecione intervencije, S§to predstavlja njihovu glavnu prednost

(Andelkovi¢, 2013, str. 188).

Polaze¢i od specifi€nih karakteristika svake pojedinacne ekonomije kao 1 fiskalnih
problema sa kojima se suoCava, nemoguce je odrediti jedinstveno fiskalno pravilo koje
je primjenljivo u svim situacijama. Prilikom dizajniranja fiskalnih pravila treba voditi
rauna o tome da ona treba da obezbijede izbjegavanje problema vremenske
nekonzistentnosti, kada se pravila posmatraju ,, kao limiti kojima treba teziti ex-ante, ali
ne i dostizati ex-post " (Jaksi¢ & PrasCevi¢, 2014, str. 347). Stoga, prilikom dizajniranja
pravila treba uzeti u obzir i okolnosti koje ne zahtijevaju dalju primjenu fiskalnih
pravila, kao i mjere koje treba primjenjivati kada dode do njihovog krSenja. Takode,
neophodno je dozvoliti i mogucnost primjene kontracikli¢ne fiskalne politike, koja je
kompatibilna sa stabilnim javnim dugom. Kako bi u tome uspjelo, jedan od nacina je
onemogucavanje ekspanzivne fiskalne politike u periodu povoljnih ekonomskih
kretanja jer, u suprotnom, tokom perioda usporene ekonomske aktivnosti, fiskalna

politika ne bi imala prostora za manevar.

Zbog multidimenzionalnosti fiskalne politike i njene promjenljivosti tokom vremena
zemlje se rjede oslanjaju na jedno pravilo, ve¢ uvode setove fiskalnih pravila koja
pokrivaju razli¢ite aspekte djelovanja fiskalne politike. Takva pravila su kompleksna jer

istovremeno moraju biti fleksibilna, odnosno prilagodljiva na razliite Sokove i moraju
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obezbijediti odrzivost duga (Jaksic¢ 1 PrasCevi¢, 2014, str. 347). Ukoliko pravila nemaju
dovoljan stepen fleksibilnosti, javlja se opasnost njihove neprimjenljivosti. U praksi se
pokazalo da su fiskalne konsolidacije bile uspjesnije u zemljama koje su koristile setove
pravila, umjesto jednog fiskalnog pravila. Takode, prema istrazivanjima, vjerovatnoca
stabilizacije duga je ve¢a u onim zemljama koje primjenjuju pravilo budzetskog
ograniCenja 1/ili pravilo o potrosnji (Sutherland, Hoeller & Merola, 2012, str. 63).
Pravilo o potrosnji trebalo bi da djeluje kontracikli¢no, Sto njegovu primjenu ¢ini
atraktivnom. Sli€no, pravilo budzetskog ograniCenja ima odredeni stepen fleksibilnosti,
jer uzima u obzir uticaj poslovnog ciklusa. Tako, na primjer, zlatno pravilo javnih
finansija dozvoljava upotrebu duga za finansiranje iskljucivo kapitalnih investicija,
osim u sluCaju poremecaja makroekonomske ravnoteze. Na taj naCin se smanjuje
kratkovidost kreatora ekonomske politike u situaciji kada su budzetska sredstva

ogranicena.

Generalno posmatrano, zemlje koje primjenjuju fiskalna pravila imaju vec¢i stepen
fiskalne discipline 1 vode odgovorniju fiskalnu politiku. Medutim, fiskalna pravila sama
po sebi nijesu dovoljna pa se Cesto upotpunjuju institucionalnim aranzmanima, kao §to
su fiskalni savjeti (Jaksi¢ i PrasCevi¢, 2014, str. 351). Fiskalni savjeti, kao nezavisna
kontrolna tijela, imaju pozitivan uticaj na fiskalnu konsolidaciju, tako $to poboljSavaju
fiskalne performanse i to kroz viSe kanala. Prema Jaksi¢u i1 Prascevi¢ (2014), fiskalni
savjeti, prije svega, pruzanjem adekvatnih informacija o trenutnoj fiskalnoj situaciji
povecavaju stepen informisanosti javnosti o tome da li je fiskalna politika i dalje na
zacrtanoj putanji, ¢ime se doprinosi transparentnosti ove politike. Dalje, fiskalni savjeti
upozoravaju na negativne posljedice rasta deficita, koje nastaju zbog primjene
ekspanzivne fiskalne politike radi ostvarenja kratkoro¢nih ciljeva kreatora ekonomske
politike. Takode, fiskalni savjeti ,, smanjuju prebacivanje tereta fiskalnog opterecenja
na buduce generacije, kada se fiskalni savjet javlja kao jedini subjekat koji moze

govoriti u ime buducih generacija’ (Jaksic i Pras€evi¢, 2014, str. 352).

2.4.2.2.1. Fiskalna pravila u Evropskoj uniji

Fiskalna disciplina je oduvijek predstavljala neophodan uslov funkcionisanja monetarne
unije. Stoga, Ugovor iz Mastrihta koji su 1992. godine potpisale zemlje ¢lanice

Evropske unije i Pakt o stabilnosti i rastu iz 1997. godine predvidali su odredeni broj
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mjera €ija primjena doprinosi ostvarenju fiskalne discipline. Te mjere podrazumijevale
su zabranu prekomjernih deficita, zabranu monetarnog finansiranja, klauzulu o
nemogucnosti otkupa duga kao 1 zabranu privilegovanog pristupa finansijskim
institucijama. Ovim ugovorom usvojena su fiskalna pravila o maksimalnim
vrijednostima budzetskog deficita 1 duga u procentima BDP-a, 1 to 3% 1 60%,
respektivno. NaruSavanje ovih kriterijjuma dovelo bi do aktiviranja procedure u slucaju

prevelikog manjka (eng. Excessive Deficit Procedure (EDP)).

Medutim, ovako definisana pravila nijesu uzimala u obzir potencijalne
makroekonomske nestabilnosti kao izvor fiskalnih rizika, tako da je insistiranje na
njithovoj dosljednoj primjeni otezalo zemljama fleksibilno koriS¢enje instrumenata
javnih finansija kako bi rijeSile strukturne probleme svojih privreda. Vec krajem 2003.
godine viSe od polovine zemalja €lanica je bilo u situaciji probijanja limita budzetskog
deficita, dok je za Njemacku 1 Francusku trebalo pokrenuti proceduru kaznjavanja
(Andelkovi¢, 2013, str. 186). Nedosljedna primjena pravila, narocito u susret globalnoj
finansijskoj krizi, dovela je do toga da zemlje €lanice nijesu uspjele da smanje svoje
udjele duga u BDP-u tokom perioda povoljnih ekonomskih kretanja. Takode, fiskalni
stimulans koji je dodijeljen zemljama pogodenim krizom zanemario je njihove
inicijalne fiskalne pozicije, §to je pogorsalo situaciju u tim zemljama. Duznicka kriza u
Evropi, prije svega u perifernim zemljama Evropske unije, ukazala je na brojne slabosti
Unije: prvo, klauzula o neotkupljivanju duga nije kredibilna; drugo, arhitektura
Ugovora iz Mastrihta nije potpuna; trece, Unije ima visok stepen osjetljivosti na

egzogene Sokove (European Fiscal Board, 2019, str. 3).

Stoga, donijeti su paketi mjera 2011. 1 2013. godine sa ciljem jacanja fiskalnih pravila,
uz dodavanje odredenog stepena fleksibilnosti. Paketi zakonodavnih mjera, poznati pod
nazivima Six-pack 1 Two-pack, ispoljavaju nekoliko efekata: prvo, fiskalna pravila su
fokusirana na razvoj duga i1 kontrolu potrosnje; drugo, pridrzavanje pravila je ojacano
kroz definisanje sankcija; trece, upravljanje javnim finansijama je proSireno na
makroekonomske neravnoteze; i Cetvrto, uspostavljene su nezavisne fiskalne institucije

na nivoima pojedinacnih drzava ¢lanica (European Fiscal Board, 2019, str. 8).

Primjena ovih mjera dala je rezultate u smislu korekcije fiskalnih neravnoteza u

zemljama. Trenutno, nijedna zemlja ¢lanica nije u situaciji prekomjernog deficita, a
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agregatni deficit na nivou Evropske unije je na najnizem nivou od 2000. godine. Prije
uvodenja reformi, odredene zemlje su biljezile rast potroSnje koji je znacajno
prevazilazio potencijalni autput na srednji rok. Medutim, uz bolje mehanizme kontrole
prekomjernog rasta potroSnje, zemlje mogu kreirati fiskalne rezerve koje uvecavaju
sposobnost zemlje da apsorbuje ekonomske Sokove. Odsustvo ovakvih mehanizama u
periodu prije krize moze se smatrati jednim od kljuénih uzroka produbljivanja njenog

intenziteta.

Iskustvo Evropske unije pokazuje da ista fiskalna pravila teSko mogu biti primjenljiva u
zemljama razli¢itog nivoa ekonomske razvijenosti. Takode, njihova efektivnost se
dovodi u pitanje ukoliko nijesu podrzana adekvatnim zakonodavnim okvirom, tako da u
tim uslovima ne mogu doprinijeti fiskalnoj disciplini. Dok je fleksibilnost pozeljna,
rastu¢a kompleksnost fiskalnog sistema Evropske unije moze dovesti do problema

transparentnosti kao 1 jednakog tretmana izmedu zemalja Clanica.

2.4.3. Ostali nacini rjeSavanja problema javnog duga

Pored ekonomskog rasta 1 fiskalne konsolidacije, mehanizmi za smanjenje javnog duga
1 obezbjedenje njegove odrzivosti su jos 1 finansijska pomoc¢, prodaja drzavne imovine,
inflatorno iznenadenje, priznavanje nemogucnosti izmirenja obaveza (eng. defaulf) i

finansijska represija (Hileman, 2012).

Finansijska pomo¢ moze uzimati razliCite forme, ali sustina je u obezbjedivanju dodatne
koli¢ine novca za pospjesSivanje ekonomskog rasta, kroz stimulisanje investicija i
potrosnje. Cilj ovakve pomoci jeste da se ublaze privremene fluktuacije ekonomske
aktivnosti koje mogu dovesti do rasta zaduzenosti zemlje na dugi rok. Glavnu ulogu u
pruzanju pomo¢i zemljama koje se suoCavaju sa fiskalnim problemima imaju
medunarodne finansijske institucije kao S§to je MMF. Odobravanje tih sredstava
najCes¢e ne podrazumijeva samo finansijske obaveze ve¢ su zemlje uslovljene
sprovodenjem adekvatnih ekonomskih i politickih reformi, uz obavezan nadzor
institucije koja daje pomo¢. Iako je cilj ovih programa da unaprijede ekonomsku
efikasnost 1 konkurentnost zemlje kako bi ona mogla servisirati dug u buduénosti,
postavlja se pitanje koliko je dobro ve¢ zaduzenu zemlju opterecivati novim iznosima

duga.
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Prodaja drzavne imovine u velikom broju zemalja predstavlja dio programa zvani¢nih
institucija za smanjenje javnog duga. Istorijski posmatrano, drzave su pribjegavale
ovom metodu vrlo Cesto, tako da su zabiljezene Cak 1 prodaje ratnih brodova kako bi se
otplatili ogromni dugovi. Glavna prednost ovog metoda je u tome §to moze doprinijeti
unaprijedenju efikasnosti ekonomije, 1 to kroz dva kanala (Reinhart, Reinhart & Rogoff,
2015, str. 9). Prvo, drzava moze biti lo§ Cuvar svoje imovine u smislu da ne moze da
iskorijeni korupciju ili pojavu trazenja renti koji dovode do smanjenja ukupnog viska na
trzistu. Takode, komplikovane procedure javnih nabavki 1 zakoni o radu ograniCavaju
drzavne sluzbenike u postizanju odgovarajuc¢e alokacije resursa. Stoga, prodaja te
imovine moze poboljSati trziSnu efikasnost. Drugo, prodaja vrijedne, ali nelikvidne
imovine moze povecati koli€inu novca u ekonomiji 1 time ojacati sposobnost drzave da
se odupre Spekulativnom rastu duga. Jo§ jedan argument koji se istiCe u korist ovog
metoda je u tome da on predstavlja signal kreditorima o posvecenosti drzave da
servisira dug, ¢ime utiCe na povjerenje investitora 1 time igra veliku ulogu u oCuvanju
odrzivosti duga. Medutim, pored oCiglednih prednosti, u literaturi se navode 1 brojni
argumenti protiv primjene ovog metoda. Prije svega, prodaja nacionalnog bogatstva
kako b1 se otplatili kreditori predstavlja relativno spor proces, koji moze izazvati brojne
politicke kontroverze, naro€ito u slucaju stranih kreditora. Prodaja imovine, ¢ak i u
slu¢aju realizacije po punoj vrijednosti, ne moze smanjiti dug u potpunosti, dok s druge
strane drzava ostaje bez prihoda koje je ta imovina generisala, Sto moze otezati
servisiranje duga u buducnosti. Takode, proces povracaja imovine u drzavno vlasnistvo
kroz nacionalizaciju ili trgovinu moze biti izuzetno komplikovan, narocito ukoliko je ta

imovina u stranom vlasniStvu.

Inflatorno iznenadenje predstavlja metod koji u relativno kratkom vremenskom roku
moze smanjiti realni teret javnog duga i devalvirati valutu. Primjena ovog metoda zavisi
prije svega od strukture dospijec¢a duga, institucija sistema koje uticu na rigidnost cijena
kao 1 brzine kojom monetarne vlasti mogu ubrzati rast cijena na trzistima roba 1 usluga
(Reinhart, Reinhart & Rogoff, 2015, str. 13). Ukoliko vlada odlu¢i da primijeni ovaj
nacin smanjenja duga, neophodno je da kreira ogromni i iznenadni skok inflacije, kako
ne bi ostavila prostor kreditorima da naslute povecanje inflacije i traze da se taj iznos
ugradi u premije rizika. Na taj nacin bi izostali benefiti kreirane inflacije po pitanju

smanjenja realnog opterecenja duga. Takode, vazno je napomenuti da inflacija pozitivno
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utie na smanjenje realne vrijednosti kratkoro€nog duga izdatog u domacoj valuti koju
kontroliSe centralna banka date zemlje. Kada je u pitanju srednji, odnosno dugi rok,
devalvacija valute ima pozitivan uticaj na odrzivost duga kroz priliv kapitala 1
konkurentnije cijene izvoznih proizvoda. Na kraju, nezavisno od toga da li su prisutni
mehanizmi kontrole kapitalnog kretanja, visoka inflacija je vrlo Cesto pracena izvjesnim

stepenom politiCke nestabilnosti.

Finansijska represija obuhvata Sirok spektar politika finansijske kontrole dizajniranih sa
ciljem da vlada dode do neophodnih sredstava po Sto je moguce nizoj kamatnoj stopi.
Ukoliko su te mjere finansijske kontrole pracene niskim nivoima inflacije, onda mogu
imati zna¢ajnu ulogu u smanjivanju duznickog opterecenja ekonomije, Sto predstavlja
njthovu glavnu prednost. Medutim, regulatorne mjere koje se namecu finansijskom
sistemu, kao Sto je npr. kontrola kretanja kapitala, vrlo Cesto su nepopularne. Naime,
mjere usmjerene na odrzavanje stabilnosti finansijskog sistema, a koje se odnose na to
da finansijske institucije treba da posjeduju vece iznose bezbjednog kapitala, kao §to su
drzavne duzniCke obveznice smatraju se finansijskom represijom. ObjasSnjenje za to
nalazi se u Cinjenici da se na taj nacin subjektima namece obaveza drzanja vece koliine

javnog duga nego $to su stvarno njihove potrebe i preferencije.

Priznavanje nemogucnosti izmirenja obaveza (difolt) predstavlja Cest nain redukovanja
neodrzivih nivoa duga, Gime drzava priznaje nemoguénost isplate kamate i glavnice™”.
Drzave pribjegavaju ovoj opciji iz dva razloga: prvi razlog se odnosi na to da drzava
zaista nije u mogucnosti da servisira svoj dug, a drugi nacin proizilazi iz procjene da ta
mogucnost nosi viSe koristi nego troSkova. Korist od difolta se izjednacava sa
kapitalnim dobitkom, medutim brojni su i troskovi sa kojima se drzava suocava u ovoj
varijanti (Debrun et al., 2019, str. 15) Naime, glavni troSak se odnosi na iskljucenje
drzave sa finansijskih trziSta kako bi se sprijeCila buduca zaduzivanja sa sli¢nim
posljedicama. Dalje, u slucaju difolta dolazi do ugrozavanja reputacije drzave na
finansijskim trzistima, jer investitori zahtijevaju veée premije rizika. Cak i ukoliko
drzava nije iskljuCena sa trzista, njeni troSkovi zaduzivanja ¢e biti enormni kada ona
opet pokusa da pristupi sredstvima preko zaduzivanja. Trece, povjerioci mogu traziti

pravne sankcije za zemlju duznika, traziti oduzimanje imovine kao i zabranu trgovine sa

> Restrukturiranje duga se takode smatra vidom priznavanja nemogucénosti servisiranja obaveza po
osnovu duga.
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drugim zemljama. Na kraju, moguci su 1 visoki troSkovi povezani sa domacim trzistem.
Prije svega dolazi do slabljenja domacih finansijskih institucija, kao 1 do smanjivanja
domaceg zaduzenja. S druge strane, difolt 3alje javnosti negativni signal po pitanju
kredibiliteta vlade, Sto moze da promijeni odluke domacinstava po pitanju Stednje, firmi
po pitanju investicija kao 1 banaka po pitanju njihovih strategija kreditiranja. Prema
empirijskim istrazivanjima, poremecaji na domacim trzistima i odliv kapitala, koji su
izazvani difoltom, uvijek rezultiraju dubokim recesijama 1 vode ka ekonomsko-

politickim previranjima (Debrun ez al., 2019, str. 17).

Na kraju, moze se zakljuciti da ne postoji univerzalni naCin za rjeSavanje problema
javnog duga. Pitanje odrzivosti duga predstavlja kako ekonomski tako i politicki izazov.
Iz tog razloga, kada razmatraju razliCite alternative 1 pravce politika, drzave moraju
uspostaviti balans izmedu onoga Sto je ekonomski dostizno sa onim Sto je politicki

odrzivo, pri ¢emu je neophodno uzeti u obzir vremensku dimenziju.
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III Analiza javnog duga i makroekonomskih performansi na
Zapadnom Balkanu

Zapadni Balkan kao podrudje koje je proslo kroz bolan proces, ne samo ekonomske vec
1 politiCke tranzicije u posljednjih 30 godina, nije mogao ostati imun na efekte globalne
ekonomske krize. Vlade zemalja regiona su intenzivno koristile svoje fiskalne resurse
da bi upravljale krizom te su ugrozene fiskalne rezerve i javni dug je narastao u svih 6
zemalja viSe nego dvostruko. Po zavrSetku krize, uprkos brojnim fiskalnim reformama,
dug je ostao visok. Ovakvu duzni¢ku dinamiku pogorSava 1 usporen ekonomski rast,
koji je posljedica nedovrSenog procesa tranzicije, odnosno niske produktivnosti koja
reflektuje godine niskog nivoa investiranja, slabih institucija 1 teSkog poslovnog

okruzenja (WB, 2017).

Posto je razvoj situacije u regionu pojacao zabrinutost po pitanju da li je javni dug
poceo da dostize nivoe koji negativno uti€u na ekonomski rast i1 koliko je opasan njegov
dalji rast, obezbjedenje zdrave ekonomske politike predstavlja prioritet za zemlje
Zapadnog Balkana. Stoga, glavna pitanja koja su analizirana u ovom dijelu rada jesu:
(a) kako i u kojoj mjeri javni dug utice na ekonomski rast zemalja Zapadnog Balkana i

(b) koje su potencijalne determinante dinamike duga u ovim zemljama.

Analize ovih pitanja su narocito relevantne za zemlje u razvoju, odnosno tranzicione
ekonomije koje se suoCavaju sa brojnim ogranienjima, a upucene su na zaduzivanje
zbog nedovoljne domace akumulacije za investicije, narocito u infrastrukturu (Dincad &
Dinca, 2015, str. 120). Zemlje Zapadnog Balkana, osim §to imaju slicne geografske
karakteristike, u proslosti je povezivao 1 isti ekonomski sistem, tj. socijalisticko
uredenje drzava. Ove zemlje, osim Kosova, pripadaju kategoriji zemalja sa gornjim
srednjim nivoom dohotka koji se krece u intervalu 3956 — 12 2353. Kosovo, kao
najsiromasnija zemlja regiona, nalazi se u kategoriji zemalja sa donjim srednjim nivoom
dohotka u iznosu od 38508. Takode, vazna stavka koja povezuje ove zemlje jeste §to se
sve one nalaze na putu ka Clanstvu u Evropskoj uniji, tako da Albanija, Crna Gora,
Sjeverna Makedonija i Srbija ve¢ imaju status kandidata za ¢lanstvo, dok su Kosovo i

Bosna i Hercegovina trenutno u statusu potencijalnih kandidata za Clanstvo. Takode,
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fiskalna politika u ovim zemljama predstavlja glavno sidro makroekonomske stabilnosti

1 time 1 kriti¢an faktor za ekonomski rast.

3.1. Makroekonomska kretanja u zemljama Zapadnog Balkana

Nakon burnih 1 konfliktnih 90-1h godina, koje su ostavile brojne negativne politicko-
ekonomske posljedice, region Zapadnog Balkana je pocetkom novog milenijuma
zapoceo svoj ekonomski oporavak. Ubrzan tempo rasta, po prosjecnoj stopi od 5,6%, u
periodu koji je prethodio krizi bio je €ak 1 iznad prosjeka zemalja Evropske unije koje
su rasle po stopi od 2,2% (World Bank, 2017). Glavni pokreta¢ rasta u ovom periodu
bila je potrosnja, zasnovana na velikom prilivu stranog kapitala. U tom periodu, najveca
stopa rasta ostvarena je u Crnoj Gori 2007. godine, kada je ona iznosila ¢ak 10,6%.
Medutim, pocetak globalne finansijske krize, a zatim 1 evropske duznicke krize doveli
su do povlacenja likvidnosti 1z zemalja regiona, $to je uslovilo oStru recesiju 1 ogroman
rast stopa nezaposlenosti. Sve zemlje, osim Albanije 1 Kosova (Sto se objasnjava nizim
stepenom integrisanosti ekonomija ovih zemalja u ekonomije zemalja eurozone),
zabiljezile su negativne stope rasta, pri ¢emu je najniza ostvarena u Crnoj Gori 2010.
godine na nivou od -5,7%. Ekonomska aktivnost je zapocCela svoj skroman oporavak
nakon 2010. godine, medutim rast je 1 dalje usporen i jo§ uvijek se nije vratio na nivoe
1z periodu prije nastanka krize, tako da je u 2017. godini prosje€an rast u regionu

1znosio oko 3,1%.
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Grafik 3. 1. Ekonomski rast u zemljama Zapadnog Balkana
Izvor: Baza MMF-a, baza Svjetske banke i statisti¢ki zavodi analiziranih zemalja
Sa padom bruto domaceg proizvoda, vlade zemalja regiona su primjenjivale fiskalne
stimulanse, odnosno koristile su svoje fiskalne rezerve kako bi upravljale krizom, §to je
dovelo do pogorSanja fiskalnih bilansa u svim zemljama. Promjene u fiskalnim
bilansima uticale su na kretanje javnog duga, tako da je sa globalnom krizom
preokrenut trend opadanja udjela javnog duga u BDP-u koji je bio dominantan u
periodu koji je prethodio krizi (Dabrowski & Myachenkova, 2018). U periodu koji je
prethodio krizi (2002-2008. godine), prosje¢an udio javnog duga je opao sa 47 na 30%
vrijednosti BDP-a, da bi 2015. godine njegova vrijednost dostigla 58% BDP-a (Bartlett
& Prica, 2017, str. 836). lako prema prosje¢noj vrijednosti javnog duga koja je u
posmatranom periodu iznosila 43%, ove zemlje ne spadaju u kategoriju
visokozaduzenih zemalja, javni dug u pojedinim zemljama biljezi vrijednosti koje
predstavljaju prijetnju za makroekonomsku odrzivost. Tako, u posljednje tri godine,
udio javnog duga u BDP-u u Albaniji, Crnoj Gori i Srbiji se krece u intervalu od 70 do
75%, $to je znalajno iznad Mastrihtskog kriterijuma o pristupanju eurozoni. lako je
Kosovo u posmatranom periodu imalo najnizi udio javnog duga (16% u 2017. godini)

zbog ograni¢enog pristupa medunarodnim trziStima kapitala, primjetan je trend

172




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

njegovog rasta, podstaknut rastu¢im fiskalnim deficitima koji predstavljaju posljedicu

rasta socijalnih davanja i ulaganja u javne investicione projekte.
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Grafik 3. 2. Javni dug u zemljama Zapadnog Balkana (udio u BDP-u)

Izvor: Baza MMF-a, baza Svjetske banke i statisticki zavodi analiziranih zemalja
Medutim, kako je glavni faktor koji je doveo do rasta poreske osnovice i samim tim
povecanja poreskih prihoda u periodu prije krize bila ekspanzija kreditnih aktivnosti
bankarskog sektora, sa nastankom krize koja je prekinula priliv kapitala doslo je i do
smanjenja drzavnih prihoda (Cauevi¢, 2012). Izvor drzavnih prihoda uglavnom
predstavlja porez na dodatu vrijednost, a ne porezi na li¢ni ili korporativni dohodak.
Ova vrsta poreza ima procikli¢ni karakter, ¢ime se i obja$njava ogroman pad prihoda
koji se desio sa usporavanjem ekonomske aktivnosti. Paralelno sa tim, zemlje regiona
nijesu uspjele da smanje drzavnu potro$nju, koja ima znacajan udio u BDP-u, tako da su
fiskalni deficiti produbljeni. U posmatranom periodu, zemlje koje su imale najvecu
prosjenu stopu potro$nje od 46% bile su Crna Gora i Bosna i Hercegovina, dok je
potrosnja najniza na Kosovu i u prosjeku je iznosila oko 26% vrijednosti BDP-a. Vazna
karakteristika drzavne potro$nje je njena rigidnost, koja proizilazi iz €injenice da najveci

dio drzavnih rashoda odlazi na izdatke za penzije i zaposlene u javnom sektoru.
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Grafik 3. 3. Kretanje drzavnih prihoda i1 rashoda na Zapadnom Balkanu (udio u BDP-u)
Izvor: Baza MMF-a, baza Svjetske banke i statisticki zavodi analiziranih zemalja
U posmatranom periodu socijalni tro§kovi su ostali relativno visoki, uzimajuéi u obzir
¢injenicu da su zemlje pokusale da ublaze posljedice krize na najugrozenije kategorije
stanovni§tva 1 da odrze socijalni mir. Sa padom BDP-a socijalni troskovi u odredenim
zemljama su neznatno smanjeni (u Crnoj Gori socijalni troSkovi su smanjeni za 1.2% u
periodu od 2006. do 2017. godine, dok su u BiH smanjeni za 0.6% tokom istog
perioda), ali su u drugim zemljama kao §to su Sjeverna Makedonija i Srbija zabiljezili
rast od 1.4 i 1.2%, respektivno. Takode, u ovim zemljama je prisutan trend starenja
populacije tako da je trenutno udio starijih od 65 godina u ukupnoj populaciji iznad
16%, dok je najveci udio zabiljezen u Srbiji (18%). Prema procjenama Svjetske banke
(2017), stopa rasta stanovnistva ¢e opadati u budu¢em periodu, $to ¢e u kombinaciji sa
rapidnim starenjem populacije stvoriti izazov za drzavu blagostanja. Populacija koja
stara stvara pritisak na socijalne tro§kove, u kojima ve¢ dominiraju izdaci za penzije, §to
produbljuje deficit i dovodi do rasta javnog duga. S druge strane, opadanje stope rasta
stanovni§tva znai smanjenje radne snage, ¢ime se smanjuje potencijal za finansiranje

socijalnog osiguranja.
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Grafik 3. 4. Kretanje socijalne potrosnje na Zapadnom Balkanu

Izvor: Baza MMF-a, baza Svjetske banke i statisticki zavodi analiziranih zemalja
Sprovodenje fiskalnih reformi, baziranih na polittkama S$tednje, odnosno fiskalne
konsolidacije dovelo je do snizavanja vrijednosti primarnih deficita u svim zemljama
regiona, osim u Crnoj Gori u kojoj je 2015. godine doslo do znafajnog pogorSanja
fiskalnog deficita kao posljedice izgradnje prvog auto-puta, $to predstavlja najznacajniji
infrastrukturni projekat u zemlji. Najveéi broj zemalja je uveo fiskalna pravila (Crna
Gora, Albanija, Srbija i Kosovo), dok je konsolidacija sprovodena kako na strani
prihoda, uz reformu poreskog sistema (u Albaniji udio drzavne potro$nje u BDP-u nije
naro¢ito veliki pa su napori usmjereni ka povecanju drzavnih prihoda), tako i na
rashodnoj strani (u Srbiji je konsolidacija sprovodena na strani rashoda zbog velikog
opterecenja budzeta platama za zaposlene u javnom sektoru i penzije). U 2017. godini
primjena fiskalne konsolidacije u Srbiji je dala najbolje rezultate od svih posmatranih
zemalja, tako da je ostvaren suficit primarnog bilansa od 1,8%, $to je dovelo do
redukcije javnog duga sa 74% vrijednosti BDP-a u 2016. godini na 72% u 2017. godini.
Prosje¢na vrijednost primarnog bilansa u posmatranom periodu iznosila je -1,3%
vrijednosti BDP-a. S druge strane, zbog rastu¢ih kamatnih stopa na globalnom trzistu,
troskovi kamata u regionu zabiljezili su rast i u prosjeku dostigli vrijednost od oko 2%
BDP-a na kraju 2017. godine.
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Grafik 3. 5. Primarni bilans 1 troSkovi kamata na Zapadnom Balkanu (prosje¢ne
godisnje vrijednosti)
Izvor: Baza MMF-a, baza Svjetske banke i statisticki zavodi analiziranih zemalja

3.2. Analiza javnog duga na Zapadnom Balkanu

Tako analizirane zemlje imaju veliki broj slinosti, postoje razlike u njihovim fiskalnim
pozicijama, tako da se one nalaze u razli¢itim kategorijama zaduzenosti, uz trend rasta
duga. Prema klasifikaciji Svjetske banke, a prema podacima za 2017. godinu, Crna
Gora, Srbija 1 Albanija spadaju u kategoriju visokozaduzenih zemalja, BiH i Sjeverna
Makedonija su zemlje srednjeg nivoa zaduzenosti, dok je Kosovo u kategoriji zemalja
niske zaduzenosti. Razlifite fiskalne pozicije diktiraju primjenu razli¢itth pravaca
ekonomske politike. Stoga, neophodno je analizirati trendove u kretanju duga u svim
zemljama pojedinaéno kako bi se otkrile kljune ranjivosti koje mogu predstavljati
prijetnju po njegovu odrzivost. Naredna tabela predstavlja ue$¢e domaceg i spoljnog

duga u ukupnom javnom dugu u zemljama regiona prema podacima za 2017. godinu.
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Tabela 3. 1. Struktura duga u zemljama regiona

Albanija | BiH Crna Gora Kosovo | S.Makedonija Srbija
Unutrasnji dug | 53% 30%  37% 44% 40% 40%
Spoljni dug 47% 70%  63% 56% 60% 60%

Izvor: Strategije upravljanja javnim dugom analiziranih zemalja

U Albaniji javni dug biljezi trend pada posljednje 3 godine, medutim 1 dalje ostaje visok
sa vrijednoscu od 71% u 2017. godini. U strukturi duga udio unutrasnjeg duga iznosi
53%. Ova komponenta duga biljezila je ostar rast sve do 2015. godine, §to je uglavnom
bilo posljedica smanjenih poreskih prihoda kao 1 akumuliranja velikih iznosa neplacenih
dugova. Spoljni dug se sastoji od sredstava koja dolaze od multilateralnih, bilateralnih i
privatnih kreditora, pri ¢emu glavni udio imaju koncesionalni zajmovi. Tako na primjer
Albanijja je 2014. godine sa MMF-om ugovorila trogodidnji zajam u iznosu od 330
miliona eura, kako b1 vratila velike dugove koji su nastali kao posljedica prekomjernog
zaduzivanja. Uslov za dobijanje zajma je bilo sprovodenje fiskalne konsolidacije i

smanjenje budzetskih deficita.

U Bosni i Hercegovini javni dug je imao trend rasta sve do 2017. godine kada je
zabiljezen njegov pad po prvi put od 2008. godine. Njegova vrijednost te godine
1znosila je 40.5% BDP-a, pri ¢emu je u strukturi dominirao spoljni dug (70% ukupnog
duga) u odnosu na unutrasnji, §to je generalno bio slu¢aj tokom ¢itavog posmatranog
perioda. U portfoliju spoljnog duga najzastupljeniji su koncesionalni zajmovi, koji su
najvecim dijelom dobijeni od strane multilateralnih institucija (Svjetska banka,
Medunarodna banka za obnovu i razvoj, Medunarodni monetarni fond, Evropska
investiciona banka itd.). Takode, u strukturi spoljnog duga moguce je razlikovati stari i
novi dug. Stari dug se odnosi na dugove koji su naslijedeni jo$ iz perioda Socijalisticke
Federativne Republike Jugoslavije, i ova komponenta ima konstantan trend pada, tako
da je njen udio u ukupnom spoljnom dugu 2017. godine iznosio 16%. Novi dug, koji
¢ini gro spoljnog duga, dolazi od multilateralnih kreditora i njegova vrijednost se
utrostruc¢ila u posmatranom periodu. Najveci dio tih zajmova namijenjen je finansiranju
infrastrukturnih projekata (€ak 53% ukupnih sredstava), dok je ostatak namijenjen

javnom sektoru i1 pruzanju podrske ekonomskim aktivnostima. Evropska investiciona
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banka i MMF>° predstavljaju najvece kreditore ove zemlje, koji u€estvuju sa 40 i 22%,
respektivno, u komponenti novog duga. Unutrasnji dug je tokom ¢itavog perioda imao
trend rasta 1 zasnovan je na emisiji trezorskih zapisa 1 obveznica. Ova vrsta dugoronog

zaduzivanje imala je za cilj pokrivanje deficita produbljenih nastankom krize.

Crna Gora spada u kategoriju visokozaduzenih zemalja, sa iznosom duga od 71% u
2017. godini. U ¢itavom posmatranom periodu javni dug je biljezio konstantan rast i to
1z viSe razloga koji se uglavnom odnose na povecanu potrosnju javnog sektora: plate
zaposlenih u javnom sektoru, penzije, odobravanja garancija i1 subvencija privatnim
kompanijama itd. Takode, ogromnom rastu duga doprinio je i kredit uzet za potrebe
finansiranja izgradnje prvog auto-puta u zemlji. U strukturi crnogorskog javnog duga
unutra$nji dug ucestvuje sa svega 37%, dok ostatak dolazi iz spoljnih izvora. Kljuéni
kreditori zemlje iz inostranstva su vlasnici evroobveznica (1,080.0 mil. eura), kineska
EXIM banka (337.4 miliona eura), Medunarodna banka za obnovu 1 razvoj (197.6

miliona eura) 1 Evropska investiciona banka (98.2 miliona eura).

Javni dug na Kosovu je relativno nizak 1 2017. godine je iznosio 16% vrijednosti BDP-
a. Medutim, prisutan je trend njegovog rasta ukoliko se pode od ¢injenice da je 2009.
godine njegova vrijednost 1znosila svega 6.4%. U strukturi javnog duga unutra$nji dug
ucestvuje sa 44%. U spoljnom dugu najveci udio imaju zajmovi Svjetske banke i MMF-

a, koji su uzeti sa ciljem unaprijedenja infrastrukture kao i drustvenog razvoja.

Sjeverna Makedonija je u periodu od 2000. do 2008. godine biljezila konstantan pad
javnog duga. Svoju najnizu vrijednost od 23% BDP-a javni dug je dostigao 2008.
godine. Medutim, pogorsanje ekonomskih uslova i sprovodenje ekspanzivne fiskalne
politike imali su za posljedicu rast javnog duga nakon 2008. godine, te je 2017. godine
njegova vrijednost iznosila 40% BDP-a. Najveci dio sredstava dobijenih zaduzivanjem
dolazi iz spoljnih izvora (60%), uz dominantno uces¢e evroobveznica i kredita dobijenih
od medunarodnih finansijskih institucija. Glavni problem u ovoj zemlji je Sto se tako

wees

prinos nije dovoljan za servisiranje troskova duga.

% Po zavrsetku krize, Bosna i Hercegovina je od MMF-a dobila stabilizacioni zajam u formi stand by
aranzmana u iznosu od 443 miliona SDR (obraCunska valuta MMF-a koja se sastoji se od 41,73%
americkog dolara, 30,93% EUR-a, 10,92% kineskog juana, 8,33% japanskog jena i 8,09% funte), uz
uslov sprovodenja fiskalne konsolidacije i smanjenja budzetskih deficita.
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Srbija, kao i Crna Gora, pripada kategoriji visokozaduzenih zemalja, sa udjelom duga
od 72% u BDP-u 2017. godine. U periodu nakon 2000. godine Srbija je kao
visokozaduzena zemlja dobila brojne olakSice 1 pomo¢ od medunarodnih institucija
kako bi stabilizovala svoju makroekonomsku poziciju, smanjila inflaciju 1 redukovala
dug, u ¢emu je 1 uspjela do 2008. godine. Medutim, globalna kriza je opet poljuljala
krhku, uvozno zavisnu ekonomiju tako da je opet ugrozena makroekonomska stabilnost
1 porasla je zaduzenost. Pozajmice koje su dobijene od MMF-a u formi stand by
aranzmana imale su za uslov sprovodenje fiskalne konsolidacije 1 smanjenje deficita,
koje Srbija nije implementirala, pa je 2012. godine ova institucija obustavila pruzanje
pomoci. Tri godine kasnije, MMF je Srbiji opet odobrio trogodiSnji aranzman u iznosu
od 1.2 milijardi eura, pod uslovom da drzava redukuje potrosnju, smanji drzavnu pomo¢
1 rizike koj1 dolaze iz drzavnih preduzeca. Najveci dio duga dolazi od spoljnih kreditora

(60%), 1 to od Evropske investicione banke 1 Evropske banke za obnovu i razvoj.

3.2.1. Upravljanje javnim dugom i njegova odrzivost

Upravljanje dugom treba da bude povezano sa makroekonomskim okvirom, u skladu sa
kojim vlade teze da obezbijede odrzivost nivoa i stopa rasta javnog duga. Pravni osnov
zaduzivanja u svim zemljama regiona su zakoni o javnom dugu, dok su srednjoroCne
strategije upravljanja javnim dugom formulisane uz tehnicku pomoc¢ Svjetske banke
(MTDS). Cilj upravljanja javnim dugom u ovim zemljama definisan je kao
prikupljanje neophodnih sredstava uz najnizi troSak na srednji i dug rok, a uz prihvatljiv
nivo rizika (MMF, 2014). U zavisnosti od strukture duga, zemlje se suoCavaju sa
razliCitim vrstama rizika i utvrduju posebne mjere za smanjenje izlozenosti definisanom

riziku.

U Albaniji visok javni dug moze predstavljati znaCajnu prepreku daljem rastu i razvoju
zbog povecanja rizika refinansiranja (Republic of Albania Ministry of Finance, 2014).
Rast ove vrste rizika uzrokovan je povecanim potrebama finansiranja, koje domace
banke nijesu u mogucnosti da pokriju ili Sokovima na domacem finansijskom trzistu.
Uzimajuéi u obzir €injenicu da javni dug ima znac¢ajan udio u imovini banaka, ovakva
desavanja mogu imati 1 negativan povratni uticaj na funkcionisanje bankarskog sektora.

Veliki udio kratkoro¢nog duga u unutrasnjem dugu izlaze zemlju znacajnom kamatnom

% MTDS se odnosi na Medium-Term Debt Management Strategies, §to je objasnjeno u dijelu 2.1.4.
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riziku, koji je dodatno produbljen nedovoljno Sirokom bazom investitora koju cine
domace banke. Ovako usko koncentrisana baza investitora ograniCava mogucnosti
upravljanja javnim dugom, tako da bi napore trebalo usmjeriti ka smanjenju oslanjanja

na banke, odnosno ka diverzifikaciji baze investitora.

Iako je javni dug u Bosni i Hercegovini znacajno ispod nivoa koji je dozvoljen
Mastrihtskim kriterijjumima, bosanska ekonomija se u znaajnoj mjeri oslanja na
zaduzivanje kako bi finansirala trenutnu potroSnju, ali 1 servisirala postoje¢i dug
(Federalno ministarstvo finansija Bosne 1 Hercegovine, 2018). S druge strane, posto
BiH ne moze emitovati obveznice na medunarodnim trziStima kapitala, jedini izvor
finansiranja jesu medunarodne finansijske institucije 1 domace trziste kapitala, koje je
relativno malo 1 nerazvijeno. Iz tog razloga, u strukturi duga dominantan je spoljni dug,
te su najveci rizici koji prijete odrzivosti duga trzisni (kamatni 1 valutni rizik) kao 1 rizik
refinansiranja. Veliki udio spoljnog duga ¢ine zajmovi sa varijabilnim kamatnim
stopama (48%), Sto skoro polovinu duzni€kog portfolija ove zemlje Cini osjetljivim na
promjene referentnih kamatnih stopa na trziStu 1 time utiCe na troSkove servisiranja
duga. Takode, prosjecno vrijeme dospijeca spoljnog duga iznosi 4 do 5 godina, dok
iznos duga koji se refiksira tokom jedne godine iznosi skoro 50%, Sto znaci da je
polovina ukupnog spoljnog duga izlozena promjenama deviznih kurseva. Specificnost
drzavnog uredenja Bosne 1 Hercegovine, koja je podijeljena na tri entiteta (Republika
Srpska, Federacija Bosne i Hercegovine 1 Brcko distrikt), odrazava se i na proces
upravljanja dugom. Svaki od tri entiteta ima svoje strategije upravljanja javnim dugom
koje nijesu u potpunosti konzistentne. Tako, na primjer, Federacija Bosne i Hercegovine
1 Republika Srpska teze razvoju domaceg trziSta hartija od vrijednosti kroz uvodenje
dugoro¢nih drzavnih obveznica, dok Brcko distrikt ne planira njihovo izdavanje
(Trenovski & Mijovic-Spasova, 2018, str. 59). Stoga, nedostatak finansijske integracije
izmedu entiteta za posljedicu ima nizu likvidnost domaceg finansijskog trzista 1 samim

tim skuplje i ograni¢ene resurse za domace zaduzivanje.

Bosna i Hercegovina ima definisanu Strategiju upravljanja dugom na srednji rok (2018-
2020) koja je formulisana na osnovu okvira Svjetske banke i MMF-a. Medutim, da bi se
unaprijedio proces upravljanja javnim dugom neophodno je vrsiti godiSnju reviziju i

nadgradnju donijete strategije. Naime, donijeta strategija ne obuhvata cjelokupan javni
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dug, odnosno 1z obracuna su iskljucene eksterne drzavne garancije koje daje Bosna i
Hercegovina, interne garancije entiteta kao 1 unutra$nji dug koji nastaje direktnim
zaduzivanjem gradova, kantona, drzavnih preduzeca 1 fondova socijalnog osiguranja.
Razlog za neukljucivanje ovih iznosa jeste u tome Sto oni ne spadaju u budzetske
izdatke institucija Bosne 1 Hecegovine i njenih entiteta. Medutim, ovi 1znosi moraju biti
ukljucent jer predstavljaju zna€ajno opterecenje za javne budzete (Trenovski & Mijovic-
Spasova, 2018, str. 60). S druge strane, izvjeStaj Evropske komisije o napretku ove
zemlje 1z 2016. godine ukazao je na kljucne slabosti sistema javnih finansija u Bosni 1
Hercegovini. Glavni problemi proizilaze 1z decentralizovanosti administrativnih
struktura, Sto se prije svega odnosi na slabosti interne kontrole 1 javnih nabavki. Kako bi
popravili identifikovane nedostatke, vlasti su donijele Strategiju upravljanja finansijama
2016-2020, sa ciljem obezbjedenja vece funkcionalnosti, transparentnosti, odgovornosti
1 efikasnosti u upravljanju javnim fondovima. Na taj nain doprinosi se ukupnoj

makroekonomskoj stabilnosti zemlje.

Crna Gora, kao visokozaduzena ekonomija, biljezi trend rasta javnog duga koji je na
kraju 2017. godine iznosio Cak 2.6 milijardi eura. Prema projekcijama crnogorskog
Ministarstva finansija, kao 1 Medunarodnog monetarnog fonda (IMF, 2019b), u
narednim godinama se ocCekuje dalji rast duga, Ciji je glavni uzrok zajam uzet za potrebe
izgradnje auto-puta Bar — Boljare. Dok, s jedne strane, ovaj projekat donosi znacajne
ekonomske koristi, on sa sobom nosi i znaajne subvencije i izuzimanja iz placanja
poreza i carina za dobra i usluge neophodne za izgradnju auto-puta, ¢ime se dodatno
smanjuju drzavni prihodi. Na taj nacin, ograniava se mogucnost drzave da ulaze u
druge vazne investicione projekte 1 ekonomija se znacajno izlaze riziku. Neki od rizika
koji mogu doprinijeti rastu duga u narednom periodu odnose se prije svega na
osjetljivost duga na Sokove na strani ekonomskog rasta, primarnog bilansa, deviznih
kurseva kao i1 troskova koji se odnose na finansiranje auto-puta. Takode, posto je
zaduzivanje kod kineske EXIM banke za potrebe auto-puta izvrSeno u ameri¢kim
dolarima, postoji znacajan rizik promjene deviznog kursa koji moze uvecati troskove
servisiranja duga i doprinijeti njegovom daljem rastu (Ministarstvo finansija Crne Gore,
2018). Dalje, posto je u strukturi duga dominantan spoljni dug, i to dug po osnovu
emisije evroobveznica (2014, 2015. 1 2016. godine emitovano je 1080 miliona eura

obveznica), glavni rizik sa kojim se suoCava crnogorska ekonomija u procesu
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upravljanja javnim dugom jeste rizik refinansiranja. Na kraju, istorijski podaci pokazuju
da je Vlada generalno krsila postavljene ciljeve budzetskog deficita, 1 to u prosjeku 2-
3% vrijednosti BDP-a u periodu od 2008. do 2017. godine, a zbog dospijevanja

neplacenih obaveza kao 1 realizacije potencijalnih obaveza.

Kosovo spada u grupu niskozaduzenih zemalja, §to se moze objasniti istorijskim
kontekstom. Naime, javni dug na Kosovu ima dvije komponente 1 to: stari dug, koji je
naslijeden iz perioda prije nezavisnosti, a koji se odnosio na zajam Svjetske banke 1
novi dug koji je nastao nakon sticanja nezavisnosti, pozajmljivanjem od Svjetske banke
1 MMF-a (Republic of Kosovo Ministry of Finance, 2018). Ipak, iako u strukturi duga
najvece ucesce ima spoljni dug, unutrasnji dug je u periodu od 2013. do 2017. godine
povecao svoju vrijednost viSe od tri puta, pri ¢emu su glavni investitori domace banke.
Uprkos tome, domace finansijsko trziste nije dovoljno razvijeno 1 ima visok stepen
osjetljivosti, prije svega zbog politiCkih previranja u zemlji. Iz tog razloga Kosovo se u
najveco] mjeri oslanja na sredstva medunarodnih finansijskih institucija. Medutim,
glavni problem je §to se ta sredstva, umjesto u kapitalne projekte, usmjeravaju u
socijalne transfere 1 plate zaposlenih u javnom sektoru. Naime, udio javnih investicija u
2013. godini je iznosio 10.1% vrijednosti BDP-a, da bi 2017. godine ta vrijednost pala
na 7.7% (Trenovski & Mijovic-Spasova, 2018, str. 62). Paralelno sa tim, izdaci na plate
zaposlenih u javnom sektoru i socijalne transfere porasli su sa 12.1% BDP-a u 2013,
godini na 16.6% u 2017. godini. Stoga, neophodno je unaprijediti upravljanje dugom,
§to se prvenstveno odnosi na sredstva dobijena od medunarodnih finansijskih institucija.
U tom smislu potrebno je da Vlada Kosova ima aktivniju ulogu u procesu pripremanja
projekata koji su u skladu sa prioritetima ekonomskog razvoja kao i da uspostavi
striktno pravilo da sredstva dobijena zaduzivanjem mogu biti koriS¢ena iskljucivo za
projekte koji su pripremljeni u skladu sa studijama odrzivosti i raspolozivim

kapacitetima.

Dinamika duga u Sjevernoj Makedoniji ima trend sli¢an ostalim zemljama u regionu:
vrijednost duga se viSe nego udvostrucila tokom posljednje decenije, §to znacajno
suzava fiskalni prostor (Garvanlieva Andonova & Nikolov, 2019). Uprkos rastu javnog
duga, njegova struktura je poboljsana i to naro¢ito u domenu unutrasnjeg duga.

Prosjecan rok dospijeca drzavnih hartija od vrijednosti povecan je sa neSto manje od
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godinu dana u 2011. godini na 4.5 godine u 2017. godini, §to ukazuje na povecano
oslanjanje na dugoro¢no zaduzivanje (Government of the Republic of Macedonia,
2018). Paralelno sa takvim kretanjima doSlo je 1 do pada kamatnih stopa na sve vrste
hartija od vrijednosti. Medutim, iako javni dug nije zabrinjavajuce visok, brzina
akumulacije duga zahtijeva posebnu paznju, pa je neophodno sprovoditi fiskalnu
konsolidaciju kako bi se obezbijedila fiskalna odrzivost 1 kreirao dodatni fiskalni
prostor. Takode, u domenu upravljanja dugom, neophodno je dodatno produziti
prosjecan rok dospijeca drzavnih obveznica kako bi se smanjio kamatni rizik kao 1 rizik
refinansiranja. Paralelno sa tim, strategija upravljanja javnim dugom treba da obezbijedi
odgovarajucu ravnotezu izmedu unutradnjeg i spoljnog zaduzivanja kako bi se odrzala

stabilnost makroekonomskog okruzenja (IMF, 2019a).

Srbija, kao visokozaduzena zemlja, ima nivo duga koji je vrlo tesko odrziv, narocito u
periodu nakon ekonomske krize. Ekspanzivna fiskalna politika 1 usporen ekonomski rast
znacajno su doprinijeli nepovoljnom kretanju javnog duga. Najveci dio spoljnog duga,
koji je dominantan u strukturi javnog duga, nominovan je u stranim valutama, §to Srbiju
¢ini izlozenom deviznom riziku. Takode, najve¢i dio spoljnog duga dolazi od
multilateralnih 1 bilateralnih kreditora, §to je omogucilo da ova zemlja kamatne stope
odrzi relativno niskim. Medutim, uprkos odredenom napretku koji je postignut
sprovodenjem fiskalne konsolidacije, Srbija se i dalje suocava sa brojnim rizicima koji
prijete odrzivosti duga. Medu njima su najdominantniji rizik refinansiranja i devizni
rizik. Za redukciju rizika refinansiranja potrebno je preduzimati mjere povecanja
prosjecnog roka dospijeca drzavnih hartija od vrijednosti kao i povecanja ucesca hartija
nominovanih u nacionalnoj valuti, dok se devizni rizik moze smanjiti redukcijom udjela
duga nominovanog u stranoj valuti kao i koris¢enjem finansijskih derivata (Ministarstvo

finansija Republike Srbije, 2018).

Zajednicki okvir koji su razvili Svjetska banka i MMF za procjenu odrzivosti javnog
duga DSA ima znaCajnu primjenu u zemljama regiona i predstavlja koristan instrument
za kreatore ekonomske politike na srednji rok. Osnovni scenario od kojeg se polazi u
analizi odrazava najvjerovatniji makroekonomski razvoj i ekonomsku politiku koja ¢e
se voditi u zemlji u periodu za koji se radi projekcija. Takode, vazan kriterijum koji se

koristi u procjeni odrzivosti jeste iznos duga od 60% koji je definisan Ugovorom u
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Mastrihtu, uzimajuci u obzir ¢injenicu da sve zemlje teze €lanstvu u Evropskoj uniji. U
narednoj tabeli prikazana je projekcija kretanja duga u zemljama Zapadnog Balkana

prema dostupnim procjenama MMF-a iz 2018. godine.

Tabela 3. 2. Odrzivost javnog duga

Stvarne vrijednosti Projektovane vrijednosti
2006-2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Albanija 62 64 719 | 699 66.3 646 61.6 597
BiH 40.75 437 405 389 38.0 375 369 357
Crna Gora 61.9 70.5 71 78.8 88.8 819 744 694
Kosovo 92 143 163 17.0 19.7 222 242 26.1
S.Makedonija 293 39.8 40 41.4 42.5 432 438 441
Srbija 50 74 72 70 65 587 545 523
Izvor: MMF >

Prema procjeni MMF-a, u Albaniji se ofekuje postepeni pad javnog duga, koji bi 2022.
godine trebalo da dostigne vrijednost od 56% vrijednosti BDP-a. Kljuéni rizici koji bi
mogli da sprijeCe ostvarenje osnovnog scenarija proizilaze iz usporavanja ekonomskog
rasta, ugrozavanja fiskalnih performansi i rasta troskova zaduzivanja (IMF, 2019b). U
Bosni i Hercegovini takode se ocekuje pad vrijednosti javnog duga ispod 36%
vrijednosti BDP-a do 2022. godine. Najveci rizici po odrzivost duga u ovoj zemlji
proizilaze iz ogromnih rashoda za zdravstvo kao 1 za preduzeca u drzavnom vlasni§tvu
(IMF, 2018a). Za razliku od Albanije i BiH, u Crnoj Gori se ocekuje rast duga koji bi
2020. godine mogao da dostigne vrijednost od 89% BDP-a. Medutim, od 2021. godine
projektuje se pad duga pod uslovom opreznog upravljanja javnim finansijama kako bi
se zadrzao pristup finansijskim trzi§tima (IMF, 2019b). Javni dug na Kosovu ¢e imati
trend rasta, uglavnom zasnovan na visokim primarnim deficitima koji su neophodni
kako bi se zadovoljile potrebe infrastrukturnih projekata finansiranih od strane
medunarodnih finansijskih institucija (IMF, 2018b). Najveci rizici po odrzivost duga

proizilaze iz smanjenog kapaciteta domaceg trzista da apsorbuje visok nivo javnog duga

*" Podaci su dobijeni iz izvjestaja MMF-a o stanju u zemljama: IMF Country Report No. 18/39 za Bosnu i
Hercegovinu, IMF Country Report No. 18/368 za Kosovo, IMF Country Report No. 19/32 za Sjevernu
Makedoniju, IMF Country Report No. 19/293 za Crnu Goru, IMF Country Report No. 19/238 za Srbiju i
IMF Country Report No. 19/207 za Albaniju.
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jer Kosovo nema pristup eksternim trziStima. U Sjevernoj Makedoniji se takode
predvida rast duga, zasnovan na rastu primarnih deficita. Glavni rizici dolaze sa strane
rasta potreba finansiranja drzavne potroSnje kao 1 potencijalnih Sokova na strani
ekonomskog rasta (IMF, 2019a). U Srbiji je projektovan pad javnog duga, medutim
rizici proizilaze iz potencijalnog gubitka fiskalne discipline, usporavanja ekonomskog

rasta 1 pritisaka na strani deviznog kursa (IMF, 2019c).

Prema analizi MMF-a, zakljuCuje se da dok u nekim zemljama dug raste, a u drugim
opada, njegov nivo generalno ostaje visok 1 moze predstavljati prijetnju po
makroekonomsku stabilnost. Takode, moze se zakljuciti da glavne prijetnje po odrzivost
duga proizilaze iz fiskalnih rizika kao §to je rast primarnih deficita, kao 1 sa strane
usporavanja ekonomske aktivnosti. Kako bi se sprijecio rast duga, odnosno zadrzao
kontinuitet u padu, generalna preporuka za zemlje regiona od strane medunarodnih
finansijskih institucija je sprovodenje snazne fiskalne konsolidacije. Na taj nacin b1 se

stvorio dodatni fiskalni prostor i dug prebacio na opadajucu putanju.

Takode, na osnovu izvrSene analize, moze se izvesti zaklju¢ak da se zemlje uglavnom
oslanjaju na zaduzivanje iz medunarodnih izvora, te je stoga neophodno razvijati
domaca trziSta drzavnih hartija od vrijednosti kako bi doSlo do smanjenja troSkova
zaduzivanja na dug rok. Takode, prilikom zaduzivanja u stranoj valuti zemlje se
znacajno izlazu deviznom riziku usljed promjene kursa (kao sto je slucaj u Crnoj Gori),
§to implicira uvodenje opcije hedzinga kako bi se zemlje zastitile od potencijalnog
rizika. Generalna preporuka je da, polaze¢i od makroekonomskog okvira zemlje, u
formulisanju politike i strategije upravljanja javnim dugom treba uzeti u obzir dug rok

kao 1 obezbijediti adekvatan stepen transparentnosti procesa zaduzivanja.

3.2.2. Fiskalna pravila na Zapadnom Balkanu

U svjetlu rastuceg javnog duga kao i teznje da zemlje regiona postanu Clanice Evropske
unije, fiskalna pravila su dospjela u srediste akademskih 1 politickih debata na
Zapadnom Balkanu. Glavni cilj uvodenja pravila u ovim zemljama jeste osiguranje
fiskalne discipline i odrzivosti duga na srednji rok. Sve zemlje, osim Sjeverne
Makedonije, primjenjuju odredene vrste fiskalnih pravila, pri ¢emu su ona u vecini

sluCajeva formulisana tek po nastanku globalne ekonomske krize. Najveci broj zemalja
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svoja pravila je formulisao po uzoru na pravila o visini duga 1 deficita u Evropskoj uniji,
uz uvazavanje odredenih specifi¢nosti svake zemlje pojedina¢no. Tako je moguce
razlikovati razli¢ite limite duga od zemlje do zemlje, a takode se razlikuju 1 vrste
deficita koje se ograni€avaju fiskalnim pravilima. Neke zemlje imaju pravila o ukupnom
deficitu (npr. Albanija, Kosovo, Crna Gora 1 Srbija), neke ograni¢avaju tekuci deficit
(Albanija 1 Crna Gora), dok Crna Gora ima 1 pravilo o visini primarnog deficita (Kikoni

etal., 2019, str. 11)

U Albaniji se primjenjuje pravilo o visini duga u iznosu od 45% vrijednosti BDP-A.
Nakon §to je pretrpjelo odredene izmjene, ovo pravilo je na snazi od 2016. godine.
Paralelno sa ovim pravilom, primjenjuje se zlatno pravilo po kojem teku¢a drzavna
potroSnja mora biti finansirana iz teku¢ih prihoda, dok sredstva prikupljena
zaduzivanjem mogu biti koriS¢ena isklju€ivo za investicije. Takode, odredeni procenat
predvidene budzetske potroSnje (0.7%) mora biti ostavljen kao rezerva u slucaju

nepredvidenih dogadaja.

U Bosni i Hercegovini entiteti imaju svoja zasebno definisana pravila. U Federaciji
Bosne 1 Hercegovine Zakonom o budzetu iz 2013. godine definisano je zlatno pravilo.
Dodatno, 2016. godine zakonom je definisano 1 pravilo o visini duga u iznosu od 60%
vrijednosti BDP-a, kao 1 maksimalan iznos troSkova zaduzivanja u vrijednosti od 18%
ukupnih ostvarenih prihoda. U Republici Srpskoj dug ne smije da prede 55% vrijednosti

BDP-a, a ukupan deficit je ograni¢en na 3%.

Prvo fiskalno pravilo na Kosovu bilo je uspostavljeno 2006. godine i njime je
ogranicena realna stopa rasta potrosnje na 0.5% godisnje. Tri godine kasnije uvedeno je
pravilo o visini duga, po kojem njegova vrijednost ne smije da prede 40% vrijednosti
BDP-a. Ovo pravilo je dopunjeno pravilom u visini ukupnog deficita u iznosu od 2%
procijenjenog BDP-a, da bi 2016. godine ono bilo relaksirano izuzimanjem investicione
potro$nje finansirane od strane inostranih donatora i priliva od privatizacije (Kikoni et
al., 2019, str. 12). Ovaj izuzetak je na snazi do 2025. godine 1 primjenjuje se samo u

slucajevima kada je udio duga u BDP-u ispod 30%.

Sjeverna Makedonija je jedina zemlja na Zapadnom Balkanu koja jos uvijek nije uvela

fiskalna pravila. U odsustvu fiskalnih pravila, vodi¢ za fiskalnu politiku predstavlja
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srednjoro¢na fiskalna strategija, koja je po prvi put za period 2019-2021. godine uvela
odredene targete: cilj je da se dug zadrzi ispod vrijednosti 60% BDP-a, a drzavne
garancije ispod 13% vrijednosti BDP-a (Government of the Republic of Macedonia,
2018).

Crna Gora je uvela Sirok spektar fiskalnih pravila. Udio javnog duga u BDP-u mora biti
ispod 60%, dok drzavne garancije ne smiju premasiti vrijednost od 15% BDP-a. Tekuc¢i
1 primarni bilans moraju biti pozitivni, dok ukupni deficit ne smije biti ve¢i od 3% BDP-
a, uz iskljucivanje potrosnje u slucaju prirodnih katastrofa 1 finansiranja projekata iz
Evropske unije. Takode, postavljen je limit 1 na deficit lokalnih samouprava na nivou od
10% njihovih sopstvenih prihoda. Stopa rasta vladine potroSnje je vezana za predvidenu
stopu rasta BDP-a, tako da tekuca potroSnja u nominalnim iznosima ne smije da raste
brze od realnog BDP-a, dok kapitalna potro$nja i budzetske rezerve u nominalnim

1znosima smiju da rastu po stopi rasta nominalnog BDP-a (Kikoni et al., 2019, str. 13).

Srbija primjenjuje pravilo o dugu po kojem njegova vrijednost ne smije premasiti 45%
vrijednostt BDP-a. Pravilo o deficitu nije definisano preciznom vrijednoséu, veé
formulom. Naime, ideja koja lezi u osnovi ovog pravila je da deficit ne smije biti veci
od 1% BDP-a, ali maksimalan iznos deficita u svakoj godini zavisi od njegove

vrijednosti iz prethodne godine i1 realnog ekonomskog rasta u tekucoj godini.

Ovako definisana pravila u zemljama regiona imaju svoje prednosti, ali i slabosti.
Naime, pravilo o visini duga je relativno visoko u Bosni 1 Hercegovini 1 Crnoj Gori, dok
je u Srbiji i na Kosovu nivo duga definisan pravilom relativno razuman. Pravilo o
deficitu u Srbiji koje je bazirano na formuli je privla¢no jer omogucava postepeno
prilagodavanje 1 primjenu kontraciklicne fiskalne politike, medutim njegova
kompleksnost ¢ini ga teSko razumljivim za politiCare kao 1 javnost. U Crnoj Gori
preveliki broj fiskalnih pravila umanjuje njihovu politi¢ku efikasnost, dok je na Kosovu

glavni problem uvodenje Cestih promjena.

Prema istrazivanjima, primjena fiskalnih pravila i posveéenost njihovom sprovodenju
bili su relativno slabi (Koczan, 2015; Kikoni ez al., 2019). Takode, pokazalo se da takvo
sprovodenje fiskalnih pravila ne moze obezbijediti uspjeSnost procesa fiskalne

konsolidacije kao ni smanjenje duga do njegovog bezbjednog nivoa. Iz tog razloga
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potrebno je modifikovati politiku kreiranja fiskalnih pravila 1 bazirati je na nekoliko
kljuénih principa. Prema Kikoni ez al. (2019), klju¢ni preduslov uspjeSnosti fiskalnih
pravila je da ona imaju snaznu domacu podrsku, odnosno pravila treba da budu jasna 1
jednostavna 1 uvedena nakon detaljne politiCke debate kako b1 bila precizno shvacena od
strane politiCara. Zadovoljenje ovog uslova je posebno vazno ukoliko se uzme u obzir
¢injenica da u zemljama regiona u javnosti generalno preovladava stav da su pravila
uvedena da bi se zadovoljile medunarodne finansijske institucije 1 Evropska unija.
Drugi preduslov je da pravila budu konzistentna sa pravilima Evropske unije, a ne
identiCna. Trece, sistem upravljanja javnim finansijama treba kontinuirano
unaprijedivati kako bi predstavljao potporu primjeni fiskalnih pravila. Cetvrti preduslov
se odnosi na €injenicu da limite ne treba mijeSati sa targetima. Naime, ukoliko je limit
duga odreden na 60% to ne znaci da je uvijek pozeljno da vrijednost duga bude blizu te
vrijednosti. Stoga, pravila bi trebalo kombinovati sa neobavezuju¢im targetima koji su
postavljeni na nizem nivou od pravila. Posljednje, dobro fiskalno pravilo treba
istovremeno da bude dugoroc¢ni cilj, kao 1 kratkoro€ni vodi¢ za sprovodenje fiskalne

politike.

Fiskalna pravila na Zapadnom Balkanu treba staviti u §iri kontekst izgradnje nezavisnih
fiskalnih institucija koje bi donosile i nadgledale primjenu fiskalnih pravila. Naime,
fiskalna pravila treba dopuniti institucionalnim aranzmanima u formi fiskalnih savjeta,
koji bi disciplinovali fiskalnu politiku i doprinijeli jacanju javnih finansija. Ideja koja se
nalazi u osnovi ovog prijedloga je da nezavisno tijelo moze da obezbijedi dobre inpute
za fiskalnu politiku i da da objektivan stav o vodenju fiskalne politike. Stoga, osnovne
funkcije koje imaju savjeti svode se na davanje savjeta o vodenju fiskalne politike i na
nadzor sprovodenja fiskalnih planova. U zemljama Zapadnog Balkana fiskalni savjet je
uspostavljen samo u Srbiji 2010. godine, sa ciljem unaprijedenja fiskalne odgovornosti
u Srbiji. U ostalim zemljama ovakva tijela ne postoje. Prema istrazivanju Kikoni et al.
(2019), uspostavljanje fiskalnih savjeta bi doprinijelo vodenju odgovornih fiskalnih
politika 1 poStovanju fiskalnih pravila. Takode, fiskalnim savjetima bi trebalo dati
mogucénost uvodenja sankcija u slucaju nepostovanja uspostavljenih fiskalnih pravila,
§to bi znacajno doprinijelo posvecenosti kreatora fiskalne politike u sprovodenju

definisanih pravila.

188




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

3.3. Da li javni dug uti¢e na ekonomski rast?

Polaze¢i od opsteg ekonomskog 1 politickog konteksta u regionu Zapadnog Balkana,
kljuéni 1zazov sa kojim se suoCavaju ove zemlje je fiskalne prirode, pa je 1z tog razloga
neophodno ispitati vezu izmedu javnog duga 1 ekonomskog rasta. PoSto najveci broj
studija naglasava nelinearnu vezu izmedu javnog duga 1 ekonomskog rasta, ovim

istrazivanjem ce biti testirane sljedece hipoteze:

H1: U zemljama Zapadnog Balkana efekat javnog zaduzivanja na ekonomski rast nije
isti pri svim nivoima udjela javnog duga u BDP-u.
P.H Negativha veza izmedu javhog duga i ekonomskog rasta postaje jaca na nivoima

udjela javnog duga iznad 60%.

Dakle, glavni istrazivacki problem jeste utvrditi: (a) da li javni dug utiCe na ekonomski
rast 1 (b) da li je veza izmedu varijabli linearna (samo pozitivna ili samo negativna) ili

nelinearna.

3.3.1. Metodoloski okvir

Ispitivanje uticaja javnog duga na ekonomski rast, umjesto tradicionalnim panel
metodama, sprovedeno je primjenom multidimenzionalnog metodoloskog okvira koji
ukljucuje dinamicku panel analizu kao i procjenu u formi vektorskog modela sa
korekcijom greske (eng. Vector Error Correction Mechanism - VECM). Analiza je
zasnovana na godisnjim podacima koji pokrivaju period od 2006. do 2017. godine za
Sest zemalja Zapadnog Balkana (Albanija, Bosna i Hercegovina, Crna Gora, Kosovo,
Sjeverna Makedonija i Srbija). Izvor podataka su baze MMF-a (World Fconomic
Outlook Database), Svjetske banke (World Development Indicator Database) i zavoda

za statistiku analiziranih zemalja.

Prije procjene modela, neophodno je provjeriti prirodu veze izmedu zavisne i nezavisnih
varijabli, tj. da li je veza izmedu nezavisnih varijabli 1 stope ekonomskog rasta
nelinearna. Za ovu provjeru koris¢en je RESET (eng. Ramsey Regression Equation
Specification Error Test) test za procjenu greske specifikacije modela, u dvostepenoj
proceduri (Enders, 2015):
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Korak I: Ocijeniti najpogodniji linearni model pri ¢emu {e;} predstavlja reziduale

modela, a y, predstavlja predvidene vrijednosti.

Korak 2: 1zabrati vrijednost za H (obicno se bira 3 ili 4) 1 ocijeniti regresionu jednacinu:
e =8z + YH_o apph za H = 2, (3.1

gdje je z; vektor koji sadrzi varijable modela ocijenjenog u prvom koraku.

Dalje, formulisan je dinamicki model rasta u kojem stopa ekonomskog rasta (GDP)
predstavlja zavisnu varijablu, a javni dug (DEBT), izrazen kao udio duga opSte drzave u
BDP-u>®, glavnu eksplanatornu varijablu. Dodatno, ocijenjen je vektorski model sa
korekcijom greSke (VECM) koji sadrzi set kontrolnih varijabli koje blize opisuju
makroekonomsko okruzenje, 1 to: (a) domaca Stednja (SAV), izraunata oduzimanjem
finalne potro$nje od bruto domaceg proizvoda, a izrazena u procentima BDP-a; (b)
fiksni kapital (FC), izrazen u procentima BDP-a, kao mjera nivoa investicija; (c)
otvorenost ekonomije (OPEN) kao indikator konkurentnosti zemlje, mjeren udjelom
neto izvoza u BDP-u; (d) stopa rasta stanovniStva (POP) kako bi se uzela u obzir
ponuda radne snage. Navedene kontrolne varijable su izabrane po uzoru na sli¢ne
studije koje su se bavile ispitivanjem ove problematike (Barro, 2003a; Ceh-Casni,
Andabaka-Badurina & Basarac-Serti¢, 2014; Mencinger, Aristovnik & Verbi¢, 2014;
Alfonso & Alves, 2015; Bokemeier & Greiner, 2015; Dinca & Dinca, 2015; Ferreira,
2016).

Metodoloski, mogu se razlikovati dvije empirijske faze u analizi. U prvoj fazi
primjenjuje se sistemska dinamicka panel regresija kako bi se odredio uticaj javnog
duga 1 ostalih kontrolnih varijabli na ekonomsku aktivnost, mjerenu stopom
ekonomskog rasta. Prema Arelano i Bondu (1991), panel regresija je predstavljena

sljedecom specifikacijom, zasnovanom na prvim diferencama:

AGDP,, = yAGDP,_, + ByADEBT; + B,ASAVi, + BsAFCi + B, AOPEN;, +
BsAPOP;, + Ae;, (3.2)

¥ Prema metodologiji MMF-a, uzet je bruto javni dug koji daje moguénost poredenja razligitih drzava,
bez potrebe da se u analizi uzimaju u obzir specifi¢nosti sistema javnih finansija razli¢itih zemalja.
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gdje e;; predstavlja sluajnu gresku koja se sastoji od individualnih efekata
karakteristicnih za svaku zemlju (7;), vremenskih efekata (4,) 1 ostatka greske (&;;).
Dinamicki model je baziran na primjeni wopstenog metoda momenata (eng. Generalized
Method of Moments - GMM), pri ¢emu se kao instrumenti koriste prve docnje prvih
diferenci nezavisnih varijabli. Ovaj metod predstavlja veoma popularan metod
ocjenjivanja dinamiCkog karaktera odnosa izmedu ekonomskih varijabli 1 pogodan je za
rjeSavanje problema endogenosti. Dodatno, primjenjuje se standardna provjera reziduala

(pretpostavka normalnosti) kako bi se testirala prihvatljivost GMM rezultata.

U drugoj fazi veza izmedu ekonomskog rasta i1 javnog duga ispituje se u okviru
vektorskog modela sa korekcijom greske (VECM). Prvenstveno je razvijen opsti oblik
panel vektorskog modela sa korekcijom greSke (Anderson, Qian & Rasche, 2006), a
zatim specificiran model javnog duga 1 ekonomskog rasta. U opsStoj formi modela,
Vie = (}’iun}’itz.---.}’itp)' predstavlja vektor y reda p x 1, koji sadrzi uporedne
podatke (eng. cross-section) iu periodu ¢t Takode, pretpostavka je da se kretanje
Vi moze opisati nestacionarnim vektorskim autoregresionim VAR(k) procesom (eng.

Vector AutoRegression):
Yie = 8ide + Xy PiVie—j + s t =12, T = 12,.,N (3.3)

gdje je ¢;; matrica koeficijenata reda p x p, &; vektor greSaka reda p x 1 i d; vektor
deterministickih komponenti. Polaze¢i od prethodno definisanog VAR(k) procesa,

varijabla y;; moze biti predstavljena u VECM formi:
Vie = 6ide + [liVieer + 2hca L YViemj + &, t =12, T;i=12,.,N  (34)

gieje Ijj = = X5 ;11 dis zaj=12,..,(k-1)i [l; = = (Im — X1 ¢ij). Definisanjem
vektora [ i Xig, pi Cemu je 1= (Gulg e liger) i
Xit = Vie-1"Yie=2"» » Vie-(k-1)")’» VECM moze biti formulisan i na sljedeci nagin:

Vit = é‘idt + Hiyi,t—l + nXit + Eit» t = 1,2, ,T,l = 1,2, ,N (35)

Konacno, pretpostavka je da ¢&;ima srednju vrijednost jednaku nuli kao 1 da je

dekompozicijom matrice dugoroCnih koeficijenata njen rank redukovan, odnosno
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[l = a;B/, pri Cemu «; i B; imaju dimenzije p X r;, r; = rank ([];) < p. Onda panel

VECM moze imati sljedecu specifikaciju:
Vie = 6ide + aifiVie-1 + X+ &, t=12,..,T;i=12,..,N. (3.6

Kao §to naglasavaju Anderson, Cijen i Re§ (2006), ove specifikacije su zasnovane na
strogim pretpostavkama: (a) ne postoji povezanost kratkorofnih dinamika izmedu
uporednih presjeka, §to znaci da je matrica I blok-dijagonalna; (b) ne postoji dugoro¢na
ravnoteza izmedu uporednih presjeka, Sto ukazuje na odsustvo meduprostorne
kointegracije jer je matrica B blok-dijagonalna; (c) svi uporedni presjeci imaju isti red
kointegrisanosti; (d) matrica prilagodavanja o je blok-dijagonalna, §to znai da
privremena odstupanja od dugoro¢ne ravnoteze u jednoj jedinici ne utiCu na ostatak

panela.

U cilju specifikacije empirijske vektorske forme modela sa korekcijom ravnotezne
greske, provjerena je stacionarnost 1 kointegracija izmedu varijabli, a nakon toga je
specificiran model u kojem su sve varijable integrisane reda 1(I(1)). Stoga, empirijski
model, iskljuCujuci ostale jednacine koje kreiraju VECM sistem, specificiran je na

sljedeci nacin:

GDP;, = BoECT + B,DEBT,, + B,SAV, + BsFCi + B4OPEN; + BsPOPy + e
(3.7)

pri ¢emu ECT predstavlja parametar prilagodavanja koji pokazuje koliki dio promjene
zavisne varijable se uskladuje u svakom periodu prema putanji dugoro¢ne ravnotezne
veze. Pouzdanost specificiranog modela i stabilnost sistema ispitani su testovima
serijske korelacije 1 normalnosti reziduala, kao 1 polinomijalnom provjerom
autoregresionih (AR) karakteristika. Dalje, osjetljivost ekonomskog rasta na egzogene

Sokove procijenjena je pomocu funkcije impulsnog odziva:

GDPiyn = XiZo¥i€tan-i (3.8)
Mitin
Wiy == (3.9)

gdje GDP;.,, predstavlja odgovor na jedini¢ni impuls u x;. vektoru egzogenih

varijabli, dok ostale varijable ostaju nepromijenjene. Prije izvodenja funkcije impulsnog
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odziva primijenjen je Grejndzerov test kauzalnosti (Engle & Granger, 1987) kako b1 se
ispitala nulta hipoteza da nezavisne varijable uzrokuju zavisnu varijablu (ekonomski
rast) u Grejndzerovom smislu. Glavni cilj sprovodenja ovog testa jeste da se provjeri
direktna 1 povratna veza izmedu ekonomskog rasta 1 javnog duga, kao klju¢ne
eksplanatorne varijable. Nakon toga, izvrSena je dekompozicija varijanse kako bi se
precizno utvrdilo u kojoj mjeri razli€iti egzogeni Sokovi doprinose fluktuaciji

ekonomskog rasta na duzi vremenski rok.

3.3.2. Deskriptivna analiza

U ovom dijelu predstavljena je deskriptivna statistika za odabrane varijable kao 1
njihova dinamika kretanja. Prema tabeli 3.3, moze se zakljutiti da izmedu varijabli
kori8cenih u analizi postoji znacajna razlika u srednjoj vrijednosti 1 varijabilnosti, koja

je mjerena standardnom devijacijom.

Tabela 3. 3. Deskriptivna statistika

DEBT FC GDP OPEN POP SAV
Ar. sredina 42.983 23.671 2.826 90.447 -0.104 15.228
Maximum 75.9 39.22 10.66 132.34 1.04 32.42
Minimum 6.13 16.68 5.8 60.45 -1.19 -8.29
St. devijacija 18.5836 5.066 2.635 16.570 0515 8.103
Koeficijent 0.191 1.049 -0.409 0.513 0.195 -0.369
asimetriénosti

Koeficijent 1.967 4353 4.751 2.439 2.779 3.415
spljoStenosti

Broj opservacija 72 72 72 72 72 72

Izvor: Proracun autora

Moze se primijetiti da javni dug i1 otvorenost ekonomije imaju srednje vrijednosti koje
znacajno odstupaju od srednjih vrijednosti ostalih varijabli, ali takode imaju 1 veci
stepen volatilnosti, naro€ito u poredenju sa ekonomskim rastom i1 stopom rasta
populacije. Dodatno, vrijednost koeficijenta asimetrije za sve varijable je razliCita od
nule, $to zna¢i da su distribucije podataka iskrivljene na lijevo (ekonomski rast i
Stednja) ili na desno (sve ostale varijable). Sli¢no, koeficijent spljostenosti ukazuje na

distribuciju sa ,,pikom® u slu¢aju podataka koji se odnose na fiksni kapital, ekonomski

193




Javni dug i makroekonomske performanse u zemljama Zapadnog Balkana

rast 1 Stednju, dok ostali podaci imaju ravniju distribuciju. Konaéno, vrijednost Jarque-
Berra statistike ukazuje na odbacivanje hipoteze o normalnom rasporedu za sve

varijable, osim za stopu rasta populacije.

Nakon deskriptivne statistike, izraunati su koeficijenti korelacije izmedu varijabli
kori§¢enth u analizi i1 predstavljeni su u tabeli 3.4. Prema tabeli, izmedu analiziranih
varijabli prisutan je nizak stepen korelacije, §to zna¢i da u modelu ne postoji problem
multikolinearnosti. Izmedu ekonomskog rasta 1 javnog duga postoji negativna

korelacija, dok su ekonomski rast i §tednja pozitivno korelisani.

Tabela 3. 4. Korelaciona matrica

DEBT FC GDP OPEN POP SAV
DEBT 1
FC -0.119 1
GDP -0.248 0.327 1
OPEN 0.112 -0.064 0.095 1
POP -0.448 0.219 0.216 0.002 1
SAV -0.254 0.209 0.109 -0.284 0.121 1

Izvor: Proracun autora

Dinamika kretanja analiziranith makroekonomskih varijabli prikazana je na slici 3.1.
Moze se primijetiti da svaka od njih ima razli¢it obrazac kretanja. Na primjer,
ekonomski rast ima priliéno promjenljivo kretanje, sa oscilacijama oko centralne
tendencije. Takode, javni dug ima opadajuci trend, sa sporadi¢nim skokovima sve do
izbijanja globalne ekonomske krize, da bi od 2010. godine poteo da biljezi
eksponencijalni rast. S druge strane, otvorenost ekonomije je tokom posmatranog
perioda konstantno imala rastuci trend, Sto ukazuje na Cinjenicu da su zemlje Zapadnog
Balkana izlozene globalnim trzistima. Kona¢no, §tednja je konstantno rasla, osim u
godini krize kada je znacajno opala, ali se oporavila jako brzo nakon prvog kriznog

talasa.
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Slika 3. 1. Dinamika kretanja makroekonomskih varijabli

Izvor: Proracun autora
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3.3.3. Ekonometrijski rezultati i diskusija

Prva faza u ekonometrijskoj analizi jeste provjera stacionarnosti varijabli koje ulaze u
model. Testiranje stacionarnosti zasnovano je na provjeri nulte hipoteze o postojanju
individualnog, odnosno zajednickog jedini¢nog korijena u seriji podataka, pri Cemu je
kori§¢en najrigorozniji pristup. Naime, ukoliko je barem jedan od testova pokazao
prisustvo jedini¢nog korijena, serija se smatra nestacionarnom. Rezultati testiranja

prisustva jedini¢nog korijena dati su u tabeli 3.5.
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Tabela 3. 5. Testiranje stacionarnosti

Nivo
GDP DEBT FC OPEN SAV POP
Metod Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | .. P-
vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost
Nulta hipoteza: postoji jedini¢ni korijen (zajednicki)
Levin, Lin & Chu t -5.6972 0.0000 -5.0077 0.0000 -1.7555 0.0396 -3.3667 0.0004 -2.5941 0.0047 -1.4797 0.0695
Breitung t-stat 0.31456 0.6235 1.4299 0.9236 -0.2872 0.3870 -2.3986 0.0082 -1.1071 0.1341 1.4761 0.9300
Nulta hipoteza: postoji jedini¢ni korijen (individualni)
Im, Pesaran & Shin W-st. -3.5941 0.0002 -1.7675 0.0386 -0.7186 0.2362 -1.3733 0.0848 -0.7883 0.2153 -1.3250 0.0926
ADF - Fisher Chi-square 34.5732 0.0005 22.989 0.0278 17.2944 0.1389 19.4092 0.0791 15.9991 0.1913 19.9326 0.0684
PP - Fisher Chi-square 31.1475 0.0019 8.1435 0.7738 9.3139 0.6759 43.8157 0.0000 24,5762 0.0170 17.6986 0.1252
Zakljucak Nestacionarna Nestacionarna Nestacionarna Nestacionarna Nestacionarna Nestacionarna
Prve diference
GDP DEBT FC OPEN SAV POP
Metod Statistika | ..P: Statistika | ..P: Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | ..P- Statistika | .. P
vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost vrijednost
Nulta hipoteza: postoji jedini¢ni korijen (zajednicki)
Levin, Lin & Chu t -3.8839 0.0001 -1.8209 0.0343 -10.670 0.0000 -6.5513 0.0000 -10.591 0.0000 -7.4759 0.0000
Breitung t-stat -6.24891 0.0000 -2.3784 0.0087 -2.4371 0.0074 -3.9927 0.0000 -0.8375 0.0012 -11.0488 0.0000
Nulta hipoteza: postoji jedini¢ni korijen (individualni)
Im, Pesaran & Shin W-st. -2.7665 0.0028 -2.0388 0.0207 -5.0801 0.0000 -2.6482 0.0040 -5.0243 0.0000 -9.2377 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 29.9745 0.0028 25.167 0.0140 44 8607 0.0000 28.8723 0.0041 38.3069 0.0001 101.1530 0.0000
PP - Fisher Chi-square 64.1033 0.0000 43.305 0.0000 66.2739 0.0000 63.7823 0.0000 50.8248 0.0000 184.9010 0.0000
Zakljucak Stacionarna Stacionarna Stacionarna Stacionarna Stacionarna Stacionarna
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Rezultati testova stacionarnosti kod nivoa varijabli ukazuju da se nulta hipoteza ne
moze odbaciti, $to ukazuje na njithovu nestacionarnost (na nivou znacajnosti od 5%). S
druge strane, primijenjeni testovi kod prve diference varijabli ukazuju na snazno
odbacivanje nulte hipoteze, $to upucuje na stacionarnost prvih diferenci definisanih
varijabli. Takode, sve varijable imaju isti red integrisanosti I(1), te je stoga ispunjen
neophodan preduslov primjene vektorskog modela sa korekcijom ravnotezne greske, u
kojem parametar prilagodavanja ukazuje na prisustvo dugoro¢nog uticaja nezavisnih

varijabli na ekonomski rast.

Posto veliki broj studija naglasava nelinearnu vezu izmedu javnog duga 1 ekonomskog
rasta, prije specifikacije modela, sprovedena je provjera nelinearnosti pomocu

dvostepene procedure. Rezultati te provjere prikazani su u tabeli 3.6.

Tabela 3. 6. Testiranje nelinearnosti kroz dvostepenu proceduru

Korak 1
Term Koeficijent St. t-statistika p-
greSka vrijednost
C -7.200 3.75437 -1.92 0.153565
AGDP 0.0277 0.13028 0.21 0.832
DEBT -0.11 0.4509 -2.62 0.0011
FC 0.08627 0.11498 0.72 0.473
OPEN 0.16879 0.05211 3.24 0.002
POP 0.6655 0.97037 0.69 0.495
SAV 0.11444 0.09122 1.25 0.215
Dijagnostika
St. greska 0.5794 Korigovani koef. 0.161
reziduala determinacije
F-statistika 12.93 p-vrijednost 2.002¢-11
Korak 2
Term Koeficijent St. t-statistika p-
greSka vrijednost
C -7.8628 5.2262 -1.50 0.138
AGDP 0.027375 0.13147 0.21 0.836
DEBT -0.09574 0.12964 -0.74 0.463
DEBT’ -0.000232 0.0012 -0.18 0.855
FC 0.08601 0.12057 0.71 0.479
OPEN 0.171576 0.0547 3.14 0.303
POP 0.7179 1.0182 0.71 0.484
SAV -0.11204 0.0929 -1.21 0.234
Dijagnostika
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St. greska 0.5784 Korigovani koef. -0.01298
reziduala determinacije
F-statistika 0.3358 p-vrijednost 0.9178

Izvor: Proracun autora

Kako nijedan od koeficijenata u regresiji u koraku 2 nije znaCajan, a koeficijent
determinacije je skoro nula, zaklju€uje se da ova regresija nema nikakvu eksplanatornu
moc. Dakle, veza izmedu javnog duga 1 ekonomskog rasta je strogo linearna, §to je u
suprotnosti sa brojnim studijama koje su utvrdile nelinearnu 1 konkavnu vezu izmedu
datih varijabli (Reinhart & Rogoft, 2010; Minea & Parent, 2012; Mencinger, Aristovnik
& Verbi¢, 2014; Alfonso & Alves, 2015; Dinca & Dincé, 2015; Woo & Kumar, 2015).

Iz ovog rezultata proizilazi da osnovna hipoteza ne moze biti prihvacena.

Posto je utvrdeno odsustvo nelinearnosti, u nastavku se vr$i procjena linearne veze. Ta
veza je procijenjena primjenom dinamickog panela zasnovanog na sistemskom GMM
estimatoru, pri ¢emu su instrumenti prve diference nezavisnih varijabli, $to je prikazano

u tabeli 3.7.

Tabela 3. 7. Rezultati sistemskog GMM estimatora

Varijabla Koeficijent Standardna t-statistika p-
greSka vrijednost
C -1.723 2.307829 -0.69213 0.4911
AGDP 0.154 0.04325 3.56 0.016
DEBT -0.0284 0.033828 -2.3531 0.0216
FC 0.11124 0.056122 2.620699 0.0107
OPEN 0.263065 0.089214 2.948691 0.0032
SAV 0.105518 0.035272 2.991578 0.0039
POP 0.044821 0.035336 1.268422 0.2046
Korigovani koef. 11.6943 Ar. sredina zavisne varijable 2.8730
determinacije
St. greska regresije 2.389719 Standardna devijacija zavisne 2.5430
varijable
Instrumenti 5 Akaike informacioni kriterijum 4.654032
J-statistika 1.94717 Vjerovatnoca (J-statistika) 0.743638

Izvor: Proracun autora

Ocigledno je da javni dug ima znaajan i negativan uticaj na ekonomski rast, $to je u
skladu sa neoklasi¢nim teorijama koje tvrde da javni dug ugrozava ekonomski rast tako
§to djeluje u pravcu istiskivanja privatnih investicija. Za razliku od pojedinih studija

koje ukazuju na pozitivan uticaj duga na rast, barem kada je u pitanju kratak rok (Fincke
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