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1. Uvod

1.1 Problem istraZivanja

U posljednjih nekoliko godina mnoge zemlje Europske unije su se borile sa prekomjernim
prorac¢unskim deficitima i visokim javnim dugom kao rezultatom financijske krize iz 2008.
godine. Htjele su stabilizirati to stanje koriStenjem razli¢itih vrsta reformi kako bi ublazile
negativne efekte na gospodarstvo. Pojedine reforme nisu polucile Zeljene rezultate te dolazi
do sve veceg poveCanja proracunskog deficita 1 rasta zaduzivanja. Kontinuiranost
proracunskog deficita povecava javno zaduzivanje, a sve to negativno djeluje na gospodarski
rast zemlje. Tijekom dugog niza godina i prije krize koja je izbila 2008. godine pojavljivale su
se razli¢ite vrste reformi prikazanih u okviru odredenih paktova ili pak kriterija, sve u cilju

jaCanja europskog gospodarstva.

S obzirom da u EU postoji i EMU, to¢nije zajedni¢ka monetarna politika, okrece se fiskalnoj
politici kao sredstvom kojim zemlje Clanice neovisno mogu upravljati, no i tu postoji
ograniCenje, jer su od strane EU kao krova svih zemalja ¢lanica postavljeni Kkriteriji
konvergencije. Bit svega toga je uskladenost sa monetarnom politikom, inac¢e bi doSlo do
uruSavanja cjelokupnog sustava. Maastrichtski kriteriji, Pakt o stabilnosti i rastu i Europski
semestar predstavljaju odredeni obrazac po kojemu se sve zemlje Clanice trebaju ponasati.

Uvidaju se propusti te s vremenom se osmis$ljavaju i nove reforme.

Zbog negativnog efekta prilazi se fiskalnoj konsolidaciji koja se definira kao skup
diskrecijskih mjera i politika usmjerenih na smanjenje proracunskih deficita i zaustavljanje
rasta javnog duga. Glavni cilj joj je stabilizacija financijskog sustava i uravnotezZenje

drZzavnog proracuna.

Kako se povecava zabrinutost za kretanje javnog duga i negativnog utjecaja na BDP,
ekonomisti se sve viSe 1 viSe bave tim problemom. Svi redom objasnjavaju koje mjere
pozitivno, a koje pak negativno utjecu na gospodarski rast. Alesina, A. 1 Argana, S. (2012) u
promatranom razdoblju od 1970.-2010. godine na podacima za 21 OECD zemlju uo¢ili su da
fiskalna prilagodba orijentirana na rashodnu stranu ¢e uzrokovati manju recesiju nego fiskalna
prilagodba koja je utemeljena na porezima. Smatraju da rashodno orijentirane prilagodbe ¢e
dovesti do trajnog smanjenja duga preko stope rasta BDP-a. Male krize koje se dogadaju u
ovako orijentiranom prilagodbom mogu biti eliminirane koriStenjem politika rasta poput

liberalizacije trziSta rada i roba. No analiziraju¢i drugi rad uocava se suprotno misljenje.
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Prema Coenen, G., Mohr, M. and Straub, R. (2008) koji su na podacima za euro podrucje od
1980.-2005. godine dosli do zakljucka da prihodno orijentirana fiskalna konsolidacija ima
pozitivne dugorocne odgovore glede outputa, potrosnje, investicija i sati rada, dok rashodno
orijentirana dovodi do pada radnih sati, kao i do priguSivanja privatne potroSnje. Za euro
podrucje je dokazano da postoji snazna negativna korelacija izmedu kumulativnog rasta BDP-
a I mjera fiskalne konsolidacije, te da je fiskalna konsolidacija uzrok recesije sa dvostrukim
dnom (Heimberger, 2016).

Proucavaju¢i rad Globan, T. i MatoSec, M. (2015) uoceno je da su na temelju podataka za
nove Clanice EU od 2000.-2015. godine zakljucili da smanjenje proracunskog deficita za 1
postotni poen u BDP-u u prosjeku jako slabo utjece na smanjenje stope rasta javnog duga, dok
rast BDP-a znatno vise utjeCe na smanjenje stope rasta javnog duga. Smatraju da rjeSenje

duznicke krize lezi u poticanju ekonomskog rasta, a ne kratkorocnom punjenju proracuna.

Na temelju analize relevantne literature uoceno je da postoje neslaganja oko intenziteta

utjecaja fiskalne konsolidacije na javni dug i BDP, §to je problem istrazivanja ovoga rada.

1.2. Predmet istraZivanja

S obzirom na definirani problem istraZivanja postavljen je predmet istrazivanja. Predmet
istrazivanja ovoga rada je odnos fiskalne konsolidacije i javnog duga i BDP-a u CEE
zemljama. Posebna pozornost posvetila se istraZivanju na koju zavisnu varijablu fiskalna

konsolidacija ima veci utjeca;.

1.3. Ciljevi istrazivanja

Temeljem definiranih problema i predmeta istrazivanja, postavljen je glavni cilj istrazivanja:
v Objasniti utjecaj fiskalne konsolidacije na javni dug i BDP u CEE zemljama.
U svrhu obrade glavnog cilja istrazivanja u radu su postavljeni i pomo¢ni ciljevi:

v Obijasniti pojam i politiku fiskalne konsolidacije.

v Analizirati javni dug u uzorku.



v’ Analizirati specifi¢an odnos fiskalne konsolidacije (smjer i intenzitet utjecaja) na javni
dug i BDP u CEE zemljama.
v' Analizirati i objasniti specifi¢nost i dosege fiskalne konsolidacije na primjeru CEE

zemalja.

1.4, Istrazivacka hipoteza

Shodno navedenome, postavljena je osnovna istrazivacka hipoteza rada:

H(0): Fiskalna konsolidacija u CEE zemljama statisticki zna¢ajno utjeCe na smanjenje javnog

duga i povecanje BDP-a, ali s razli¢itim intenzitetom.

Dobiveni rezultati empirijskog istrazivanja biti ¢e temelj za donosenje odluke o prihvacanju

ili pak odbacivanju dane hipoteze.

1.5. Metodologija istrazivanja

Sukladno problemu, predmetu i ciljevima istraZivanja, te postavljenoj hipotezi razvijena je

specifi¢na metodologija ovog istrazivackog rada kako slijedi.

Teorijski dio rada se temelji na prikupljanju relevantne znanstvene literature, te se realizira
koriste¢i deduktivnu metodu, deskriptivnu metodu, povijesnu metodu, metodu komparacije,

kao i metode analize i sinteze.

Za dokazivanje osnovne istrazivacke hipoteze (HO) koristit ¢e se panel (dinamicki) model na
homogenom uzorku od 11 CEE zemalja (Bugarska, Estonija, Ceska, Hrvatska, Latvija, Litva,
Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovacka, Slovenija), u vremenskom periodu od 1996.-2015.
goding, pri ¢emu ¢e se uzeti godisnji podaci. Javni dug i BDP su zavisne varijable, a varijabla
od interesa je fiskalna konsolidacija aproksimirana kroz proracunski saldo (% BDP), te
kontrolne varijable: udio drzavne potro$nje u BDP-u, udio drzavnih investicija u BDP-u,
godisnji rast BDP-a p.c., udio priljeva FDI-a, inflacija, udio neto izvoza u BDP-u i veli¢ina
populacije. Za bolje dokazivanje utjecaja koristit ¢e se i sljede¢e dummy varijable: ¢lanstvo u

Eurozoni i razdoblja pada BDP-a.



Koristene varijable u modelu dostupne su u Eurostat bazi podataka, kao 1 u bazi podataka

Svjetske banke, AMECO bazi podataka i drugim medunarodnim bazama podataka.

1.6. Doprinos istraZivanja

lako postoji mnogo znanstvenih radova koji analiziraju utjecaj fiskalne konsolidacije na javni
dug 1 BDP, uoceno je da jo$ uvijek ne postoji jasan odgovor na pitanje utjecaja fiskalne
konsolidacije na gospodarski rast glede intenziteta. Stoga, ovaj rad doprinosi rasvjetljavanju
postavljenog problema istrazivanja, s ciljem S$to boljeg pojasnjenja odnosa fiskalne

konsolidacije i javnog duga i BDP-a u CEE zemljama.

1.7. Struktura diplomskog rada

Navedena struktura istrazivanja determinirala je i sadrzaj diplomskog rada koji se sastoji od

pet cjelina zajedno sa uvodom i zaklju¢kom.

U uvodnom dijelu definirani su problem, predmet i1 ciljevi istrazivanja, kao i osnovna
istrazivacka hipoteza, metodologija i sadrzaj rada. U drugom dijelu pojmovno se odreduje
javni dug, njegovo kretanje i karakteristike u CEE zemljama. Tre¢i dio poblize objasnjava
politiku fiskalne konsolidacije. Pojmovno se odreduje 1 prikazuju se karakteristike iste u EU,
ali 1 u CEE zemljama. Empirijska analiza se provodi u ¢etvrtom dijelu ovoga rada. Prikazuju
se dosadasnji relevantni znanstveni radovi kao i panel (dinamicki) model na izabranom
uzorku CEE zemalja, nakon kojega su prikazani i dobiveni rezultati istoga. U petom dijelu se
donosi smisleni zakljucak na temelju provedene analize, kao i na temelju procitane relevantne

znanstvene literature.



2. Karakteristike javnog duga u CEE zemljama

2.1. Pojam, klasifikacija i znacaj javnog duga

Javni dug je obveza drzave koja nastaje javnim zajmom kojim se koristi kada drzava ne moze
iz vlastitih prihoda pokriti ukupne javne rashode. Prema GFS metodologiji javni dug se moze
definirati i kao zbroj zaduzenja drzavnog proracuna, izvanproracunskih fondova i agencija te
jedinica lokalne 1 regionalne samouprave, tj. ukupno zaduzenje opce drzave. Prema P.
Samuelsonu javni dug je akumulirani iznos koji je drzava posudivala kako bi financirala
prosle deficite. Smatra da je glavnina javnog duga vezana za kratkoro¢ne kamatonosne
vrijednosne papire, npr. drzavne obveznice. S druge pak strane C. McConnel i S. Brue
objasnjavaju javni dug kao ukupnost akumulacije svih deficita i suficita federalne vlade u
odredenom razdoblju. Kada se javni dug koristi kao jedan od izvora financiranja njezinih

funkcija tada se moze smatrati izvanrednim prihodom drzave (Nikoli¢, 1999).

Kada je rije¢ o javnom dugu jako je vazno uzeti u obzir da se ne radi samo o obvezama ve¢ da
je vazno uzeti u obzir i drzavnu imovinu. Razlog uzimanja u obzir drzavne imovine je taj da
drzava $to ima viSe sredstava (drzavne imovine) moze izmirivati svoje obveze urednije i

manje je podlozna financijskim potresima vezano za deficitno financiranje.

Kada se utvrduju obveze drzave treba uzeti u obzir ne samo izravne obveze po javnom dugu

nego i neizravne obveze, kao i obveze prema budué¢im generacijama.
Proces nastanka javnog duga podrazumijeva tri faze:

1. Emisija — obveznice javnog duga se izdaju, prodaju i prenose na povjeritelje. Moze
biti izravna i neizravna.

2. Otplata duga — moze biti ugovorna i fakultativna. Razlikuju se po mogucnosti drzave
da odluci sama kada ¢e i kako otplatiti dug.

3. Konverzija — konvertiranje duga u novi dug ili u dug s novim uvjetima otplate.
Konverzija se moze provesti na viSe nacina: smanjenjem nominale uz iste kamate,
smanjenjem kamata na isti iznos nominale, kombiniranjem svega ovoga s povoljnijim

rokovima otplate (Jurkovi¢, 2002)

Prema Jurkovi¢ P. (2002) javni dug se moze podijeliti S obzirom na izvor, dobrovoljnost

upisa, trajanju, rok otplate, vrsti vjerovnika.



Osnovni cilj zaduzivanja je prikupljanje sredstava za drzavne potrebe, no sve ceSc¢e se koristi i
za provodenje mjera ekonomske politike te izravnanja poreznog optere¢enja u odredenom

vremenu.
Kako bi se javni dug mogao pratiti postoji nekoliko vrsta statistickih pokazatelja:

» javni dug/BDP — pokazuje koliko je godiSnje nacionalne proizvodnje potrebno da bi

se otplatio dug

Kao §to i sama logika govori ako javni dug raste sporije od BDP-a, vrijednost pokazatelja se
smanjiva, a ako raste BDP drZava se moZe viSe zaduZivati. Javni dug je prihvatljiv sve do one

granice koja je odredena stopom rasta BDP-a.

» proracunski deficit/BDP — pokazuje teret javnog duga, to¢nije koliko je ukupne
nacionalne proizvodnje potrebno za pokri¢e prora¢unskog deficita.

» javni dug/ukupni dug — mjeri utjecaj javnog duga na gospodarstvo

» javni dug po stanovniku — pokazuje teret duga, to¢nije koliko duga pada na svakog
pojedinca

» kamate na javni dug/proracunski rashodi — pokazuje koliko proracunskih prihoda
odlazi za plac¢anje kamatnih stopa na javni dug

» kamate na javni dug/BDP — isto tako mjeri teret kamatnih stopa na javni dug, te se s
njime izraCunava koliki je iznos ukupne nacionalne proizvodnje potreban da bi se
pokrile kamate za javni dug (Nikoli¢, 1999)

2.1.1. Ekonomske teorije o utjecaju javnog duga na ekonomski rast

Kroz povijest razlicite vrste ekonomskih teorija su na razli¢ite nacine objasnjavale javni dug.
Klasicari su imali jak otpor prema javnom dugu zahvaljuju¢i Sayovom zakonu trzista ali i
Walrasovoj teoriji stalne potpune ravnoteze. Smatrali su kada se sav privatni dohodak trosi ili
na potro$nju ili na investicije i kada je osigurana puna zaposlenost, i kada se postojanost
razine cijena odrzava tako Sto je opticaj novca postojan ili raste po stopi po kojoj raste i

stvarni dohodak da tada drZzava nema razloga za deficitnim zaduZivanjem.



Neki od razloga zbog kojih su klasicari bili protiv zaduzivanja su:

javni dug koci gospodarski rast,
utjece na loSe raspolaganje novcima koji su se stekli zaduzenjem,

smanjuje privatnu Stednju, tj. investicije,

YV V VYV V

10§ je za politicku samostalnost drzave i ugrozava financijski sustav.

Klasicari jedino podupiru drzavno zaduzivanje u izvanrednim situacijama i to kada je rije¢ o

ratu i elementarnim nepogodama.

Sve ovo shvacanje je promijenila svjetska kriza 30-ih godina. Pojavljuje se teorija uplitanja

koja je smatrala da je javni dug pokreta¢ gospodarskog razvitka. (Nikoli¢, 1999)

Kroz ekonomsku teoriju provlate se 3 Skole koje analiziraju utjecaj javnog duga na

gospodarski rast.

Neoklasi¢na Skola se temelji na pretpostavci da drustvo planira dugorocno glede svoje
potrosnje, da je Covjekov vijek ogranicen, te da se generacije preklapaju, no da u svakome
razdoblju postoji ravnoteza. PotroSnja stanovnis$tva se poveéava povecanjem proracunskog
deficita tako S§to se prebacuje porezni teret na buducée generacije. Povecana potro$nja moze
dovesti do smanjene Stednje u situaciji kada su svi ekonomski resursi iskoriSteni. Zbog
smanjene Stednje dolazi i do povecanja kamatnih stopa na trzi$tu kapitala. Deficiti koji su
postojani u dugom vremenu smanjuju privatnu akumulaciju kapitala te se tako i smanjiva
gospodarski rast. Fiskalna konsolidacija podrazumijeva smanjenje prora¢unskih rashoda, no
prema ovoj teoriji ne mora do¢i do negativnih posljedica na gospodarski rast jer se smatra da
manja drzavna potro$nja dovodi do nizih kamatnih stopa, deprecijacije teCaja te na temelju
pozitivnih oéekivanja poni§tavaju se negativni efekti na gospodarstvo. Sto zna¢i da manji
proracunski deficit moze smanjiti kamatne stope ako se smanji percipirani rizik glede visoke
inflacije u buduc¢em razdoblju jer ¢e biti jeftinija otplata duga. Provodenjem fiskalne
konsolidacije poduzec¢ima 1 stanovnistvu zemalja koje su u velikim fiskalnim problemima daje
se do znanja da treba urediti svoje racune te tako oni imaju percepciju da ¢e se drzava u
buduénosti manje zaduZzivati te ¢e se smanjiti kamatne stope. Kao posljedica toga dolazi do
povecanja investicija i gospodarske aktivnosti i u kratkom i u dugom roku. Stanovnistvo
percipira nize porezne stope u buducnosti $to je rezultat postizanja kakve takve fiskalne
ravnoteze. Ovaj slijed dogadaja je glavni kanal kroz koji se povefava osobna potrosnja te

gospodarski rast (Svaljek, 1999).



Keynesijanska S$kola ima drugaclije pretpostavke od neoklasicne. Ona se temelji na
kratkovidnosti druStva i ograniCenosti likvidnosti. Kada dolazi do privremenog smanjenja
poreza pojavljuje se kvantitativan utjecaj na agregatnu potraznju. U ovoj teoriji jedna od
pretpostavki je i ta da svi ekonomski resursi nisu uposleni. Tu dolazi na vidjelo znacenje
multiplikatora gdje u pocetku podzaposlenosti resursa nacionalni dohodak raste te generira
nove ucinke aktiviraju¢i multiplikator. Pravovremeni deficiti imaju povoljan utjecaj na
blagostanje, no povecanje agregatne potraznje potaknuto deficitom moze imati i negativne
ucinke. U situaciji pune zaposlenosti i fiksne ponude novca, povecana potraznja za novcem
dovodi do povecanja kamatnih stopa i pada investicija Sto znaci i1 pad gospodarskog rasta. Da

se zakljugiti da uginak keynzijanske $kole ovisi o0 stanju gospodarstva (Svaljek, 1999).

U slucaju povecanja drzavne potrosnje doéi ¢e do povecanja osobne potrosnje te do povecanja
BDP-a. To podrazumijeva da drzava trosi novce na kupnju dobara i usluga, na transfere
stanovnistva ili pak na kapitalna ulaganja. Kao $to je i poznato fiskalne konsolidacija zahtjeva
smanjenje drzavne potros$nje kako bi se smanjio prorac¢unski deficit i javni dug doveo u stanje
odrzivosti. No prema keynezijanskoj teoriji takvo smanjenje moze rezultirati produbljivanjem

recesije (Svaljek, 1999).

Rikardijanska ekvivalencija polazi od hipoteze o neutralnosti duga, $to drugim rije¢ima
znaci da ako se uzme u obzir proracunsko ogranicenje drzave, proracunski deficit i javni dug
nemaju nikakav utjecaj na gospodarsku aktivnost. U situaciji kada drZava bude sve manje
Stedjela, ljudi ¢e sve viSe Stedjeti jer ¢e smatrati da ¢e u buduénosti do¢i do poveéanja poreza.
Smanjena javna $tednja je nadoknadena porastom privatne Stednje. Temelji se na sljede¢im

pretpostavkama:

» vremenski horizont stanovnistva je beskonacan,

» pausalni porezi,

» deficit ne moze stvarati vrijednost,

» javna potro$nja ne moze biti beskonacno financirana zaduzivanjem,

» gradani su motivirani razlikama u poreznim opterecenjima da budu altruisti¢ni
te zainteresirani za medugeneracijske transfere,

» na trziStima kapitala postoji specifi¢na greska ili su potpuno savrsena.

PotroSnja je funkcija resursa Citavih generacija. Deficiti samo odgadaju placanje poreza i
prevaljuju porezni teret na budude generacije, a diskontirana sadaSnja vrijednost javnih

izdataka 1 poreza jednaka, Sto dovodi do zakljucka da su resursi generacije nepromijenjeni
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uslijed postojanja proracunskog deficita. Tako da se potro$nja ne mijenja pod utjecajem

promjene poreza (Svaljek, 1999).

Jos ne postoji slaganje izmedu ekonomskih stru¢njaka koju teoriju koristiti kao znacajnu pri
kreiranju mjera Stednje kako se ne bi ugrozio gospodarski rast. Rikardijanska teorija nije
dobar materijal za koriStenje jer ispunjenje svih njezinih pretpostavki i nije bas karakteristika
stvarnosti.

Neoklasicari smatraju da je nizi dug povoljniji sa stajaliSta prosje¢ne nacionalne Stednje, no
unato¢ tomu dozvoljavaju privremene deficite u svrhu stabilizacije gospodarstva. Financijska
kriza 2008. godine dovela je do jo§ vecih polemika oko pravih mjera Stednje. Jedna strana
zagovara fiskalnu stabilnost kroz povecanje poreza i smanjenje drzavne potrosnje, dok druga
strana zagovara ekspanzivnu fiskalnu politiku kao sredstvo oporavka gospodarstva. Prema
njima to je prioritetan cilj ispred fiskalne stabilnosti i ravnoteznog prorac¢una. Analizirajuci
sve ove teorije neoklasicari najrealnije opisuju stvarnost jer ova teorija po¢iva na najmanje

restriktivnim pretpostavkama. (Svaljek, 1999).

Prema Svaljek (1999.) osnovni kanali putem kojih nastaju negativni uéinci proradunskog

deficita i javnog duga na gospodarski rast su:

1. lIstiskivanje privatnih investicija
Kada se drzava zaduzuje onda se povecava i ukupna potraznja gospodarstva za
kreditima $to moze uzrokovati porast kamatnih stopa na trziStu kapitala 1 posljedicno
obeshrabriti posudivanje privatnih investitora. Ako postoji kontrola kamatnih stopa
javni sektor moze potisnuti privatni sektor glede nadmetanja za kredite putem
razli¢itih oblika implicitnih poreza na financijska sredstva. U ovakvoj situaciji je mala
vjerojatnost da privremeni deficit utjece na gospodarski rast jer je njegovo djelovanje
ogranic¢eno na konjukturna kretanja. Ukoliko postoje ocekivanja viSih poreza radi
pokric¢a rastu¢eg duga tada investitori mogu odustati od investicija zbog neizvjesnosti
buduéih kretanja makroekonomskih uvjeta. Sto nepovoljno moze djelovati na odluke
o zapoSljavanju, a dugoro¢no na gospodarski rast.

2. lIstiskivanje izvoza
Kao posljedica deficita najvjerojatnije je da se dogodi porast kamatnih stopa Sto
privlaci strane investicije. Tako dolazi do potraznje za domacom valutom. U situaciji
fleksibilnog deviznog tecaja porast potraznje uzrokuje aprecijaciju domace valute, te

posljedi¢no trgovinski deficit. Kada drzava postane neto uvoznik dobara, onda postane
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i neto izvoznik imovine. U dugom roku dolazi do pada nacionalnog dohotka $to ne
mora znaciti i pad domaceg proizvoda.

Porast udjela izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potros$nji

Rastu¢i udio javnog duga u BDP-u uglavnom dovodi do porasta rashoda drzave za
placanje kamata. Sve to smanjuje gospodarski rast. Financiranje duga ponovnim
zaduzivanjem dovodi do krize solventnosti drzave jer vjerovnici traze premiju rizika.
Ako se dug pak financira smanjenjem ostalih izdataka, drzava najprije poseze za
kapitalnim izdacima.

Servisiranje duga koje umanjuje Sanse za rast

Utjecaj visokog udjela javnog duga u BDP-u na rast je nepovoljan bez obzira da li se
financira zaduzivanjem u zemlji ili inozemstvu. Ako se zaduzuje u zemlji kod
stanovniStva dolazi do redistribucije dohotka u korist vlasnika vrijednosnih papira. To
moze nepovoljno utjecati na rast jer oni koji kupuju drzavne vrijednosne papire su
starija kategorija stanovnistva i preferiraju potros$nju a ne Stednju.

Ako je pak rije¢ o zaduzivanju u inozemstvu dolazi do problema u bilanci placanja.
Kako bi se otplatio dug postoji potreba za transferiranje povecanog dijela domacih
resursa u inozemstvo, te se mora ostvariti veci suficit trgovinske razmjene. Taj viSak u
razmjeni moze nastati samo u privatnome sektoru. S obzirom na to drzava mora
osigurati viSkove na domacim fiskalnim ra¢unima da bi na neinflatoran nacin mogla
kupovati stranu valutu od privatnog sektora. Problem nastaje kada privatni sektor
nema dovoljno strane valute , tj. ako je 1 on zaduzen.

Financijska stabilnost

Uzrok financijske nestabilnosti mogu biti pritisci na monetarnu politiku npr. porast
nov€ane mase ili porast kamatne stope, osjetljivost domace financijske stabilnosti na
promjene kamatnih stopa na medunarodnim trzi§tima kapitala, promjena psiholoskog

odnosa gospodarskih subjekata prema trziStima novca i kapitala.

2.1.2. Upravljanje javnim dugom

Pod upravljanjem javnim dugom podrazumijeva se konverzija i reprogramiranje javnog duga,

emisija novog duga, refinanciranje ili otplata javnog duga, izbor ro¢ne strukture javnog duga

koja minimizira troSkove zaduzivanja i sl. (Jurkovi¢, 2002). Kod upravljanja javnim dugom

klju¢an je problem izbora rokova dospije¢a duga. Jedno od rjeSenja moze biti ako uzmemo
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troSkove kamatnih stopa te tako prednost damo emisijama s nizim kamatnim stopama. Tada
se radi o teoriji vremenskog sastava kamatnih stopa. Ovom se teorijom objasnjava vremenski
sastav kamatnih stopa na temelju ocekivanih stopa. Ako se ne oc¢ekuju promjene kamatnih
stopa onda nece biti bitne ni razlike izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa.
Funkcije upravljanja javnim dugom su uglavnom rasprSene po razli¢itim drZzavnim
agencijama, a kako bi se ucinkovito upravljalo javnim dugom potrebno je ujedinjavanje svih
funkcija unutar jedne agencije. Upravo to odrazava nedostatak jedinstvene koncepcije
upravljanja javnim dugom, ali i konkurenciju izmedu odjela, te je rezultat svega toga losa

koordinacija (www.efzg.hr).

Upravo sve ovo navedeno 1 nejasno definirani ciljevi u odredenim zemljama koce reforme u

upravljanju javnim dugom.
Sto je disperzija po odjelima veéa veci je i operativni rizik.
Upravljanje javnim dugom obuhvaca:

e dug sredi$nje drzave,
e dug lokalnih jedinica,
e drZavna jamstva,

e ostale dugove javnog sektora.
Obuhvat se razlikuje od zemlje do zemlje.

Kako bi se moglo upravljati javnim dugom moraju se ispuniti odredene pretpostavke i to da
institucionalni okvir treba jasno podijeliti uloge i odgovornost svih tijela koji su ukljuceni u

taj postupak, osigurati sustav provjere i nadzora provedbe ovlasti (www.efzg.hr).
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Izvor: www.efzg.hr

Kao sto se vidi iz prethodne sheme postoji nekoliko vrsta ureda gdje svaki od njih ima svoju

zadacu u upravljanju javnim dugom.

Front office prikuplja potrebna financijska sredstva, donosi odluke o domacem i inozemnom
zaduzivanju, odobrava zajmove, obavlja operacije s jamstvima, transakcije s izvedenicama i

hedging transakcije za drzavu.

Middle office izraduje portfolio analizu, analizu rizika, usporeduje indikatore zaduzenosti s

prihvacenim referentnim vrijednostima.

Back office je zaduzen za otplatu i registriranje duga, nadzire koriStenje zajmova, priprema

izvjesc¢a za vjerovnike i Vladu.
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Strategiju provedbe plana domaceg i inozemnog zaduZzivanja formuliraju front i middle office

zajedno (www.efzg.hr).

Svaka zemlja ima razli¢ito odredeno tijelo koje se bavi upravljanjem dugom. Moguca tijela

upravljanja su:

» Agencija ili Uprava/Ured za upravljanje javnim dugom — prva agencija je osnovana
1789. godine tzv. Swedish National Debt Office (SNDO) te je neovisna o politickom
procesu. Agencija primjenjuje strategiju upravljanja javnim dugom koju objavljuje
Ministarstvo financija, te dnevno upravlja rizikom izloZenosti drzavnog portfelja duga.

» Ministarstvo financija — na temelju dugoro¢nih opc¢ih fiskalnih ciljeva oblikuje
strategiju upravljanja javnim dugom pri tome da vodi ra¢una o odnosu ocekivanih
troskova 1 rizika, ali 1 uspostavlja sustav izvjes¢ivanja i ocjene onoga $to je ostvareno.
Model je prikladan za situaciju kada se nastoje ostvariti i drugi ciljevi drzavne politike
kao $to je razvoj domaceg trziSta duga kroz upravljanje javnim dugom i portfeljem
drzave.

U ovakvoj situaciji srediSnja banka je fiskalni agent i koristi svoje komparativne
prednosti lakSeg pristupa trziStu 1 odgovorna je za operativne poslove kao Sto su
prodaja 1 otkup drZavnih vrijednosnica, plasman duga.

> Parlament — daje suglasnost za svako zaduZivanje i odobrava Strategiju upravljanja
javnim dugom

» Drzavni ured za reviziju — ocjenjuje sustav nadzora, rizik poslovanja, protoka
informacija 1 komunikacije 1 pracenje unutarnjih postupaka nadzora koje provode
interni revizori

» Sredi$nja banka — bolje privlac¢i kvalitetniji radni kadar zbog visokih placa te olakSava
koordinaciju izmedu monetarne i politike upravljanja javnim dugom, no kada je
zaduzena za upravljanje s obje politike javlja se moguc¢i sukob interesa 1 ciljeva

(www.efzg.hr).

Slijedeca tablica prikazuje tijela upravljanja javnim dugom u odabranim zemljama.
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Tablica 1 Institucionalni modeli upravljanja javnim dugom u odabranim zemljama

Drzava Ministarstvo financija Sredi$nja banka lIzdvojena agencija

Austrija X
Belgija X

Ceska X

Danska X

Francuska X

Grcka X

Irska X
Italija X

Madarska X
Novi Zeland X

Poljska X

Slovacka X
Svedska X
Turska X

Ujedinjeno Kraljevstvo X

Izvor: www.efzg.hr

Organizacijska disperzija odraZava nedostatak jedinstvene koncepcije upravljanja javnim
dugom, a rivalstvo medu odjelima jedna su od glavnih prepreka provedbe reformi u

upravljanju javnim dugom.

Cilj upravljanja javnim dugom je pronalazenje dobrog omjera potrazivanja razli¢itih
dospijeca. Tu se najvise gleda na to uklapa li se javni dug u stabilizacijsku politiku. Ako se
opredijeli na kratkoro¢ne dugove gospodarstvo biva likvidnije $to moze dovesti do
produbljivanja gospodarske nestabilnosti. Ako se pak orijentira na dugorocne dugove dolazi
se do stvaranja manje likvidnog gospodarstva i dolazi do problema u zadovoljavanju potrebe

za likvidnosti (www.efzg.hr).
Ciljevi upravljanja javnim dugom mogu se podijeliti na dvije vrste i to:

1. strateske ciljeve (srednji rok) i

2. operativne ciljeve (godisnje)
Kada se gleda svrha javnog duga moze se napisati i ova podjela ciljeva:

1. Osiguravanje sredstava za financiranje drZavnih rashoda, s tim da se Zele ostvariti

najmanji mogucéi troskovi u dugom 1 srednjem roku uz normalan rizik.
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Izbjegavanje rizi¢ne strukture duga i strategije.
Minimiziranje ocekivanih troSkova duga i troskove likvidne drzavne imovine, uz
normalnu razinu rizika u kratkom i srednjem roku.

Potpora razvitku domaceg trzista duga (www.efzg.hr).

Ciljevi koji su povezani sa provedbom operacija zaduzivanja i upravljanja javnim dugom su:

© 0 N o g bk~ wbhPE

Osiguravanje stalnog drzavnog pristupa financijskom trzistu.
Poboljsanje drzavnih kreditnih uvjeta.

Sirenje distribucije drzavnih vrijednosnica.

Ucinkovito upravljanje operacijama nove emisije drzavnih obveznica.
Osiguranje ucinkovitog sekundarnog trzista drzavnih vrijednosnica.
UravnoteZena struktura dospijeca.

Minimiziranje u¢inaka drzavnih operacija upravljanja javnim dugom.
Privlacenje stranih investitora.

Promoviranje likvidnosti i osiguravanje transparentnosti.

10. Ostvarivanje ucinkovitog upravljanja obvezama glede troSkova 1 rizi¢nosti

(www.efzg.hr).

1z sljedece tablice mogu se vidjeti ciljevi koji se Zele ostvariti u odabranim zemljama.
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Tablica 2 Ciljevi upravljanja javnim dugom u odabranim CEE zemljama

Izvor: www.efzg.hr

Slovenija Madarska Cetka Slovaéka Poljska Bugarska Rumunjska Hrvatska
osigurati financirat osigurati osigurat minimiziranje osigurati kontrolirati stabilizirati
financiranje drzavu po | sredstva za | likvidnost i|troska duga i|potrebna rast drzawmog| udio javnog
prorafuna najnizem financiranje pristup tr#istu | odrZavanje rizika | sredstva za | duga i njegovo | dugau BDP-u
sredisnje drzave |trosku u| driave za financiranje |na prihvatljivoj | financiranje odrzavanje na

dugom roku, potreba drzave | razini proraduna i| prihvatljivoj

vodedi refinanciranje |razini

rafuna o duga

rizicima
minimizirati postiéi  najniZi | voditi rafuna o| povedati minimizirati smanjiti produljiti
trogkove moguéi trofak |troskovima i likvidnost, troskove troskova duga| prosjeénu
financiranja u zaduZivanja te | rizicima kod | efikasnost i| zaduZivanja i odrzati | roénost
dugom roku uz prihvatljivu financiranja transparentnost |vodedi rafuna|razumnu dospijeca i
odrzavanje rizika razinurizika trzista drzavnmih | o rizicima razinurizika |smanjii udio
refinanciranja vrijednosnica kratkorotnog u

ukupnom dugu
prosiriti bazu unaprijediti transparentno | primarni  izvor | razviti domace | razviti domace | uvesti
investitora i efikasnosti zaduZivanje financiranja trziste trziste mehanizam
osigurati  stalne domaceg trzista domace trziste|drzavnih drzavnih zastite od
izvore drzavnih duga vrijednosnica |vrijednosnica |wvalutnogrizika
financiranja obveznica
minimizirat stabilizirati poitivanje smanjiti rizik razviti krivulje
trzisni rizik rizike jasnih  pravila | refinanciranja prinosa
zaduZivanja
unaprijediti povedati dugoroéni prioritet wvelika, razviti domace
sekundarno transparentnost | ciljevi imaju | likvidna izdanja trziste drzavnih
trziste drzavnih i i pro3iriti bazu | prednost nad|sa fiksnom vrijednosnica
vrijednosnica investitora kratkoroénim kamatnom
ustedama stopom

Sto se pak ti¢e same strategije upravljanja javnim dugom ona je uskladena sa prijedlogom

godisnjeg proracuna i obicno se utvrduje za jednu kalendarsku godinu. Nakon S§to se utvrdi

dinamika zaduzivanja izraduje se kalendar izdavanja drZzavnih vrijednosnih papira. Sljedeca

tablica u sebi sadrZi prikaz strategija u odabranim zemljama.
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Tablica 3 Strategije upravljanja javnim dugom u odabranim CEE zemljama

Drzava Strategije upravljanja javnim dugom
- potrebno zaduzivanje u 2011. iznosi 2,8 mlrd. eura

- mogucénost prijevremenog zaduzivanja kako bi se iskoristile povoljne trzi$ne prilike
Slovenija - primarni naCin zaduzivanja izdavanje obveznica putem sindikata iz grupe primarnih
dilera samo Cetiri aukcije kratkoro¢nih instrumenata dug moguénost otkupa obveznica

(aktivno upravljanje dugom)

- potrebno 18 mird. eura bruto zaduZivanja

- prevladavat ¢e zaduZivanje trezorskim zapisima
Madarska .
- mogucnost otkupa obveznica

- ne planiraju se dodatna povlacenja sredstava od MMF - a

- potrebno bruto zaduzivanje 9 mlrd. eura

Cetk - domace drZavne obveznice glavni instrument duga, moguénost uvodenja retail
eska

obveznica kljucni strateski cilj uspostava nacionalne elektronicke platforme te sustava

primarnih dilera u 2011.

- potrebno zaduZivanje u 2011. od 8,5 mlird. eura

Slovatk - zadnja izdana strategija upravljanja javnim dugom je iz 2006. za razdoblje 2007 -2010.
ovacka

- vaZna uloga smanjivanja drzavnih jamstava

- ulzvjestaju o dugu iz 2010. se navodi da su ispunjeni Kriteriji iz Strategije

- ocekuje se povecanje javnog duga u promatranom razdoblju

Polisk - vece pozornost upravljanju rizicima; koriste se derivativni instrumenti, aukcije za otkup
Oljska . . -

obveznica, sustav primarnih dilera

- vazna uspostava likvidnog domaceg trzista drzavnih vrijednosnica

- odrzavanje niske razine javnog duga

- naglasak na upravljanju rizicima

Bugarska - zaduzivanje nece biti usmjereno financiranju proracuna (u 2008. suficit 3 %) nego na
konkretne investicijske projekte

- nerazvijeno domace trziste drzavnih vrijednosnica, kljuéni cilj je njegov razvoj

- financijska kriza uzrokovala teske posljedice na gospodarstvo
Rumunjska - nepovoljni uvjeti zaduzivanja, losa struktura duga

- nisu ostvareni ciljevi iz prethodne strategije

Izvor: www.efzg.hr

Kako u svemu tako i u upravljanju javnim dugom se pojavljuju rizici. Oni se mogu svrstati u

nekoliko skupina:

» Trzis$ni rizik — nastaje zbog promjene kamatnih stopa i deviznog tecaja koji utjeu na

visinu otplate duga
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» Valutni rizik — proizlazi iz duga koji je denominiran u stranoj valuti, jer promjene
deviznog teCaja mogu povecati promjenjivost troSkova otplate duga izrazenog u
domacoj valuti

> Rizik refinanciranja — povezuje se sa izdavanjem novog duga s kojim bi se otplatio
postojeci dug, tocnije, odnosi se na sposobnost otplate duga po dospijecu i uvjetima
pod kojima se refinancira. Sto je veéi iznos koji je potreban za otplatu duga i blizi rok
njegova dospijeca, veci je rizik refinanciranja

» Rizik likvidnosti — postoje dva oblika, od kojih prvi je vezan za upravljanje
likvidnom imovinom ili upotrebu financijskih izvedenica, a drugi oblik nastaje kada se
obujam likvidnih sredstava naglo smanjuje zbog neocekivanih novcanih dospjelih
obveza i poteskoca pri prikupljanju potrebnih novéanih sredstava u kratkom roku

» Kreditni rizik — predstavlja rizik da ugovorna strana nece ispuniti svoje obveze
proizasle iz financijskog ugovora, ali isto tako predstavlja neispunjenje obveza
duznika po kreditima

» Kamatni rizik — nastaje kada dode do potrebe refinanciranja duga koji ¢e tek dospjeti
po trenutacno nepoznatim kamatnim stopama i promjenjivih iznosa kuponskih isplata
u slucaju duga s promjenjivom kamatnom stopom — veée kamate i vec¢i udio
instrumenata s varijabilnom kamatnom stopom dovode do veceg kamatnog rizika u
kra¢eg vremena prilagodbe

» Operativni rizik — rizici proizali iz pogresaka u transakcijama, propusti internih
kontrola, rizik reputacije, prirodne katastrofe, zakonski rizici i sl.

> Rizik namire — proizlazi iz nemoguénosti podmirenja ugovorne obveze iz bilo kojeg
razloga osim neplac¢anja ugovorne strane zbog ¢ega se moze dozivjeti potencijalni

gubitak drzave (www.efzg.hr)

Sastavni dio prijedloga strategije upravljanja javnim dugom su i potencijalne mete koje
prilikom odobrenja strategije koja je u skladu s drzavnom sklonos$¢u riziku postaju strateske
mete. One predstavljaju ciljane vrijednosti koje su povezane sa strukturom portfelja te
odrazavaju prihvatljivu razinu rizika u odredenom razdoblju. U tablici koja slijedi se mogu

vidjeti strateSke mete pojedinih zemalja.
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Tablica 4 StrateSke mete u odabranim CEE zemljama za razdoblje 2009.-2014.

Drzava

Kamatni rizik

Valutni rizik

Slovenija (2011.)

 Rizik refinanciranja |
kratkoro¢ni dug 4,2 %

potrebnog zaduzivanja u

2011.

udio duga s fiksnom

kamatnom stopom 99,7 %

dug u eurima 99,8 %

ukupnog duga

Madarska (2011.)

trajanje duga u HUF 2.5
godina +/ - 0.5 godina

udio duga s fiksnom
kamatnom stopom. treba
biti 61 -83 % za dug u
domacoj valuti, a 66 % za

dug u inozemnoj

udio duga u stranoj valuti
ne smije preci 38 % (osim

kredita MMF -a)

Ceska (2011.)

kratkoro¢ni dug
maksimalno 20%
ukupnog duga, prosje¢no
vrijeme do dospijeca 5.25
- 6.25 godina

udio duga s promjenjivom
kamatnom stopom 30 -
40%, prosje¢no vrijeme
fiksiranja duga 4 - 5

godina

dug denominiran u stranoj
valuti max 15 % + 2

postotna poena

Slovacka (2007.-2010.)

granica za dug s
dospije¢em u jednoj
godini 22% ukupnog
duga, a s dospijeem 5
godina 60% ukupnog
duga

granica fiksiranja duga u
prvoj godini 25% ,
ukupnog duga, u 5 godina
65%

rast udjela duga u eurima
(euro 2009. postao

sluzbena valuta).

Poljska (2011.-2014.)

prosjecno vrijeme do
dospije¢a domaceg duga

4.5 godina.

trajanje duga 2.5 - 4.0

godina ;

inozemni dug 20-30%
ukupnog duga.

Bugarska (2009.-2011.)

odrzavanje ravnomjerne

otplate duga.

porast udjela duga sa
fiksnom kamatnom

stopom iznad 70%

odrzavanje duga u
domacoj valuti i eurima

iznad 75%.

Rumunjska (2011.-2013.)

oc¢ekivani dugoro¢ni dug
40 -50 % ukupnog duga;
refinanciranje do 1.godine
— gornja granica 35%,

refinanciranje do

refiksiranje do 1.godine —
gornja granica 50%.
refiksiranje do 5. godine —

gornja granica 85%

udio duga u domacoj
valuti najmanje 45%

ukupnog duga

Izvor: www.efzg.hr

Kada se donosi odluka o zaduzivanju u inozemstvu potrebno je wvoditi ratuna o

platnobilanénim ograni¢enjima koja iz toga mogu proizaci, ali i 0 valutnim rizicima koji su

jako vazan segment na koji treba obratiti pozornost.
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2.2. Kretanje i karakteristike javnog duga u CEE zemljama

Kao §to se moze vidjeti na grafikonu koji slijedi 1996. godine najveci udio javnog duga u
BDP-u je zabiljezen kod Bugarske no s vremenom se smanjivao sve do 2008. godine kada je
poceo ponovno rasti. Ovakvu putanju kretanja udjela javnog duga u BDP-u je moguce
primijetiti u skoro svim zemljama gdje nakon krize dolazi do povecanja istoga. Kao §to je i
poznato prema Maastrichtskom kriteriju granica udjela javnog duga u BDP-u je 60%, a na

grafikonu ispod se vidi da Hrvatska, Slovenija i Madarska jos imaju jako visok udio.
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Grafikon 2 Udio javnog duga u BDP-u u CEE zemljama

Izvor: izrada autora

Prema Bilan (2015) koja je istrazivala utjecaj javnog zaduzivanja na gospodarski rast u 11
CEE zemalja od 1994.-2013. potvrdeno je postojanje odnosa U-oblika izmedu javnog duga i
stope rasta BDP-a po stanovniku s kretanjem duga prema BDP-u od oko 45-55% BDP-a.
Kada se prijede ovaj prag, smatra se da povecanje javnog duga negativho utjeCe na
gospodarski rast, zbog povecanja kamatnih stopa, zabrinutosti zbog nedostatka odrzivosti
javnog duga i opcenitije, ili teSke mjere za konsolidaciju proracuna. Kada se gledaju druga
empirijska istraZivanja vezana za razvijene zemlje (kao $to su drzave Clanice eurozone) Cini se
da je prag mnogo niZze za zemlje srednje i istocne Europe. Jedino objasnjenje je to da imaju
manju vjerodostojnost, da su visSe ranjive prema razli¢itim Sokovima i ovise u ve¢oj mjeri o

transferima kapitala iz inozemstva.
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Iz sljedeceg grafikona moze se malo zornije vidjeti kretanje udjela javnog duga u BDP-u.
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Grafikon 3 Kretanje udjela javnog duga u BDP-u u CEE zemljama za razdoblje 1996.-

2015.

Izvor: izrada autora
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Grafikon 4 Kretanje stope rasta BDP-a u CEE zemljama za razdoblje 1996.-2015.

Izvor: izrada autora

Kao §to se moze primijetiti iz prethodna dva grafikona promatrane zemlje su odrzavale javni
dug ispod referentne vrijednosti sve do 2008. godine i financijske krize koja ih je jako
pogodila upravo zbog njihove otvorenosti i financijske ovisnosti o ostatku svijeta. Prema
prikazanim grafikonima primjecuje se uzlazna putanja javnoga duga unato¢ naporima zemalja
u okviru fiskalne konsolidacije. Promatrajuéi prora¢unske deficite zemalja uocava se da se oni
smanjuju, no isto tako se uocava da mjere fiskalne konsolidacije ne utjeGu na stabilnost
fiskalne politike. Prema proucenoj literaturi vecina smatra da utjecaj fiskalne konsolidacije na
BDP je negativan. Gledaju¢i prethodne grafikone u nekim zemljama se to kretanje moZze

potvrditi a u nekima i ne bas.
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3. Politika fiskalne konsolidacije

3.1. Pojam fiskalne konsolidacije

Fiskalna konsolidacija je skup diskrecijskih mjera i politika usmjerenih na smanjenje
proracunskih deficita i zaustavljanje rasta javnog duga. Glavni cilj joj je popraviti Stetu od
financijske krize, tj. stabilizacija financijskog sustava i ublazavanje negativnih efekata na
gospodarstvo. U stabilizaciju financijskog sustava se ubraja i uravnotezenje drzavnog
proracuna (jednakost prorac¢unskih prihoda i rashoda). Ovo uravnotezenje Cesto se provodi
kroz porast poreza, prodaju drzavne imovine i smanjenje drZzavne potro$nje. Iz svega ovoga
navedenoga uoCava se da je rijeC o restriktivnom karakteru fiskalne politike. Rezultat
smanjenih javnih rashoda ili povecanih javnih prihoda je manji proracunski deficit koji je
umanjen za placanje za kamate i za efekte poslovnog. Veli¢ina fiskalne konsolidacije izmedu
ostaloga ovisi i o snazi pojedine ekonomije, javnom dugu i mogucnostima njegovoga
financiranja, ali i o politickim odlukama koje su vezane za poreze i javnu potro$nju kao i za

prodaju drzavne imovine (Www.europa.eu).

Kao $to je 1 spomenuto, fiskalnom konsolidacijom se Zeli ublaZiti i otkloniti negativni utjecaji
krize na gospodarski rast. Financijska kriza 2008. godine usporila je gospodarsku aktivnost u
gotovo svim zemljama ¢lanicama EU. Tijekom vremena to stanje pospjeSuje i duznicka kriza.
U ovakvoj situaciji zajednicka monetarna politika koja bi antirecesijski djelovala nije pozeljna
jer bi stvorila asimetricne Sokove. Upravo zbog toga se poseZe za reformama na strani

fiskalne politike.

No i prije same ove krize postojala je tedencija za S$to vecim gospodarskim rastom i
uravnotezenjem financijskoga sustava EU. Upravo zbog toga razliCite vrste reformi su

prolongirane kroz Maastrichtske kriterije i Pakt o stabilnosti i rastu.
Kao $to je i poznato Maastrichtski kriteriji konvergencije su:

» stopa inflacije moze biti najvise do 1,5% veéa od stope inflacije triju zemalja s
najniZzom stopom inflacije,

» prosjecne nominalne kamatne stope ne smiju biti veée za vise od 2% od kamatnih
stopa triju zemalja s najniZom stopom inflacije,

» proracunski deficit ne smije biti ve¢i od 3% GDP-a,

» javni dug moze iznositi najvise 60% GDP-a,
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» dvije godine prije ulaska u monetarnu uniju valja odrzavati stabilnost nacionalne

valute uz dopustene granice fluktuacije (Www.europa.eu)

Mnoge zemlje su ostvarile zelje koje su imale prilikom ulaska u EU. Zemlje u razvoju, a
posebno one s juga su rijesile problem inflacije, stabilizirale su cijene zahvaljujuéi rastu
inozemnog i javnog duga, dok su razvijene zemlje, posebno one sa sjevera prosirile podrucje

slobodne trgovine bez tecajnih rizika i povecale suficit na teku¢em racunu platne bilance.

Maastrichtski sporazum je bio uvertira u Pakt o stabilnosti i rastu kojim se dodatno proSiruje i
definira procedura kod prekomjernih deficita. Pakt je donesen kako bi zemlje ¢lanice nastavile
provoditi dobru proracunsku politiku i nakon ulaska u EMU, to¢nije cilj je oCuvanje
stabilnosti cijena koja moze biti poljuljana fiskalnom nedisciplinom zemalja ¢lanica EU.
Zemlje ¢lanice EU se obvezuju da ¢e svoja srednjorocna salda proracuna dovesti u ravnotezu
ili suficit. Smatra se da bi se tako ostavilo dovoljno prostora proracunskoj politici da se nosi s
normalnim ciklickim fluktuacijama i da deficiti koji bi nastali u takvim situaciji ne bi smjeli

biti ve¢i od zadane vrijednosti 3% BDP-a (www.europa.eu).

Kada u pojedinoj zemlji ¢lanici EU dode do usporavanja rasta Clanica je prisiljena
djelovanjem automatskih stabilizatora i diskrecijskih mjera fiskalne politike poticati
ekonomski rast, $to na kraju dovodi do rasta deficita i javnog duga. Ovo je prouzroceno zbog
toga Sto se mjere monetarne politike 1 kamatne stope odreduju na srediSnjoj razini te se njome
ne moze djelovati na stabilizaciju. Kao jo§ jedna krittka se navodi pojava porezne
konkurencije u EU koja smanjuje javne rashode nacionalnih proracuna, te se tako ne mogu
izvr$iti osnovne funkcije proracuna, tj. dolazi do pitanja financiranja socijalnih funkcija
nacionalnih proraCuna. S povecanjem broja Clanica EU povecava se 1 mogucnost stvaranja
problema da zemlje ¢lanice masovno ne posStuju pravila Pakta za $to nema nikakve krajnje
kazne, npr. izbacivanje iz EMU. Upravo zbog svega ovoga neprestano se tragalo za novim
reformama koje ¢e ispuniti sve zahtjeve. Kao §to je i prije reCeno u tu svrhu se upotrebljava

fiskalna konsolidacija. Ona stoji na tri stupa:

» REFORMAMA - Donosenje zakona koji postavljaju temelje stabilnih javnih
financija u srednjorocnom razdoblju. Neki od tih Zakona su: Zakon o
mirovinskom i invalidskom osiguranju, Zakon o radu, Zakon o privatizaciji,
itd.

> UVODENIJE REDA U JAVNIM PODUZECIMA - Pojavljuju se profesionalni

1 politicki problemi. U politicke se ubrajaju interesne skupine koje naravno
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lobiraju za sve ono $to njih dovodi u povoljan poloZzaj i Sto njima odgovara, a u
profesionalne se ubrajaju viSak zaposlenih, neadekvatne cijene i sl. Jo§ se ne
zna pravo rjeSenje za ove probleme no ako se uskoro ne rijeSe doci ¢e do
eksplozije javnih izdataka i neuspjeha konsolidacije.

> USPOSTAVA ODRZIVE RAZINE PRORACUNSKIH RASHODA - To je

korak prema smanjenju ogromnog deficita (www.efzg.hr).

3.2. Fiskalna konsolidacija u EU

Carinska unija je bila prvi korak pri Europskoj gospodarskoj integraciji koja je pracena
prekretnicom stvaranja zajednickog trzista koje je kljuéno za gospodarski rast i
konvergenciju. Posljednji veliki dogadaj bio je usvajanje jedinstvene valute u Europskoj
monetarnoj uniji, no u buducnosti se prizeljkuje stvaranje jedinstvene fiskalne politike.
Gospodarska kriza koja se dogodila 2008. godine dovela je do pogorSanja javnih financija
diljem svijeta, te je isto tako uzburkala i javne financije EU. To je predstavljalo veliki izazov
ne samo zemljama ¢lanicama nego i za ¢itavu EU. Stvaranje fiskalne unije tumaci se s jedne
strane kao uvodenje skupa uravnotezenih fiskalnih pravila, a s druge pak strane kao
ambiciozniji projekt stvaranja savezne Vlade sa znac¢ajnim poreznim i troskovnim ovlastima.
Makroekonomska stabilnost i uravnotezen i odrziv gospodarski rast u EU zahtjeva kao
preduvjet postojanje ¢vrstih i odrzivih javnih financija, kada jedinstvena monetarna politika
ne moze reagirati na specifi¢ne situacije za svaku pojedinu zemlju. Utjecaj financijske krize i
njezini uzroci variraju od zemlje do zemlje (Kulai i Poruchnyk, 2015). Ipak, sveobuhvatno,
kontinuirano povecanje javnog duga u nekim zemljama ¢lanicama EU i njegova heterogenost
odrazava kumulativni uc¢inak visokog primarnog deficita, negativnog ili slabog gospodarskog
rasta. Sve veci javni dug naruSava makroekonomsku ravnotezu te zahtjeva povecanu
odgovornost u pogledu fiskalnih kretanja. Glavni prioritet za zemlje ¢lanice EU je nastavak
diferencirane fiskalne konsolidacije, s obzirom na specificnosti pojedinog gospodarstva, $to
favorizira rast. Tako se srednjoroc¢na fiskalna politika treba usredoto€iti na konsolidaciju
javnih financija zajedno sa vra¢anjem dugorocne odrzivosti. Financijska politika Europske
unije za razliku od nacionalne financijske politike na medunarodnoj razini definira skup
ciljeva i sustava mjera upravljanja financijskim sektorom kako bi se osigurala financijska
stabilnost na temelju: stabilnosti cijena, zdravih javnih financija i stabilne bilance placanja.

Vazna komponenta ove politike je njegova proratunska komponenta. Za razliku od
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nacionalnih prora¢unskih politika usmjerenih na preraspodjelu BDP-a na financiranje
drustvene sfere, obrane drzave i provedbu prioritetnin ekonomskih programa, proracunska
politika EU usmjerena je na akumulaciju dijela nacionalnih proracunskih sredstava i drugih
financijskih sredstava za financijsku potporu pri provedbi regionalnih politika koje su
zajedniCke za sve zemlje ¢lanice EU. Kako je dogovoreno Lisabonskim ugovorom (2009.),
ovlasti vlada i institucija EU podijeljene su na ekskluzivne, zajednicke i potporne. Za
ekskluzivnu sposobnost odgovorne su institucije EU i ukljucuje provedbu monetarne politike,
carinske unije, konkurencijskih pravila i sl. Zajedni¢ka sposobnost ukljuc¢uje podruéja koja se
istodobno reguliraju od strane institucija EU i Vlada zemalja ¢lanica, a neki od njih su:
drustveni, transportni, poljoprivredni, okolisni i sl. Prora¢unska komponenta ekonomske
politike EU za razliku od monetarne politike je u nadleznosti Vlada zemalja ¢lanica. Zbog
toga postoje financijski propisi koji upravljaju proratunskim odnosima drzava c¢lanica u
odnosu na proracun EU. ViSe puta se raspravljalo o0 alatima za prora¢unsku kontrolu sve do
,Wernerovog plana“ (1974.) koji je predlozio jedinstveni prora¢unski sustav Unije. Nacelo
fiskalnog federalizma smatra se osnovnim nacelom prora¢unskog sustava EU (Kulai i

Poruchnyk, 2015).

Sustav proracuna EU zahtjeva primjenu uskladenih i obveznih pravila prora¢unske kontrole

nad drzavnom proracunskom politikom.

Sto se ti¢e zajedni¢kog trzista i visoko centraliziranog novéanog i valutnog sustava EU,
ucinkovitost proracunskog iskoriStavanja te njegov utjecaj na zemlje ¢lanice je neucinkovit 1
zahtjeva snazno poboljSanje osnova prora¢unskog sustava i institucionalnih mehanizama
utjecaja na nacionalne proracunske propise 1 sustav. Tu srediSnje mjesto zauzima fiskalna
konsolidacija. Kao §to je 1 u pocetku receno fiskalna konsolidacija je skup mjera zajednicke
proracunske politike 1 sluzi kao pouzdana podrSka uravnotezenom rastu, stvaranju radnih
mjesta 1 odrzavanju financijske 1 ekonomske stabilnosti. Fiskalna konsolidacija je osigurana
od strane institucionalnih 1 regulatornih djelatnosti Unije kroz uskladenost, konvergenciju i
ujedinjenje proracunskog procesa a ciljem postizanja cilja fiskalne politike EU. S obzirom da
se nacionalni proracunski proces razlikuje od proracunskog procesa na razini EU potrebno je

jacanje institucionalne sfere (Kulai i Poruchnyk, 2015).

Nakon 2002. godine dane su preporuke vezane za jacanje koordinacije gospodarske politike u

Eurozoni, ukljucujuéi institucionalne i proceduralne promjene u EU proracunskom procesu.
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Izneseni su prijedlozi za osnivanje Vije¢a ministara financija zemalja eurozone kako bi se

razvile preporuke o fiskalnim politikama drzava ¢lanica.

Jednako vazni bili su i prijedlozi za proracunski postupak u dijelu usvajanja u dijelu
strukturnih promjena u fiskalnim i poreznim implikacijama. Kako bi se osiguralo harmoni¢no
funkcioniranje procedura EU i nacionalnih odluka potrebno je uspostavljanje u¢inkovitog
nadzora i kontinuiranog azuriranja informacija tijekom cijele godine s obzirom na provedbu
proratuna EU. Znatna je pozornost posveéena uvodenju novih, sofisticiranijih kriterija
konvergencije. Ponudeno je Sest institucionalnih pravila §to ¢e omoguciti koordinaciju

gospodarskih politika EU i drzava ¢lanica:

provedba statuta ekonomske politike,

veca transparentnost i predvidljivost u ekonomskoj politici,
bliska suradnja izmedu procedura EU i nacionalnih odluka,
u¢inkovitija tecajna politika,

strategija monetarne ekspanzije,

© a0k~ 0w e

pretvorba euro grupe u kolegijalno izvr$no tijelo (Kulai i Poruchnyk, 2015).

Dio predlozenih strukturnih i proceduralnih promjena u EU prorac¢unskom procesu odrazio se
tek sedam godina nakon Lisabonskog ugovora (2007.) koji je predvidao osnovne odredbe
poboljsane suradnje izmedu EU i njezinih drzava ¢lanica, kriterije za uskladivanje
zakonodavstva 1 uskladivanje ekonomskih politika 1 pravila prora¢unskog procesa u smislu

prorac¢una EU. Ovo je bio jos jedan korak ka fiskalnoj konsolidaciji.

Proracunski proces EU sada ukljucuje pravnu regulaciju pripreme, razmatranja, prihvacanje,
implementaciju, izvjeS¢ivanje o proracunu, izvrSenja i kontrole proracuna. Priprema,
razmatranje i odobrenje proracuna EU provodi se prema postupcima uspostavljenima u
ugovoru o funkcioniranju EU, Financijskim propisima, Uredbe o financijskim pravilima,

naredbe povjerenstva s obzirom na proracunski proces.

Vazan instrument utjecaja na drZzavni proracun zemalja ¢lanica u smislu pridrzavanja nacela
djelotvornog uravnotezenja nacionalnih proracunskih izdataka u odnosu na prihod toga
prorac¢una ukljuCuje alate 1 mehanizme za odrZavanje i upravljanje javnim dugom, Sto je
gotovo u cijelosti u nadleznosti nacionalnih vlada. Glavni ciljevi upravljanja javnim dugom
ukljucuje osiguranje likvidnosti proratuna i proracunskog sustava u cjelini (Kulai i

Poruchnyk, 2015).
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S obzirom da se u Maastrichtskom ugovoru spominje pojam supsidijarnosti, nacionalne
ovlasti se prenose na nadnacionalnu razinu u situaciji neuc¢inkovitih vlasti. Uzimajuci u obzir
situaciju koja prevladava u nekim zemljama EU prilikom uskladivanja njihovih nacionalnih
racuna, ovlasti za javni dug, njegovo planiranje, servisiranje 1 upravljanje njime podlijeze
djelomi¢noj centralizaciji i konsolidaciji unutar ovlasti Komisije, Relevantnog odbora i Opce
uprave za proracun. Praksa meduinstitucionalnih ugovora u sklopu proracunskog zakona
uvedena je u EU odmah ¢im je osnovana i dio je regulatornog okvira koji osigurava

fleksibilna primjena primarnog zakonodavstva (Kulai i Poruchnyk, 2015).

Kada se gleda 2013. godina i nekoliko EU zemalja, moze se uociti da se napori za fiskalnu

konsolidaciju medu zemljama razlikuju:

» uglavnom se temelje na rashodima — Gr¢ka, Irska, Litva, Poljska i Slovenija
» utemeljeni i na prihodima i rashodima — Belgija, Italija, Rumunjska i Hrvatska
> uglavnom se temelje na prihodima — Ceska, Finska, Francuska, Luksemburg,

Nizozemska i Portugal

Europska komisija sugerira da se napori za konsolidaciju trebaju temeljiti na rashodima,
buduci da je fiskalni teret u vecini zemalja na visokoj razini, ipak izazovi koji proizlaze iz
starenja stanovniStva stvaraju veci pritisak na javne rashode. U procesu fiskalne konsolidacije

takoder je izuzetno vazno osigurati u¢inkovitost institucija.

Kako bi se osigurala financijska perspektiva 2014.-2020. usvajanje Meduinstitucijalnog
sporazuma o suradnji u prorac¢unskim pitanjima i solidnom prora¢unskom upravljanju pruza

tri glavna podrucja:

» dodatne odredbe vezane uz viSegodisnji financijski sustav i posebne odredbe koje nisu
ukljucene u financijski okvir,
» suradnju glede proracunskih procedura,

» odredbe za dobro financijsko upravljanje sredstvima EU (Kulai i Poruchnyk, 2015).

Vaznu ulogu u proracunskom procesu ima kontrola nad uskladenosti proracunskih procesa,

koja se provodi od strane relevantnih EU institucija 1 drZava ¢lanica.

Jo§ uvijek prorac¢un EU je ostao zbir prorauna zemalja Clanica i nije odgovoreno na

kontroverzno pitanje koliko tko dobiva, a tko placa.
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I dalje jedan od glavnih problema koji ograni¢ava Sirenje financijskog ucinka EU
proracunskih rashoda na razinu druStveno-gospodarskog razvoja zemalja je izuzetno visoka
razina transfera EU proracuna (87%), gdje prihod od takvih transfera u potpunosti ovisi o

jednoglasnoj odluci zemalja ¢lanica (Kulai i Poruchnyk, 2015).

Tablica 5 Proracunske institucije za podupiranje fiskalne konsolidacije

Faze procesa izrade fiskalne politike Institucije zaduZene za proraun

1. Fiskalno izvjeS¢ivanje

1. Razumijevanje obuhvata fiskalnog 2. Makroekonomska i fiskalna predvidanja
izazova 3. Objavljivanje i upravljanje fiskalnim
rizikom

. . N Srednjoro¢ni fiskalni ciljevi
3. Razvoj kredibilne strategije fiskalne

konsolidacije . ] .
Nezavisne fiskalne agencije

4
5. Srednjoro¢ni proracunski okvir
6
7

4. Implementacija strategije fiskalne Parlamentarno budzetsko odobrenje

konsolidacije 8. Izvrenje prora¢una

Izvor: Bucur, I.A. and Muntean, M. (2014): An overview of fiscal consolidation process in the European union,

Studies and Scientific Researches. Economics Edition, No 20, “Vasile Alecsandri” University of Bacau

3.3. Karakteristike fiskalne konsolidacije u CEE zemljama

Razlozi koji su doveli do zaduzenosti u tranzicijskim CEE zemljama nisu isti kao u
razvijenim zemljama. Neki od glavnih uzroka povecanja obveza drzave su u prvom redu
preuzimanje dijela inozemnog duga bivseg rezima, sanacija velikih banaka, obveze placanja i

sl.

Balticke zemlje

Balticke zemlje su bile u jedinstvenom poloZaju jer su naslijedile jako malo duga iz

komunistickoga razdoblja.

Estonija je prosla kroz ozbiljnu transformacijsku recesiju izmedu 1991. i 1994. godine §to je
uslijedilo relativno brzim oporavkom. Prva demokratski izabrana koalicija je uspjela

pokrenuti velike strukturne reforme poput liberalizacije cijena, monetarne reforme i
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privatizacije i to relativno rano od 1992. pa nadalje, te je od 1995. godine dozivjela snazni

ekonomski rast.

Dug L.itve je znatno porastao u drugoj polovici 90-ih godina. lako je 1999. godine ruska kriza
pogodila sve tri balticke zemlje ona ne moze posluziti u objaSnjenju slucaja Litve i njezine
akumulacije duga. U 1996. godini dug je narastao za 20%, a prosjecni porast izmedu 1997. i
2000. bio je 15,07%. To je vjerojatno bila posljedica strategije transformacije Litve. Politicari
su htjeli izbje¢i ogromne drustvene troskove transformacije, te su se poceli deficitno
financirati. Od 2001. pa nadalje zemlja je pocela smanjivati omjer duga i BDP-a i to je uspjela
odrzati unato¢ velikom povecanju zdravstvenih i mirovinskih izdataka. Politicke elite su
podrzavale brzi gospodarski oporavak kako bi osigurale reintegraciju u Europu. Moze se
tvrditi da su te zemlje izbjegle akumulaciju duga u javnom sektoru. Umjesto javnog duga
privatni su akteri dramaticno povecavali potro$nju $to je bilo financirano akumulacijom

privatnog duga (Benczes i Takacs, 2014).

Slovenija

Uz balticke zemlje Slovenija se smatra jednom od najdiscipliranijih zemalja medu novim
zemljama ¢lanicama EU. No, iako razina bruto duga opce drzave ne doseZe duzZe vrijeme
polovicu od 60% §to je referentna vrijednost, omjer duga i BDP-a se pokazao umjerenim.
Kada je Slovenija pristupila EU vladaju¢e snage su se dogovorile o provodenju stroge fiskalne

politike kako bi se ispunili Maastrichtski kriteriji konvergencije (Benczes i Takacs, 2014).

Slovacka

Slovacku karakterizira intenzivan rast BDP-a i relativno niska inflacija do 1997. godine §to je
zemlju naizgled ucinilo uspjesnom sve do sredine 90-ih godina. Vjerodostojna monetarna
politika, razborit i discipliniran fiskalni program i relativna otvorenost su omogucili zemlji
solidnu osnovu za ekonomsku uspjesnost, no doslo je do teskih makroekonomskih
neravnoteza. Problem je zapoc¢eo usporavanjem izvoza, $to je rezultiralo deficitom od 9,9% na
teku¢em racunu. Vladajuca koalicija je pokuSala smanjiti deficit tekuceg racuna pritiskom na
monetarnu politiku, ali ova ideja je zamijenjena kreditnim ograni¢enjem privatnoga sektora.

Kako se teret kamata povecao, udio duga u BDP-u se takoder povecao. Iako su na snazi bile
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mjere ograniCenja uvoza, deficit na teku¢em racunu ostao je visok, blizu 10% BDP-a
(Benczes i Takéacs, 2014).

Ceska

Ceska kriza izazvala je snaznu Spekulaciju sa slovackom krunom, te je bilo nuzno dodatno

monetarno poostravanje i stavljanje dodatnog troska za financiranje proracunskog manjka.

1998. godine proracunski deficit je dosegao 5,3%. Prekoracenje je bilo rezultat naknada za
zaposlene u javnom sektoru (poveéanje od 13%). Novoizabrana vlada odluéila je smanjiti
deficit drzave do 2% u roku godine dana, smanjenjem javno infrastrukturnih projekata,
zamrzavanjem pla¢a u javnom sektoru i povecanjem poreza. Unato¢ makroekonomskim
stabilizacijskim koracima i znatnom napretku u strukturnim reformama, i dalje je bila
potrebna konsolidacija. Trend porasta zaduzenosti i odnos duga prema BDP-u je poceo
opadati 2001. godine. Nakon izbora ponovno se nastavila sveobuhvatna reforma poreznoga
sustava, trziSta rada, mirovinskog sustava, zdravstvenog sustava, drzavne administracije i
obrazovnog sustava. Kao rezultat toga omjer javnog duga u BDP-u se smanjio s 50,5% u
2000. na 30,5% u 2006. godini. U razdoblju 1992.-1994. i 1994.-1988. udio duga u BDP-u se

znatno povecao i to zbog politicki motiviranih akcija (Benczes i Takécs, 2014).

Ceska se moze smatrati ekstremom §to se tice politickih sukoba i mira. DoZivijela je snazan
gospodarski rast odmah nakon sustavne promjene i to zbog devalvacije ¢eSke nacionalne
valute krune, od gotovo 50%. Prakti¢no, to je takoder znacilo da Cesi nisu voljni poduzeti
potrebne strukturne reforme koje bi mogle dovesti zemlju na odrziv gospodarski rast.
Posljedicno, realne place su porasle 1 inflacija se takoder ubrzala. Kako se izvozna
ucinkovitost pogorsala i kako nakon nje nije uslijedio pad domace potraznje, tekuci racun je
imao velike deficite i tecaj je bio pod velikim pritiskom. Pogorsanje trendova kulminiralo je

deviznom krizom 1997. godine te je izazvalo ozbiljno usporavanje ekonomske aktivnosti.

Zanimljivo je to da iako je omjer javne potrosnje stabiliziran na gotovo konstantnoj razini
izmedu 1993. 1 1999. godine na oko 42 - 44%, 2000 godine je iznenada porastao na 48,4%
BDP-a. Prihodi su se takoder povecali, ali znatno sporije. Unutar opéeg proracuna, udio
obveznih izdataka (socijalni transferi, zdravstveno osiguranje i otplata duga) i gotovo
obveznih stavki (vojna potroSnja i troskovi pla¢a u javnoj upravi) dosegli su skoro 80%

ukupnog iznosa potrosnje u razdoblju izmedu 2002. i 2003. godine. Prvi reformski paket
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sadrzi mjere vezane za poreze i izdatke, do je u drugom paketu ciljana strukturna reforma

sustava mirovinskog i zdravstvenog osiguranja. (Benczes i Takacs, 2014).

Rumunjska

Medu europskim tranzicijskim zemljama Rumunjska je imala jedan od najgorih pocetaka.
Unatoc¢ velikom siromastvu Rumunjska je morala otplatiti dugove osamdesetih godina. Kao
posljedica toga, omjer duga i BDP-a dinami¢no se povecao od 1995. godine. 1996. godine
nova vlada se suoCila sa ogromnim inflatornim pritiskom, $to je uzrokovalo labavu
makroekonomsku politiku. Koalicija je stoga morala odgovoriti na negativne tendencije
uvode¢i administrativne kontrole cijena i kontrolu teCaja te povratak na daljnju liberalizaciju
gospodarstva. Pokrenuli su prilagodbu na prihodnoj strani proracuna, no to nije dalo uspjeh.
2002. godine nova vlada je odlucila promijeniti prethodni rezim fiskalne laznosti 1 pokusala je
zaustaviti tendenciju ubrzanja zaduzenosti. Provodila je reformu poreza na dodanu vrijednost
i poreza na dobit. Zaduzivanje je bilo obuzdano. Bas kao i u Slovackoj, ekonomske i fiskalne
reforme su bile usvojene zbog toga §to su bile predane ulasku u Europsku uniju. U 2007.
godini razina prora¢unskog deficita udvostrucila se u tri godine i dosegnula je 2,9% BDP-a za

razliku od 2004. godine kada je bio 1,2% (Benczes i Takacs, 2014).

Bugarska

Bugarski omjer duga i BDP-a bio je jedan od najvecih u regiji. Do 1997. godine omjer duga
iznosio je 105,1%. Najve¢i uzrok tomu su bili tranzicijska kriza i bankarska kriza iz 1996.
godine popraceni hiperinflacijom. Neposredni uzrok bankovne krize bili su ubrizgavanje
likvidnosti u poslovne banke i intervencija srediSnje banke za financiranje proracunskog
manjka. Novoizabrana vlada usvojila je konsolidacijski program stvoren od strane MMF-a i
usvojila je i valutni odbor i smanjila je realnu vrijednost domaceg duga. Reforma javnih
financija bila je toliko uspje$na da je omjer duga i BDP-a bio smanjen na iznos manji od

referentne vrijednosti odredene Maastrichtskim sporazumom (Benczes i Takéacs, 2014).
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Hrvatska

Hrvatska se dosta razlikuje od drugih zemalja srednje i isto¢ne Europe. Kako se u 90-im
godinama ratovalo Hrvatska je dozivjela hiperinflaciju, ogromne deficite fiskalnog i tekuéeg
raCuna, te znacajan pad BDP-a. Javni rashodi su porasli sa 33% na 47% BDP-a, a porezi su
takoder povecani kako bi se mogle pokriti potrebe financiranja drzave. Povecanje u potrosnji
uglavnom se odnosilo na rat i drustvene potrebe gradana. Hrvatska je postala jedna od najvise
oporezivanih gospodarstava u regiji Sto je znatno potkopalo konkurentnost privatnog sektora.
Zbog dokapitalizacije komercijalnih banaka deficit je skoc¢io na 8% BDP-a. Unato¢ tomu,
javni dug je znatno porastao 1998. i 1999. godine. Jedan od glavnih razloga za to povecanje
bio je dogovor s Pariskim klubom 1995. godine i s Londonskim klubom 1996. godine.
Tocnije Hrvatska je preuzela 28,5% i 29,5% tereta duga bivse Jugoslavije (Benczes i Takacs,
2014) (Benczes i Takéacs, 2014).

Madarska

Najnaprednija tranzicijska gospodarstva kao Sto su Madarska i Poljska, te u manjoj mjeri
Ceska, su manipulirale javnim dugom. Transformacija madarskog gospodarstva bila je jako
uspjeSna. Madarska je odgodila potrebne strukturne reforme javnih financija sve do eskalacije
makroekonomske nestabilnosti 1994.-1995.. Paket Stednje je usvojen 1995. godine i
posljedi¢no su se primarni rashodi smanjili sa gotovo 52% na 41,5% BDP-a. Primarni su se
prihodi takoder smanjili, ali u znatno manjoj mjeri od rashoda, $to je pomoglo u poboljSanju
primarne i opce ravnoteze. Javni dug 1995. godine bio je iznad 80%, ali Cetiri godine kasnije
bio je doveden do 60%. Proracunski deficit takoder je smanjen uglavnom smanjenjem
transfera i placa u javnom sektoru. Po¢etkom 2002. godine vodeéa stranka je ponovno krenula
sa velikodu$nim programima potros$nje, naravno jer su bili izbori. Tu se konkretno radilo o
javnom sektoru i minimalnom rastu placa i povecanju transfera kucanstava. Vlada je takoder
ubrzala izgradnju autocesta i osigurala dodatna sredstva za mala i1 srednja poduzeca. Nakon
izbora vlada je povecala place u javnom sektoru, povecala obiteljske doplatke i stambene

subvencije. Proracunski deficit popeo se na 9,2% u 2006. godini (Benczes i Takéacs, 2014).

Kada je doslo do pojavljivanja krize u svijetu, strani kapital je postao jako skup, pa cak i
nedostupan, te se zbog toga vecina banaka nasla u problemima. Zbog nedostatka kapitala na

trziStu dolazi do panike medu investitorima, te pada cijena dionica na burzi od 12%. Taj pad
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je jo$ viSe ubrzan padom vrijednosti forinte u odnosu na dolar i euro koja je pala za 20%. Radi
sve tezeg pronalaska inozemnih kreditora, madarski financijski sektor je zapao u ozbiljne

probleme sa likvidnoscu.

Nedugo nakon toga Madarska nacionalna banka je povisila referentnu kamatnu stopu na
11,5% kako bi pokuSala zaustaviti daljnji pad vrijednosti forinte i tako stabilizirala tecaj.
Kada je postalo oc¢ito da SrediSnja banka sa svojim mjerama nije postigla zeljene efekte,
drzava je 2008. godine posegla za paketom pomoc¢i od MMF-a i to u iznosu od 25 milijardi
dolara. Uvjet za odobravanje ove pomo¢i je bilo obecanje madarske vlade da ¢e stvoriti velike
rezerve u drzavnome proracunu kako bi mogli reagirati u slucaju da njihova ekonomija ude u
recesiju. Nacin na koji je drzava odlucila ostvariti ove rezerve izazvalo veliko nezadovoljstvo
u javnosti jer je vlada smanjila drzavnu potrosnju ukidanjem brojnih drzavnih investicija i
subvencija, smanjene su place u javnome sektoru, te je drzava smanjila koli¢inu novca koju je
uplacivala u mirovinski sustav. Sve ove mjere bi mogle prouzrociti pad drzavnog standarda i

kvalitete zivota Madara (Purkovi¢, 2011).

Madarskoj su bile znatno potrebne ove reforme i zaduzivanje jer joj je prijetio slom
financijskog sustava, uz to doSlo je jo§ do rasta nezaposlenosti, pada izvoza, smanjenja
domace potrosnje, te je drzava pocela Stedjeti, pa je sve to prouzrokovalo pad gospodarstva za
6,8%. Vlada je sa svojim mjerama uspjela stabilizirati drzavu, te je smanjila proracunski
deficit u 2008. godini na 3,4% BDP-a, ali je znatno povecala svoj vanjski dug koji je i do sada
bio jako velik, te ¢e zbog toga imati velike probleme sa njegovom otplatom. lako je tadasnja
vlada provela pojedine reforme koje su zaustavile prodiranje krize u Madarskoj, ona nije
pronasla kona¢no rjeSenje koje bi zemlju iz nje izvuklo. Zbog velikog okoliSanja 1
izbjegavanja donoSenja konkretnih reformi vlada je izgubila povjerenje gradana. Na novim
izborima odrZanima 2010. godine na vlast dolazi nova vlada na ¢elu sa Viktorom Orbanom.
Nova vlada je preuzela zemlju u jako loSem stanju i sa visokim vanjskim dugom od 80
milijardi eura. Ona je za vrijeme boravka u opoziciji iskoristila taj period za izradu
ekonomskog programa koji se sastojao od 29 ekonomskih mjera kako bi svojim dolaskom na
vlast odmah mogla pokrenuti proceduru usvajanja i provodenja tih mjera u cilju spasavanja
drzave iz krize. Orban je jo$ najavio kako ¢e zemlju osloboditi od ralja medunarodnih tvrtki i

banaka (www.banka.hr).

Jedan od prvih poteza vlade je bilo smanjenje poreza malim i srednjim firmama c¢ija dobit ne

prelazi 1,75 milijuna eura godi$nje sa 19% na 10% kako bi im omogucili lakse poslovanje.
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Uveli su jedinstveni porez na place koji iznosi 16%, te su postavili visinski limit za plac¢e od

7.092 eura u javnome sektoru, drzavnim institucijama i Sredi$njoj banci.

Takoder su uveli poseban privremeni porez u trajanju od tri godine na poslovanje velikih
tvrtki od kojeg bi u proracun trebalo zavrsiti 1,3 milijarde eura godiSnje. Zatim su uveli
poseban porez za banke i osiguravajuca drustva, koje su proglasili glavnim krivcima za lose
ekonomsko stanje u zemlji. Bankarski porez je propisan po stopi od 0,45% njihove bilance,
dok osiguravajuéa drustva moraju placati porez u iznosu od 5,8% na isplac¢ene premije. Od

ova dva poreza vlada o¢ekuje prihod od oko 700 milijuna eura godisnje (www.banka.hr).

Tijekom 2010. godine vlada je vodila iscrpne pregovore s MMF-om, koji su na kraju u
potpunosti prekinuti zbog ne pronalaska zajedniCkog jezika izmedu dvije strane. MMF je
zahtijevao od Madarske da se zaduZzi kako bi olakSala i ubrzala svoj izlazak iz krize, ali se
Orban nije slozio s time. Vlada je odlucila pronaci unutarnje izvore financiranja i odbila se
zaduziti. Orban je ovaj problem pokuSao rijeSiti nizom mjera koje su Sokirale brojne
ekonomiste, jer kao §to znamo prijasnje vlade bas iz tog razloga $to nisu mogle pronaci

unutarnje izvore financiranja su posezale za zaduzivanjem (Benczes i Takacs, 2014).

Nova vlada je zabranila bankama izdavanje kredita u stranim valutama jer je bilo velikih
problema sa kreditima u Svicarskim francima, te je bankama jo§ zabranjeno poslovanje sa
izvedenicama, tj. sa riziénim financijskim instrumentima. Poseban naglasak je stavljen na
zabranu poslovanja s derivatima jer je poznato da je upravo poslovanje s njima prouzrokovalo
2008. godine bankarsku, a nakon toga i globalnu gospodarsku krizu. Bankama je dan to¢no
odredeni period do kojega moraju konvertirati sve kredite s valutnom klauzulom u forinte, ili
¢e ih drzava konvertirati. Ove mjere su bile pozdravljene od strane gradana, dok je doslo do
velike zabrinutosti banaka jer su im se s ovim mjerama znatno smanjili njihovi profiti. Vlada

je poticala kredite i Stednju u domacoj valuti, tj. forinti (Purkovi¢, 2011.).

Orban je obrazlozio uvodenje ovih poreza kao razlog $to i financijske institucije moraju
preuzeti dio svoje odgovornosti kako bi omogucile i olaksale oporavak privrede i stabilizaciju
financijskog sustava, te kako je porez koji je uveden koristan za interese drzave i ljudi koji se

nalaze u teskoj situaciji.

Zahvaljujuc¢i ovim mjerama, Madarska je izaSla iz procedure prekomjernog deficita, te je on

sada u unutar granice od 3%.
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Uz ve¢ navedene reforme, Orban je oslabio autonomiju SrediSnje banke, uveo je red u
financijama, reformirao je porezni sustav, kao i sustav obrazovanja stavljajuéi ga u sluzbu
gospodarstva, dok je zdravstveni sustav centraliziran. Uz to vlada je uvela stabilno
zakonodavstvo S§to su prepoznali brojni investitori, te su poceli drasticno povecavati
investicijske aktivnosti u Madarskoj. Kako bi ojacali domac¢u privredu vlada je forsirala
potros$nju domacih proizvoda §to je izazvalo neuspjesSnu intervenciju Europske komisije zbog
naruSavanja zastite trziSnog natjecanja. Vlada je takoder nacionalizirala privatni mirovinski
fond u kojem su bila ogromna sredstva od 10,3 milijarde eura za vrac¢anje inozemnih dugova

(www.banka.hr).

Zahvaljujuéi svim ovim mjerama Orban je pokrenuo madarsko gospodarstvo, te ¢e ono po
procjenama americ¢ke investicijske banke Merrill Lynch rasti po stopi od gotovo 4%, Sto je

jedna od najvecih stopa rasta u EU.

Nova vlada je zatekla vrlo visok javni dug od 80% BDP-a, te je sebi postavila cilj za njegovo
smanjenje na 50% BDP-a, ve¢ prije navedenim mjerama, u roku od deset godina. Madarska
vlada je postepeno smanjivala javni dug za male iznose, no nastavkom provedbe svojih mjera
to ¢e se smanjenje nastaviti 1 po veéim iznosima. Radi toga je definirano da sabor mozZe
donositi zakone o drzavnome proracunu koji ne dovode do povecanja nivoa javnoga duga,
osim u slucaju kada zemlji prijeti recesija ili urusavanje financijskog sustava. Kako bi §to
lakSe realizirali ovu mjeru, vlada uzima kontrolu nad imovinom drzave i1 lokalnih
samouprava, jer smatra da je to najsigurniji na€in da se tom imovinom efikasno upravlja.
Takoder kako bi omogucili smanjenje duga 1 mogli provesti potrebne mjere za preuredenje
financijskog 1 fiskalnog sustava, vlada ogranicava ovlasti Ustavnog suda u cilju da im se ne

mijesaju u proces donoSenja odluka, te da imaju odrijeSene ruke (Purkovi¢, 2011.).

Poljska

Slicno Madarskoj i Poljska je krenula u transformaciju s velikim dugom, no Poljska je uspjela
sSmanjiti razinu duga ve¢ u 90-im godinama. Kada se ve¢ina zemalja borila sa recesijom,
Poljski uspjeh se uglavnom ocrtava u kombinaciji ubrzanog gospodarskog rasta, aprecijaciji
realnog tecaja 1 prilagodbi vanjskog duga. Medutim, prava reforma stigla je krajem 1997.
godine kada je zaustavljeno povecanje placa u javnom sektoru. Kao posljedica restriktivnog

pristupa javni dug i proracunski deficit poceli su se smanjivati. Od 2001.-2005. godine znatno
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je povecana razina duga (od 37,6% BDP-a u 2001. godini do 47,1% BDP-a u 2005. godini).
Jedan od glavnih razloga odsutnosti fiskalne discipline tijekom prve polovice 90-ih godina
bile su ostre politicke napetosti izmedu koalicijskih stranaka koje nisu bile u moguénosti
sklopiti kompromis oko nekoliko politickih pitanja. Nakon §to su se smirile ,,strasti“ godisnji
proracunski deficit, cikli¢ki prilagodena bilanca i omjer duga i BDP-a imali su trend pada
(Benczes i Takéacs, 2014).

4. Empirijska analiza utjecaja fiskalne konsolidacije na javni dug i BDP

4.1. Relevantna empirijska istraZivanja o utjecaju fiskalne konsolidacije na gospodarski
rast

Izbijanjem krize do$lo je do povecanja proracunskog deficita i javnog duga u mnogim
zemljama, S$to je, uz ekspanzivno rastuce kamate na vanjsko financiranje deficita, rezultiralo
otezanom sposobnoscu zemalja da podmiruju svoje dospjele obveze te se od 2010. godine
govori o duzni¢koj krizi u eurozoni. Od pocetka ekonomske krize mnoge europske zemlje su
se pokusale fiskalno konsolidirati kako bi se zaustavio rast javnog duga. No na kraju ti ucinci
1 nisu bili ba$ impresivni. Sve su se te zemlje oslanjale na povecanje poreznih prihoda, dok se
drzavna potros$nja na razini EU povecala. Drzava je u svojem poslovanju neefikasnija od
privatnog sektora. Visoka razina drzavne potroS$nje je problem jer utjeCe na smanjenje

gospodarskog rasta.

Alesina, A. and Argana, S. (2012) u promatranom razdoblju od 1970.-2010. godine na
podacima za 21 OECD zemlju uo¢ili su da fiskalna prilagodba orijentirana na rashodnu stranu
¢e uzrokovati manju recesiju nego fiskalna prilagodba koja je utemeljena na porezima.
Smatraju da rashodno orijentirane prilagodbe ¢e dovesti do trajnog smanjenja duga preko
stope rasta BDP-a, no kao S§to je i reCeno povezani su sa manjom recesijom za razliku od
porezno orijentiranih. Male krize koje se dogadaju u ovako orijentiranom prilagodbom mogu

biti eliminirane koriStenjem politika rasta poput liberalizacije trziSta rada 1 roba.

Coenen, G., Mohr, M. and Straub, R. (2008) istrazili su dugoro¢ne koristi i kratkoro¢ne
troskove fiskalne konsolidacije na temelju euro podruéja od 1980.-2005. godine. Oni gledaju
na konsolidaciju kroz dvije dimenzije i to prihodno orijentiranoj i rashodno orijentiranoj
fiskalnoj prilagodbi. Prihodno orijentirana fiskalna konsolidacija temelji se na promjenama u

potro$nji ili porezima prihoda od rada i ona generira pozitivne dugoro¢ne odgovore glede
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outputa, potro$nje, investicija i sati rada. Nasuprot tomu, rashodno orijentirana fiskalna
konsolidacija bazirana na prilagodbama u transferima i drzavnoj potrosnji ima isto pozitivne
dugorocne ucinke na proizvodnju i investicije, no razlikuje se od prethodne po dugoro¢nim
ucincima na potro$nju i radne sate. Posebno konsolidacija bazirana na transferima dovodi do
pada radnih sati, a konsolidacija bazirana na drzavnoj potrosnji prigusuje privatnu potrosnju.
Fiskalna konsolidacija dovodi do vidljivih kratkoro¢nih troskova jer moze prouzrociti
distribucijski efekt do te mjere da se kucanstva razlikuju s obzirom na njihovu sposobnost da
sudjeluju na trziStima imovine i s obzirom na njihovu ovisnost o fiskalnim transferima.
Fiskalna konsolidacija obi¢no zahtjeva znatan rez rashoda ili znacajan porast poreznih stopa u
kratkom roku, a smanjenje drzavnog duga omogucuje povecanje izdataka ili smanjenje poreza

na dugi rok.

Heimberger (2016) ukazuje na snaznu negativnu korelaciju izmedu kumulativnog rasta BDP-
a 1 mjera fiskalne konsolidacije u euro podru¢ju u kratkom roku (2011.-2013.). Smatra da je
dubina financijske krize usko povezana sa grubosti mjera fiskalne Stednje. Zbog mjera Stednje
dolazi do gubitka od oko 8,4 % BDP-a. Dolazi do spoznaje da je fiskalne konsolidacija uzrok
recesije sa dvostrukim dnom. Kriti¢ari bi mogli tvrditi da su gubitci BDP-a koji su rezultat
fiskalne Stednje bili neizbjezni u EU, sa ciljem smanjenja fiskalnih deficita u najpogodenijim
zemljama EU. Ovaj argument umanjuje vaznost mjera Stednje glede njezine brzine i vremena
provodenja koji su od kljuéne vaznosti jer okolnosti u eurozoni su bile jako nepovoljne.
Fiskalna konsolidacija je prouzrokovala velike makroekonomske probleme preko potrazne
strane 1 potaknula dugovno deflacijsku spiralu, zajedno sa jako niskom inflacijom dize se

realni teret duga i povecéava se udio javnog duga u BDP-u.

Linta,T. (2015) za razdoblje od 1995.-2014. na uzorku od pet zemalja ¢lanica EU (Njemacka,
Spanjolska, Portugal, Francuska i Italija) dokazala je da smanjenje u proradunskom saldu,
povecanje drzavne potrosnje, povecanje javnog duga negativno utjecu na stopu rasta BDP-a,
te da fiskalna konsolidacija moze pozitivno djelovati na gospodarsku aktivnost, a ne samo na

fiskalnu stabilnost.

Globan,T. i MatoSec,M. (2015) istrazili su fiskalne pozicije novih zemalja ¢lanica EU
(Bugarska, Cipar, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Malta, Poljska,
Rumunjska, Slovacka, Slovenija) u razdoblju od 2000.-2015. godine s teZznjom da se odgovori
na pitanje da li fiskalna konsolidacija ima veci utjecaj na smanjenje javnog duga u BDP-u ili

na ekonomski rast. Zakljucili su da smanjenje proracunskog deficita za 1 postotni poen u
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BDP-u u prosjeku jako slabo utjeCe na smanjenje stope rasta javnog duga, dok rast BDP-a
znatno viSe utjece na smanjenje stope rasta javnog duga. Smatraju da rjeSenje duznicke krize

lezi u poticanju ekonomskog rasta, a ne kratkorocnom punjenju prorac¢una.

Horn et.al. (2010) je dosao do rezultata da restriktivna fiskalna politika dovodi do povecanja
dugoro¢ne nezaposlenosti. Izrazito stroge politike Stednje dovode do pada BDP-a i odgadaju

smanjenje omjera javnog duga i BDP-a u srednjem roku.

MMF (2013) je istrazio uinke fiskalne konsolidacije i zakljucio da restriktivna fiskalna

politika koci rast i nema znacajnog utjecaja na smanjenje javnoga duga.

Krugman (2009) smatra da fiskalna konsolidacija gusi ekonomski rast jer su rezovi u potro$nji

neutralizirani gubitkom dohotka uslijed smanjenja osobne potrosnje i zakaSnjelih investicija.

4.2. Varijable i uzorak istrazivanja

Kako bi se ispitao odnos fiskalne konsolidacije i BDP-a i javnog duga u CEE zemljama u
razdoblju od 1996. do 2015., kao zavisne varijable su uzete BDP i javni dug i aproksimirane
kroz indikatore: godi$nji rast BDP-a i udio javnog duga u BDP-u. U svrhu ispitivanja samog
utjecaja, fiskalna konsolidacija ¢e biti aproksimirana kroz primarni prorac¢unski saldo (udio u
BDP-u) i prikazana kao nezavisna varijabla. Ovaj pokazatelj je jako dobar pokazatelj fiskalne
konsolidacije jer pokazuje stanje proracuna, to¢nije, ne sadrzi kamate na javni dug te je dobar
pokazatelj drzavnog napora da ,.sredi“ proracun. Kontrolne varijable koje ¢e se uvrstiti u
model su: udio drzavne potro$nje u BDP-u, udio drzavnih investicija u BDP-u, inflacija,
godisnji rast BDP-a p.c., udio priljeva FDI-a u BDP-u, udio neto izvoza u BDP-u kojim se
aproksimira teku¢i racun bilance placanja. U analizu su ukljucene i sljede¢e dummy varijable:

¢lanstvo u eurozoni i razdoblja pada BDP-a.
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Tablica 6 Opis varijabli

BDP p.c. postotak Eurostat
FDI (% BDP) postotak Eurostat
NETO 1ZV0OZ (% BDP) postotak Eurostat
STANOVNISTVO milijuni Svjetska Banka
DRZAVNE INVESTICIJE (% BDP) postotak Eurostat
DRZAVNA POTROSNIJA (% BDP) postotak Eurostat
INFLACIJA postotak AMECO
PRIMARNI PRORACUNSKI SALDO (% BDP) postotak Eurostat
PAD BDP-a dummy Eurostat
CLANSTVO U EU dummy WWW.europa.eu

lzvor: izrada autora

4.3. Deskriptivna statistika

Tablica 7 Deskriptivna statistika CEE zemalja u razdoblju od 1996. do 2015. godine

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
_____________ o
GDPpercapi~1 | 220 3.696823 4.301894 -14.55984 13.08142
Foreigndir~i | 220 5.026358 6.066822 -16.07077 50.74153
Externalba~e | 220 -3.293481 5.898104 -20.67203 13.58805
Population~1 | 220 9657286 1.06e+07 1314545 3.87e+07
GDPgrowtha~1 | 220 3.252738 4.150423 -14.81416 11.88939
_____________ o e e
Inflationc~u | 220 11.77277 72.41608 -1.418123 1058.374

pdgdp | 217 .3475212 .2074051 .037 .973

ginv | 206 4.231214 1.160246 .65 7.33
potrbdp | 203 41.58621 5.385938 32.9 60.3
primprorsal | 214 -1.12578 2.79256 -12.529 9.212

Izvor: izrada autora


http://www.europa.eu/

Iz prethodne tablice uoc¢ava se da se prosje¢na vrijednost udjela javnog duga u BDP-u CEE
zemljama krece oko 34,75% Sto je daleko ispod propisane granice Maastritchtskog kriterija od
60%, te se moze reci da je javni dug odrziv. Prosje¢no odstupanje udjela javnog duga u BDP-
u od prosjeka iznosi 20,74%. Minimalna vrijednost udjela javhog duga u BDP-u iznosi 3,7%,

a maksimalna 97,3%.

Sto se ti¢e stope rasta BDP-a, uoéava se da prosje¢na stopa rasta iznosi 3,25%. Prosje¢no
odstupanje stope rasta BDP-a od prosjeka iznosi 4,15%. Minimalna vrijednost stope rasta
BDP-a je pad od 14,81%, a maksimalna vrijednost je porast od 11,89%.

U tablici koja se nalazi u dodatku ovoga rada je prikazana deskriptivna statistika po zemljama.
Moze se uociti kretanje svih promatranih varijabli, te se na temelju njihovog kretanja moze
uociti i stabilnost gospodarstva pojedine zemlje, ponajvise vezano za odrzivost javnog duga, a

naravno i stopu rasta BDP-a.

Inade, u godinama prije krize u promatranim zemljama je BDP i FDI rastao, a javne su
financije bile stabilne. U to vrijeme CEE zemlje nisu imale nikakvih problema sa odrzivosti
javnoga duga $to moze biti posljedica toga da su provodile reforme kako bi zadovoljile

fiskalne kriterije za ¢lanstvo u EU.

4.4. Dinamicki panel model i rezultati

Za dokazivanje osnovne istrazivacke hipoteze (HO) koristit ¢e se nebalansirani panel
(dinami¢ki) model na podacima za 11 CEE zemalja (Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska,
Slovenija, Slovacka, Litva, Latvija, Estonija, Poljska i Rumunjska) za razdoblje od 1996.-
2015. godine, gdje ¢e se koristiti godi$nji podaci. Navedeni model se koristi onda kada nam je
jako vazna vrijednost zavisnih varijabli 1 u proslim razdobljima i kada nemamo podatke za
sva razdoblja. Ovakvi modeli mogu sadrzavati zavisnu varijablu s jednim ili viSe vremenskih
perioda unatrag, ovisno o svojstvima zavisne varijable. S obzirom da se istrazuje utjecaj na
dvije zavisne varijable izradit ¢e se dva nebelansirana dinamicka modela. S obzirom na
karakteristike uzorka i svojstva procjenitelja odabran je Arellano - Bond procjenitelj kao
najprikladniji  procjenitelj] zbog opravdanosti modela. Jedan od nedostataka ovoga
procjenitelja je taj da nije u mogucnosti procijeniti utjecaj nezavisnih varijabli koje su

neovisne o vremenu (Skrabi¢ Peri¢, 2015).
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Zemlje su lako usporedive jer se susrecu skoro s identicnim problemima. Najveéi problem
spomenutog uzorka zemalja je visoka razina zaduzenosti. One su na razliCite nacine
pokusavale rijesiti svoje probleme, a ovom analizom se Zeli uoc¢iti na koju zavisnu varijablu
fiskalna konsolidacija ima veci utjecaj. Kao §to je prvotno poznato Maastrichtski kriteriji su
stvoreni od strane ,,velikih* da bi ih se pridrzavale sve zemlje Clanice. Ponekad se postavlja

pitanje je li to ba$ dobar okvir za gospodarstva kao $to su CEE zemlje.

Tablica 8 Korelacijska matrica

panel variable: zemljaid (strongly balanced)
time variable: time, 1996 to 2016
delta: 1 unit

jdug gpot dinv fdi inf vtb bdppc
jdug 1.0000
gpot 0.6636* 1.0000
dinv -0.1565* 0.1302 1.0000
fdi -0.0756 -0.0611 0.0460 1.0000
inf 0.1646* -0.1755* -0.2382* -0.0081 1.0000
vtb 0.5509*% 0.4621* -0.0652 -0.2341* 0.1702* 1.0000
bdppc -0.2921* -0.4091* -0.0431 0.1595* -0.0815 -0.4553* 1.0000
stan 0.1974*% 0.0314 -0.1396* -0.0595 0.0228 0.0437 -0.0185
prsaldo 0.0415 -0.4311* -0.3040* 0.1876* 0.2426* 0.0151 0.3159%*
euclanstvo 0.1590*% -0.0048 0.3281* 0.0111 -0.1317* 0.3324* -0.1517%
bdpd 0.1435* 0.2084* -0.0037 -0.1136 0.1766* 0.1510% -0.7173%*
stan prsaldo euclan~o bdpd
stan 1.0000
prsaldo -0.0239 1.0000
euclanstvo 0.0007 -0.0945 1.0000
bdpd -0.0817 -0.2705* 0.0345 1.0000

Izvor: izrada autora

Iz prethodne tablice moze se vidjeti da postoji problem kolinearnosti (koeficijenti ve¢i od

0,5), te se ispustaju iz analize sljedece varijable: drzavna potrosnja, neto izvoz i BDP p.c.

Dinamicki panel model glasi:

javnidugit = e + y javnidugi 1 - p1dinvit - p2fdiit - p3infic + p4bdpdit + p5Sstanit—
p6prsaldoit + p7euclanstvoit +sit
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Pri ¢emu je:
i=1,2,...,11
t=1996,...2015.

javnidugit1 — udio javnog duga u BDP-u s vremenskim lagom zemlje i u razdoblju t

javni dugi; - udio javnog duga u BDP-u zemlje i u razdoblju t

dinvit- udio drzavnih investicija u BDP-u zemlje i u razdoblju t

fdiit- udio priljeva FDI-a u BDP-a zemlje i u razdoblju t

infi - stopa inflacije zemlje i u razdoblju t

bdpdit- dummy varijabla, 1 = pad BDP-a; 0 = rast BDP-a zemlje i u razdoblju t
stani - broj stanovnika zemlje i u razdoblju t

prsaldoi - primarni proracunski saldo (% BDP) zemlje i u razdoblju t
euclanstvoit - dummy varijabla, 1 = ¢lan EU; 0 = nije ¢lan EU

&it— greska relacije zemlje i u razdoblju t

B1,82,B3,p4,B5,86- parametri koje treba procijeniti

Tablica 9 Arellano-Bond procjenitelj — utjecaj na javni dug

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 185
Group variable: zemljaid Number of groups = 11
Time variable: time
Obs per group: min = 11
avg = 16.81818
max = 18
Number of instruments = 26 wald chi2(8) = 88.93
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
jdug Coef. std. Err. z P>|z]| [95% conf. Intervall]
jdug
L1. .8975409 .2986241 3.01 0.003 .3122484 1.482833
dinv -.007024 .0027532 -2.55 0.011 -.0124201 -.0016279
fdi -.0009337 .0005741 -1.63 0.104 -.002059 .0001916
inf -.0000327 .0006853 -0.05 0.962 -.0013759 .0013105
bdpd .0382638 .0114543 3.34 0.001 .0158137 .0607139
stan 1.05e-08 1.42e-08 0.74 0.459 -1.74e-08 3.84e-08
prsaldo -.0064493 .0023393 -2.76 0.006 -.0110342 -.0018643
euclanstvo .0079099 .0085787 0.92 0.357 -.0089041 .024724
_cons -.0456892 .1844714 -0.25 0.804 -.4072464 .315868

warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).jdug
Standard: D.dinv D.fdi D.inf D.bdpd D.stan D.prsaldo D.euclanstvo
Instruments for level equation
Standard: _cons

Izvor: izrada autora
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Statisticki znacajan utjecaj na javni dug imaju sljedece varijable:

> javni dug s vremenskim lagom (pozitivan utjecaj) — na razini signifikantnosti od 1%,
5% i 10%

» javne investicije (negativan utjecaj) — na razini signifikantnosti od 5% i 10%

» pad vrijednosti BDP-a (u vremenima pada BDP-a raste javni dug) - na razini
signifikantnosti od 1%, 5% i 10%

» proracunski saldo (negativan utjecaj — pozitivan saldo negativno djeluje na javni dug)

- na razini signifikantnosti od 1%, 5% i 10%

Ostale varijable nisu imale statisticki znacajan utjeca;.

Primarni proracunski saldo je znacajan na svim razinama signifikantnosti. Ocekivana
negativna veza izmedu salda drzavnoga proracuna i javnoga duga je potvrdena modelom,
zbog toga Sto je op¢i drzavni dug kumulativ proracunskih deficita. Potvrda ocekivane
negativne veze s javnim dugom znaci da bi uslijed poboljsanja prora¢unskog salda trebalo

do¢i do smanjenja javnoga duga i obrnuto.

Druga varijabla koja se pokazala znacajnom na svim razinama signifikantnosti je dummy
varijabla pad vrijednosti BDP-a. Oc¢ekivao se pozitivan utjecaj na javni dug, $to je i potvrdeno
modelom. Manji gospodarski rast stvara pritisak na vanjsko i unutarnje zaduzivanje i dolazi

do povecanja javnoga zaduzivanja.

Ocekivani utjecaj drzavnih investicija na javni dug je pozitivan, no model je pokazao
negativhu vezu kao i1 kod Matosec i Globan (2015). Logi¢nog objaSnjenja za to nema.
Istrazivanje koje ide u prilog pozitivnoj vezi je Hartwig Lojsch et. al. (2011) koju su dosli do

zakljucka da povecanje rashoda na kamate za javni dug podupire drzavne investicije.

Javni dug s vremenskim lagom je isto tako znaCajan na svim razinama signifikantnosti i
potvrdio se ocekivani pozitivan utjecaj na javni dug, jer prethodni dugovi sa sobom vuku
kamate koje se otpacuju u sadasnjem 1 buduc¢em razdoblju, a zbog nedostatnosti sredstava za

njihovu otplatu poseZe se za novim zaduZivanjem.

Postojanje korelacije instrumentalnih varijabli s rezidualima testira se Sarganovim testom.
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Sargan test of overidentifying restrictions
H0: overidentifying restrictions are valid

chi2(17)
Prob > chi2

2.213919
1.0000

Moze se donijeti zakljuak da ne postoji problem endogenosti u modelu, odnosno odabrani
instrumenti su valjani jer je p-vrijednost veca od 0.5.
Da bi model imao i konzistentne rezultate nuzan je uvjet nepostojanje problema

autokorelacije.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

order | z Prob > z

1 |-1.8212 0.0686
2 | -.153 0.8784

HO: no autocorrelation

Na temelju AB testa autokorelacije moze se donijeti zakljuak da ne postoji problem
autokorelacije medu prvim diferencijama reziduala ni korelacija reziduala drugog reda medu

prvim diferencijama reziduala. Dakle, procjene parametara su konzistentne.

Tablica 10 Korelacijska matrica

| GDPgro~l Foreig~i Extern~e Popula~l Inflat~u ginv potrbdp
_____________ o
GDPgrowtha~1 | 1.0000
Foreigndir~i | 0.1595 1.0000
Externalba~e | -0.4113 -0.2341 1.0000
Population~1 | 0.0070 -0.0595 0.0437 1.0000
Inflationc~u | -0.0878 -0.0081 0.1702 0.0228 1.0000
ginv | -0.0318 0.0460 -0.0652 -0.1396 -0.2395 1.0000

potrbdp | -0.3596 -0.0611 0.4621 0.0314 -0.1755 0.1302 1.0000

primprorsal | 0.3141 0.1876 0.0151 -0.0239 0.2518 -0.3002 -0.4311
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| primpr~1l
_____________ +_ _————————
primprorsal | 1.0000

Izvor: izrada autora

Iz prethodne tablice moze se vidjeti da ne postoji problem kolinearnosti, te se iz analize ne

ispusta niti jedna varijabla.

Dinamicki panel model glasi:

bdprit = a + y bdpr it1+ Bldinvit+ B2fdii - B3infit — B4stanit + B5prsaldoit+ B7euclanstvoit +Ei

Pri cemu je:

1i=1,2,...,11

t=1996,...2015.

bdpr i1 — stopa rasta BDP-a s vremenskim lagom zemlje i u razdoblju t
bdprit - stopa rasta BDP-a zemlje i u razdoblju t

dinvit- udio drzavnih investicija u BDP-u zemlje i u razdoblju t

fdiit- udio priljeva FDI-a u BDP-a zemlje i u razdoblju t

infi+ - stopa inflacije zemlje i u razdoblju t

bdpdi: - dummy varijabla, 1 = pad BDP-a; 0 = rast BDP-a zemlje i u razdoblju t
stanit- broj stanovnika zemlje i u razdoblju t

prsaldoit - primarni proracunski saldo (% BDP) zemlje i u razdoblju t
euclanstvoit - dummy varijabla, 1 = ¢lan EU; 0 = nije ¢lan EU

eit— greska relacije zemlje 1 u razdoblju t

B1,82,83.p4,B5,86 - parametri koje treba procijeniti
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Tablica 11 Arellano-Bond procjenitelj - utjecaj na BDP

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 186
Group variable: zemljaid Number of groups = 11
Time variable: time
Obs per group: min = 11
avg = 16.90909
max = 18
Number of instruments = 25 wald chi2(7) = 175.13
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
bdpr Coef. std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
bdpr
L1. .3089886 .0996097 3.10 0.002 .1137571 .5042201
dinv .3629062 .5119685 0.71 0.478 -.6405336 1.366346
fdi .1638504 .118384 1.38 0.166 -.068178 .3958787
inf -.0075269 .001429 -5.27 0.000 -.0103277 -.0047261
stan -8.19e-06 .0000142 -0.58 0.565 -.0000361 .0000197
prsaldo 1.340768 .2600338 5.16 0.000 .8311112 1.850425
euclanstvo -16.41304 28.33526 -0.58 0.562 -71.94912 39.12304
_cons 87.05443 155.934 0.56 0.577 -218.5707 392.6795

warning: gmm two-step standard errors are biased; robust standard
errors are recommended.
Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/2).bdpr
Standard: D.dinv D.fdi D.inf D.stan D.prsaldo D.euclanstvo
Instruments for Tlevel equation
Standard: _cons

Izvor: izrada autora

Statisti¢ki znac¢ajan utjecaj na BDP utvrden je za sljedece varijable:
» BDP s vremenskim pomakom (pozitivan utjecaj) — na razini signifikantnosti od
1%,5% i 10%
> inflacija (negativan utjecaj) — na razini signifikantnosti od 1%, 5% i 10%
» primarni proracunski saldo (pozitivan utjecaj) - na razini signifikantnosti od 1%,
5% i 10%

Ostale varijable nemaju statisticki znacajan utjeca;j.

Postojanje korelacije instrumentalnih varijabli s rezidualima testira se Sarganovim testom.

Sargan test of overidentifying restrictions
H0: overidentifying restrictions are valid

chi2(17)
Prob > chi?

1.681527
0.9729

Moze se donijeti zakljucak da ne postoji problem endogenosti u modelu, odnosno odabrani
instrumenti su valjani jer je p-vrijednost veca od 0.5.
Da bi model imao i konzistentne rezultate nuzan je uvjet nepostojanje problema

autokorelacije.
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Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

order | z Prob > z

1 [-2.4956 0.0126
2 [-1.5317 0.1256

HO: no autocorrelation

Na temelju AB testa autokorelacije moze se donijeti zakljuCak da postoji problem
autokorelacije medu prvim diferencijama reziduala, dok ne postoji korelacija reziduala drugog
reda medu prvim diferencijama reziduala. Dakle, procjene parametara su konzistentne.

Procijenjeni modeli dali su odgovor na pitanje oko utjecaja fiskalne konsolidacije
aproksimirane kroz primarni proracunski saldo (% BDP) na javni dug i BPD. Na temelju
obradenih podataka i provedene analize utvrdeno je da se prihva¢a H(0) hipoteza da fiskalna
konsolidacija statisticki znacajno utjece na javni dug i BDP. Gledajuci veli¢inu procijenjenih
parametara uz glavnu nezavisnu varijablu od interesa uocava se da fiskalna konsolidacija ima
veci intenzitet utjecaja na BDP nego li na javni dug. Procijenjeni utjecaj na javni dug je
negativan, a na BDP pozitivan. To znaci da dobri rezultati fiskalne konsolidacije u pojedinim
CEE zemljama se ne mogu osporiti, no postavlja se pitanje koliko zapravo poboljSavaju sliku
javnih financija, dakle, ne pridonose odrZivosti javnoga duga. Unato¢ tomu §to uspje$no
smanjuju proracunski deficit, i dalje ne mogu obuzdati rast javnoga duga. To se moze
objasniti kroz rastuéi troSak financiranja sve veceg zaduZivanja. Javni dug se uglavnom
financira izdavanjem drZavnih obveznica $to moze nastetiti odrzivosti javnih financija. lako
vecina spomenutih autora navodi da fiskalna konsolidacija negativno utjeCe na BDP, rezultat
modela je pozitivan utjecaj. Prema Murphy (2013) kada se usvoji restriktivna fiskalna politika
dolazi do slanja signala trzistima obveznica, §to rezultira smanjenju kamatnih stopa, to¢nije
smanjenju tro§kova servisiranja javnoga duga i u konacnici dolazi do poticanja privatnih

investicija koji poti¢u gospodarski rast.
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5. Zakljuéak

Vec¢ina CEE zemalja se bori protiv visoke zaduzenosti razli¢itim vrstama reformi. Ponajvise
se tu radi o borbi protiv povecanja javnoga duga iz godine u godinu, koji svoj korijen uzlazne
putanje ima jo§ od 2008. godine i velike financijske krize. Tu se radi o razliitim
kombinacijama fiskalne, monetarne i drugih politika kako bi se postigli Zeljeni rezultati. U
prvom redu ogledaju se reforme u javnome sektoru gdje dolazi do smanjenja pla¢a, smanjenja

drzavne potrosnje i sli¢no.

Neke politicke stranke i koalicije koriste javni dug kao stratesku varijablu kao Sto je bio slucaj
u Madarskoj, Poljskoj i Ceskoj. Nasuprot tome, Slovatka, Rumunjska i Hrvatska fiskalne
agregate nisu poceli koristiti u tu svrhu ve¢ u svrhu o€ekivanja pridruZzenju EU. Balticke 1
balkanske zemlje su se bazirale na pretjeranu privatnu potrosnju financiranu od strane
vanjskih izvora. Zemlje poput Madarske, Poljske, Ceske i Slovacke imale su aktivniji javni

sektor, no bile su i suo¢ene sa ubrzavanjem javnog duga.

Sve zemlje koje su izasle iz procedure prekomjernog deficita su smanjivale pla¢e u drzavnim i
javnim sluzbama. Rumunjska i Latvija su rekorderi jer su tako smanjile troSkove viSe od
20%.U Latviji je, naime, uz smanjenje placa vlada otpustila 19.000 ljudi iz javnog sektora.
Susjedna Slovenija je srezala place 7,5%. Slovacka se odlucila na zamrzavanje placa i
dijeljenje otkaza, a kombinaciju smanjenja placa i otkaza prosla je vecina zemalja iz skupine

EU11 koje su se suocile s procedurom EDP-a.

Zemlje koje su imale ve¢i pad BDP-a su bile odlu¢ne u provodenju fiskalne konsolidacije. S
druge pak strane, Poljska je odgadala konsolidaciju dok je imala relativno stabilan rast, te je

tek 2015. godine izasla iz procedure prekomjernog deficita.

Nekoliko puta veci prosjecni doprinos fiskalnoj prilagodbi dolazi s rashodne u usporedbi s
prihodnom stranom proracuna. Prilagodba kroz povecanje poreznog i neporeznog opterecenja
moze ugroziti rast 1 konsolidaciju, dok samo rashodna prilagodba jam¢i dugorocnu odrzivost

proracuna i izlazak iz recesije.
U svim zemljama se prva stavka prilagodbe odnosila na smanjenje placa u javnome sektoru.

Konsolidacija na rashodnoj strani nigdje nije umanjila potencijale za ekonomski rast.
Naprotiv, pomogla ih je ojacati. S obzirom na relativno visoko opterecenje gospodarstva

teretom drzave, ako se gleda Hrvatska, neophodno je jacati konkurentnost kroz smanjivanje
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poreznih 1 neporeznih optere¢enja. Da bi to bilo moguce nuzna je konsolidacija na

rashodovnoj strani proracuna.

Analiza podataka koji se temelje na 11 CEE zemalja za razdoblje od 20 godina (1996.-2015.)
I procijenjeni model dali su odgovor na pitanje oko utjecaja fiskalne konsolidacije
aproksimirane kroz primarni proracunski saldo (% BDP) na javni dug i BDP. Na temelju
obradenih podataka i provedene analize utvrdeno je da se prihva¢a H(0) hipoteza da fiskalna
konsolidacija statisticki znacajno utjece na javni dug i BDP, s tim da ima veéi intenzitet
utjecaja na BDP nego li na javni dug. Utjecaj na javni dug je negativan, a na BDP pozitivan,
Sto znaci da mjere fiskalne konsolidacije poticu rast BDP-a u vecoj mjeri nego li smanjenje
javnoga duga. Zemlja koja je previse zaduzena ne moze ocekivati veliko poboljsanje stanja
gospodarstva unato¢ provedenoj fiskalnoj konsolidaciji upravo zbog toga Sto iduce generacije
placaju ,.grijehe” starijih. Javni dug se mora otplacivati kao i kamatne stope koje mu
pripadaju. Upravo zbog toga je jako vazno planiranje javnoga duga, to¢nije ro¢ne strukture,
valutne i sli¢no kako bi se §to bolje uklopio uz fiskalnu konsolidaciju i ostvario napredak
gospodarstva. Kada je rije¢ o fiskalnoj konsolidaciji drzava treba biti dosljedna u provodenju
mjera jer onda $alje pozitivne signale na trziSte obveznica gdje kao rezultat toga moze doc¢i do
smanjenja kamatnih stopa i gospodarskog rasta. Fiskalna konsolidacija koja se temelji na
reformi potro$nje, a ne na povecanju poreza pogodnija je za ekonomski rast. Stoga, javni dug
se ne bi trebao promatrati kao ,,grijeh” zemalja, jer on itekako moZe doprinijeti razvoju
gospodarstva. Maastrichtski kriteriji su dobri u odrzavanju discipline, no potrebno ih je
revidirati za zemlje u razvoju, jer se zna da za pokretanje nerazvijenog gospodarstva se

potrebno i viSe zaduZivati, no naravno uz odgovorno ponaSanje i nadzor nadleZnih tijela.
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6. SaZetak/Summary

U ovom radu se analizira javni dug i fiskalna konsolidacija u CEE zemljama. Cilj analize je
ispitati utjecaj fiskalne konsolidacije na javni dug i BDP u promatranim zemljama. Rezultati
panel ekonometrijske analize pokazali su da fiskalna konsolidacija negativno utjece na javni
dug a pozitivno na BDP, s tim da intenzitet utjecaja fiskalne konsolidacije na BDP je veéi
nego na javni dug. Ovi rezultati upuéuju na zakljucak da fiskalna konsolidacija koja se temelji
na reformi potrosnje, a ne na povecanju poreza je pogodnija za ekonomski rast. Drzava treba
biti dosljedna u svojim mjerama jer odlu¢noscu Salje pozitivne signale na trziSte obveznica te
dolazi do smanjenja kamatnih stopa Sto dalje poti€e gospodarski rast preko privatnih

investicija.

Kljucéne rijec¢i: fiskalna konsolidacija, javni dug, BDP, CEE zemlje

This paper analyzes public debt and fiscal consolidation in Central and Eastern European
countries. The aim of the analysis is to examine the impact of fiscal consolidation on public
debt and GDP in the observed countries. The results of the economic analysis show that fiscal
consolidation has a negative impact on public debt and positive on GDP, with the intensity of
fiscal consolidation impact on GDP higher than on public debt. These findings point to the
conclusion that fiscal consolidation based on spending reforms, not tax increases, is more
suitable for economic growth. The state needs to be consistent in its measures, as it decides to
send positive signals to the bond market and reduction of interest rates that furthers economic

growth through private investment.

Key words: fiscal consolidation, public debt, GDP, CEE countries
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6.57
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Inflationc~u
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ginv
potrbdp
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Variable
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Variable

4.248144

6.06545

-14.33224

11.88939
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37.14
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4.91957
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-1.070664
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Min
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44.8

2.28

20
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5.585658

3.309548

-5.791423

3277452

4.416021

5.533737

2.027054

4.663079

233265

5.452015

-13.86304

.0480447

-13.12481

2904910

-14.81416

12.41448

8.233944

1.915629

3601613

11.08695

20

20

12

20

20

Obs

3.916239

.25225

4.274167

38.05

-2.14005

Mean

5.773858

.1004709

.7010312

4.410096

3.219417

Std. Dev.
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.139
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33.6

-11.02

Min

24.61813

.427

5.41
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1.323

Max
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GDPpercapi~1
Foreigndir~i
Externalba~e
Population~1l
GDPgrowtha~1
Inflationc~u
pdgdp

ginv
potrbdp

primprorsal

Rumunjska
Variable
GDPpercapi~1
Foreigndir~i
Externalba~e
Population~1l
GDPgrowtha~1
Inflationc~u
pdgdp
ginv
potrbdp

primprorsal

20

20

20

20

20

4.130155

3.466067

-2.233172

3.82e+07

4.047137

1.707964

1.47762

2.491039

227505.3

1.688057

1.275941

.1516554

-6.332794

3.80e+07

1.248005

20

20

20

14

20

5.008634

.4602

3.846

43.84286

-1.4771

5.34273

.058366

1.058178

1.348341

1.51579

Std. Dev.

-.9913004

.365

1.88

41.5

-4.854

Min

20

20

20

20

3.471309

3.671711

-6.805256

2.12e+07

2.763604

4.541277

2.366128

3.79221

1018319

4.246513

-6.289378

.7073136

-14.30194

1.98e+07

-7.066828

20

20

20

20

20

24.09189

.2351

4.1765

36.245

-1.30365

35.49403

.0958743

1.532934

2.469493

2.428778

-.5933187

.106

1.65

32.9

-7.959

7.092943
6.227191
3.09631
3.87e+07
7.034802
19.81722
.557
5.85
45.7
.677

Max
10.28147
8.909855
-.4401
2.26e+07
8.458984
154.7635
.394
6.91
40.9
.875

63



Slovacka

Variable
GDPpercapi~1l
Foreigndir~i
Externalba~e
Population~1
GDPgrowtha~1
Inflationc~u

pdgdp
ginv
potrbdp

primprorsal

Slovenija

Variable
GDPpercapi~1l
Foreigndir~i
Externalba~e
Population~1
GDPgrowtha~1
Inflationc~u

pdgdp

ginv

Std. Dev.

Min

20

20

20

20

20

3.939884

3.845192

-2.999796

5388635

3.998982

3.43891

3.218223

4.52736

16300.39

3.426581

-5.54849

-.3597108

-10.64972

5372280

-5.422542

20

20

20

20

20

4.681139

.4127

3.9625

43.13

-2.9371

Mean

3.39767

.0872993

.9171631

4.693456

2.426219

Std. Dev.

-.3252198

.285

2.94

36.3

-8.024

Min

20

20

20

20

20

2.366011

1.85197

.6871791

2016901

2.548142

3.421555

1.84509

3.520892

30588.31

3.310645

-8.626919

-.6891644

-4.333673

1981629

=-7.797277

20

20

20

4.445357

.3642

4.2045

3.206431

.2005163

.4878899

-.5181261

.216

3.68

Max
10.76725
12.00685
4.233538

5423801
10.79958
12.03578

.547
6.29
53.1
-.175

Max
6.345289
7.850251
9.117317

2063531
6.941646
9.792285

.831
5.11
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potrbdp | 17 47.38823 4.002793 42.2 60.3

primprorsal | 20 -1.6248 3.079731 -12.529 1.155

Izvor: izrada autora



