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1. UvOD

1.1. Problem i predmet istrazivanja

Problem i predmet istrazivanja ovog rada odnose se na to utjece li kretanje fiskalnog
deficita na rast Republike Hrvatske. Kako bi se to moglo istraziti, prvo je potrebno krenuti od
opcenitih pojmova vezanih uz fiskalni deficit. Fiskalni deficit sastavnica je, ili pojava, koja se

javlja u okviru provodenja fiskalne politike.

Postoji mnogo definicija fiskalne politike, a jedna od njih ju definira kao i upravljanje
drzavnim prihodima i rashodima, sa svrhom ostvarivanja makroekonomskih ciljeva ekonomske
politike kao $to su puna zaposlenost, stabilnost cijena, stabilne stope rasta gospodarstva,

ostvarivanje eksterne ravnoteze, itd.!

Pridjev "fiskalna" odnosi se na drzavnu, odnosno drzavnu blagajnu, drzavni proracun te
drzavu kao vlasnika imovinskog prava. Znacenje rijeci "deficit" opce je poznato, a odnosi se na
manjak prihoda u odnosu prema rashodima, odnosno, na viSak rashoda u odnosu prema

prihodima.

Sada je moguce 1 definirati pojam fiskalnog deficita. "Prema opcéeprihvacenoj definiciji,
fiskalni deficit je razlika izmedu ukupnih prihoda i ukupnih rashoda drZave, nastala u

odredenom vremenskom razdoblju, najéesée godini dana."?

Kao §to je reeno, problem i
predmet ovog rada ukljucuju proucavanje utjecaja kretanja fiskalnog deficita na gospodarski
rast Republike Hrvatske. Gospodarski rast najces¢e se odnosi na rast nacionalnog proizvoda,

odnosno bruto domaceg proizvoda.

U literaturi postoje razli¢ita misljenja o utjecaju fiskalnog deficita na gospodarski rast.
Zapravo, pravi utjecaj fiskalnog deficita na gospodarski rast jedno je od najkontroverznijih
pitanja kojima se bave ekonomisti i oni koji oblikuju politike, posebno fiskalnu politiku
(nositelji vlasti). Odnosi izmedu fiskalnog deficita i gospodarskog rasta variraju ovisno o tome
koje se podrucje, odnosno drzava promatra. Tako postoje indicije da u nekim drzavama te dvije

pojave nisu povezane, dok u drugim pak jesu.

! Benazi¢, M. (2006). Fiskalna politika i gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj: model kointegracije,
Ekonomski pregled 57 (12), str. 883.

2 Svaljek, S. (1999). Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast. Privredna kretanja i ekonomska
politika 9 (73), str. 160.



Fiskalni deficit zajednicki je problem veéine zemalja u razvoju. Prema statistikama
Svjetske banke, fiskalni deficit poveéava se u vecini zemalja u razvoju. lako su mnoge
nacionalne ekonomije ucvrstile i ojacale svoje politike te akumulirale znacajne ustede u
posljednja dva desetljeca, i dalje nisu mogle u potpunosti rijesiti probleme fiskalnog deficita i
unijeti ravnotezu izmedu prihodovne i rashodovne strane drzavnog proracuna. U zemljama u
razvoju prosjecan fiskalni deficit kontinuirano je rastao sa 1% BDP-a od 2007. do 5% BDP-au
2016. godini.®

lako deficit u vecini zemalja u razvoju kontinuirano raste, 1 dalje postoji nedostatak
empirijskih dokaza o utjecaju fiskalnog deficita na gospodarski rast. Stovise, dostupni podatci
1 zakljucci 1z razli¢itih istrazivanja upucuju na kontradiktornosti kada je u pitanju utjecaj
fiskalnog deficita na gospodarski rast. Tako su neke studije pokazale negativan utjecaj fiskalnog

deficita na gospodarski rast, dok su druge pokazivale pozitivan utjecaj.

Bez obzira na to utjeCe li fiskalni deficit pozitivno, negativno (ili ¢ak ne utjeCe uopce)
na gospodarski rast, jasno je da je tu rije¢ o negativnoj pojavi. Fiskalni deficit povezan je sa
javnim dugom. Izmedu fiskalnog deficita 1 javnog duga tako je utvrdena uska povezanost.
"Javni dug ili drzavni dug predstavlja ukupnu zaduZenost drzave koju ona biljezi prema svojim
domacim ili inozemnim vjerovnicima u odredenom trenutku. Tako je proracunski deficit tijek,
a javni dug je fond, odnosno stanje zaduzenosti drzave u jednom trenutku. Javni dug zapravo
predstavlja kumulirani proracunski deficit jer drzava povecava javni dug kada njezin proracun

biljezi deficite. Proracunski suficit pak smanjuje javni dug".*

Osnovni zadatak fiskalne politike podrazumijeva odrzavanje visoke stope
gospodarskog rasta. Medutim, mnoge drzave, a posebno one u razvoju, ¢esto moraju posezati
za ostvarenjem odredenih kratkoroc¢nih ciljeva, zbog Cega dolazi do fiskalnog deficita. Tako
fiskalni deficit u takvim slu€ajevima pomaze ostvarenju odredenih ciljeva (kratkorocne i
uglavnom neodrzive prirode, ¢esto i onih odredenih konsenzusom), popratna pojava je

povecanje javnog duga.

Medutim, vlade nekih zemalja, primjerice Madarske prvo su dobrovoljno a poslije
nametnuto, povecavali fiskalni deficit kako bi kreirali dugoro¢ni gospodarski rast. U tom

slu¢aju, prevladali su dugorocni ciljevi u odnosu na kratkoro¢ne. No, ono $to je takoder poznato

% Tung, L. T. (2018). The effect of fiscal deficit on economic growth in an emerging economy: Evidence from
Vietnam. Journal of International Studies, 11(3), str. 192.
* Kesner-Skreb, M. (1994). Financiranje javnog duga, Financijska praksa 18 (6), str. 669.



je da nizak fiskalni deficit te kontinuirano niska razina javnog duga dovodi do visokih stopa

gospodarskog rasta.’

Razli¢ite su metodologije kojima se pokusava provjeriti kakav utjecaj ima (ima li uopée)
na gospodarski rast. Cilj je analizirati utjecaj fiskalnog deficita na gospodarstvo na dugi rok,
odnosno, dugoro¢no istraziti postoji li utjecaj te kakav je on. Jedna od metodologija BDP racuna
kao zbroj privatnih investicija, direktnih stranih investicija (ulaganja), fiskalnog deficita te neto

izvoza (razlika izmedu uvoza i izvoza).®

U slu¢aju Republike Hrvatske, istrazivanja su utvrdila brojna ogranicenja u provodenju
fiskalne politike. Jedno od ogranicenja, a koje je usko vezano uz problem i predmet ovog rada,
odnosi se na nepovoljna kretanja javnih prihoda i rashoda. Posebno je izrazeno bilo nepovoljno

kretanje prihoda i rashoda za vrijeme globalne gospodarske krize.

Za vrijeme ekonomske 1 gospodarske krize u Republici Hrvatskoj doslo je do smanjenja
nekih od najizdasnijih oblika prikupljanja javnih prihoda poput primjerice prihoda od poreza
na dodanu vrijednost. Znac¢ajniji pad biljeze 1 prihodi od doprinosa koji su uz porez na dodanu
vrijednost najznacajniji javni prihod. S druge strane pak nije doSlo do istovremenog pada
rashoda na razini op¢e drzave.’ Sljede¢i grafikon prikazuje prihode, rashode i deficit proracuna

opc¢e drzave u 1994-2016.

5 Zabinski, A. Fiscal Deficit and Economic Growth in Eastern European Transition Countries. Is There a Link?
URL:
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/2901/1/01_Arkadiusz%20%C5%BBABI%C5%83SKI.pd
f [2. oZujka 2019.]

6 Tung, L. T. (2018)., op. cit., str. 194.

7 Simovié, H.; Cori¢, T.; Deskar-Skrbi¢, M. (2015). Moguénosti i ogranienja fiskalne politike u Hrvatskoj.
Ekonomski pregled 65 (6), str. 126-130., u: Blazi¢, H.; Grdini¢, M. i dr.: Tax Policy and Fiscal Consolidation in
Croatia, University of Rijeka, Faculty of Economics and Business, Rijeka, 2018.



https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/2901/1/01_Arkadiusz%20%C5%BBABI%C5%83SKI.pdf
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/2901/1/01_Arkadiusz%20%C5%BBABI%C5%83SKI.pdf
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Grafikon 1: Prihodi, rashodi i deficit proracuna opce drzave (% BDP-a)

Izvor: Simovi¢, H. (2017). Potraga za optimalnim i efikasnim javnim financijama u Hrvatskoj: od reformi do

zaduzivanja, EFZG working paper series (8), str. 19.

Gotovo u cijelom promatranom razdoblju Hrvatska ostvaruje deficite proracuna opce
drzave. Izuzetak su 1994. i 1998. godina kada je ostvaren proracunski suficit. Proracunski
suficiti mogu se primarno pripisati tada provedenoj poreznoj reformi. Povecani deficiti
ostvaruju se prvo u razdoblju prve polovice 2000-tih uslijed tadasnje krize i kasnije velikih
infrastrukturnih projekata, prvenstveno gradnje autocesta. Druga faza povecanih deficita

dogada se u vrijeme posljednje ekonomske krize od 2009. do 2014. godine.?

Proracunski deficiti izravno su povezani sa visinom javnog duga, odnosno oni utjeCu na
rast javnog duga. U posljednjih nekoliko godina udio javnog duga u BDP-u se smanjio, no to
je ponajvise zbog rasta BDP-a, a ne ucinkovite fiskalne politike. Rast javnog duga
onemogucava provodenje mjera fiskalne politike, no takoder za sobom povlaci pitanje otplate

javnog duga te financiranja deficita.

Slijedom svega navedenog, jasno je kako je problemati¢no odrediti utjecaj fiskalnog
duga na gospodarski rast Republike Hrvatske. 1z opisanih razloga to predstavlja problem ovog

rada, dok je predmet rada utjecaj fiskalnog deficita na gospodarski rast Republike Hrvatske.

8 Simovi¢, H. (2017). Potraga za optimalnim i efikasnim javnim financijama u Hrvatskoj: od reformi do
zaduzivanja, EFZG working paper series (8), str. 19.



1.2. Ciljevi i doprinos istrazZivanja

Kako bi se postavile hipoteze te na kraju i donijeli zakljucci, postavljeni su sljedeéi ciljevi

istrazivanja:

e proucavanje fiskalne politike Republike Hrvatske,
e utvrdivanje posljedica fiskalnog deficita,
e teorijski pregled literature o uzro¢nosti fiskalnog deficita i gospodarskog rasta,

e istrazivanje kretanja fiskalnog deficita i gospodarskog rasta u Republici Hrvatskoj.

Ovo istrazivanje posluzit ¢e svima koji Zele viSe saznati o vezi fiskalnog deficita 1
gospodarskog rasta, a posebno o njihovoj vezi u Republici Hrvatskoj. Osnovni doprinos stoga
se odnosi na kvalitetnu analizu utjecaja fiskalnog deficita na gospodarski rast u Republici
Hrvatskoj. Temeljem te analize autor rada ¢e donijeti i preporuke, odnosno smjernice za razvoj

1 unaprjedenje fiskalne politike u Republici Hrvatskoj.



1.3. Istrazivacke hipoteze

U svrhu istrazivanja postavljaju se sljedece hipoteze:

H1: Smanjenje fiskalnog deficita utjecat ée na poveéanje gospodarskog rasta u Republici

Hrvatskoj

Ovo je ujedno i temeljna hipoteza ovog rada. Ona je donesena temeljem metoda dedukcije te
analize. Ukoliko ve¢i proracunski deficit utjeCe na veci javni dug, a veci javni dug na manji
gospodarski rast, onda mora vaziti i da veci fiskalni deficit rezultira sporijim ili manjim
gospodarskim rastom. Odnosno, to znaci da ¢e smanjenje fiskalnog deficita utjecati na
povecanje gospodarskog rasta. Istinitost ove hipoteze ¢e se pokuSati dokazati primjenom
metodologije koja proucava meduovisnost fiskalnog deficita i gospodarskog rasta, gdje ¢e se
preispitati izravna veza izmedu fiskalnog deficita i gospodarskog rasta. Naime kako je
gospodarski rast makroekonomski pokazatelj njegovo je tumacenje Cesto sloZzeno sa brojnim ne
predvidenim stavkama. Kako bi se sam utjecaj smanjenja fiskalnog deficita prikazao kroz
povecanje gospodarskog rasta u Republici Hrvatskoj, postavljena je ova hipoteza koja ¢e se
kroz ovaj rad nastojati dokazati, sa ciljem boljeg shvacanja problematike utjecaja fiskalnog
deficita na povecanje ili smanjenje gospodarskog rasta u Republici Hrvatskoj u promatranome

razdoblju.

H2: Automatski stabilizatori nemaju veci utjecaj na kretanje ukupnih javnih prihoda i

rashoda u Republici Hrvatskoj i time ne mogu ispraviti neravnoteZe u slucaju pojave recesije.

Mjere fiskalne politike predstavljaju Siri spektar moguceg djelovanja na gospodarstvo. U
istrazivanju ¢e se obraditi utjecaj automatskih stabilizatora kao jedan od nacina djelovanja
fiskalne politike. Poseban naglasak je stavljen na porez na dohodak i naknade za nezaposlene

koje imaju najveci utjecaj kao automatski stabilizatori.

,U literaturi se navodi da bi automatski stabilizatori trebali biti primarni mehanizam reakcije
fiskalne politike na varijacije outputa. No, u novim je trzi$nim ekonomijama njihov utjecaj
relativno slab i oni uklanjaju tek malen dio jaza outputa. Slabo se djelovanje automatskih
stabilizatora u tim zemljama moze objasniti malim udjelom poreza u BDP-u zajedno s niskom

poreznom elasti€nosc¢u, niskom osjetljivoséu rashoda na output, prisutnos¢u fiskalnih pravila



ili nemoguénoséu zaduzivanja zbog loSeg kreditnog rejtinga. Zbog toga se fiskalne vlasti

uglavnom oslanjaju na primjenu diskrecijskih mjera fiskalne politike.*®

1.4. Metodologija istraZivanja

Rad se sastoji od teorijskog i prakti¢nog dijela. Teorijski dio temelji se na analizi i
pregledu stru¢ne 1 relevantne literature vezane uz fiskalnu, makroekonomsku i1 gospodarsku
politiku. Literatura tako obuhvacéa knjige, znanstvene 1 stru¢ne cClanke, zakonske akte,
relevantne internetske stranice, itd. Kako bi se mogao rijesiti prakti¢ni dio rada, potrebno je
analizirati 1 razliCite statisticke podatke koje su vezani uz drzavni proracun, ostvarivanje

prihoda 1 rashoda, BDP, gospodarski rast, 1 sl. na podru¢ju Republike Hrvatske.

| za teorijski 1 za prakticni dio ovog rada bit ¢e koriStene razli¢ite metode izrade.
Povijesna metoda koristit ¢e se u svrhu navodenja povijesnih podataka i Cinjenica jer je to
postupak kojim se na temelju raznovrsnih dokumenata i dokaznog materijala moze egzaktno
saznati Sto se u proslosti dogodilo, 1 po moguénosti, kako i zasto se to dogodilo. Deskriptivna
metoda koristit ¢e se za opisivanje razliCitih pojava i stanja jer je to postupak jednostavnog
opisivanja ili o€itavanja ¢injenica, procesa i predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih

potvrdivanja odnosa i veza, ali bez znanstvenog tumacenja i objasnjavanja.

Komparativna metoda koristit ¢e se u svrhu usporedbe, primjerice usporedbe stope
gospodarskog rasta u razliCitim razdobljima jer se ona ponajvise odnosi na postupak
usporedivanja istih ili srodnih ¢injenica, pojava procesa i odnosa, odnosno utvrdivanja njihove
sli¢nosti u ponaSanju i intenzitetu i razlika medu njima. Bit ¢e zastupljena i kompilacijska
metoda koja se odnosi na postupak preuzimanja tudih rezultata znanstveno-istrazivackog rada,

odnosno tudih opazanja, stavova, zakljucaka i spoznaja.

Metodama analize i sinteze bit ¢e rasclanjeni sloZeni pojmovi, sudovi i zakljucci na
njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente. Naime metoda sinteze istrazuje i objasnjava
stvarnost putem spajanja, sastavljanja jednostavnih tvorevina u sloZene i sloZenijih u jo$
sloZenije, povezujuci izdvojene elemente, pojave, procese i odnose u jedinstvenu cjelinu u kojoj

su njezini dijelovi uzajamno povezani, dok se metoda analize odnosi na postupak znanstvenog

® Svaljek, S., Vizek, M., & Mervar, A. (2009): Cikli¢ki prilagodeni proratunski saldo: primjer Hrvatske. Radni
materijali EIZ-a, (1), str. 5-51



istrazivanja i objasnjenja stvarnosti putem ras¢lanjivanja slozenih tvorevina (pojmova, sudova
i zakljuCaka) na njihove jednostavnije sastavne dijelove i elemente i izu€avanje svakog dijela

(i elementa) za sebe i u odnosu na druge dijelove, odnosno cjeline.

Takoder, bit ¢e koriStena i metoda dedukcije koja se temelji na deduktivnom naéinu
razmi$ljanja i zakljucivanja, pri ¢emu se polazeci od op¢ih spoznaja dolazi do spoznaja o
posebnom i pojedina¢nom. Metodom indukcije ¢e pak biti prikazane pojedinacne Cinjenice o
ovoj temi te ¢e biti stvoren zakljuc¢ak o opéem sudu. Ovom metodom ¢e isto tako od zapazanja

konkretnih pojedinac¢nih ¢injenica biti stvoren op¢i zakljucak.

1.5. Struktura rada

Rad je podijeljen na pet osnovnih cjelina. Prva cjelina predstavlja uvod, a ona sadrzi i
elemente koji su zastupljeni i u ovom radu, a to su: problem i predmet istraZivanja, ciljevi i

doprinosi istraZivanja, istrazivacke hipoteze, metodologija istrazivanja te struktura rada.

Druga cjelina teorijske je prirode te proucava fiskalnu politiku Republike Hrvatske. U
sklopu toga analiziraju se sastavnice i mjere fiskalne politike te ogranienja fiskalne politike u

Republici Hrvatskoj.

Treca cjelina takoder je teorijske prirode. Proucava fiskalni deficit te njegove posljedice.
U sklopu toga proucava se pojam fiskalnog deficita, posljedice fiskalnog deficita te utjecaj

fiskalnog deficita na gospodarski rast (u teorijskom smislu).

Cetvrto poglavlje prakti¢ne je, odnosno empirijske prirode. U tom se poglavlju odvija
istrazivanje utjecaja fiskalnog deficita Republike Hrvatske na gospodarski rast. U sklopu toga
provodi se istrazivanje odnosa fiskalnog deficita i gospodarskog rasta kroz razli¢ita razdoblja,
analiziraju se aktualni trendovi u kretanju fiskalnog deficita i gospodarskog rasta te se donose

preporuke i smjernice Vladi Republike Hrvatske

U posljednjoj cjelini rada iznosi se zakljuak u kojem se sumira i sistematizira ono
najvaznije o c¢emu se u radu govorilo. Nakon toga jos slijede popisi literature, tablica, grafikona

i slika.
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2. FISKALNA POLITIKA REPUBLIKE HRVATSKE

,Fiskalna politika je shvacena kao strateski izbor koji se odnosi i na izvore i na naine
prikupljanja javnog prihoda, te javnu potro$nju s obzirom na postizanje socijalnih i ekonomskih
ciljeva koji su definirani od strane nadleznih javnih tijela.“'° Upravo zato je fiskalna politika

od primarne vaznosti u procesu stvaranja odrzivog gospodarskog rasta.

Ucinkovitost fiskalne politike u velikoj mjeri ovisi o odabiru odgovarajuc¢ih fiskalnih
instrumenata. Takav izbor izmedu ostalog odreduju socijalne i ekonomske karakteristike
zemlje. Primjerice, zemlje srednje i isto¢ne Europe unato¢ sli¢nostima u svojim pravcima prema
trzisnoj ekonomiji i ¢lanstvu u EU-u, Cesto se razlikuju po izboru fiskalne politike i fiskalnih
instrumenata koje primjenjuju kako bi ostvarili svoje socijalne i ekonomske ciljeve. Zemlje nisu
izabrale ista fiskalna rjeSenja da bi ostvarile svoje ekonomske ciljeve. Svaka od zemalja odlucila
je primijeniti svoj specificni skup fiskalnih instrumenata za postizanje gospodarskog rasta.
Analiza fiskalnih politika vodenih od strane zemalja Srednje i Isto¢ne Europe pokazuje
znacajnu divergenciju u njihovom pristupu pojedinim agregatima, ali i mnoge pravilnosti koje
svi dijele. MozZe se primijetiti da su sve zemlje izloZene pritisku konkurencije u vezi s
nametnutim fiskalnim opterecenjima u okviru njihovih ekonomija. Dok se natjecu za
investicijski kapital, zemlje Srednje i Isto¢ne Europe smanjuju fiskalna opterecenja i to rezultira
- za sve njih — da su omjeri prihoda i BDP-a ispod europskog prosjeka. Stoga se moze
pretpostaviti da na taj na¢in te ekonomije pokuSavaju ste¢i potreban kapital da financiraju svoj
dugoro¢ni ekonomski rast. Zemlje ¢lanice koje imaju namjeru aktivno sudjelovati u europskim
integracijama, morat ¢e prilagoditi svoju fiskalnu politiku politikama eurozone, ako ne, njihova

fiskalna politika ée negativno utjecati na odrzivost gospodarskog rasta.!

Sve navedeno potice pitanje o najucinkovitijim fiskalnim rjeSenjima koja su dostupna u
nacionalnim ekonomijama u procesu postizanja ekonomskih ciljeva. Temeljni cilj fiskalne
politike je postizanje visoke stope odrzivog gospodarskog rasta. Ostali ciljevi su jo$ stabilizacija

cijena, osiguranje zaposlenosti i sprjecavanje inflacije upravljanjem javnom potro$njom.

Medutim, gospodarstva u nastajanju Cesto su u iskuSenju postizanja kratkoroc¢nih

socijalnih ciljeva. Proracunski deficit moZe se koristiti za postizanje takvih ciljeva, primjerice,

10 Zabinski, A. (2014).Fiscal Deficit and Economic Growth In Eastern European Transition Countries. Is there a
link? Optimum, Studia ekonomiczne, 5 (71), str. 3.
" Ibidem, str. 4
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u odrzavanju politiCkog konsenzusa. Ipak, ¢esta posljedica takve politike je povecanje javnog
duga. U nastavku ovog poglavlja prikazat ¢e se sastavnice i mjere fiskalne politike, te

ogranicenja fiskalne politike u Republici Hrvatskoj.

2.1. Sastavnice i mjere fiskalne politike

Fiskalna politika predstavlja skup svih mjera drzave, odnosno nositelja ekonomske
politike koje utjeCu na zaradu i imovinu svih fizi¢kih i pravnih osoba s ciljem prikupljanja
sredstava kojima se financira drustvena potro$nja. Takoder, koriStenjem fiskalnih instrumenata
(poreza, javnih rashoda, javnog duga) drzava utjee na ukupne gospodarske troskove; place,
zaposlenost 1 gospodarski rast. DrZzava mjerama fiskalne politike regulira cikli¢ka kretanja u

gospodarstvu.?

,,Fiskalni sustav i fiskalna politika trebaju sluziti kao instrument cjelokupne strukturne
politike, sve u cilju izgradnje konkurentnosti.“'?® Za fiskalnu politiku se moze re¢i kako je dio
ekonomske politike druStva, poput monetarne politike, politike cijena, vanjskotrgovinske

politike kao i politike deviznog tecaja.

Fiskalna politika moze biti ekspanzivna 1 restriktivna, ovisno o tome odnosi li se na
smanjenje poreznih stopa i porast javne potrosnje ili porast kamatnih stopa 1 smanjenje javne
potrosnje. Gospodarstvo povecanjem javnih rashoda kroz javne radove nastoji djelovati na
ekspanziju gospodarske djelatnosti (ekspanzivna fiskalna politika). Ukoliko je gospodarstvo
suoceno s ekspanzijom u gospodarskoj aktivnosti, djelovanjem fiskalnom politikom javlja se

progresivno oporezivanje i smanjuju se drzavni rashodi (restriktivna fiskalna politika).*

Fiskalna pravila su zakonske odredbe kojima se propisuju makroekonomski fiskalni
parametri, a cilj donoSenja fiskalnih pravila je vjerodostojnost provodenja fiskalne politike, Sto
je problem u veéini zemalja. Procjena odrzivosti fiskalne politike ovisi o o¢ekivanom odnosu
kamatne stope na javni dug 1 stope ekonomskog rasta, Sto su teSko predvidljive vrijednosti. U

Republici Hrvatskoj je na snazi Zakon o fiskalnoj odgovornosti koji je imao veliku ulogu u

2Rocco, F. (1993). Rje¢nik marketinga, Masmedia, Zagreb, str. 467.
B3Simovi¢, H. (2005). Fiskalni sustav i fiskalna politika Europske unije, Zagreb, str. 93.
14 Brummerhoff, D. (1996). Javne financije, MATE, Zagreb, str. 27.
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poticanju prilagodbe primarnog deficita, te smanjenju rashoda opée drzave u postotku BDP-a

sve dok primarni fiskalni saldo ne dode u zonu suficita.

Dodatna korist od Zakona o fiskalnoj odgovornosti lezi u automatskoj prilagodbi
nepredvidenom povecanju rashoda za kamate. Nepredvideno povecanje rashoda za kamate
nema utjecaj na primarni saldo jer se za isti iznos povecavaju rashodi za kamate i ukupni

rashodi.

2.1.1. Fiskalna politika kao komponenta ekonomske politike

Fiskalna politika kao komponenta ekonomske politike ima svoje:*®

e ciljeve

nositelje

sredstva

instrumente

mjere.

Ciljevi fiskalne politike se podudaraju s osnovnim ekonomskim ciljevima drustva. Ciljevi
fiskalne politike se ostvaruju kroz javne prihode i rashode, fiskalni deficit, te javni dug. Osnovni

ciljevi su:'®

e povecanje zaposlenosti
e stabilnost cijena koja omogucuje gospodarski rast
e uravnotezenje platne bilance

e strukturne promjene u gospodarstvu.

Uz navedene postoje i globalni i specifi¢ni ciljevi. Globalni ciljevi se odnose na gospodarski
rast i razvoj kroz drustveni proizvod i pravedniju raspodjelu dohotka, dok su specifi¢ni ciljevi,
primjerice, ravnomjernija socijalna raspodjela javne potrosnje i financiranje ponude javnih

dobara te usluga.

15 Ibidem, str. 28.
16 Sokol, N. (2015). Pojam i vrste javnih prihoda, materijal s predavanja, Ekonomski fakultet u Zagrebu,
SveuciliSte u Zagrebu, str. 54.
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Kada se govori o nositeljima fiskalne politike bitno je naglasiti kako je fiskalna politika
rezultat politickih odluka koje se u demokraciji provode kroz parlamentarne procedure, ona
zaostaje za ekonomskim i trziSnim kretanjima od monetarne politike koja unutar zakonskog
okvira i mandata moze brzo reagirati na kretanja u gospodarstvu budu¢i da je rezultat odluke

izvr$nog tijela (sredi$njih banaka).

Nositelji odluka na raspolaganju imaju sredstva za usmjeravanje aktivnosti fiskalne politike.
Sredstva mogu biti donosenje zakona ili drugih regularnih mjera. Sredstva podrazumijevaju

ovlastenja nositelja odluka.

Za ispunjavanje ciljeva koriste se razli¢iti instrumenti ekonomske politike. Instrumentima
se smatraju fiskalne veli¢ine ili kategorije poput proracuna, fondova, financijskih programa i

sli¢no. Instrumenti fiskalne politike su:’

e automatski stabilizatori — to su instrumenti fiskalnog sustava koji djeluju trenutac¢no

protucikli¢no, bez posredovanja nositelja ekonomske politike, a najznacajniji su:
o automatske promjene poreznih prihoda od dohotka gradana i korporacija
o Osiguranje za slucaj nezaposlenosti, socijalna pomoc¢ i ostala transferna placanja

e diskrecijska fiskalna politika — drzava mijenja porezne stope ili programe potro$nje

kako bi neutralizirala poslovne cikluse.

Mjere podrazumijevaju promjene postojeceg instrumenta ili kategorije. Kao primjer
instrumenta moze se navesti stopa poreza. “Uloga fiskalnog sustava i fiskalne politike u
poticanju 1 izgradnji konkurentnosti nije mala ni zanemariva. U¢inkovitost pojedinih mjera
fiskalne politike ovisi o kontekstu 1 na¢inu na koji ih se koristi. Najvec¢a razina u€inkovitosti se
postize ukoliko su mjere fiskalne politike u skladu sa strukturnom ili industrijskom politikom
u zemlji. Jasno formuliranom strukturnom politikom drzava najbolje moze utjecati na izgradnju

strukture gospodarstva i njezinu konkurentnost.”®

17 Rei¢, Z., Mihaljevi¢ Kosor, M. (2011). Ekonomija, 3.izmijenjeno izdanje, Split, str. 269.
18 Simovi¢, H. (2006). Utjecaj fiskalnog sustava i fiskalne politike na konkurentnost gospodarstva, Serija ¢lanaka
u nastajanju, Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str. 15.
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Mijere fiskalne politike su:*°

e javni radovi: koriste se za izgradnju infrastrukture kada je recesija duboka i dugotrajna,
imaju multiplikacijski efekt, u kratkom roku se ne primjenjuju jer mogu biti generatori
inflacije

e projekti javnog zapoSljavanja: namijenjeni su kratkoro¢nom zaposljavanju
nezaposlenih u javnom sektoru, a nedostatak im je $to se takvi radnici tesko zapos$ljavaju
u privatnom sektoru

e promjene poreznih stopa: u recesiji se porezne stope smanjuju dok se u inflaciji
povecavaju, a nedostatak im je duga zakonska procedura oko njihovog donoSenja

e automatski stabilizatori: instrumenti fiskalnog sustava koji djeluju trenutacno, a od

njih su najznacajniji automatska promjena poreznih prihoda 1 transferna placanja.

Ucinci fiskalne politike su makroekonomskog i mikroekonomskog karaktera.
Makroekonomskog karaktera su ucinak potraznje 1 ucinak likvidnosti koji s realiziraju u
relativno kratkom roku i djeluju na strani potraznje. Ucinak potraznje se odnosi se na djelovanje
fiskalnih elemenata na generiranje, poniStavanje ili promjenu strukture agregatne potraznje.
Ucinak likvidnosti pojavljuje se kao posljedica utjecaja primjene fiskalnih instrumenata na

razinu i raspored raspolozivih sredstava placanja u gospodarstvu.

Ucinak supstitucije i u¢inak dohotka su mikrockonomskog karaktera, imaju dugoro¢niji
karakter, te su na strani ponude. Ucinak supstitucije (povecanje poreza, povecane cijene,
povecanje ostalih cijena) ti¢e se utjecaja primjene fiskalnih instrumenata na promjenu relativnih
cijena supstituta u ekonomskom smislu rije¢i. UCinak dohotka podrazumijeva promjene u

ponasanju gospodarskih subjekata koje nastaju zbog promjene realnog dohotka potrosaca.

2.2. Ogranicenja fiskalne politike u Republici Hrvatskoj

»Ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj su brojna. Ona se ogledaju kroz
(ne)koordinaciju fiskalne s monetarnom politikom, kontinuirano loSe proracunsko planiranje 1

nepovoljne projekcije gospodarskog rasta, trendove u kretanju javnih prihoda, problem

19 Ibidem, str. 15.
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postojec¢e visine 1 strukture javnih rashoda te problem financiranja deficita i nepostojeceg

sustava upravljanja javnim dugom*%°

Ako se promatra kronoloski, ograni¢enja se javljaju ve¢ 90-ih godina kada su banke
prodane stranim vlasnicima. Do navedenog je doslo u uvjetima likvidnosti, i htijenju da
sredi$nja banka kontrolira novac, domace banke su se okrenule inozemnim izvorima sredstva,
gdje je srediSnja banka na neki nacin ignorirana. Bez obzira na rast BDP-a povecao se negativan
trend rasta vanjskog duga i deficit bilance placanja. Sredi$nja banka nije mogla usporiti vanjsko
zaduzivanje. ,,Doprinos srediSnje banke suzbijanju negativnih trendova 1 vise je nego ogranicen

jer je postojeée stanje u monetarnoj sferi ekonomije gotovo nemoguée znacajnije izmijeniti.«

Kako se monetarna politika temelji na stabilnom tecaju, srediSnja banka je bila
ograni¢ena u svom djelovanju, te je samo ,jednim dijelom uspjela sprijeciti drzavu u
istiskivanju realnog sektora s trziSta kredita, koji je nastao zbog povecanih potreba za

deficitarnim financiranjem drzave.*??> Navedeno je bilo jedino mogucée, ali nedovoljno.

Usporedbom utjecaja monetarne 1 fiskalne politike, istiCe se da fiskalna politika u
odnosu na monetarnu ima veéi znacaj i jaCe djelovanje u vremenu krize, jer se ja¢im
djelovanjem fiskalne politike olakSavala uloga sredi$nje banke u provedbi monetarne politike.
Alj, u slu¢aju provodenja istog u Republici Hrvatskoj namece se pitanje ,,da li bi zbog kreditnih
ogranicenja (visok 1 rastuci javni dug i deficit, pad kreditnog rejtinga, poskupljenje trziSnih
izvora financiranja) ekspanzivna politika u Hrvatskoj bila ucinkovita, odnosno koliko bi

umanyjila fiskalnu odrZivost i financijsku stabilnost?*?®

Odgovor je da u Hrvatskoj diskrecijske mjere fiskalne politike su u domeni politickih
procesa. Pravovremeno djelovanje fiskalne politike bez mogucih ekonomskih ograni¢enja je u
korelaciji s monetarnom politikom koja je u domeni znanosti, pa su navedene dvije politike u

nekoordinaciji §to predstavlja ograni¢enje u provedbi fiskalne politike.

Uz to Sto se u fiskalna politika prilagodava monetarnoj politici, iako bi trebalo biti

obrnuto ogranicenje predstavlja i planiranje proracuna.

20 Simovi¢, H., Corié, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2014). Moguénosti i ogrniaenja fisklane politike U Hrvatskoj,
Ekonomski pregled, 65(6), str. 547.

2% 1bidem, str. 548.

22 Bokan, N., Grguri¢, L., Krznar, 1., Lang, M. (2010). Utjecaj financijske krize i reakcija monetarne politike u
Hrvatskoj”, HNB Istrazivanja, I-25, Zagreb.

28imovi¢, H., Cori¢, T., Deskar-Skrbi¢, M. Op. cit., str 547.
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Osnovni instrument financiranja javnih rashoda u gotovo svim suvremenim drzavama
je drzavni proradun (budzet).?* Drzavni proracun je akt kojim se procjenjuju prihodi i primici
te utvrduju rashodi i izdatci drzave za jednu godinu, u skladu sa zakonom, a usvaja ga Hrvatski
sabor.?> Odnosno, prora¢un je osnovni instrument financiranja javnih izdataka koji su od opéeg

znacaja za sve stanovnike jedne zemlje.

Financiranje je utvrdeno zakonom, te se na temelju zakona racuna za razdoblje jedne
fiskalne godine. Proracunsko pravo kao dio financijskoga prava se odnosi na sve zakonske
odredbe koje se tiCu predstavnickoga tijela koje donosi proracun, te nadzire njegovo
izvrSavanje, kao 1 kontrola. U prorac¢unu su brojcano rasporedeni i uravnoteZeni javni prihodi
i rashodi, te proracun obuhvaca buduce razdoblje, buduci da ima plansko znacéenje, s tim da

treba biti 1 kratkoro€no uravnotezen 1 uskladen s financijskim planom.

Sektor za izvrSavanje drzavnog proracuna, koji je dio Ministarstva financija Republike
Hrvatske u svojoj nadleznosti je zaduZen za obavljanje placanja u inozemnim valutama, ali i u
domacoj valuti prema zahtjevima prorac¢unskih korisnika. U suradnji sa Sektorom za pripremu
proracuna i financiranje jedinica lokalne 1 podru¢ne (regionalne) samouprave sudjeluje u izradi
uputa za izradu strateskih planova, strateSkog plana Ministarstva za trogodiSnje razdoblje i
Strategije Vladinih programa. Takoder, obavlja i poslove koji se odnose na normativno uredenje
prora¢unskog racunovodstva i racunovodstva neprofitnih organizacija. Sektor sastavlja
financijske izvjesStaje za drzavni proracun, te sastavlja konsolidirane financijske izvjestaje, uz
to provodii financijsku kontrolu zakonitog i namjenskog koriStenja proracunskih sredstava u
skladu sa Zakonom o fiskalnoj odgovornosti, te izraduje upute iz djelokruga Sektora i upute za
rad podru¢nim riznicama. Sudjeluje 1 u izradi nacrta prijedloga zakona o izvrSavanju drzavnog
proracuna i drugih zakona te u izradi prijedloga podzakonskih akata u skladu sa Zakonom o

proraéunu, kao §to i obavlja i druge poslove iz svoga djelokruga.?

Temeljni propisi kojima se ureduje upravljanje javnim financijama, kao osnovna
funkcija riznice, u Republici Hrvatskoj su Zakon o prora¢unu, Zakon o fiskalnoj odgovornosti,

Zakon o sustavu unutarnjih financijskih kontrola i Zakon o drzavnoj reviziji.

Zakon o fiskalnoj odgovornosti stupio je na snagu 1. sije¢nja 2011. godine, a donesen

je 23. studenoga 2010. od strane Hrvatskoga sabora. Navedenim Zakonom se uvela obveza

24 Bo. Jel¢i¢ i drugi, (2008). Financijsko pravo i financijska znanost, Narodne novine, Zagreb, str. 698.
25 Narodne novine (2015)Zakon o proratunu, Narodne Novine d.d., Zagreb, br. 15., ¢l. 3.
26MFIN, IzvrSenje proracuna [Internet] raspoloZivo na: http://www.mfin.hr/hr/izvrsenje-proracuna [2.09.2019.]
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davanja izjava o fiskalnoj odgovornosti za sve ¢elnike korisnike drzavnog prora¢una, odnosno
proracuna jedinice lokalne i regionalne samouprave. Svi ¢elnici svojom izjavom potvrduju da
zakonito, namjenski, te svrhovito koriste sredstva, kao i da sustav financijskoga upravljanja

funkcionira u prora¢unskom okviru, odnosno planu utvrdenih sredstava.

Vlada Republike Hrvatske je na 134. sjednici odrzanoj 16. lipnja 2011. donijela Uredbu
o sastavljanju i predaji Izjave o fiskalnoj odgovornosti i izvjeStaja o primjeni fiskalnih pravila
kojom je propisan izgled i sadrzaj Izjave, postupak i rokovi sastavljanja i predaje Izjave te nacin
1 rokovi izvjeStavanja Ministarstva financija o uocCenim nepravilnostima po provedenim
provjerama sadrZaja izjava. Vazno je istaknuti da se Izjava moZze dati iu slu€aju uoc€enih slabosti
i nepravilnosti ako uoc¢ene slabosti i nepravilnosti ne utjecu na zakonito, namjensko i svrhovito
koriStenje sredstava te na ucinkovito 1 djelotvorno funkcioniranje sustava financijskog

upravljanja i kontrola u okviru proraéunom odnosno financijskim planom utvrdenih sredstava.?’

Drzavna revizija je kao vrlo vazan element sustava dobrog financijskog upravljanja s
godinama postala integralni dio proracunskog sustava. No, u praksi je ipak zastupljen princip
odvajanja poslova drzavnog racunovodstva od drzavne revizije kao bi eksterni revizori zadrzali
svoju objektivnost i nezavisnost. Zakonom o drzavnoj reviziji se ureduje samostalna i neovisna
vanjska revizija koja provjerava rad izvrSne vlasti i informira zakonodavnu vlast o zakonitosti,

regulatornosti, u¢inkovitosti i djelotvornosti rada izvrSne vlasti.

S obzirom na iznesena ogranic¢enja koja se odnose na neuskladenost fiskalne i monetarne
politike, te proracunsko planiranje koje je klju¢no za vodenje fiskalne politike, a u Hrvatskoj je
svake godine doslo do minimalno jednog rebalansa drzavnog proracuna ¢ime se (srednjorocne)

projekcije fiskalne politike nisu mogle ostvariti.

RjeSenje ograniCavanja je u ,,promjeni strukture javnih rashoda, te davanju naglaska na
onim rashodima koji imaju najveée multiplikativne u¢inke na rast BDP-a u Hrvatskoj.*%3
Navedena promjena bi implicirala i smanjenje rashoda koji nemaju pozitivan u¢inak na BDP.
Takoder, nositelji ekonomske politike bi trebali promijeniti pristup radu, §to se prvenstveno
odnosi na donosenje drzavnog proracuna, kako bi se mogli raditi planovi fiskalne politike na

odredeno vrijeme 1 isti provesti.

2’MFIN, Izjava o fiskalnoj odgovornosti [Internet] raspolozivo na: http://www.mfin.hr/hr/izjava-o-fiskalnoj-

odgovornosti [2.09.2019.]
28 Simovié, H., Corié, T., Deskar-Skrbi¢, M. Op. cit., str. 560.
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Zaklju¢no se moze rec¢i kako navedena ogranicenja rezultiraju neefikasnom fiskalnom
politikom, ali da za rjeSavanje problema u Hrvatskoj nije moguée samo rijesiti probleme

fiskalne politike da bi se rijesili problemi hrvatskog gospodarstva.
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3. FISKALNI DEFICIT | POSLJEDICE

Drzavni prihodi se nazivaju jos i fiskalnim prihodima, iako drzava ostvaruje prihode po
vise osnova, ,,primjerice od vlastite imovine, doprinosa, darova, carina i raznih parafiskaliteta,
najvazniji prihodi drzave su fiskalni prihodi medu kojima su najznacajniji prihodi od poreza,

zbog Gega se suvremena drzava ¢esto naziva poreznom drzavom.

Upravo razlika izmedu ukupnih drZavnih prihoda i rashoda moZe biti pozitivna (suficit)
I negativna (deficit). Kada su drzavni rashodi ve¢i, da prihodi nisu dovoljni da se iste podmire
dolazi do deficita drzavnog proracuna ili fiskalnog deficita. U nastavku ovog poglavlja se uz

pojam fiskalnog deficita navode posljedice istoga, te utjecaj na gospodarski rast.

3.1. Pojam fiskalnog deficita

,Fiskalni deficit je razlika izmedu ukupnih prihoda 1 ukupnih rashoda drZzave, nastala u
odredenom vremenskom razdoblju, najéesée godini dana.“3° Naime, iznos kao i uloga fiskalnog
deficita ovisi o njegovom obuhvatu na drzavu, takoder ovisi i ,,0 srediSnjoj drzavi, O
konsolidiranoj srediSnjoj drzavi koja osim srediSnje drzave obuhvaca i1 izvanproraCunske
fondove, o (konsolidiranoj) op¢oj drzavi koja sadrzi i prihode i rashode tijela lokalne uprave ili
o cjelokupnom javnom sektoru koji sadrzi i saldo financijskih transakcija javnih poduzeca, kao

i fiskalnih transakcija financijskog sektora (privatizacijskih fondova, razvojnih banaka). 3!

Uz konvencionalni deficit koji je rezultat razlike prihoda i rashoda zbog razlicitih
potreba raCunaju se 1 drugi pokazatelji deficita. Tako je primarni deficit izracun koji pokazuje
rezultat trenutne drzavne aktivnosti, tako §to se od iznosa ukupnih rashoda oduzimaju izdatci
za placanje kamata. Primarni fiskalni deficit je pokazatelj trenutne aktivnosti javnog sektora u

odnosu na ukupni deficit, posebice kod zemalja koje su visokozaduzene.

»Razlog tomu je Sto placanje kamata kod visokozaduzenih zemalja ima velik udio u

ukupnim izdatcima javnog sektora, budu¢i da na kamate utjecu kretanja na medunarodnim

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

30 Svaljek, S. (1999).Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rrast, 73, str. 160.

31 Ibidem, str. 161.
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financijskim trzistima, ukupni deficit, koji ukljucuje Cesto znacajne promjene u izdacima na

kamate, moze zamagliti sliku potrebnom opsegu fiskalne prilagodbe. 3

Potom, operativni ili tekuci deficit se raCuna u uvjetima rasta cijena jer se iz rashoda
eliminiraju kamate koje su uzrokovane inflacijom, pa se dobiva realna komponenta kamata kao
element rashoda. Deficit na teku¢em racunu je pokazatelj drzavne Stednje, a predstavlja razliku

tekucih prihoda i tekucih rashoda.

Strukturni deficit ,,pokazuje iznos deficita koji bi, uz postojece karakteristike poreznog
sustava i programa javnih izdataka postojao kada bi se provele korektivne mjere u ekonomiji
kao §to je smanjenje inflacije ili nezaposlenosti.“3® Cikli¢ki ispravljen deficit je podvrsta
strukturnog deficita koji bi postojao samo kada bi se ispunili uvjeti pune zaposlenosti. Ciklicki
deficit mjeri visinu deficita kao posljedicu isklju¢ivo cikli¢nih oscilacija na elemente

proraéuna.®*

Uz navedene postoje i trajni i privremeni deficit. Privremeni deficit ima utjecaj na
stabilizacijske u€inke, dok trajni deficit ovisi o nacinu financiranja deficita, odnosno je li rijec¢

o monetarnom financiranju ili financiranju zaduZivanjem.

3.2. Posljedice fiskalnog deficita

Kako je fiskalni deficit negativna razlika izmedu ukupnih javnih prihoda i ukupnih
javnih rashoda namece se pitanje kako da drzava ne moze pokriti svoje rashoda onim §to je
uprihodovala. Odgovor je Sto kontinuirano raste drzavna potros$nja, a samim time se i povecava

dug.

Negativnu razliku izmedu ukupnih javnih prihoda i ukupnih javnih rashoda, odnosno
fiskalni deficit, drzava, u pravilu, podmiruje zaduzivanjem. To znac¢i da ta negativna razlika za

drzavu u odredenom trenutku predstavlja njen dug, koji se na ovom tragu moze definirati kao

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

33 |bidem, str. 35.

34 Svaljek, S., Vizek, M. i Mervar, A. (2009). Cikli¢ki prilagodeni proradunski saldo: primjer Hrvatske, Privredna
kretanja i ekonomska politika, 19(120), str. 9.
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,pozajmljena nov¢ana sredstva drzave, odnosno suma svih potrazivanja koja prema javnom

sektoru imaju njegovi vjerovnici u odredenom trenutku.*3®

3.3. Negativni udinci fiskalnog deficita

Kako bi se dobio uvid kako vanjska zaduzenost utjee na gospodarski razvoj potrebno je
sagledati djelovanje duga na sljedece ¢imbenike:
e privatne investicije
e izvoz
e udio izdataka za kamate u ukupnoj potrosnji

e podmirivanje duga.

Visoki udio vanjskog duga u BDP-u moze istisnuti privatne investicije, a to se moze
dogoditi iz sljede¢ih razloga:®
e zaduzivanje drzave povecava potraznju gospodarstva za kreditima S$to povecava
kamatnu stopu, a to povecanje kamatne stope obeshrabruje privatne investitore
e povecanje poreza radi pokri¢a rastu¢eg vanjskog duga obeshrabruje investitore jer

im stvara neizvjesnost.

Investitori u navedenim slucajevima mogu odustati od investicija, bilo da se radi o
kratkoro¢nim ili dugoro¢nim investicijama, Sto ima negativan utjecaj na gospodarstvo. Svjetska
banka je svoju djelatnost fokusirala na razvojne projekte kojima je potrebna kapitalno-fizicka

infrastruktura. Porast vanjskog duga utjeCe na istiskivanje neto izvoza.

,1zvoz za zemlju izvoznicu oznaCava devizni priljev koji je proporcionalan izvezenim
koli¢inama i ostvarenim izvoznim cijenama.*3’ Deficit za posljedicu ima rast kamatnjaka sto je
izuzetno privlatno za inozemne investitore, jer drzava uvozom neto dobara, izvozi neto
imovinu. Zapravo dolazi do povecanja udjela inozemnih investitora u vlasniStvu nad domac¢om

imovinom, $to kao posljedicu ima pad nacionalnog proizvoda.

Porastom udjela vanjskog duga u BDP-u rastu drzavni rashodi za placanje kamata. Ukoliko

drzava otplacuje postoje¢i dug novim zaduzivanjem, vjerovnici mogu traziti posebnu premiju

35 Smilaj, D. (2004). Javni dug i gospodarski razvoj. Ekonomija, 11(2), str. 335.
36 Lele U., Nabi, I. (1991). Transitions in development, ICS Press, San Francisco, California, str. 5.
37 Baban LJ., Marijanovi¢, G. (1996). International economics, Ekonomski fakultet Osijek, Osijek, str. 101.
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rizika kao dodatak na kamatu §to dovodi do povecanja duga. Ukoliko drzava otplacuje dug tako
da smanjuje ostale izdatke najprije ¢e smanjiti one drzavne izdatke koji imaju pozitivno

djelovanje na gospodarski rast.

3.4. Utjecaj fiskalnog deficita na gospodarski rast

Stabilizacijska ekonomska politika se u Hrvatskoj provodi od 22. prosinca 1992. godine, a
Sabor je prihvatio program Vlade pod nazivom Osnove stabilizacijskog programa, ¢iji primarni
ciljevi su bili:®

e stabiliziranje cijena

e ozivljavanje privredne aktivnosti

e rast socijalne sigurnosti stanovnistva.

Navedeni ciljevi su usko vezani za pretvaranje gospodarstva Hrvatske u suvremenu i
ucinkovitu privredu,. Bitno je naglasiti da je navedeni program bio donesen u teSkom vremenu
za Hrvatsku drzavu. Zbog rata, umanjenog intenziteta medunarodne razmjene, Sto se direktno
odrazilo na smanjivanje bruto domacéeg proizvoda, a s druge strane doslo je do povecanja
pritiska na javnu potroSnju, koja za redovite korisnike je trebala pokriti troSkove prognanika,
izbjeglica i troSkova obrane. Upravo zato ovladavanje cijenama je bilo imperativ ekonomske

politike. %

No, na suzbijanje hiperinflacije za podrsku Medunarodnog monetarnog fonda i Svjetske
banke moglo se pomisljati tek nakon stvaranja uvjeta za ucinkovito vodenje ekonomske
politike, Sto je u prvom redu znacilo konsolidaciju javnog duga i drzavnog proracuna koji je

1992. godine iznosio ¢ak 50% drustvenog proizvoda.

Prvo je bilo nuzno definirati prihode i rashode javnog sektora, kao i definirati javni dug, pa
je Vlada program provodila kao paket najnuznijih mjera za sredivanje zateCenog kaoticnog

gospodarskog stanja i stvaranju osnovnih preduvjeta za provodenje antiinflacijske politike.*

38Vedris M., i Ranci¢, N. (2010). Dvostruki deficiti u Hrvatskoj i njegove posljedice, Ekonomija, 17 (1), str. 102.

39 |bidem, str. 110.
40 |bidem, str. 111.
41 1bidem, str. 111.
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Nakon $to je prihvac¢ena Osnova stabilizacijskog programa provedbom kojih su stvoreni
preduvijeti za obracun s inflacijom, inflacije je presla u hiperinflaciju, pa je Vlada u suradnji s
Narodnom bankom provela zavr$ni dio stabilizacije S$to je za cilj imao ojacati hrvatsko
gospodarstvo, stvoriti trziSnu klimu i prikladne vlasnic¢ke strukture za smanjenju ulogu drzave
u gospodarstvu. Fiskalna politika u Hrvatskoj je specifi¢na po svojoj ugrozenosti, s obzirom da
se Hrvatska nalazi na rubu Eurozone, omjer zaduzenosti je nizi nego u razvijenim zemljama, te
je Hrvatska kasno uvela fiskalne prilagodbe koji nisu odrzive za fiskalnu politiku u uvjetima u

kojima se nalazi Hrvatska.

U nastavku se donose fiskalni pokazatelji Hrvatske u kontekstu Europske unije.

Tablica 1: Najvazniji fiskalni pokazatelji 2018. godine u % BDP-a

Prihodi opce Rashodi opée Saldo proracuna | Dug op¢e drzave
drzave drzave opce drzave
EU 28 45,0% 45,6% -0.6% 80,0%
EU 15 45,5% 46,1% -0.6% /
Eurozona 46,3% 46,8% -0,5% 85,1%
Hrvatska 46,6% 46,4% 0,2% 74,6%

lzvor: Eurostat

U usporednoj skupini zemalja Eurozone, Hrvatska ne odstupa od prosjeka u prihodima i
rashodima u postotku BDP-a. Kada je rije¢ o deficitu i javnom dugu vidimo da Hrvatska stoji
najbolje od promatranih zemalja. Iako Hrvatska premasuje kriterij iz Maastrichta kada je rije¢
o javnom dugu on je u posljednjih par godina u silaznoj putanji Sto je prema preporukama

Europske komisije.

Primarni fiskalni saldo koji je potreban da bi se stabilizirao omjer javnog duga i BPD-a

ovisi 0 visini duga i razlici kamatne stope i stope rasta.
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Sljedeci graf prikazuje dospijeca dugoro¢nog duga od 2014. do 2024. godine., $to
dodatno predstavlja pritisak na rast rashoda za kamate, te suzava moguc¢nost djelovanja fiskalne
politike.

)
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Grafikon 2: Dospije¢a dugorocnog duga od 2014. do 2024. godine

Izvor: Simovi¢, H., Corié, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2014). Mogucénosti i ogranicenja fiskalne politike u Hrvatskoj,
Ekonomski pregled, 65(6), str. 561.

Prethodno analizirana kretanja i trendovi u iznosu javnog duga ukazuju na izazov
financiranja deficita i u narednim godina. Na zalost, u Hrvatskoj ne postoji sustav upravljanja
javnim dugom i gotovo svako izdanje drzavnih obveznica predstavlja tek refinanciranje
dospjelih dugova. Na prethodnom grafu prikazano je dospije¢e dugorocnog duga u razdoblju
od 2014. do 2024. godine. Vecinu dugorocnog duga predstavljaju obveznice izdane na
domacem ili medunarodnom financijskom trziStu. Iznimka su sindicirani devizni krediti kod
domac¢ih banaka koja dospijevaju veéinom u 2014. godini.*? Nadalje, ako se analizira proradun
od 2010. do 2014. godine onda je cilj ostvariti o¢ekivano kretanje primarnog Salda, prema

podatcima iz Grafikona 3.

42 Simovi¢, H., Corié, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2014). Moguénosti i ogranienja fiskalne politike u Hrvatskoj,
Ekonomski pregled, 65(6), str. 561.
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Grafikon 3: Stvarni, ofekivani i minimalno potrebni fiskalni saldo u % BDP-a 2010.-
2014,

Izvor: HUB (2012). Fiskalna politika u Hrvatskoj i EU: smjer je dobar, ali korak je prekratak, [Internet],
raspoloZzivo na: http://www.hub.hr/sites/default/files/hub_analize broj 38 - fiskus.pdf [1.09.2019.]

Ovdje je uocljiva fiskalna prilagodba, gdje se procjenjuje prilagodba primarnog salda
za 1,44% u slucaju realizacije prorauna prema planu. 2013. godine primarni saldo ostaje u
deficitu. A zakljucak je da je smjer kretanja dobar, no koraci nisu dovoljno dugi. Razlog tome
su preoptimisti¢na oc¢ekivanja kreatora proracuna. Fiskalna pravila su zakonske odredbe kojima
se propisuju makroekonomski fiskalni parametri, a cilj donoSenja fiskalnih pravila je
vjerodostojnost provodenja fiskalne politike, Sto je problem vecini zemalja. Procjena odrzivosti
fiskalne politike ovisi o oCekivanom odnosu kamatne stope na javni dug i stope ekonomskog

rasta, Sto su tesko predvidljive vrijednosti.

U Republici Hrvatskoj je na snazi Zakon o fiskalnoj odgovornosti koji je imao veliku
ulogu u poticanju prilagodbe primarnog deficita, te smanjenju rashoda opce drzave u postotku
BDP-a sve dok primarni fiskalni saldo ne dode u zonu suficita.*®> Dodatna korist od Zakona o
fiskalnoj odgovornosti lezi u automatskoj prilagodbi nepredvidenom povecanju rashoda za
kamate. Nepredvideno povecanje rashoda za kamate nema utjecaj na primarni saldo jer se za

isti iznos poveéavaju rashodi za kamate i ukupni rashodi. **

43 Loc.cit.
4 Loc. cit.
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Na koncu se moze postaviti pitanje o mogucnosti pozitivnog utjecaja fiskalnog deficita
ijavnog duga na gospodarstvo. Odredeni autori smatraju da je veza izmedu navedenih varijabli
iskljuc¢ivo negativna, dok za druge nije nuzno. Tako ako je fiskalni deficit na temelju razlike
kapitalnih javnih prihoda i rashoda, deficit onda ima korist za povecanje drustvenog kapitala
koje ¢e moci kasnije koristi i druge generacije. Uz navedeno javni dug moze imati pozitivan
utjecaj na gospodarstvo do odredene granice zaduzenosti, iza koje javni dug ima negativne

posljedice na gospodarstvo zemlje.

3.5. Javni dug

S obzirom da je javni dug usko vezan za fiskalni deficit bitno je naglasiti kako je javni

dug iznos sredstava koja je drzava posudivala da bi financirala postojece deficite.

Javni dug i budzetski deficit su nepoZeljne pojave u ekonomiji jedne zemlje, jer imaju
negativan utjecaj na gospodarski rast, samim time i1 ekonomsku stabilnost. ,,Klasi¢ni su
ekonomisti deficit i javni dug smatrali pojavama koje su opravdane samo kod izuzetnih i
kratkoro¢nih potreba za javnom potro$njom, a njihovo trajno postojanje dozvoljavali su samo
u slucaju financiranja produktivnih kapitalnih projekata ¢ija je stopa povrata veca od stope

kamata na uzete zajmove.“*°

Suvremeni ekonomisti imaju drugaciji stav, a neujednacenost u stavovima proizlazi iz
odabira pretpostavki na kojima se temelji model odredene Skole. Tako jedni smatraju kako
budzetski deficit 1 javni dug poticu gospodarsku aktivnost, dok po drugim da je njihov utjecaj

na razvojne potencijale razoran.

Javni se dug moze financirati fiskalnom politikom, tj. oporezivanjem ili
pozajmljivanjem na domaéem financijskom trziStu (bilo zaduZivanjem kod banaka ili
izdavanjem vrijednosnica javnoga duga trezorskih zapisa i obveznica na domacem trzistu
kapitala) ili pozajmljivanjem na vanjskom financijskom trzistu (pozajmljivanjem od
medunarodnih financijskih institucija ili izdavanjem vrijednosnica javnoga duga na inozemnim
trziStima kapitala denominiranima u raznim valutama) i prodajom imovine (npr. prihodima od

privatizacije).*®

4> 1bidem, str. 163.
46 1bidem, str. 164.
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Upravljanje vanjskim dugom moze se definirati kao ,proces izrade i provodenja
strategije upravljanja vanjskim dugom zemlje radi prikupljanja potrebnih inozemnih sredstava,
postizanja zeljene razine rizika i troSkova kao i postizanja drugih ciljeva kao Sto je odrzavanje

efikasnog trzista za drzavne obveznice.“’

Ciljevi upravljanja javnim dugom su: *8
e zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljucujuc¢i podmirivanje dospjelih obveza
e postizanje najnizeg srednjoro¢nog i dugorocnog troska financiranja uz prihvatljivu
razinu rizika

e promicati razvoj domaceg trzista kapitala.

U teoriji je moguce identificirati ukupno pet kanala putem kojih mogu nastati negativni
uéinci deficita i javnog duga na gospodarski rast. Tu su:*°
e istiskivanje privatnih investicija
e istiskivanje izvoza
e porast udjela izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potrosnji
e servisiranje duga koje umanjuje Sanse za rast

e financijska nestabilnost.

Efekt istiskivanja privatnih investicija se veze za unutarnji javni dug, gdje rast drzavne
potrosnje, financirane dugom, povecava potraznju za kreditima Sto povecava kamatne stope,

¢ini kapital skupljim, te posljediéno smanjuje privatne investicije.>

Nadalje, kada je devizni teCaj fleksibilan, domaca valuta raste, a domaci izvoznici
postaju skupi, te se na taj nacin istiskuje izvoz. Potom, kako javni dug nosi sa sobom i placanje
kamate, udio izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potrosnji se povecava, te se manje
sredstava ostavlja za ulaganja u javna dobra i usluge, $to za direktnu posljedicu ima smanjenje

Sanse za rast. Uz navedeno fiskalni deficit, kao 1 javni dug se veZu za financijsku stabilnost, a

47 Dujgin, U., Vedris, M., Simi¢, R. (2008). Vanjski dug: Posljedica prethodne politike i moguéi uzrok usporavanja
buduceg razvoja, Ekonomija, 14 (2), str. 470.

% Ministarstvo financija Republike Hrvatske, [Internet], raspolozivo na. http://www.mfin.hr/hr/javni-dug,
[1.09.2019.]

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

50 Ahmed, H. i Miller, S.M. (2000). Crowding-Out and Crowding-In Effects of the Components of Government
Expenditure, Contemporary Economic Policy, 18(1), str. 126.
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javni dug negativan utjecaj ima na financijsku stabilnost tako $to stvara pritisak na monetarnu

politiku $to rezultira porastom kamatne stope.
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4. ISTRAZIVANJE UTJECAJA FISKALNOG DEFICITA REPUBLIKE
HRVATSKE NA GOSPODARSKI RAST

U svrhu istrazivanja postavljaju se sljedece hipoteze:

H1: Smanjenje fiskalnog deficita utjecat ¢e na povecanje gospodarskog rasta u Republici

Hrvatskoj

H2: Automatski stabilizatori nemaju veci utjecaj na kretanje ukupnih javnih prihoda i rashoda

u Republici Hrvatskoj i time ne mogu ispraviti neravnoteze u slucaju pojave recesije.

4.1. Opis istrazivanja

U ovom radu upotrebom primijenjenih statistickih metoda testiraju se postavljene istrazivacke
hipoteze. Za potrebe istrazivanja pristupljeno je Internet stranicama ministarstva financija, te
DSZ gdje su prikupljeni podatci o kretanju odabranih proracunskih stavki, kao 1 kretanja BDP-

a.

Zbog ograni¢enja javno dostupnih izvora koriste se podatci u razdoblju od 2003. do 2018.

godine.

U radu se koriste metode grafickog i tabelarnog prikazivanja kojima se prezentiraju srednje
vrijednosti 1 pokazatelji rasprSenosti oko srednjih vrijednosti, 1 to aritmeticka sredina,

standardna devijacija, minimalna i maksimalna vrijednost.

Povezanost medu varijablama se testira Pearsonovom korelacijom, dok se utjecaj odabranih
proracunskih varijabli na kretanje BDP-a testira regresijom gdje se statistiCka znacajnost
modela testira ANOVA testom.

Analiza je radena u statistiCkom programu STATISTICA 12.
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4.2. Aktualni trendovi u kretanju fiskalnog deficita i gospodarskog rasta

Tablica 2: Ukupni prihodi, rashodi i suficit/deficit drZzavnog proracuna

N Prosjek | st.dev. | Medijan | Minimum | Maksimum
Ukupni prihodi drzavnog
proraéuna 16| 4572 6,39 47,04 32,24 55,69
Ukupni rashodi drzavnog
proraéuna 16 48,70 6,90 51,65 34,05 55,77
Sufict/deficit 15 -2,29 1,49 -1,81 -4,89 -0,63

Izvor: Izraun autora

Prosjean udio proracunskih prihoda u BDP-u u promatranom razdoblju je 45,72%, s

prosje¢nim odstupanjem od aritmeticke sredine 6,39 postotnih poena.

Proracunski rashodi u prosjeku su bili 48,70% BDP-a s prosje¢nim odstupanjem od aritmeticke
sredine 6,90 postotnih poena.

Dakle, u prosjeku je proracun Republike Hrvatske imao deficit, i to deficit od 2,29% BDP-a s

prosjecnim odstupanjem od aritmeticke sredine 1,49 postotnih bodova.

Tablica 3: Udio poreza na dohodak, doprinosa za zapoSljavanje i naknada za
nezaposlene u BDP-u

N | Prosjek | st.dev. | Medijan | Minimum | Maksimum
Porez na dohodak 16 0,82 0,39 0,74 0,01 1,49
Doprinosi za zaposljavanje | 16 0,76 0,11 0,79 0,54 0,91
Naknade za nezaposlene 16 0,50 0,15 0,46 0,32 0,70

Izvor: Izracun autora

Prihod od poreza na dohodak je ¢inio u prosjeku 0,82% BDP-a s prosje¢nim odstupanjem od
aritmeticke sredine 0,39 postotnih poena, dok su prihodi od naknada za nezaposlene Cinili

0,50% BDP-a s prosje¢nim odstupanjem od aritmetic¢ke sredine 0,15 postotnih bodova.
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Tablica 4: Stavke proracunskih rashoda

N Prosjek | st.dev. | Medijan Minimum Maksimum
Place 16 7,55 1,39 7,76 5,29 9,89
Subvencije 16 2,55 0,34 2,61 1,71 2,95
Pomoci 16 3,31 1,72 2,63 1,46 6,56
Mirovine 16 14,2 2,09 15 9,88 16,89
Socijalna skrb 16 0,84 0,15 0,86 0,6 1,04
Porodiljne naknade 16 0,7 0,18 0,67 0,42 0,95
Djecji doplatak 16 0,69 0,08 0,7 0,56 0,81
Skrb za branitelje 16 0,43 0,08 0,46 0,31 0,53

Izvor: Izraun autora

U strukturi odabranih stavki proracunskih rashoda najizrazeniji su rashodi za mirovine koji ¢ine

14,20% vrijednosti BDP-a nakon ¢ega slijede izdatci za place s udjelom od 7,55% BDP-a.

Tablica 5: Rast BDP-a

N | Prosjek | st. dev. | Medijan | Minimum | Maksimum

BDP rast | 15 1,51 3,51 2,4 -7,3 54
Izvor: Izracun autora

Gospodarstvo Republike Hrvatske je biljezilo u prosjeku rast od 1,51% s prosje¢nim

odstupanjem od aritmeticke sredine 3,51 postotnih bodova.
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Grafikon 4: Kretanje omjera proracunskih prihoda i BDP-a, te proracunskih rashoda i
BDP-a

Izvor: IzraCun autora

......

rast do 2008. godine, nakon ¢ega su prihodi poceli opadati, dok su rashodi nastavili tendenciju
porasta, te je biljezen znacajniji deficit sve do 2015. godine koja ujedno predstavlja i prvu post

kriznu godinu s ostvarenim ekonomskim rastom.
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Grafikon 5: Proracéunski saldo

Izvor: Izracun autora

U svim promatranim godinama u proracunu Republike Hrvatske je postojao deficit koji je
najizrazeniji u 2010. 1 2013. godini nakon cega je uslijedilo razdoblje stabilizacije javnih

financija.
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BDP rast

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Grafikon 6: Stopa rasta BDP-a

Izvor: Izracun autora

Godina 2009. je prva godina u kojoj je biljeZena negativna stopa rasta koja se zadrzala na

negativnim vrijednostima sve do 2015. godine nakon koje je zabiljezen oporavak gospodarstva.
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Grafikon 7: Kretanje odabranih stavki prorac¢unskih rashoda (% BDP-a)

Izvor: IzraCun autora

Promatrajuci odabrane stavke proracunskih rashoda se moze utvrditi da je najveci rast utvrden
kod omjera mirovina i BDP-a koje imaju konstantan rastuéi trend, koji je prisutan, ali usporen

u vremenu gospodarske stagnacije (2008.-2014. godine).
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Grafikon 8: Kretanje odabranih stavki proracunskih prihoda i rashoda (% BDP-a)

Izvor: Izracun autora

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da je u kriznim godinama biljeZen znacajniji pad omjera
poreznih prihoda i BDP-a, dok je u kriznim godinama omjer naknada za nezaposlene i BDP-a

biljezio povecanu vrijednost.

Doprinosi za zapoSljavanje nisu biljezili bitnije promjene u omjeru s BDP-om, odnosno poblize

prate kretanje BDP-a.
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4.3. Istrazivanje i interpretacija rezultata odnosa fiskalnog deficita i gospodarskog rasta
u Republici Hrvatskoj

H1: Smanjenje fiskalnog deficita utjecat ¢e na povecanje gospodarskog rasta u Republici

Hrvatskoj

Povezanost izmedu prorac¢unskog salda i stope rasta BDP-a testira se korelacijom.

Tablica 6: Pearsonova korelacija suficita/deficita i rasta BDP-a

Correlations, Marked correlations are significant at p <,05000 N=15
sufict/deficit BDP rast
sufict/deficit 1
p= ---
BDP rast 0,65 1
p=,008 p= ---

Izvor: Izracun autora

Testiranjem je utvrdeno postojanje statistiCki znacajne pozitivne 1 umjerene povezanosti
izmedu salda drzavnog proracuna i gospodarskog rasta, te je utvrdeno postojanje pozitivne,
odnosno u godinama s pozitivnom saldom prorauna gospodarstvo ¢e ostvarivati veci rast u

odnosu na godine u kojima je utvrden negativan saldo prorac¢una (r=0,65; emp. p=0,008).

Tablica 7: Regresijska analiza utjecaja prora¢unskog salda na BDP

Regression Summary for Dependent Variable: BDP rast R=,65287218
R2=,42624208 Adjusted R2=,38210685 F(1,13)=9,6576 p

Std.Err. - of Std.Err. - {(13) p-

b* b of b value

b*

Intercept 5,02 1,33 | 3,76 | 0,002

sufict/deficit | 0,65 0,21 ] 1,53 0,49 | 3,11 | 0,008

Izvor: Izracun autora

Jednadzba modela glasi:

BDP rast; = 5,02 + 1,53*proracunski saldot
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Nakon provedenog istrazivanja utvrdeno je postojanje pozitivnog i statisticki znacajnog
utjecaja proracunskog salda na BDP gdje se svakim porastom proracunskog salda za jedan
postotni poen moze oc¢ekivati porast stope rasta BDP-a u prosjeku za 1,53 postotnih poena, dok

se u slucaju uravnotezenih prorac¢unskih prihoda i rashoda moze ocekivati stopa rasta od 5,02%.

Oba parametra su statisti¢ki znacajna (emp. p vrijednost uz parametar beta 0 = 0,002; emp. p
vrijednost uz parametar beta 1 = 0,008).

Statisticka zna¢ajnost modela kao cjeline se testira ANOVA testom.

Tablica 8: ANOVA test utjecaja proracunskog salda na BDP

Analysis of Variance; DV: BDP rast

Sums of - Squares | df | Mean - Squares F | p-value

Regress. 73,33 | 1 73,33 | 9,66 0,008
Residual 98,70 | 13 7,59
Total 172,03

Izvor: IzraCun autora

Na temelju empirijske F vrijednosti 9,66 se moze donijeti zaklju¢ak da je model kao cjelina

statistiCki znacajan. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 0,008.

Razdioba ostvarenih i modelskih vrijednosti stope rasta prikazan je graficki dijagramom

rasipanja.
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Grafikon 9: Dijagram rasipanja stope rasta BDP-a

Izvor: Izracun autora

Iz grafickog prikaza se moze utvrditi da ostvarene stope rasta BDP-a blize prate modelski
pravac, odnosno odstupanja stvarnih i o¢ekivanih vrijednosti tek kod 3 mjerenja odstupaju od

intervala pouzdanosti 95%.

Vrijednosti koje znacajno odstupaju od modelskih vrijednosti nazivaju se outliersi, te se outliers
opazanje definira kao opazanje koje odstupa o modelske vrijednosti za barem dvije vrijednosti

standardne devijacije.
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Tablica 9: Outliers opaZanja stope rasta BDP-a

Standard Residual: BDP rast Outliers

Observed - Predicted -

Value Value Residual

2009 . . .* | 7.3 0,56 -7,86

Izvor: Izracun autora

Iz tablice se moze utvrditi da je u 2009. godini ostvarena stopa rasta od -7,30%, dok je model

procijenio da ¢e gospodarstvo imati rast od 0,56%, iz Cega se moze utvrditi da model nije

primjenjiv u sluc¢aju gospodarske krize.

Tablica 10: Procjena stope rasta BDP-a pri razini suficita od 5%

Predicting Values for variable: BDP rast
b-Weight | Value | b-Weight - * Value
sufict/deficit 1,532037 5 7,66018
Intercept 5,01615
Predicted 12,67633
-95,0%PL 2,77224
+95,0%PL 22,58042

Izvor: Izracun autora

U slu¢aju proracunskog suficita od 5% se moze ocekivati stopa rasta BDP-a od 12,68%.

Tablica 11: Procjena stope rasta BDP-a pri razini deficita od 5%

Predicting Values for variable: BDP rast
Webig ht Value ° V\\//ilguh;
sufict/deficit | 1,532037 -5 -7,66018
Intercept 5,01615
Predicted -2,64404
-95,0%CL -5,91333
+95,0%CL 0,62525

Izvor: Izracun autora
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U slucaju proracunskog deficita od 5% se moze ocekivati stopa rasta BDPa od -2,64%.

Slijedom rezultata provedenog testiranja se moze donijeti zakljuéak da smanjenje fiskalnog
deficita utje¢e na povecanje gospodarskog rasta u Republici Hrvatskoj, te se hipoteza H1

prihvaca kao istinita.

4.4. IstraZivanje i interpretacija rezultata utjecaja automatskih stabilizatora na kretanje
ukupnih javnih prihoda i rashoda u Republici Hrvatskoj

H2: Automatski stabilizatori nemaju veci utjecaj na kretanje ukupnih javnih prihoda i rashoda

u Republici Hrvatskoj i time ne mogu ispraviti neravnoteze u slucaju pojave recesije.

Povezanost izmedu odabranih prorac¢unskih stavki i stope rasta BDP-a testira se korelacijom.

Tablica 12: Pearsonova korelacija poreza na dohodak i naknade za nezaposlene s rastom
BDP-a

Correlations Marked correlations are significant at p <,05000 N=15 (Casewise deletion of missing
data)
BDP rast
Porez na dohodak 0,74
p=,001
Naknade za nezaposlene -0,61
p=,008

Izvor: IzraCun autora

Iz korelacijske matrice se moze utvrditi da je veca vrijednost omjera poreza na dohodak i BDP-
a u godinama rasta BDP-a (r=0,74; emp. p=0,001), odnosno porezni prihodi u znac¢ajnoj mjeri

prate kretanje BDP-a, zbog Cega je stabilizirajuci efekt izostao.

Nadalje, testiraju¢i povezanost izmedu omjera naknada za nezaposlene i BDP-a sa stopom rasta
BDP-a utvrdena je negativna povezanost, odnosno da u godinama rasta BDP-a opada znacaj
naknada za nezaposlene, dok u godinama stagnacije raste znacaj naknada za nezaposlene, zbog

Cega se moze utvrditi stabilizacijski efekt na kretanje BDP-a (r=-0,61; p=0,008).
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Tablica 13: Pearsonova korealacija izmedu poreza na dohodak i naknade za
nezaposlene

Correlations Marked correlations are
significant at p <,05000 N=16 (Casewise
deletion of missing data)

Naknade za
nezaposlene
Porez na
dohodak -0,4008
p=,0,062

Izvor: Izracun autora

Testiraju¢i povezanost izmedu omjera poreza na dohodak i BDP-a s omjerom naknada za
nezaposlene i BDP-a se moze utvrditi postojanje negativne i statisticki znacajne povezanosti

(r=0,40; emp. p=0,062).

Dakle, u razdobljima rasta dolazi do porasta omjera poreza na dohodak i BDP-a, zbog Cega
dolazi 1 do ubrzavanja rasta proracuna Sto povecava drzavnu potro$nju, te BDP dodatno raste,
odnosno dolazi do prorecesijskog utjecaja, dok negativna povezanost izmedu omjera naknada
za nezaposlene i BDP-a upucuje na zakljucak o postojanju kontrarecesijkog djelovanja. Veza
izmedu kretanja BDPa 1 dohotka je jaca (r=0,74) u odnosu na vezu izmedu naknada za

nezaposlene i kretanja BDP-a (r=-0,61).

Utjecaj omjera poreza na dohodak i BDPa na kretanje BDP-a testira se regresijom.

Tablica 14: Regresijska analiza omjera poreza na dohodak i BDP-a s rastom BDP-a

Regression Summary for Dependent Variable: BDP rast R=,73989664 R2=,54744703 Adjusted
R2=,51263527 F(1,13)=15,726 p

b* Std.Err. - of b* b Std.Err. -of b t(13) p-value
Intercept -5,14 1,79 -2,87 0,013
Porez na dohodak 0,74 0,19 7,59 1,91 3,97 0,002

Izvor: Izracun autora

Jednadzba modela glasi:

BDP rast: = -5,14 + 7,59*porez na dohodak/BDPy
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Na temelju vrijednosti parametara regresijskog modela se moze utvrditi postojanje pozitivnog
i statisti¢ki znacajnog utjecaja omjera poreza na dohodak i BDP-a na stopu rasta BDP gdje se
svakim porastom omjera poreza na dohodak i BDP-a za jedan postotni poen moze ocekivati
porast stope rasta BDP-a u prosjeku za 7,59 postotnih poena, dok se u slu¢aju da je omjer poreza
na dohodak i BDP-a jednak nuli moze oc¢ekivati stopa rasta od -5,14 %.

Oba parametra su statisti¢ki znacajna (emp. p vrijednost uz parametar beta 0 = 0,013; emp. p
vrijednost uz parametar beta 1 = 0,002).

Tablica 15: ANOVA test omjera poreza na dohodak i BDP-a s rastom BDP-a

Analysis of Variance; DV: BDP rast
Sums of - Mean - p-
df F
Squares Squares value
Regress. 94,18 1 94,18 | 15,73 | 0,002
Residual 77,85 | 13 5,99
Total 172,03

Izvor: Izracun autora

Na temelju empirijske F vrijednosti 15,73 se moze donijeti zaklju¢ak da je model kao cjelina

statisticki znacajan. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 0,002.

Utjecaj omjera naknada za nezaposlene i BDPa na kretanje BDP-a testira se regresijom.

Tablica 16: Regresijska analiza omjera naknade za nezaposlene i BDP-a i rasta BDP-a

Regression Summary for Dependent Variable: BDP rast R=,61252142 R2=,37518248 Adjusted
R2=,32711960 F(1,13)=7,8061 p

b* Std.Err. - of b* b Std.Err. -of b | t(13) | p-value

Intercept 8,71 2,68 3,25 0,006

Naknade za nezaposlene | -0,61 0,22 | -14,27 511 | -2,79 0,015
Izvor: IzraCun autora

Jednadzba modela glasi:

BDP rast: = 8,71 — 14,27* Naknade za nezaposlene/BDP;
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Na temelju vrijednosti parametara regresijskog modela se moze utvrditi postojanje negativnog
i statisticki znacajnog utjecaja omjera naknade za nezaposlene i BDP-a na stopu rasta BDP-a,
gdje se svakim porastom omjera naknade za nezaposlene i BDP-a za jedan postotni poen moze
ocekivati pad stope rasta BDP-a u prosjeku za 14,27 postotnih poena i suprotno, dok se u slucaju

da je omjer naknade za nezaposlene i BDP-a jednak nuli moze ocekivati stopa rasta od 8,71%.

Oba parametra su statisticki znac¢ajna (emp. p vrijednost uz parametar beta 0 = 0,006; emp. p

vrijednost uz parametar beta 1 = 0,015).

Tablica 17: ANOVA test omjera naknade za nezaposlene i BDP-a i rasta BDP-a

Analysis of Variance; DV: BDP rast

Sums of - Squares | df | Mean - Squares F | p-value
Regress. 64,54 1 64,54 | 7,81 0,015
Residual 107,49 | 13 8,27
Total 172,03

Izvor: Izracun autora

Na temelju empirijske F vrijednosti 7,81 se moze donijeti zaklju¢ak da je model kao cjelina

statistiCki znacajan. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 0,015.

Slijedom rezultata provedenog testiranja na dvije varijable, i to omjera poreza na
dohodak i BDP-a, te naknada za nezaposlene i BDP-a je utvrden intenzivniji proreceijski utjecaj
u odnosu na kontrarecesijski, slijedom ¢ega se hipoteza H2 kojom se pretpostavlja da
automatski stabilizatori nemaju veci utjecaj na kretanje ukupnih javnih prihoda i rashoda u
Republici Hrvatskoj i time ne mogu ispraviti neravnoteze u slu¢aju pojave recesije prihvaca

kao istinita.

45



4.5. Preporuke i smjernice Vladi Republike Hrvatske

Fiskalna politika je uvijek u fokusu interesa, ne samo ekonomskih analiti¢ara, nego i
opc¢e javnosti. Od fiskalne politike se ocekuje veliki utjecaj na gospodarski zivot jedne zemlje.
Na temelju provedenog istrazivanja pokusat ¢emo odrediti nekoliko smjernica ili preporuka

Vladi Republike Hrvatske.

Istrazivanje je potvrdilo da smanjenje fiskalnog deficita utjeCe na poveéanje
gospodarskog rasta. Prema tome, nositelji fiskalne politike bi trebali biti odgovorni prema
proracunskim prihodima i rashodima kako to i nalaze zakon o fiskalnoj odgovornosti koji je
usvojen u Hrvatskom saboru. U zadnje dvije godine drZavni proracun je u suficitu, $to bi svako
trebalo 1 nastaviti, medutim prema projekcijama za 2020. godinu to se nec¢e dogoditi. Manji
fiskalni deficit posljedi€no znaci i manji javni dug §to na kraju donosi mnoge prednosti. Jedna
od prednosti je i manje kamate na posudena sredstva. Preporuka Vladi s kojom bi mogla utjecati
na smanjenje drZzavnih rashoda, a samim time 1 na manji fiskalni deficit je privatizacija drzavnih
poduzeca koje godinama ostvaruju gubitke kao 1 prodaja drzavne imovine koja stoji ne

iskoriStena.

Prema istrazivanju koje je provedeno najveci udio u rashodima drzavnog proracuna Cine
izdaci za mirovine koji ¢ine ¢ak 14,20% BDP-a. Nije tesko zakljuciti da je to prevelik teret za
jedan proracun te da bi Vlada trebala poduzeti da $to efikasnije provede cjelovitu mirovinsku
reformu koja ¢e mirovinski sustav pretvoriti u odrziv. Znamo da je Vlada provela mirovinsku
reformu medutim naknadno se pokazalo da to i nije bio bas najbolji pokusaj s obzirom da su

sindikati ubrzo pronasli nacin kako srusiti dijelove te reforme.

Iako Hrvatska spada u tzv. nove trziSne ekonomije u kojima prema literaturi ne djeluju
automatski stabilizatori oni bi trebali biti primarni mehanizam reakcije fiskalne politike na
promjene BDP-a. Slabo se djelovanje automatskih stabilizatora u tim zemljama moze objasniti
malim udjelom poreza u BDP-u kao i njihova progresivnost, prisutno$¢u fiskalnih pravila i sl.
Prema tome preporuka Vladi bi bila da povecéa progresivnost poreznog sustava prije sveg poreza

na dohodak kao najvaznijeg u tom segmentu.
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5. ZAKLJUCAK

Pitanje fiskalnog deficita i njegovog utjecaja na gospodarski rast je prije svega aktualna
i jo$ uvijek nedovoljno istrazena tema, posebice u Hrvatskoj. Koliko je ova tema kompleksna
ide u prilog i ¢injenica da su neki autori ustvrdili pozitivan, a neki negativan utjecaj fiskalnog

deficita na gospodarski rast.

Fiskalna politika je skup svih mjera 1 pravila koja se odnose na izvore i nacin
prikupljanja javnih prihoda kao i nadzor i upravljanje javnim rashodima. Upravo zato je

fiskalna politika od primarne vaznosti u procesu stvaranja odrzivog gospodarskog rasta.

Fiskalni deficit nastaje kada su drzavni rashodi toliko veliki da ith nije moguc¢e podmiriti
u odredenoj godini sa svim onim §to je drzava uprihodila. Razlikujemo deficit srediSnje drzave,
konsolidirane srediSnje drZzave i1 konsolidirane opée drzave. Upravljanje fiskalnim deficitom
upravo je jedna od najvaznijih zadaca fiskalne politike. Jedna od mjera fiskalne politike su 1

automatskih stabilizatori

Automatski stabilizator se definira kao fiskalna mjera koja smanjuje fluktuacije BDP-a
bez diskrecijskinh mjera nositelja fiskalne politike. Kao automatski stabilizatori prije svega
mogu djelovati progresivni porezi, naknade za nezaposlene i ostali elementi prihoda i rashoda

proracuna.

U ovom radu analiziran je utjecaj fiskalnog deficita na gospodarski rast Republike
Hrvatske kao i djelovanje automatskih stabilizatora na kretanje ukupnih javnih prihoda i
rashoda. Podaci u istrazivanju prikupljeni su iz razdoblja 2003. do 2018. godine. Postavljene
dvije hipoteze su u konacnici prihvacene, a istrazivanje se provodi regresijskom analizom gdje

se statisticka znac¢ajnost modela testirala ANOVA testom.

Utvrdeno je postojanje pozitivnog i statisticki znacajnog utjecaja proracunskog salda na
BDP gdje se svakim porastom proracunskog salda za jedan postotni poen moze ocekivati porast
stope rasta BDP-a u prosjeku za 1,53 postotnih poena. U slucaju uravnoteZzenog proracuna

ocekuje se stopa rasta od 5,02%.

Nadalje, istraZivanje je dokazalo da automatski stabilizatori nemaju znacajan utjecaj na
kretanje ukupnih javnih prihoda i rashoda. Za dokazivanje navedene hipoteze koristen je porez
na dohodak i1 naknade za nezaposlene kao automatski stabilizatori koji imaju najveéi utjecaj.

Rezultati su pokazali intenzivniji prorecesijski utjecaj u odnosu na kontrarecesijski, slijedom
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¢ega se moze pretpostaviti da automatski stabilizatori nemaju veci utjecaj na kretanje ukupnih
javnih prihoda i rashoda u Republici Hrvatskoj i time ne mogu ispraviti neravnoteze u sluc¢aju

pojave recesije.
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SAZETAK

Cilj rada bio je prikazati utjecaj fiskalnog deficita na gospodarski rast Republike
Hrvatske i utjecaj automatskih stabilizatora na kretanje javnih rashoda i prihoda. Nakon
teorijskog pregleda fiskalne politike i fiskalnog deficita izneseni su rezultati empirijskog
istrazivanja. Dvije postavljene hipoteze su u konacnici prihvacene, a istrazivanje se provodi

regresijskom analizom gdje se statistiCka znacajnost modela testirala ANOVA testom.

Analizom je donesen zakljuéak da smanjenje fiskalnog deficita utjeCe na povecanje
gospodarskog rasta te da automatski stabilizatori nemaju znacajan utjecaj na kretanje ukupnih
javnih prihoda 1 rashoda. Podaci za istrazivanje su prikupljeni za razdoblje od 2003. do 2018.
godine. Kao jedan od doprinosa ovog rada mogu posluziti predlozene preporuke i smjernice

nositeljima fiskalne politike u Republici Hrvatskoj koje su dane na kraju ovog rada.

Kljucne rijeci: fiskalni deficit, automatski stabilizatori, gospodarski rast
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SUMMARY

The aim of this paper was to present the impact of the fiscal deficit on the economic growth
of the Republic of Croatia and the impact of automatic stabilizers on the movement of public
expenditures and revenues. After a theoretical review of fiscal policy and fiscal deficit, we
presented the results of empirical research. Two hypotheses were ultimately accepted and the
study is performed by regression analysis where the statistical significance of the model was
tested by ANOVA test.

A conclusion that the fiscal deficit influences the increase in economic growth and
Automatic stabilizers have no significant effect on the movement of total public revenue and
expenditure. Data for the study were collected in the period from 2003 to 2018. One of the
contributions of this paper is the proposed recommendations and guidelines for fiscal policy
makers in the Republic of Croatia, which are given at the end of this paper.

Keywords: fiscal deficit, automatic stabilizers, economic growth

50



LITERATURA

10.

11.

12.

13.

14.

Ahmed, H. i Miller, S.M. (2000). Crowding-Out and Crowding-In Effects of the

Components of Government Expenditure, Contemporary Economic Policy, 18(1), str.

124-133.

Baban LJ., Marijanovi¢, G. (1996). International economics, Ekonomski fakultet

Osijek, Osijek.

Benazi¢, M. (2006). Fiskalna politika i gospodarska aktivnost u Republici Hrvatskoj:

model kointegracije, Ekonomski pregled 57 (12), str. 882-917.

Bo. Jel¢i¢ 1 drugi, (2008). Financijsko pravo i financijska znanost, Narodne novine,

Zagreb.

Bokan, N., Grguri¢, L., Krznar, 1., Lang, M. (2010). Utjecaj financijske krize i reakcija

monetarne politike u Hrvatskoj”, HNB Istrazivanja, 1-25, Zagreb.

Brummerhoff, D. (1996). Javne financije, MATE, Zagreb.

Dujsin, U., Vedri§, M., Simi¢, R. (2008). Vanjski dug: Posljedica prethodne politike i

moguci uzrok usporavanja buduceg razvoja, Ekonomija, 14 (2), str. 463-494.

HUB (2012). Fiskalna politika u Hrvatskoj i EU: smjer je dobar, ali korak je prekratak,

[Internet], raspolozivo na: http://www.hub.hr/sites/default/files/hub_analize broj 38 -
fiskus.pdf [1.09.2019.]

Ivanov, M. (2011). Porezna presija i blagostanje u socijalnoj drzavi: slucaj Hrvatske,

Economics/Ekonomija, 18(1), str. 1-18.

Juréi¢, L. (2010): Financijska kriza i fiskalna politika. Ekonomski pregled, 61(5-6), str.

317-334

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

671.

Lele U., Nabi, I. (1991). Transitions in development, ICS Press, San Francisco,

California.
MFIN, Izjava o  fiskalnoj odgovornosti  [Internet] raspoloZivo  na:

http://www.mfin.hr/hr/izjava-o-fiskalnoj-odgovornosti [2.09.2019.]

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

51


http://www.hub.hr/sites/default/files/hub_analize_broj_38_-_fiskus.pdf
http://www.hub.hr/sites/default/files/hub_analize_broj_38_-_fiskus.pdf
http://www.mfin.hr/hr/izjava-o-fiskalnoj-odgovornosti

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

28.

29.

30.

Ministarstvo  financija  Republike = Hrvatske, [Internet], raspolozivo na.

http://www.mfin.hr/hr/javni-dug, [1.09.2019.]

Narodne novine (2015)Zakon o proracunu, Narodne Novine d.d., Zagreb, br. 15.

Rei¢, Z., Mihaljevi¢ Kosor, M. (2011). Ekonomija, 3.izmijenjeno izdanje, Split, str. 269.
Rocco, F. (1993). Rje¢nik marketinga, Masmedia, Zagreb.

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

Sokol, N. (2015). Pojam i vrste javnih prihoda, materijal s predavanja, Ekonomski
fakultet u Zagrebu, Sveuciliste u Zagrebu.

Simovié, H. (2005). Fiskalni sustav i fiskalna politika Europske unije, Zagreb.
Simovi¢, H. (2006). Utjecaj fiskalnog sustava i fiskalne politike na konkurentnost
gospodarstva, Serija ¢lanaka u nastajanju, Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu,
Zagreb, str. 6-15.

Simovi¢, H. (2017). Potraga za optimalnim i efikasnim javnim financijama u Hrvatskoj:
od reformi do zaduzivanja, EFZG working paper series (8), str. 1-31

Simovi¢, H.; Corié, T.; Deskar-Skrbi¢, M. (2015). Moguénosti i ogranienja fiskalne
politike u Hrvatskoj. Ekonomski pregled 65 (6), str. 122-152., u: Blazi¢, H.; Grdini¢,
M. i dr.: Tax Policy and Fiscal Consolidation in Croatia, University of Rijeka, Faculty
of Economics and Business, Rijeka, 2018.

Simovi¢, H., Corié, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2014). Moguénosti i ograni¢enja fiskalne
politike u Hrvatskoj, Ekonomski pregled, 65(6), str. 541-575.

Svaljek, S. (1999). Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast.
Privredna kretanja i ekonomska politika 9 (73), str. 160-190.

Svaljek, S., Vizek, M. i Mervar, A. (2009). Cikli¢ki prilagodeni proradunski saldo:
primjer Hrvatske, Privredna kretanja i ekonomska politika, 19(120), str. 5-51.

Tung, L. T. (2018). The effect of fiscal deficit on economic growth in an emerging
economy: Evidence from Vietnam. Journal of International Studies, 11(3), str. 191-203.
Vedri§ M., 1 Ranci¢, N. (2010). Dvostruki deficiti u Hrvatskoj 1 njegove posljedice,
Ekonomija, 17 (1), str. 101-128.

Zabinski, A. (2014).Fiscal Deficit and Economic Growth In Eastern European

Transition Countries. Is there a link? Optimum, Studia ekonomiczne, 5 (71), str. 3.-15.

52


http://www.mfin.hr/hr/javni-dug

POPIS TABLICA

Tablica 1: Najvazniji fiskalni pokazatelji 2018. godine u % BDP-a..........ccccooovviiiiiiiinicnnn. 24
Tablica 2: Ukupni prihodi, rashodi i suficit/deficit drzavnog proracuna ............ccccoeevvvrennnen. 31
Tablica 3: Udio poreza na dohodak, doprinosa za zaposljavanje i naknada za nezaposlene u
I3 31
Tablica 4: Stavke proracunskih rashoda ............cccviiiiiiiiiiii 32
I Lo [0 W T = D PSSR 32
Tablica 6: Pearsonova korelacija suficita/deficita i rasta BDP-a.........cccccccceeviveeviiineiiinennnee. 38
Tablica 7: Regresijska analiza utjecaja proracunskog salda na BDP...........c.ccccccooiiiiiiinnnnnn. 38
Tablica 8: ANOVA test utjecaja prora¢unskog salda na BDP ...........cccccovivieviiiiineiiinen, 39
Tablica 9: Outliers opazanja stope rasta BDP-a...........cccccooiiiiiiiiiiiiee 41
Tablica 10: Procjena stope rasta BDP-a pri razini suficita 0d 5% ........ccccccceevveeviieeiiieeen, 41
Tablica 11: Procjena stope rasta BDP-a pri razini deficita 0d 5%..........ccccccvevveeviieeiiieennnnn. 41
Tablica 12: Pearsonova korelacija poreza na dohodak i naknade za nezaposlene s rastom
I 42
Tablica 13: Pearsonova korealacija izmedu poreza na dohodak i naknade za nezaposlene.....43
Tablica 14: Regresijska analiza omjera poreza na dohodak i BDP-a s rastom BDP-a............. 43
Tablica 15: ANOVA test omjera poreza na dohodak i BDP-a s rastom BDP-a...................... 44
Tablica 16: Regresijska analiza omjera naknade za nezaposlene i BDP-a i rasta BDP-a........ 44
Tablica 17: ANOVA test omjera naknade za nezaposlene i BDP-a i rasta BDP-a.................. 45
POPIS GRAFIKONA

Grafikon 1: Prihodi, rashodi i deficit proracuna opce drzave (% BDP-2)........ccccccevveviieeiinnnnnn 6
Grafikon 2: Dospije¢a dugoro¢nog duga od 2014. do 2024. godine..........cccevvveeviveesiveeesnnen. 25

Grafikon 3: Stvarni, o€ekivani i minimalno potrebni fiskalni saldo u % BDP-a 2010.-2014. .26

Grafikon 4: Kretanje omjera proracunskih prihoda i BDP-a, te proraunskih rashoda i BDP-a

............................................................................................................................................. 33
Grafikon 5: Proraunski Saldo............eeiiiiiiiiiiiiiii e 34
Grafikon 6: Stopa rasta BDP-a..........c..cciiuiiiiiiee et 35
Grafikon 7: Kretanje odabranih stavki proracunskih rashoda (% BDP-a) ...........cccceevvviviennnnnn 36
Grafikon 8: Kretanje odabranih stavki prorac¢unskih prihoda i rashoda (% BDP-a) ............... 37
Grafikon 9: Dijagram rasipanja stope rasta BDP-a............ccccccuveiiiieiiiie e 40

53



