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Rezime

Finansijska ravnoteza u javnom sektoru predstavlja odnos izmedu
javnih rashoda (zadovoljavanja javnih potreba) sa jedne i javnih
prihoda (sredstava za zadovoljenje odnosnih potreba) sa druge
strane. Ovaj odnos se prvenstveno ogleda u zadovoljavanju
drstvenih potreba. Fiskalno delovanje na privredni razvoj ogleda
se u mobilizaciji akumulacionog potencijala, u stimulisanju
tehnickog progresa i primeni rezultata naucno-istrazivackog rada,
u razvijanju agrara i primenih novih znanja. Postoji saglasnost o
tome da rashodi budZzeta igraju znacajnu ulogu u unapredivanju
privrednog rasta. Potrebno je istaci da svaka obaveza driave nije
javni dug i sa tog aspekta potrebno je napraviti vezu izmedujavnog
zajma i javnog duga. U cilju zadovoljenja sve vecih javnih potreba
nego 5to su drzavni prihodi, sredstvima javnog zajma se dolazi do
potrebnih sredstava.

Kljuéne refi: pravni tretman zaduzivanja, javni prihodi, javni
rashodi, javni dug.
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Uvod

Potreba za postojanjem javnog duga i njegova vezanost za javni
zajam namece se kao savremena tendencija pribavljanja
nedostajucih novcanih sredstava koja ima za cilj razvoj odredenih
segmenata drudtva. Ovo u stvari predstavlja nastojanja da se
prikupe sredstva za deficitarne sektore drustva. U savremenim
drzavama iz javnog duga proizilazi najveci deo upotrebljenosti u
produktivne svrhe i sluZi za jacanje ekonomske osnove zemlje 5to
ima za cilj korist kako sadasnjim tako i buduc¢im generacijama.
Svaki javni dug koji proizilazi iz utroska sredstava u proizvodne
svrhe stvara dobru materijalnu bazu za mogucénost njegove
buduce amortizacije. Rast javnih rashoda uz konstantan javni
prihod utice na dohodak bilo da se deficit budzeta finansira
emisijom novca ili putem zaduZivanja. Uzroke zaduZivanja
moZzemo naci u vandrednim rashodima drzave, u materijalnom i
vremenskom nepoklapanju drzavnih prihoda i redovnih drzavnih
rashoda, i u sve vefem zahvatanju i angaZovanju drZave u realnom
sektoru, Ovako stvorene rashode nemoguce je nadomestiti iz
redovnih budzetskih prihoda. lzmedu ostalog, vandredne rashode
kao sto su investicioni, ni sa teorijske taCke gledista ne bi bilo
opravdano pokrivati redovnim prihodima iz nekoliko razloga:
takve investicije mogu obezbediti potreba novéana sredstva za
amortizaciju duga, ovakvi rashodi i8li bi iskljufivo na teret jedne
generacije 5to je sa istorijskog aspekta neporavdano. Primera radi
rashode za razvoj visoko sofisticirane tehnologije nemoguce je
finansirati iz redovnih budZetskih sredstava.
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PoboljSanje procesa finansijskog pracenja nastanka i amortizacije
javnog duga je neophodna pretpostavka za unapredenje
efikasnosti upravljanja i nadzora nad korid€enjem javnih resursa
koji su angaZzovani u javnom sektoru. Potrebno je istaci da svaka
obaveza drzave nije javni dug, Sa tog aspekta potrebno je napraviti
vezu izmedu javnog zajma i javnog duga. Ukoliko javni dug
posmatramo u uzem smilu reci, javni zajam predstavlja osnovni
vid stvaranja javnog duga. U cilju zadovoljenja sve vecih javnih
potreba nego Sto su drZzavni prihodi, sredstvima javnog zajma se
dolazi do potrebnih sredstava. U Sirem smislu posmatrano, javni
dug uzrokuju i mnogi drugi faktori, na primer ako posmatramo
obaveze drzave prema zaostalim platama i penzijama, obaveze
prema dobavljacima itd.

1. Finansiranje infarstrukturnog razvoja posredstvom
javnog duga
Iz proucavanja kreditnih odnosa koji preodvladavaju u privredi
namedce se zaklju¢ak da se privreda razvija onim tempom koji
pruza vrlo jaka koncentraciji kapitala i mehanizimi kredita,
Vanredne rashode, danas u modernoj trzisnoj ekonomiji,
nemoguce je pokriti iz redovnih prihoda[l]. Izvesne vanredne
rashode, kao Sto su investicije u produktivne svrhe, ni sa teorijske
tacke gledista ne bi bilo opravdano pokrivati redovnim rashodima
iz viSe razloga:
- sto takve investicije mogu obezbediti potrebna novéana
sredstva za amortizaciju duga,
- ovakvi rashodi isli bi iskljucive na teret jedne generacije,
$to sa socijalno i ekonomskog gledista nije prihvatljivo,
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Ovo bi bili glavni razlozi koji prisiljavaju vlade da za pokrice
redovnih rashoda, kao 3to su infrastrukturna ulaganja (izgradnja
mreze autoputeva, sistema za navodnjavanje i odvodnjavanje,
elektrcifiranje Zeleznice i dr.) traze vanredna sredstva. Medutim,
ta vanredna sredstva mogu biti vanredni porezi ili drzavni
zajmovi., Generacije u €ije se vreme pojavi vanredni rashod
svakako ¢e ga snositi, bilo da ga odjedanput odplacuju, bilo da ga
odplacuju u toku godine, a za buduce generacije je takode
svejedno da li ¢e naslediti vece ili manje optereceno porezom ili ce
primiti umanjenu vrednost bez poreza. Dok se o potrebi drzavnih
zajmova i moglo joi diskutovati u drzavi sa nerazvijenom
privredom, danas u modernoj drzavi, sa ¢itavim nizom socijalnih
funkcija i nuznosti intervencije drzave u privrednim zbivanjima,
drzavni kredit mora da postane stalan elemenat u ekonomsko -
finansijskoj politici. Privredni razvoj i funkcije moderne drzave,
kao i njen uticaj na privredni razvoj, dao je zapravo onima, koji su
u drzavnim zajmovima gledali ne samo celishodnost nego i jednu
nuznost naseg vremena.

Fiskalno delovanje na privredni razvoj ogleda se u mobilizaciji
akumulacionog potencijala, u sektorskoj [2] orijentaciji investicija,
u stimulisanju tehnoloskog progresa i primeni rezultata
istrazivackog rada, u formiranju kadrova, u izgradnji objekata
ekonomske infrastrukture, u podsticanju privrednog rasta
posredstvom diferencijalnog ili diferenciranog oporezivanja
(selektivni filter), fiskalnih dedukcija i beneficija, poreskih
olaksica i oslobodenja. Ubrzani otpisi osnovnih sredstava
omogucavaju sektoru privrednih preduzeca da iskazu manji profit
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za oporezivanje. U poreskim zakonodavstyvima amortizacioni
otpisi, teorijski posmatrano, mogu se u celini odbiti od obima
dohotka, ¢ime se smanjuje osnovica za oporezivanje profita.
Osnowvni stimulans dolazi od specijalnih poreskih olaksica, koje se
daju =za investicije u osnovni kapital (olaksice u obliku
dozvoljavanja ubrzane amortizacije | umerenijeg oporezivanja
rashoda na istrazivanja 1 eksperimentisanja, nerasporedenog
profita, gubitaka i dr.), [3] kao i od angaZovanja budzeta u
finansiranju tehnoloskih inovacija, nauéno-obrazovne,
kulturno-prosvetne i zdravstvene infrastrukture. Interes
finansijske teorije sve vise se usmerava na formiranje kapitala i
njegovu ulogu u privrednom rastu, kao i na dejstva koja bi izmena
strukture poreza izazvala kod tog formiranja. Rezultati ukazuju da
najveci deo formiranja Kkapitala, koji utiCe na povecanje
proizvodnje, moZe se pripisati tehnoloskom napretku i tehniékom
progresu koji dobijaju povlasceni poreski tretman. Ekonomska
poreska politika u oblasti privrednog rasta je sloZeniji nego kada
je re¢ o poreskoj politici usmerenoj ka stabilizaciji, jer je potrebno
farmulisanje poreske politike tako da se istovremeno podiZe nive
1 kvalitet formiranja privatnog kapitala, zahteva paZljivo
uskladivanje ekonomskih elemenata fiskaliteta, s jedne strane, i
strukturnih zahteva, s druge strane.

Transferna placanja vrie se u cilju ublazavanja dejstva
tehnoloSkog napretka. Porez deluje i na koris¢enje eksternih
sredstava u pravcu privlatenja ulaganja u vrednosne papire i u
pravcu uticaja na investicionu aktivnost korporacija, Porez, dakle,
ima dejstva na akcionarsko i obligaciono finansiranje investicija.
Regulisuci poresko opterecenje drzava utice na formiranje
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interesa za plasman u nove kapacitete. |er, angazovani kapital u
obligacije dobija za uzvrat kamatu koja se isplacuje iz tekuceg
dohotka. Na tako stedeni dohodak primaoci kamate pladaju porez
(najcesce po stopama za oporezivanje individualnih dohodaka).
Drzava moze stimulisati ili stimulisati interes na plasman kapitala
za slojeve sa niskim dohocima.

Fiskalnim koncesijama globalnim 1 parcijalnim u korist
reinvestiranog dela dohotka ili dobiti, drZava postaje glavni
katalizator ekonomskog razvoja. Uvedavanjem finansijskog
potencijala bez derogiranja [4] fiskalnog kapaciteta poreskim
instrumentarijom, javna politika deluyje na konjunkturnu
progresiju, ekonomsku strukturu i dinamiku stope rasta, $to kao
savremeni intervencionizam predstavlja stvarnu antitezu
fiskalnog neutraliteta. Fiskalna politika wutice preko svih
navedenih komponenata na privredni rast Ovo bi u sustini
predstavljalo delovanje fiskaliteta na formiranje investicionog
potencijala, a preko njega i na sam privredni razvoj. No,
problematika uticaja fiskaliteta na privredni razvoj ne iscrpljuje se
samo u tome. Ona je znatno Sireg opsega. Ona, zapravo, ne
obuhvata samo uvecavanje investicionog volumena. Problematika
fiskalnog delovanja na privredni razvoj ogleda se u sektorskoj
orijentaciji investicija, u ubrzanoj amortizaciji, u diferencijalnom
oporezivanju, u oslobodenju fiskalnog tereta uvezene opreme, u
povlastenom ftretmanu regionalnog privrednog razvoeja, u
stimulisanju tehnickih inowvacija, itd.

Globalna investiciona traznja podize se javnim investicijama, a
funkciju generatora konjunkturnih tokova poprimaju javne

investicije. Javno investiranje pojavljuje se kao sredstvo za
50



neutralisanje posledica wvarijacija marginalne efektivnosti
kapitala, odnosno njenog pada [5]. U okviru ove politike, masovno
sniZavanje poreza, usmereno na 3irenje potroSackih trZista i
obima prodaje, igra samo drugostepenu, skromnu ulogu. Osnovni
stimulans dolazi od specijalnih poreskih olaksica, koje se daju za
investicije u osnovi kapital - olakSice u obliku dozvoljavanja
ubrzane amortizacije i usmerenijeg oporezivanja rashoda na
istrazivanja i eksperimentisanje, nerasporedenog profita, gubitka,
itd.

2. Pravniuslovi za stvaranje javnog duga

Glavni element koji ima odlucujuéu ulogu pri otplati drZavnih
zajmova je vreme, a u vezi sa tim, nastaje citav niz problema koji
mogu biti pravne, ekonomske, socijalne i politicke prirode, 5to sve
maora biti uzeto u obzir prilikom otplaéivanja javnog duga.
Sagledavajuci problem sa aspekta javnih finansija, pravilan
raspored otplatnih rokova moze da olaksa teZak polozaj drzavnog
budZeta. Otplatni rokovi bi trebali biti vremenski tako postavljeni
da oni odgovaraju ravnomernom prilivu drzavnih prihoda, sto ce
zato drzavu predstavljati snosljiv teret. Neuravoteieni i
vremenski nepravilno rasporedeni otplatni rokovi su najvedi
neprijatelji budZetske ravnoteze.
Ako javni dug posmatramo sa socijalnog - istorijskog stanovista,
raspodela tereta na generacije morala bi biti pravitna i ne bi
trebalo da se podesava tako da se u cilju claksanja tereta sadasnjih
generacija, sav teret prebaci na buduée generacije, 5to bi ih dovelo
u nemoguéu situaciju drzavni budiet, a driavu bi odvelo u
bankarstvo.
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Neotplac¢ivanje drzavnih kredita ima za cilj na slabljenje
medunarodnog kreditnog rejtinga, na pad kursa obveznica, i na
sve teZe placanje obveznica tj. sa finansijske tacke gledista je vrlo
stetna za drzavu i celokupno drustvo., Ekonomsko stanoviste
javnog duga savremene driave treba da je usmereno u cilju
podizanja privrede i da omoguéi kredite koji su otplativi.
Ekonomski princip bie bi potpuno zadovoljen, ako se otplata
javnog duga moze vriiti iz prihoda koji proisticu iz upotrebe
javnog duga. Ovakvim principom se ostvaruje upotreba sredstava
koji su proistekli iz zajma i ovim podizanjem industrijskih
objekata, jacaju se proizvodne snage i povecava se nacionalni
dohodak. Jasno je da se jedna drZzava ne moze vetito da zaduzuje i
gomila zajmove jedan za drugim bez Stetnih posledica za
ekonomski razvoj zemlje. Te 5tetne posledice ogledace se najpre u
upotrebi najvedeg dela nacionalnog dohotka za otplatu zajmova,
$to stvara ogromne teskoce za budzet drzave[6].

Sa politickog stanovista otplata dugova je znacajna u prvom redu
radi ofuvanja drZavnog ugleda i kredita. Istina, primamljivo je ne
otplacivati zajmove, ali to neminovno 1 sigurno vodi
diskreditovanju zemlje i drzavnog kredita. Ako se radi o
neotpladivanju unutrasnjih zajmova, teskoCe mogu nastati unutar
same zemlje zbog socijalnih i ekonomskih odnosa u drustvu. To
rusi politicku i socijalnu stabilnost zemlje. Ovaj problem moze se
posmatrati sa stanovista u €ijim se rukama nalaze obveznice
drzavnih unutrasnjih zajmova.

Sve razvijeniji drzavni intervencionizam u privredama i driavno
delovanje na osnovne makroagregate, sve veli rashodi za
istrazivanja i infrstrukturni razvoj, intervencije u poljoprivrednoj
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proizvodnji, podsticaj agrarnom razvoju, stambenoj izgradniji,
obrazovanju i osiguranju, pomoc¢ za nezaposlenost, regionalni
razmesStaj radne sange i Kapaciteta, kamata na javni dug i sl.
dovode do Sirenja javnih rashoda i sve vecih potreba u formiranju
javnih prihoda. Osnovna karakteristika savremenih privreda
mogla bi se izraziti kao stalni rast deficita budZeta i stalni rast
javnog duga.
Uzroci rasta duga se obi¢no vezuju za napore drzave da u periodu
ekonomske krize ofuva dovoljnu traZnju | zaposlenost, u uslovima
kada je kriza pogodila vec¢inu grana, dovedeci do opadanja
poreskih prihoda uz istovremeno povecanje raznih socijalnih
rashoda i pomodi za razvoj.
Danas je delovanje javnog duga ne samo znacajno vec i vrlo
raznovrsno i sa brojnim ekonomskim, finansijskim i drustveno -
ekonomskim implikacijama. DrZava sve vi%e nastoji da javnim
dugom, indirektno regulise ili pak neposredno podredi sve uslove
na finansijskom trzistu, i da se osposobi za sve €e5Ce anticiklicne
intervencije [7]. Regulisuéi visinu i kvalitet obveznica u rukama
stanovnistva, preduzeca, banaka i drugih sektora privrede, a i
strukturu, tokove njihovog dohotka, drzava nastoji da deluje na
ponasanje svih oblika njihove imovine i na preusmeravanje
dohotka u smislu osnovnih pravaca usmeravanja: u stednju ili
investicije. Javni dug ne prikuplja samo novac koji predstavlja
stvorenu Stednju. On moze da bude kreator novea po istom osnovu
kao i privatni kredit kada uspeva da se plasira u emisionojbanci ili
u drugoj banci. Kod svih razvijenih drzava javni dug u bruto
drustvenom proizvodu krece se izmedu 40% i 107%. Eksplozivan
rast javnog duga i njegove kumulativno Sirenje kao
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da ukazuje na mogucnosti njegovog neogranicenog Sirenja,
Medutim, postoje objektivne granice Sirenja javnog duga, kao i
drzavnih rashoda.
Drazavni dug odnosi sve vise stednje sa trZzista kapitala, ali i
trosenje sve veceg dela druitvenog proizvoda. Rast drzavnog duga
je brii od rasta druitvenog proizvoda, tako da se ucedfe duga u
drustvenom preizvodu povecava, ali i ucesce kamate na javni dug
u drustvenom proizvodu i nacionalnom dohotku. Sve vecdi rast
javnog duga zasnovanog na novéanoj emisiji, dovodi do promena
u kvalitativnim i kvantitativmim efektima duga u finansijskom i
privrednom sistemu kao celini.
Ogromni iznosi javnog duga, jasno je, nalaze se u razli¢itim
oblicima vrednosnih papira koji se nalaze u rukama banaka,
investicionih fondova i pojedinaca, take da politika, vezana za dug
i ponadanje imalaca tih papira, neposredno deluje na ponaZanje
ukupne likvidnosti privrede, fluidnost finansijskog triista i
likvidnost pojedinih sektora privrede. Formiranjem javnog duga
na bazi postojece Stednje povladi se jedan deo novéanih sredstava
iz privrede, smanjuje raspoloZiva kupovna snaga koja bi bila
usmerena na trziste, ¢ime amortizacijom duga povecava se i
nov&ana masa, likvidnost | kupovna snaga na trZistu,
Javni dug redistribucijom dohotka i njegovim usmeravanjem na
podrucje gde se javlja nedovoeljna zaposlenost, uz prebacivanje
radne snage i kapaciteta na takva podrucja iz podrudja gde vlada
nezaposlenost, moZe da postane vrlo snazan instrument. Takve
mere u poslednje vreme cesto preduzimaju vlade nekih razvijenih
zemalja (Nemacka). Javni dug ima vrlo snazno delovanje upravo
redistribucijom drustvenog dohotka u drustvu, pre svega,
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koncentracijom tih sredstava i usmeravanjem tog dela dohotka za
resavanje kljuénih problema.
Strategija drZave u oblasti agrarnog razvoja namece Kontinuirano
pracenje postavljenih ciljeva koji imaju za cilj da se dostigne
odredeni nivo operacionalizacije agrarnih resursa. Kako bi se
ispunili postojedi ciljevi, potrebno je mobilisati dovoljnu keli¢inu
kapitala u usmeriti je u deficitarne sektore drustva. Agrarna
strategija pruza dovoljno informacija za kojim ciljevima drustvo
teZi | samim tim moguce je odrediti kolika je koli¢ina kapitala
potrebna za njihovo ostvarivanje. Javni dug ima funkciju
prikupljanja tog kapitala, njegove usmeravanje na potrebne
projekte (razvoj sistema za navodnjavanje, osavremenjavanje
procesa obrade zemljista, naucno - istrazivacki projekti). 5 druge
strane, dug nastao na bazi emisije novca vece je opterecenje
sadasnje generacije svojim brojnim delovanjem.
S druge strane struktura javnih rashoda i prihoda se pogorsava,
5to ponovo dovodi do zahteva za dodatnim sredstvima (novim
porezima ili povefanjem poreske stope, odnosno prodirenja
poreske osnovice). Svi javni rashodi se ¢ine drustveno opravdani
1 tesko dolazi do smanjenja budZeta, jer je najveci deo rashoda
postao neelastiCan na sniZavanje. Mada se traii radikalno
smanjenje javne potrosnje, to se vrio tesko ostvaruje. U slucaju da
nije moguce povecanje poreskih prihoda ili smanjenje fiskalnog
zahvatanja, tada se, Cesto, pribegava neizvrsavanju fiskalih
obaveza (iz budzeta), tako da deo rashoda ostaje neostvaren. Na
taj nacin narasta i javni dug drzave, koji se mora pokriti iz realnih
lzvora. Javni dug je pracen pojavom kvazi-~ fiskalnog deficita.
Fiskalno opterecenje i proizvodenje negativnih ekonomskih
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(razvojnih i stabilizacionih) efekata je redovna pojava kod mekog
budzetskog ogranicenija.

Rast budZetskog deficita, njegovo oteZano finansiranje i Sirenje
drzavnih rashoda, u uslovima krizei teSkoca reprodukcijekapitala,
vodi opstem rastu cena. Istovremeno, i inflacija postaje sredstvo
za finansiranje vojne ekonomije i vojnih rashoda.Potrosnja driave
finansirana javnim dugom ne samo da formira potrosnju iznad
realnog robnog pokrica (i stvaranja robnih fondova), vec¢ dovaodi
do napregnutosti na trZistima privamog kapitala, a povedanjem
kamate dovodi do obaranja produktivnih investicija.

Za savremenu fiskalnu politiku vrlo je bitna reperkusija fiskalnih
mera i instrumenata: na dinamiku nacionalnog dohotka,
iskoriScavanje privrednog potencijala, strukturne promene i
regionalni razvoj. Osnovni agregati fiskalne politike, realizujudi
brojne funkcije, posredno ili neposredno, bitho uti¢u na stopu
privrednog rasta i nive zaposlenosti. Javna vlast preko javne
traznje, tj. trosenjem fiskalnih resursa, utice na alokaciju
privrednih resursa [8] (razmesStaj proizvodnih snaga).
Preraspodeljujuci naconalni dohodak u korist investicione traznje
drzava uti¢e na nivo privredne aktivnosti. Preko ekonomskih
transfera javna vlast potpomaZe razvojne napore odredenih
sektora, koji trpe inflatorne udare. Javni rashodi treba da su i
globalno i strukturalno uskladeni i ukomponovani sa ritmikom i
strukturom nacionalnog dohotka.

Subvencionisanjem  kapitala 1 specijalnim investicionim
fondovima, selektivnim javnim rashodima, poreskim claksSicama i
oslobodenjima, finansiranjem drustvene infrastrukture,
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podsticanjem razvoja industrije u nerazvijenim podrucjima i
drugim instrumentima podrZava se regionalni razvoj. U Svedskoj
| Velikoj Britaniji, npr., poznat je metod ubrzane amortizacije,
Ubrzani otpisi osnovnih sredstava omogucavaju sektoru
privrednih preduzeca da iskazu manji profit za oporezivanje.
Amortizacioni otpisi od obima dohotka smanjuju osnovicu za
oporezivanje profita i povecavaju stepen samofinansiranja. Time
fiskalna politika deluje na strukturu troSenja, formiranje
osnovnog kapitala, tehnoloike inovacije i produktivnost rada,

3. Nekontrolisano zaduzivanje drzave kao uzrok krize
javnog duga
Danas se smatra da je ponasanje drizave u finansijskom i
ekonomskom ogledu jedan od osnovnih faktora inflacije, posebno
u uslovima kada je u privredi stanje pune zaposlenosti, ali, danas
je to poznato, i u uslovima nedovoljne zaposlenosti, Stalni rast
javnih rashoda, po stopi i iznad stope porasta nacionalnog
dohotka, znacajan je faktor porasta ukupnih domacih izdataka, jer
je marginalna sklonost potrosnji drzavnih izdataka vecéa od
marginalne sklonosti potrosnji preduzeca 1 stanovnistva.-
Ekspanzivna budZetska politika, &iji je cilj suzbijanje &Sirenja
deflacije i nezaposlenosti, utice na smanjenje poreza i odredenog
porasta javnih rashoda. Obicno je to pracenc i brzim rastom
budZetskih rashoda, u odnosu prema prihodima, Sto wvodi
stvaranju budzetskog deficita, odnosno snizenja suficita, ukoliko
je do tada postojao. Ako javni rashodi nisu pokriveni javnim
prihodima (obi¢no se pod tim podrazumevaju redovni oblici
prihoda), dolazi do pojave deficitnog budzetskog finansiranja.
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Ugradeni stabilizatori automatski reaguju na ponasanje ciklicnih
oscilacija, odnosno promena nacionalnog dohotka i sluze
uglavnom kao Kocnica za usporavanje kumuliranja silazne
tendencije u nastajanju recesije, odnosno u smislu kontrakcije,
kada privreda krene ka visokoj konjukturi. U razvijenim trzisnim
privredama, s visokom monetizacijom i poreskom tradicijom,
progresivni sistem oporezivanja postaje najsnazniji ugradeni
stabilizator. Poreski sistemi i sistem javnih rashoda (porez na
dohodak, porezi na dohodak korporacija i porezi na potroinju)
vrlo su elasticno postavljeni u odnosu na kretanje privrede,
Stimulansi se, dakle, nalaze na strani poveCane proizvodnje i
ponude, a ne u inflacioniranoj traznji. Posto je veéi deo budzetskih
rashoda rigidan nadole, budZetski deficit bi se otklanjao
povecanjem poreskih prihoda preko porasta nacionalnog dohotka
i pored sniZavanja poreskih stopa.

Nastaje nuZnost promena strukture raspodele nacionalnog
dohotka uz porast uceica akumulacije i odgovarajuci pad
potroinje. Koncepcija zasnovana na upravljanju traZznjom, sve vise
ustupa mesto teoriji orijentisano] na istraZivanje ponude,
akumulacije i faktora proizvodnje. Inflacija postaje nekontrolisani
proces rasta cena, pri cemu se pred drzavom postavilo pitanje:
kako usporiti rast cena, a da se pri tome ne ogranici 1 uspori
proizvodnja 1 poveca nezaposlenost Sve veli rast socijalne i
ekonomske uloge driave vodili su naglom porastu socijalnih
rashoda iz budZeta (isplate za nezaposlenost, razni oblici
sacijalnih pomoci, rashodi za obrazovanje, zdravstvenu zastitu,
osiguranje, ofuvanje tovekove okoline, kamata najavni dugi dr.),
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5to je vezano za sve vece dodatne investicije neproizvodnog
karaktera.
Budietska politika pored monetarne (koja i1 dalje ima osnovni
zadatak da stvara povoljne opste uslove likvidnosti reprodukcije),
kao klasicni instrument drizave (koja pored politike budzeta vodi i
politiku javnog duga), [9] ima zadatak da deluje na strukturu
traznje, ocdnosno ukupnih zadataka. Zadatak budzetske politike
ostvaruje se delovanjem na raspodelu dohotka i osnovnu
dekompoziciju dohotka u smislu formiranja ukupne trainje.
Politika unutrasnjeg duga i aktivhog budZeta (sistematska
budzetska neravnoteza) u savremenim privredama pokazali su se
kao moéni regulatori traznje i potrosnje multiplikacijom i
regulisanjem potrosnje dohotka, odnosno konceptom stabilizacije
ekonomskog sistema kao celine. U pogledu kontraciklicnog
delovanja Javnog duga javljaju se predlozi da bi emitovanje
dugoroénih hartija od vrednosti u konjunkturi, a kratkoroénih
obveznica u depresijama, imalo =zna¢ajno kontraciklicno
delovanje, ali pod pretpostavkom da se ne befi od fiskalnih ka
monetarnim (linearnim) merama. Visoke stope monetarne
ekspanzije, koje se krecu iznad realno potrebnih da bi se stopa
likvidnosti povecala i dao podsticaj stopi rasta, obi¢no deficitnim
finansiranjem ubacuju inflatorni nevac u reprodukciju koja ovaj
brzo privilagi, priviknuvsi se brzo na njega.
stalni budZetski deficit savremenih drzava rezultat je ekspanzije
neproizvodnih i vojnih rashoda, s jedne strane, ali i teskoca u
povecanju poreskih prihoda, s druge (poreska drzava je vec
odavno dostigla tzv. poreski limit). Deficit javnog sektora brze
raste u uces¢u u drustvenom proizvodu u odno-su na rast
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drustvenog proizvoeda u razvijenim kapitalistickim ekonomijama,
Budzetski deficit je, po svom karakteru, postao strukturan te ne
reaguje pozitivno na ciklitne promene konjunkture. Ukoliko se
nekakva delovanja i osecaju to su uglavnom acikliéna delovanja,
uz produbljivanje konjunkturnih oscilacija. Stalni rast budzetskog
deficita u razvijenim drZavama pracen je sve vedim rastom
(kumuliranjem) javnog duga. Tu se velikim delom nalaze i uzroci
ekspanzije bankarskih kredita i preteranog kreiranja novca.

Ogromni budZetski deficit driava, koji se kreéu preke 6%
domaceg bruto proizvoda [10], uz visoke realne kamate na trzistu
kapitala i novca, dovode do poskuplienja kredita za privatne
zajmotrazioce. Driava sve vise koristi novac i $tednju (porezima)
za pokrice deficita, a to dovodi do daljeg rasta budzetskih deficita
i kamata na javni dug. Indirektno, to utice na krizu razvoja mnogih
grana proizvodnje, usporavanje tempa rasta, porasta
nezaposlenosti u privredi (uz rast neproizvodnog zaposljava-nja
u drzavnom sektoru), ¢ime se slabi dohodna strana budZzeta
(porezi stanovnistva i Korporacija). Krug se zatvara, ali uz novo
zaduzZivanje drzave i stalni rast javnog duga i kamata na javnidug,

Zakljucak

Finansiranje drustvenih potreba je neophodno za normalne
funkcionisanje drzave i ispunjavanje socijalno - ekonomskih
ciljeva. Drzava ima sve vecu ulogu u pogledu razvoeja obrazovanja,
zdravstva, mreze regionalnih putnih pravaca, razvoja privrede i
agrara. Finansiranje svih ovih potreba iziskuje veliku koli¢inu
kapitala, toliko da drustvo mora da se zaduZuje radi njihovog

finansiranja.
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Prisiljavanje vlada sirom sveta da se zaduzuje kako bi finansirala
vanredne rashode pada na teret sadasnjih generacija, alii buducih,
Nije pravedeno sa socijalno - istorijskog aspekta da samo jedna
generacija otplacuje teret dugova, nego je potrebno da to rade i
buduce generacije. Drazava moze da se zaduZuje na domacem i
inostranom finansijskom trzistu, od investicionih fondova pa do
fizickih lica shodno svojoj zakonskoj regulativi.

Javno investiranje se javlja kao sredstvo za neutralisanje posledica
pada efikasnoti kapitala. SniZavanje poreza koje je usmereno na
ekspanziju potrosackih trzsta i ovima prodaje ima skromnu
funkciju. Osnovni podsticaj dolazi od poreskih claksica koje se
daju za investicije koje su usmerene u osnovni kapital (ubrazana
amortizacija, oporezivanje rashoda na istrazivanja).

Drustveni razvo] kao komponenta savremenog privrednog
razvoja iziskuje druStvenu strategiju koja mofe da
operacionalizuje postojece resurse i da ih njihovim usmeravanjem
maskimizira njihov ucinak. Ovakva strategija pruza kvalitetnu
osnovu investitorima Koji su spremni da uloZe svoj kapital urazvoj
drustvenih ciljeva =zarad ostvarivanja sopstvenih interesa
odnosno naplatu kamate.,
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Milos Miljkovic

PUBLIC DEBT AS AN INSTRUMENT OF
AGRICULTURAL DEVELOPMENT

Abstract: Financial balance in the public sector represents the
relationship between public expenditures (meeting public needs)
on the one hand and public revenues (funds to meet related
needs) on the other. This relationship is primarily reflected in
meeting the needs of society. Fiscal action on economic
development is reflected in the mobilization of accumulation
potential, in the stimulation of technical progress and the
application of the results of scientific research, in the development
of agriculture and the application of new knowledge. There is a
consensus that budget expenditures play a significant role in
boosting economic growth. It is necessary to point out that every
obligation of the state is not a public debt, and from that aspect it
is necessary to make a connection between the public loan and the
public debt. In order to meet the growing public needs than state
revenues, the necessary funds are obtained from the public loan.
Key words: legal treatment of borrowing, public revenues, public
expenditures, public debt.
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