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Prikaz*

Javni dug jedno je od uobicajenih obiljeZja suvremene ekonomije. Njegovim pove-
¢anjem rasla je i relativna vaznost alternativnih politika njegova financiranja. Upravo u
upravljanju javnim dugom, koje se pretvorilo u iznimno sofisticiran posao, ogleda se
utjecaj liberalizacije i integracije svjetskih financijskih trzista na javne financije. Uprav-
ljanje javnim dugom “promaknuto” je u vazan instrument fiskalne politike: u€inci deno-
minacije, indeksiranja i/ili roéne strukture duga postali su za fiskalnu politiku gotovo
jednako vazni kao i u¢inci samoga proracunskog deficita. Ipak, usprkos ve¢em broju no-
vijih radova koji se bave tom problematikom, do sada nije postojao rad koji bi Citatelja
na zadovoljavajuéi na¢in upoznao s teoretskim okvirom upravljanja javnim dugom. Po-
stojeca se literatura bavila iskljuéivo specifi¢nim problemima ili je davala preporuke ko-
je se teSko interpretiraju. Stoga sedam poglavlja ove knjige znace pravo osvjeZenje: pre-
poruke su konkretne, temelje se na teorijskom okviru i proZete su praksom. Ovom knji-
gom Missale postaje vodi¢ kroz upravljanje javnim dugom kako znanstveniku, tako i
prakti¢aru.

Imajuéi na umu postojanje mnostva duznickih instrumenata koji mogu posluziti za
financiranje proradunskog deficita, u prvom poglavlju autor nas upoznaje s obiljezjima
i osobitostima upravljanja javnim dugom. Najce$¢i razlikovni kriterij izmedu instrume-
nata javnog duga jest valuta u kojoj je dug denominiran (domaca ili strana valuta). Dru-
ga vazna obiljeZja jesu rok dospijeca, obracun kamata, utrzivost i sl. Odabir na¢ina za-
duZivanja (instrumenta duga) ponajprije ovisi o zacrtanim ciljevima, ali i okolnostima u
kojima se donosi odluka o zaduzivanju. U mnogim zemljama OECD-a primarnim ci-
ljem upravljanja javnim dugom smatra se financiranje uz najmanji trosak i rizik, §to je
donekle u skladu s hipotezom o jednakom ponaSanju donosioca odluka i privatnih duz-
nika koji Zele ostvariti najbolje uvjete zaduZivaja. Medutim, Missale upozorava kako
analogija u ponaSanju nije nuzno ispravna. DrZava je (za razliku od privatnog duznika)
“velika” i njezini se potezi teSko mogu smatrati nebitnima: odabir javnog duga moze
imati vazan udinak na alokaciju rizika i oporezivanja. Taj u€inak ne postoji samo uz
pretpostavku medugeneracijskog altruizma, savrSenog trZista i racionalnog ponaSanja
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pojedinaca. U tom slucaju odabir izmedu financijskih instrumenata za financiranje defi-
cita takoder postaje irelevantan (rikardijanska jednakost!).

Teorem irelevantnosti upravljanja javnim dugom detaljno je raspravljen u drugom
poglavlju knjige. Pretpostavka kako odabir duzni¢kog instrumenta nema utjecaja na
realnu ekonomiju zanimljiv je put prema boljem razumijevanju u¢inaka upravljanja jav-
nim dugom. Financijske odluke drzave kao duznika djeluju ne samo na oéekivani po-
vrat drzavnih duznickih instrumenata, ve¢ i privatnih ulaganja (osobito u velikom go-
spodarstvu i/ili u uvjetima nepotpune mobilnosti kapitala). Promjene u relativnoj ponu-
di instrumenata javnog duga mogu utjecati na premiju rizika i, osobito, na ogekivani po-
vrat koji zahtijevaju privatni ulagaci na vrijednosne papire i/ili privatne dugove. Odlu-
ke o dugu drzave preko financijskog trZiSta utjecu na tro§kove financiranja - stoga se
upravljanje javnim dugom tradicionalno smatra instrumentom kontrole agregatne po-
traznje. Upravljanje dugom utjece na preraspodjelu rizika, osobito u uvjetima nedovolj-
no razvijenog trziSta privatnih financijskih sredstava. Drugim rije¢ima, kada ne postoji
sekundarno trziste dugoro¢nih duznickih instrumenata privatnog sektora, izdavanjem
dugoroénih obveznica drzava moze potaknuti njegov razvoj. Ako takvo (aktivno) trzi-
Ste 1 postoji, u¢inkovito i likvidno trziSte drzavnih vrijednosnih papira pruza kvalitetni-
je moguénosti zastite i disperzije rizika. Konaéno, upravljanje dugom je vazno jer utje-
¢e na oporezivanje: odabirom instrumenta i njegovih obiljeZja neizravno se odluéuje o
buduéim potrebama za financijskim sredstvima. Primjerice, ako u okolnostima neodeki-
vanog porasta kamatnih stopa u buduénosti izdavanje trezorskih zapisa usporedimo s iz-
davanjem dugoro¢nih obveznica, s obzirom na troSkove placanja kamata, trezorski su
zapisi “skuplja” alternativa. Financiranje odgovarajuéega (veceg) deficita zahtijeva ili
povecanje poreza ili smanjenje javnih izdataka. Kako pri nepredvidenom smanjivanju
kamatnih stopa vrijedi obrnuto, posljedica oslanjanja na kratkoro¢ni dug je veca neiz-
vjesnost glede bududih poreza, pa stoga i porezne stope mogu biti podlozne veéim pro-
mjenama. Negativni utjecaj visokih i promjenjivih poreznih stopa ogleda se u promjeni
radnih i proizvodnih poticaja u drustvu.

Relativna vaznost politike i upravljanja javnim dugom za druStveno blagostanje
mora se uzeti u obzir pri odabiru na¢ina zaduzivanja. U tre¢em poglavlju Missale uspo-
reduje dvije (alternativne) strategije zaduzivanja. Prva je strategija izdavanje duznickih
instrumenata s nizim prinosima u uvjetima kada je output (pa prema tome i dohodak) ni-
Zi od ocekivanoga. Na taj se naCin ulaga¢ima pruza sigurnost uz minimiziranje oéekiva-
nog troSka otplate duga. Druga strategija odnosi se na izdavanje duga s niZim prinosom
u uvjetima kada je output niZi, a javna potro$nja veca od o&ekivane, §to pruza zastitu od
neocekivanih promjena u financijskim potrebama drzave. Posljedica ove strategije su
vedi troskovi placanja kamata, ali se zato “op¢i” rizik drzavnog portfelja svodi na naj-
manju razinu (tj. minimizira se rizik promjene poreznih stopa).

Cetvrto poglavlje bavi se dugom zemalja OECD-a. Empirijski podaci za razdoblje
od 1965. do 1995. godine upozoravaju na bitne razlike s obzirom na strukturu i dospi-
jece dugova, $to se najve¢im dijelom objasnjava politikom zaduzivanja u 80-im godina-
ma. Pod utjecajem financijske liberalizacije, integracije trziSta i usvajanja trzi§nih teh-
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nika u sustavu vodenja monetarne politike, od podetka 90-ih godina razlike u strukturi i
dospijecu javnog duga polako se smanjuju.

Peto poglavlje usredotogeno je na problematiku upravljanja javnim dugom s obzi-
rom na minimiziranje proradunskog rizika. Tako “zastitnim svojstvima” klasiénih in-
strumenata nema prigovora sve dok Sokovi koji pogadaju drzavne prihode, potrosnju i
tro§kove financiranja ne prouzroce povrat po javnom dugu koji je niZi od ocekivanoga.
Ovisno o tome pojavljuju li se Sokovi u gospodarstvu na strani ponude ili na strani po-
traznje, njihovoj vrsti, ulozi monetarnih poremecaja i sl. ovisi i izbor izmedu “nominal-
nih” i indeksiranih instrumenata. U istim se okvirima promatra i izbor izmedu duga u
nacionalnoj i stranoj valuti, uz posebnu pozornost na strukturu dospijeca duga u doma-
¢oj valuti kao vaznom ¢&imbeniku s obzirom na rizik refinanciranja duga.

U Sestom poglavlju teZite je na politici upravljanja dugom usmjerenoj na minim-
iziranje oéekivanih troskova otplate. Ako visoka premija rizika proizlazi iz neucinkovi-
tosti trzista, informacijske asimetrije izmedu javnoga i privatnog sektora, neodgovaraju-
¢ih o€ekivanja ili nevjerodostojnosti buduce fiskalne i/ili monetarne politike, zabrinutost
za tro§kove kamata ¢ini se opravdanom. U tom smislu obradeni su razligiti pristupi sma-
njenju troskova kamata, uz jasno razgranicenje izmedu diskrecijskog upravljanja javnim
dugom i politika koje poboljsavaju transparentnost i “regularnost” financijskih operaci-
ja drzave. Upravo izbor odgovarajucih instrumenta javnog duga moze biti signal javno-
sti 0 odluénosti u provodenju fiskalne stabilizacije te dati poticaj konzistentnome, neo-
portunistickom ponaSanju.

Sedmo, posljednje poglavlje zapravo je pregled najvaznijih autorovih zakljudaka.
Citatelju u dodatku knjige na raspolaganju stoje metodologka pojasnjenja te mnostvo ta-
blica o javnom dugu zemalja OECD-a.

Usprkos osobnom zadovoljstvu ¢itanja, ovu je knjigu teSko preporuciti najSirem
krugu ¢&itatelja. Ona je zasigurno nezaobilazno §tivo znanstveniku, a vise je nego pozelj-
na i za donosioce odluka o javnom dugu. Naravno, to se odnosi samo na one donosioce
odluka koji izbor instrumenata duga i politiku upravljanja javnim dugom Zele utemelji-
ti na nacelima ekonomske struke - u tom smislu ova bi knjiga hrvatskim donosiocima
odluka mogla otvoriti sasvim nove horizonte.
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