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3. RAZVOJNA FUNKCIJA  

FISKALNE POLITIKE  

 

Privredni razvoj - II blok gradiva 
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Struktura poglavlja 

1. Od naglašeno stabilizacione ka razvojnoj funkciji 
fiskalne politike 

 

2. Instrumenti fiskalne politike u funkciji razvojne 

performanse privrede  

 

2.1. Budžetski prihodi i rashodi kao instrument 

fiskalne politike  

2.2. Premještanje kapitala kao posljedica javnog duga  
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1.    Od naglašeno stabilizacione ka  
razvojnoj funkciji fiskalne politike  

• FISKALNA POLITIKA predstavlja dio ekonomske politike koja preko 

upravljanja javnim prihodima i javnim rashodima, teži ostvarenju određenih 
makroekonomskih i mikroekonomskih ciljeva 

• JAVNI PRIHODI - porezi (PDV, porez na dobit, porez na dohodak, zatim 

akcize, kao dodatno oporezivanje odredjenih proizvoda, itd.), zatim carine, 

takse, doprinosi, prihodi od kazni, prihodi od prodaje i upotrebe državne 
imovine, prihodi od privatizacije, donacije, javni zajmovi i koncesije. 

• JAVNI RASHODI predstavljaju upotrebu javnih prihoda kojom se 

obezbjeđuje normalno funkcionisanje države, unutrašnja i spoljna 

bezbjednost, sudstvo i tužilaštvo, obrazovanje, zdravstvo, kultura, nauka, 
sport, ekonomske intervencije, ekološki zahtjevi, kao i socijalna politika. 

• BUDŽET je godišnji plan javnih prihoda i javnih rashoda. 

• Fiskalna politika može uticati na nivo proizvodnje, zaposlenosti, cijena, platni 

bilans, preraspodjelu dohotka i bogatstva, promjenu strukture proizvodnje i dr. 

•  Akcenat je na značaju konkretnih mjera fiskalne politike na stabilizaciju 

privrede s jedne, i ubrzanje njenog razvoja s druge strane.  
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JAVNI PRIHODI JAVNI RASHODI 
 Porezi 

Takse 

 Akcize (duvan, alkohol, gorivo,gazirana voda) 

 Carine 

 Doprinosi 

 Prihodi od kazni 

 Prihodi od prodaje i upotrebe državne 

imovine 

Prihodi od privatizacije 

 Donacije 

 Javni zajmovi 

 Koncesije 

 Rashodi za državnu upravu 

 Unutrašnja i spoljna bezbjednost 

 Sudstvo i tužilaštvo (pravosudni sistem) 

 Obrazovanje, Nauka, 

 Zdravstvo 

 Kultura, Sport 

 Ekonomske intervencije 

 Investicije 

 Ekologija 

 Socijalna politika 

UKUPNI PRIMICI  UKUPNI IZDACI 

1. IZVORNI PRIHODI 1. KONSOLIDOVANI IZDACI (konsolid.potrošnja) 

2. POZAJMICE I KREDITI I Tekuci budžet  

3. PRIHODI DO PRIVATIZACIJE I PRODAJE IMOVINE 
Budget drzavnih fondova 

Kapitalni budžet CG 

4. DEPOZIT DRŽAVE 

 
2.  TRANSAKCIJE FINANSIRANJA IZDATAKA (OTPLATA DUGA) 



PRIMJER: 1. Izvršenje budžeta za 2015.godinu, konsolidovana javna potrošnja  
(BDP 3625 mil €) 
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UKUPNI 

PRIMCI 

DRŽAVE 
PLANIRANI 

U 2016. g. 

PRIMJER: 2 
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RAST DUGA ZBOG POTREBE FINANSIRANJA 

DEFICITA  2009. – 2016. 
2009.godini, zaključen kreditni aranžman sa Credit Suisse, u visini od oko 90 miliona eura, 

kao i aranžman sa Erste bankom u visini od 30 miliona eura. 

2012. i 2013. - zbog troškova koje je država imala po osnovu izdatih garancija, zaključivani 
su određeni aranžmani sa Credit Suisse, Deutsche Bank i CKB, u cilju obezbjeđivanja 
sredstava za finansiranje budžeta, odnosno otplate duga po osnovu aktiviranih garancija 

(KAP, Željezara) 
Tokom 2010.i 2011. godine, realizovane su prve emisije obveznica na međunarodom 
tržištu (kamatna stopa 7.875% i 7.25%), - 180 mil € i 200 mil € 

emisije koje su realizovane u 2014. (280 mil €)  i 2015. godini (500 mil €), i to sa puno 

nižim kamatnim stopama nego prethodne (kamatna stopa 5.375% i 3.875%) 

U periodu 2010-2016 - povučena su i značajna sredstva preko IFIs, za finansiranje 

razvojnih projekata 

Peta transakcija  - Mart 2016 – emisija obveznica na ino tržištu, 300 mil € ( 5,75% KS, do 

2021) 
Novembar 2016 – nova odluka Vlade, izdavanje domaćih obveznica, 100 mil €, ocekuje se 

4% KS (40 mil za naknade za majke, 20 mil za plate, 35 za stare dugove i 6 mil € za Fond 

zdravstva) 

PRIMJER: 3 
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PORESKI 

DUG ! 

PRIMJER: 4 
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Osnovne funkcije fiskalne politike 

 

 

1. ALOKATIVNA (uticaj na poboljšanje tržišne alokacije 
resursa)  

 

2. REDISTRIBUTIVNA (korekcija primarne raspodjele u cilju 

ostvarivanja određenih socijalnih funkcija države)  
 

3. STABILIZACIONA (intervencija države u cilju ublažavanja 
određenih oblika neravnoteža ili pojava kriznih situacija) 
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 Stabilizacioni i razvojni aspekt fiskalne politike 
 

• Formiranje javnih prihoda i izvršenje javnih rashoda djeluje 
na oblikovanje osnovnih makroekonomskih veličina, kao i 
na promjenu ponašanja pojedinih ekonomskih aktera 

• Djelovanje javnih finansija na privredne tokove se 
uglavnom objašnjava pomoću tzv. efekta stabilizacije 

• Efekat stabilizacije govori o uticaju promjena u javnim 
prihodima i rashodima na veličinu AGREGATNE 
POTROŠNJE  

 

• Nasuprot ovim efektima, djelovanje fiskalne politike na 
ponašanje pojedinih ekonomskih subjekata na promjene 
njihovih preferencija ka ŠTEDNJI I INVESTICIJAMA, 
IZVOZU, STIMULISANJU konkretnih oblika privrednih 
aktivnosti ima prevashodno razvojni karakter 
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• Tradicionalna ekonomska literatura kompleksu fiskalne 

politike pridavala je naglašeno stabilizaciono značenje 

(državna intervencija u borbi protiv inflacije) 
 

• Ovo i iz razloga što se sve do ‘70-ih XX vijeka u RZ smatralo 

da je osnovni makroekonomski problem depresija i pojava 

nezaposlenosti, pri čemu je inflacija uglavnom tretirana kao 

rezultat nedovoljnog korišćenja proizvodnih kapaciteta 
 

• Po ovom tumačenju kejnsijanske ekonomske teorije, 

oblikovao se stav po kome je ključni zadatak 
makroekonomske politike nastojanje da se efektivna tražnja 

drži oko nivoa potencijalne proizvodnje 

Kejnzijanska ekonomska teorija  

i redefinisanje uloge fiskalne politike 
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Od 70’  XX vijeka, novi trendovi: 

- Istovremeno, raste i značaj javnih usluga u zadovoljenju ukupnih potreba i sve veći je 
uticaj netržišnih faktora na privrednu aktivnost  

 

• Tako fiskalna politika neposredno dobija na značaju u oblikovanju privredne aktivnosti 
• Na makronivou, po prvi put u privrednoj istoriji, dolazi do izražaja NEMOĆ TRŽIŠTA da na 

usporavanje stope privrednog rasta odgovori snižavanjem cijena 
 

• Sve su češće bile situacije istovremenog opadanja privredne aktivnosti i rasta cijena, tj. 
pojave istovremene privredne stagnacije (niska ili nulta stopa rasta), rasta nezaposlenosti i 
uvećanja stope inflacije (STAGFLACIJA = stagnacija +inflacija)  

• Dugotrajna stagflacia dovodi do SLAMPFLACIJE – pad realnog BDP i visoka inflacija (uz 
smanjenje investicija i rast KS, visok nivo budž.deficita i deficita platnog bilansa,, strukturne 
krize u prozvodnji, strukturni disbalansi proizvodne, opšte i zajedničke potrošnje 

 

• EKONOMIJA PONUDE / uvažavanje faktora na strani ponude, koji determinišu proizvodnju, 
investicije i privredni rast/ - manji porezi,šira poreska osnovica 

• Ekspanzija monopolskih struktura.  

• internacionalizacija proizvodnje   

i poslovanja,  

• kao i eksplozivan razvoj TNK(MNK),  

posebno onih konglomeratskog tipa,  

s jedne strane 

• sve bolja 

organizovanost zaposlenih 

 i poslodavaca, u okviru 

sindikalnih organizacija i 

uduženja poslodavaca,  
s druge strane 

- umnogome su relativizirali pretpostavku o postojanju ELASTIČNOSTI CIJENA, 
NADNICA I KS, sa kojom je računala kejnsijanska ekonomska teorija 
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Efekti stimulacije i potencijalna proizvodnja 

• EFEKTI   STIMULACIJE odnose se na uticaj pojedinih mjera 
fiskalne politike na ubrzanje stope privrednog rasta. Temelje 
se na podržavanju faktora koji svojim djelovanjem kvalitativno 
određuju potencijalnu proizvodnju (utiču na racionalno 
korišćenje resursa i rast P rada).  

 

• Veličina POTENCIJALNE proizvodnje u određenom 
vremenskom periodu determinisana je obimom i kvalitetom 
raspoloživih materijalnih i kadrovskih resursa, kao i 
dostignutim nivoom tehnologije  

 

• Koliko se instrumentima javnih prihoda i rashoda utiče na 
faktore privrednog razvoja, toliki  je i uticaj fiskalne 
politike na dinamiziranje opšte stope privrednog rasta 
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Razvojna funkcija fiskalne politike – uticaj na INV. 

• Razvojna funkcija fiskalne politike se ogleda prije svega u njenom 

uticaju na formiranje sredstava za INVESTICIJE  

• instrumentima fiskalne politike najdirektnije se može djelovati na 
dinamiku privrednog rasta uticajem na obim i strukturu investicija 

 

• U savremenim uslovima, apostrofiranje značaja razvojne funkcije 
fiskalne politike, najprisutnije je kod pristalica EKONOMIJE PONUDE: 

       - fokus na proizvodnju, investicije, privredni rast;  

       - razvoj preduzetništva podrazumijeva smanjenje poreskih  

zahvatanja, uz širenje poreske osnovice; 
 

• U uslovima privređivanja u kojima znanje i informacije postaju osnovni 

razvojni činilac, na važnosti dobijaju oblici fiskalne politike kojim se utiče 
na podršku vlastitog R&D, selektivni transfer tehnologije, ubrzanu 
amortizaciju, itd. 
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 Uticaj fiskalne politike na privredni razvoj  

Osnovni načini pomoću kojih je moguće mjerama fiskalne politike stimulativno uticati 
na privredni razvoj: 

1. DIREKTNO FORMIRANJE SREDSTAVA ZA INVESTICIJE (prikupljanjem 
poreza, kod NIŽIH faza privredne razvijenosti ključni oblik)  

2. Kod viših faza privredne razvijenosti - primjena najraznovrsnijih fiskalnih mjera 
kojima se STIMULIŠE SKLONOST ŠTEDNJI I INVESTICIONA AKTIVNOST 
pojedinih privrednih subjekata, kroz: 

        a)  poreske olakšice za: 

• nove investicione zahvate,  

• za investicije u nedovoljno razvijene regione,  

• za rast nove zaposlenosti,  

• za zapošljavanje vulnerabilnih kategorija stanovništva,  
• kod osvajanja proizvoda i usluga na bazi savremenih tehnoloških promjena,  
•  poreske olakšice za podsticanje naučno-istraživačke djelatnosti,  

       b)  snižavanje poreskih stopa u cilju UBRZANE AMORTIZACIJE (u cilju 
stimulisanja tehnoloških promjena,smanjenja rizika uvođenja inovacija, čak i za 
smanjivanje regionalnih razlika u određenim slučajevima), itd.   

 

Široka lepeza poreskih olakšica umanjuje poresku osnovu - stvaranje 
neravnopravnih uslova privređivanja u različitim oblastima privrede  

Logika poreskog usmjeravanja raspodjele profita je oporezivanje po nižim stopama 
dijela prihoda koji se usmjerava u investicije, odnosno u razvoj. 

Ključno pitanje: Kojim poreskim stopama najefikasnije podsticajno uticati na rast 

proizvodnje?  
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Razvojna funkcija fiskalne politike: mehanizam 

djelovanja pojedinih poreskih olakšica na 

pomjeranje krive agregatne ponude  

• Ukoliko smanjenje poreza dovodi do željenih rezultata, doći će do 
pomjeranja krive agregatne ponude AS1 u položaj AS2.  

• Ovo omogućava postizanje nivoa proizvodnje Y3 (Y3 >Y2) i  

     cijena P3 (P3 < P2). Niži porezi ⇒ više proizvodnje, niže cijene. 

YY1 Y2 Y3

P

P2

P1

P3

AD1

AS1

AD2

AS2

Tradicionalno se smatra da  

smanjenje poreza djeluje  

na rast agregatne tražnje,  

-grafički , uslijed smanjenja 

poreza pomjera se kriva  

 AD1            u položaj AD2, 

ravnoteža u tački presjeka AS1 

i AD2, odnosno formira se nivo 

cijena sa P1 na P2 ● i viši nivo 

proizvodnje Y2. 

Niži porezi – rast tražnje, više 
cijene, što vodi većoj ponudi, 

(sa AS1 na AS2) koja onda 

dijelom obara cijene (na P3). 

● 

● 
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2. Instrumenti fiskalne politike 
 • Instrumenti na osnovu kojih se realizuje fiskalna politika u 

nekoj ekonomiji su :  

 

1. BUDŽETSKI RASHODI (uticaj budžetskog deficita na 
razvojnu performansu privrede; djelovanje budžeta na 
privredni rast u kratkom roku) 

2. BUDŽETSKI PRIHODI (uticaj javnog duga na privredni rast; 

djelovanje javnog duga na dugoročni rast) 
3. JAVNI DUG (ukupna zaduženost države koju ona bilježi 

prema svojim domaćim ili inostranim povjeriocima u 

određenom trenutku) 

4. EMISIJA NOVCA u funkciji fiskalne politike 

 

Djelovanje budžeta na privredni rast -  u kratkom roku preko 

mehanizma budžetskog deficita;   
Djelovanje javnog duga na privredni rast -  u dugom roku 
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2.1. Budžetski rashodi i prihodi  

         kao instrument fiskalne politike 
 

• Budžetski rashodi imaju multiplikativan efekat na proizvodnju, 
odnosno na stopu privrednog rasta  

• Rast budžetskih rashoda intenzivnijim tempom od uvećanja 
agregatne proizvodnje, automatski uslovljava relativno 
dinamičniji rast agregatne potrošnje (GSP javnih dohodaka, po 
pravilu je izraženija u poređenju sa GSP koju iskazuje sektor 
stanovništva i sektor privrede) 

• U zatvorenoj privredi ukupna proizvodnja odnosno BDP (Y) jednaka 
je zbiru lične (C) i investicione potrošnje (I), uvećanoj, u ovom slučaju, 
za vrijednost državne potrošnje (G) odnosno Y= C + I + G 

Kada u privredi postoje neiskorišćeni resursi i kada investicije,  

posredstvom mulitplikatora, djeluju na proizvodnju, onda se i državnim rashodima  
može stimulisati rast agregatne tražnje  (C + I + G)  

i na taj način pomjerati (povećati) ravnotežni nivo proizvodnje sa OY2 na OY3.   
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...Budžetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike:  
Dinamiziranje razvojne performanse uključivanjem 

investicija (I) i državne potrošnje (G) u model  
Y= C + I + G  (uk. proizvodnja=uk.potrošnja) 
Dodavanjem veličini lične potrošnje – C, 

 iznos investicija - I, tačka ravnoteže  

se pomjera iz r1 u r2. Posljedica ove  

translacije je porast dohotka sa 0Y1 na 0Y2.  

Ukoliko se pak, krivoj agregatne tražnje C + I  
dodaju i državni rashodi (G),  
onda se kriva agregatne tražnje  

pomjera još više nagore što za posljedicu ima 

 translaciju ravnotežne tačke iz r2 u r3  

i rast dohotka sa 0Y2 na 0Y3  

Sa relativno manjim pomjeranjem krive agregatne tražnje            uslijed rasta budž.  

rashoda (pomjeranje krive agregatne tražnje C + I na C + I + G) došlo se do  

SRAZMJERNO VEĆEG PORASTA PROIZVODNJE          (pomjeranje sa 0Y2 na 0Y3). 

Y = G x m    (porast proizvodnje jednak proizvodu uvećanja državne potrošnje 

                            (G) i multiplikatora državne potrošnje (m)   

Pod idealnim pretpostavkama tačka r3 će se 

nalaziti na nivou pune zaposlenosti (Z) 

r1 

r2 

r3 
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...Budžetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike... 
• U slučaju uravnoteženog budžeta rashodi (G) su jednaki budžetskim 

prihodima (T) 

     G = T  (1)  

U slučaju da je G > T onda postoji stanje tzv. budžetskog deficita i obrnuto,  

u uslovima kada je G < T radi se o stanju koje karakteriše budžetski suficit  

Pretpostavka: da je lična potrošnja (C) funkcija dohotka (Y), a da su ostale 
komponente agregatne tražnje nezavisne promjenljive  

⇒ proizilazi da će u uslovima nepotpune zaposlenosti u privredi svaki 
autonomni porast državne potrošnje (∂ G) posredstvom 
multiplikatora djelovati na povećanje agregatne tražnje, i obrnuto, 
svaki autonomni rast državnih prihoda će posredstvom multiplikatora 
djelovati na kontrakciju agregatne tražnje  

       

       C = c (Y - T)  (2) 

     pri čemu je: c - granična sklonost ličnoj potrošnji;  T - iznos budžetskih prihoda;  
• Zamjenom veličine C iz jednačine 2 u polaznu jednakost  (Y= C + I + G ) dobija 

se slijedeći izraz: 
     Y = c (Y - T) + I + G + X  (3) 

    gde je X vrijednost neto izvoza (vrijednost izvoza - vrijednost uvoza) 

∂ G x m »  AD    i    ∂T x m » AD   
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...Budžetski rashodi i prihodi kao instrument fiskalne politike... 

(4) 







Y

G c



 


1

1
; (5) 

Pod pretpostavkom da je  

vrijednost granične sklonost potrošnji (c) manja od 1 proizilazi da je   










 c

c

c 11

1

odnosno da je:  





Y

G

Y

T
 (6) 

-  Pri identičnom uvećanju državnih rashoda (G) i prihoda (T),  

neto efekat fiskalne politike na agregatnu tražnju (AD) je POZITIVAN 

-  Jer je ukupni ekspanzivni efekat porasta državnih rashoda u apsolutnom 
iznosu veći od negativnog efekta ekvivalentnog uvećanja državnih prihoda.  

Y = c (Y - T) + I + G + X           (3) 





c

Y

T

c

c



 


1

1
;Multiplikator 

javnih rashoda 

Multiplikator 

javnih prihoda 

⇒ efekat uravnoteženog državnog budžeta na formiranje agregatne tražnje nije neutralan.  

Neto efekat fiskalne politike na veličinu agregatne tražnje neposrednije je funkcija  dinamike 

državnih prihoda i rashoda, nego što zavisi od pozitivnog ili negativnog predznaka njihovog salda.  
Imajući u vidu različito relativno dejstvo državnih rashoda i prihoda na agregatnu tražnju 

u stvarnosti se može dogoditi da zbog smanjenja obima finansiranja, i pod uslovom da  
je ostvaren budžetski deficit, fiskalna politika bude restriktivna ( odnosno da kod  
suficitnog finansiranja ona bude ekspanzivna). 

Ako je c=3/4 

       1/(1- 3/4)=4 

Ako su npr. jav. nabavke =20 (G) 

Multiplikator potrošnje je 80 

(rast tražnje za robama i uslugama) 
c 
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Sabiranjem multiplikatora javnih rashoda i poreza dobija se sledeći rezultat koji 
ujedno predstavlja multiplikator uravnoteženog državnog budžeta: 







Y

G

Y

T

c

c c

c

c
  











1

1

1

1

1
1 (7) 







Y

G

Y

T
 (6) 

•Teorema je izvedena na osnovu pretpostavki o linearnosti funkcije lične potrošnje 

 i egzogenosti investicija i javne potrošnje  
• Logika multiplikacije državne potrošnje (G) na proizvodnju, zaposlenost i kretanje dohotka:  

U zavisnosti od sklonosti potrošnji (c), vlasnici dohotka koji je dobijen po osnovu javnih rashoda 

(javni radovi, proširenje državnih p-ća i drž.uprave, i sl), jedan dio koriste za kupovinu, što, 
spiralom prelivanja dohotka stvara krug sekundarne potrošnje koja stimulativno djeluje na 

 proizvodnju i  zaposlenost. Djelovanje javnog sektora  i javne potrošnje u ovom procesu obično se 

 zaboravlja; oni su samo inicijalni faktor, dok se cjelokupan proces multiplikacije odvija  

u okviru svih sektora privrede. Veći je multiplikator ako su rashodi za inv. u kapitalnom budžetu! 

Jednačina 7 u fiskalnoj teoriji i politici predstavlja dobro poznatu  
teoremu uravnoteženog budžeta ili Havelmovu teoremu: 

 „Ako je funkcija potrošnje linearnog oblika, i ako su ukupne privredne investicije 

 konstantne, prihodi od poreza T, koji se u cjelosti potroše, povećavaju proizvodnju  
za iznos T, ostavljajući pri tom ukupni raspoloživi dohodak i ličnu potrošnju  
nepromijenjenim veličinama” . 
Havelmova teorema tvrdi -  kada je dG=dT, DOHODAK RASTE ZA IZNOS PORASTA 

IZDATAKA tj. dY=dG   => Jav.rashodi imaju MULTIPLIKATIVAN efekat na proizvodnju 

∂ G x m »  AD    i    ∂T x m » AD   
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Uravnoteženi budžet 
•  Pravilo uravnoteženog budžetskog multiplikatora je od izuzetnog značaja u  
  procjeni efikasnosti mjera razvojne funkcije fiskalne politike  

•  Ova teorema ima važnu ekonomsku interpretaciju: 
•  Ukoliko se javni rashodi i javni prihodi povećaju za identičan iznos dG=dT 

 agregatna tražnja će se povećati, jer je multiplikator rashoda apsolutno veći  
nego multiplikator prihoda (poreza);                   

-neto efekat uravn. budžeta je pozitivan,ali je neto efekat multiplikatora manji od 1 
 

U slučaju povećanih javnih rashoda finansiranih povećanjem novčane mase ili  
prodajom obveznica privatnom sektoru, ukupan uticaj fiskalne politike na  

realnu ekonomiju determinisan je karakterom transmisionih mehanizama  

monetarne politike na privredni rast 

 

Prema tome, u ovom slučaju vrlo je teško izdvojiti čist uticaj fiskalne politike od  

pratećih efekata monetarne politike  
 

Suprotno toj činjenici, teorija o multiplikovanom uticaju uravnoteženog budžeta  

precizno kvantificira čist uticaj fiskalne politike.  
U osnovi njena poruka je da se fiskalnom politikom može značajno  
uticati na proizvodnju i zaposlenost 
Analogno tome, može se zaključiti da fiskalna politika predstavlja prvorazrednu  
komponentu politike razvoja, kao i politiku podsticanja regionalnog razvoja  







Y

G

Y

T
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• Multiplikativni efekti rashoda na 
ekspanziju tražnje zavise od toga da 
li su rashodi: 

• supstitut za privatne investicije 
ili izdatke stanovništva (ličnu 
potrošnju) => manji multiplikator 

• komplementarni privatnim 
investicijama i potrošnji => veći 
multiplikator 

 

• Različiti djelovi javne potrošnje imaju 
različite multiplikatore: 
• rast javne potrošnje za rashode 

za robe i usluge  => veći 
multiplikator 

• rast javne potrošnje za 
transfere  => manji multiplikator 
(dio transfera se štedi)  

• uticaj transfera postoji zbog 
različite sklonosti potrošnji 
onih koji su platili porez i 
onih koji dobijaju transfere 

 

• Multiplikativni efekti poreza na 
redukciju tražnje zavisi od toga 
da li se radi o: 

• porezima na potrošnju 
(indirektnim porezima) 

• porezima na dohotke 
(direktnim porezima) 

 

• Porezi na potrošnju snažnije 
utiču na redukciju tražnje, 

     jer su zahvatili dio dohotka koji je 
namijenjen potrošnji 

 

• Porezi na dohotke zahvataju 
dohodak čiji bi jedan dio bio 
namijenjen štednji 

MULTIPLIKATOR RASHODA 

Razrada: 
MULTIPLIKATOR PRIHODA 

Razrada: 
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• Multiplikator uravnoteženog budžeta se temelji na premisi po kojoj PROMJENE U 
JAVNIM RASHODIMA namenjene kupovini roba i usluga imaju daleko izraženiji 
uticaj na privredni rast u poređenju sa ekvivalentnim promenama u poreskim 
(budžetskim) prihodima 

 

• Pravilo multiplikatora uravnoteženog budžeta nalazi se u osnovi kejnsijanskog 
objašnjenja nedeficitarnog finansiranja u funkciji podržavanja rasta proizvodnje i 
zaposlenosti:  nije neophodan budžetski deficit u cilju obezbjeđenja pune 
zaposlenosti, uz pretpostavku da kreatori makroekonomske politike u 
zadovoljavajućem stepenu PROŠIRE javni sektor 

 

• Ipak, teorija o multiplikatoru uravnoteženog budžeta ne tvrdi da su promjene u javnim 
rashodima nedvosmisleno efikasnije sredstvo makroekonomske kontrole u poređenju 
sa promjenama u javnim prihodima. Ovo iz osnovnog razloga što se promjene u 
poreskim zahvatanjima lakše koncipiraju i u praksi jednostavnije realizuju u 
poređenju sa promjenama u budžetskim rashodima. One takođe mogu imati širi 
regionalni uticaj u odnosu na promjene javnih rashoda, koje po svojoj prirodi teže 
prostornoj koncentraciji 

 

 

• Stimulativni uticaj na dinamiku privrednog razvoja se može obezbijediti stvaranjem 
budžetskog deficita, ali koji mora biti stalno kontrolisan. 
 

• Do budžetskog deficita se dolazi na dva različita načina: povećanjem 
budžetskih rashoda uz iste prihode i smanjenjem budžetskih prihoda uz iste 
rashode. Uz apstrahovanje postojanja novčanog tržišta, dolazi se do zaključka po 
kome su EFEKTI RASTA BUDŽETSKIH RASHODA uz iste prihode na nacionalni 
dohodak VEĆI od efekata smanjenja budžetskih prihoda uz iste rashode. 
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 2.2. Javni dug i emisija novca  

kao instrumenti fiskalne politke 

• Razlika između veličine državnih rashoda i prihoda predstavlja pozitivan ili negativan 
SALDO BUDŽETA. Ovaj saldo govori o obimu kreditiranja ili pozajmljivanja javnog sektora  

 

• U savremenim uslovima, po pravilu, država troši više u odnosu na svoje prihode. Zbir 
prethodnih budžetskih deficita države predstavlja kategoriju JAVNOG DUGA  

- DRŽAVNI DUG – DUG CENTRALNE VLADE 

- JAVNI DUG = DUG CENTRALNE VLADE + DUG JEDINICA LOKALNE SAMOUPRAVE  

• JAVNI DUG predstavlja ukupnu zaduženost države koju ona bilježi prema svojim 
domaćim ili inostranim povjeriocima u određenom trenutku 
 

- UKUPAN JAVNI DUG = DRŽAVNI DUG + DUG JAVNIH (DRŽAVNIH) P-ĆA 
 

• Pored podjele na unutrašnji i spoljašnji javni dug, različit je i period na koji se država 
zadužuje.  

• Kratkoročni državni dug služi uglavnom za pokriće budžetskog deficita, a  
• Dugoročni - za podržavanje privrednog rasta 

 

• Zaduživanjem i vraćanjem javnog duga država interveniše na tržištu novca 

• Svojim operacijama u vezi javnog duga, država utiče na visinu kamate i kurseve obveznica. 
Kupovinom i prodajom državnih HoV, tj. brojnim operacijama na otvorenom tržištu, država 
djeluje na smirivanje konjunkture u inflacionim periodima, odnosno djeluje na oživljavanje 
proizvodnje u recesionim periodima  

• Odgovor na pitanje o prirodi ekonomskog uticaja javnog duga je u direktnoj zavisnosti od 
toga na koji način država dolazi do sredstava namijenjenih javnom dugu, kao i od načina 
korišćenja prikupljenih sredstava  
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Uticaj  javnog duga na 

dinamiku privrednog rasta 

•  Ukoliko se javni dug temelji na domaćoj štednji, efekti takve politike su 

prvenstveno anti-inflacionog, odnosno stabilizacionog karaktera  

 

• Nasuprot tome, javni dug koji se neposredno bazira na emisiji novca, 

odnosno na ZADUŽIVANJU DRŽAVE, ima po pravilu inflatorne efekte. 

Kreiranje novca bez robnog pokrića, tj. DEFICITNO 

FINANSIRANJE, dovodi do kvalitativnih i kvantitativnih promjena 

efekata javnog duga u privredi.  

 

• Javni dug produkuje brojne promjene u alokaciji resursa iz privatnog 

u javni sektor čime se remeti tržišni mehanizam, povećavaju ukupni 
troškovi uslijed neefikasnosti upotrebe kapitala, a sve to logično ima za 
posljedicu inflaciju.  

• Jednom riječju, državni dug odnosi sve veće iznose štednje sa tržišta 
kapitala uz istovremeni porast trošenja rastućeg dijela BDP.  
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•  Do pojave Kejnza na svjetskoj ekonomskoj pozornici politika uravnoteženog  
budžeta je bila apsolutno neprikosnovena.  
•  Kejnz je uveo mehanizam deficitnog finansiranja budžeta  

kao jedan od ključnih postulata makroekonomske politike, kojim je moguće  
uticati na razvojnu  performansu privrede 
 

U vrijeme RECESIJE, smatrao je Kejns, neophodno je djelovati na povećanje 
tražnje  mehanizmom državnih rashoda  
Rast državnih rashoda se ne smije obezbjeđivati rastom poreza privatnim investitorima,  

budući da bi to djelovalo u pravcu smanjenja i onako nedovoljne privredne aktivnosti.  
Zbog toga povećanje agregatne tražnje (“kreiranje“ budž. deficita), po Kejnsu, treba 

obezbjediti rastom javnih rashoda iz izvora kao što su izdavanje državnih obveznica, 
emisija novca, zaduživanjem u inostranstvu, donacije, prodaja imovine, odlaganje 

izvršenja obaveza, itd. 

• Dinamičan privredni rast u sljedećoj fazi konjunkturnog ciklusa 

(EKSPANZIJA) obezbjediće državi veće iznose poreza, a time i vraćanje 
javnog duga u periodu kada je neophodno  djelovati na snižavanje agregatne 
tražnje  

KEJNS:  

MEHANIZAM DEFICITNOG FINANSIRANJA BUDŽETA U RECESIJI 
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• Načini pokrića deficita: emisija obveznica, kredit CB, zaduživanje u 
inostranstvu, donacije, prodaja imovine, odlaganje izvršenja obaveza 

 

• Iako su opservacije Kejnsa po naprijed objašnjenom pitanju u osnovi 
prihvatljive, u praksi je dolazilo do različitih deformacija i zloupotreba 

javnog duga kao instrumenta fiskalne politike 

• Budući da deficitno finansiranje budžetske potrošnje omogućava državi  
prekomjerno zaduživanje i trošenje sadašnje na račun budućih 
generacija, kao i prekomjerno štampanje novca.  
 

• Afirmaciji javnog duga kao oblika fiskalnog instrumenta značajno je 
doprineo razvoj finansijskih tržišta, bankarskih aktivnosti i 
berzanskih poslova.  

• U makroekonomskoj teoriji dominira stav po kome afirmacija javnog 

duga korespondira sa razvojem finansijskog tržišta i dostizanjem 
visokog BDP/pc u zemljama razvijenog tržišta 
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Uticaj javnog duga na dinamiku 

privrednog rasta 

• U kontekstu analize mogućeg uticaja javnog duga na 

dinamiku privrednog rasta tri se pitanja nameću svojim 
značajem:  
 

1) poteškoće servisiranja velikog javnog duga (DUGOVI SE 

MORAJU VRAĆATI, PA IMA MANJE U BUDŽETU ZA RAZNE JAVNE USLUGE 
GRAĐANIMA I PRIVREDI) 

  

2) gubitak efikasnosti privređivanja zbog oporezivanja 
(PONEKAD SE MORAJU UVESTI VEĆI PORESKI NAMETI, DA BI SE PRIKUPILA 
SREDSTVA ZA VRAĆANJE DOSPJELIH ANUITETA PO JAVNOM DUGU) 

 

3) usporavanje ekonomskog rasta kao neminovna posljedica 

istiskivanja akumulacije kapitala prouzrokovana velikim 

javnim dugom (ISTISKIVANJE PRIVATNOG SEKTORA SA TRŽIŠTA 
KAPITALA) 
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1. Uredno servisiranje obaveza po osnovu 

javnog duga  
• uredno plaćanje kamata i vraćanje dijela glavnica u prošlosti uzetih 

zajmova, podrazumijeva korišćenje velikog djela novostvorenog 
proizvoda zemlje  

• zbog otplate kamate i glavnice javnog duga smanjena je količina novca 
koju bi država mogla koristiti za finansiranje javnih potreba  

• Servisiranje spoljnog duga per se  znači smanjenje mogućnosti 
potrošnje nacije. Ukratko, otplata prispjelih kamata po osnovu javnog 

duga podrazumijeva neophodnost smanjivanja tekuće potrošnje uz 

neophodnost povećanja izvoza roba i usluga 

2. Gubitak efikasnosti privređivanja zbog 
oporezivanja  

• Isplata javnog duga podrazmijeva plaćanje kamata povjeriocima. Da bi se prikupila 

 sredstva za plaćanje kamata moraju se nametnuti POREZI.  
• Porezi logično umanjuju raspoloživi dohodak i destimulativno djeluju na preduzetničke  
aktivnosti. Otplata javnog duga putem visokih poreza tereti ne samo sadašnje već i  
buduće generacije poreskih obveznika. 



 NETO JAVNI DUG 

  2002 2007 2012 2013 2014 2015 3 .9.’ 6. 

BDP 1.360,3 2.680,4 3.148,9 3.327,1 3.424,9 3.626 3,772.6 

 unutrašnji dug u mil EUR 255,6 275,1 404,5 500,7 381,2 320,29 400.20 

 unutrašnji dug % BDP 18,8 10,3 12,8 15,0 11,1 8,8 10.61 

  spoljni dug u mil EUR 893,6 462,1 1.295,0 1.433,0 1.561,7 1.956,36 2,002.76 

  spoljni dug u % BDP 65,7 17,2 41,1 43,1 45,6 54,0 53.09 

  DRŽAVNI DUG 1.942,9 2.276,7 2,402.96 

  DEPOZITI MF, uključujući  38.477 unci zlata 49,5 57,25 47.36 

  DEPOZITI MF, % BDP 1,4 1,6 1.26% 

   ukupno DRŽAVNI DUG 1.149,2 737,2 1.699,5 1.933,7 1.893,4 2.219,4 2,355.60 

   % od BDP-a 84,5 27,5 54,0 58,1 55,3 61,2 62.44 

   DUG JLS 128,8 142,18 143.09 

   DUG JLS , % od BDP-a 3,76 3,92 3.79 

  NETO JAVNI DUG  

 (DRŽAVNI +LOK.SAM – depoziti MF)         
2.022,2 2.361,6 2,498.69 

  NETO JAVNI DUG u % od BDP-a         59,0 65,1 66.23 

  Stanje duga po izdatim garancijama (mil €)         307,54 313 395.88 

  Garancije u BDP, % 9,0 8,6 10.5 

  Ukupno 2.329,8 2.674,6 2,894.6 

   % od BDP-a 68,0 73,8 76.7 

Napomena:  Eurobondovi u martu 2015 - 500 mil EUR ; 
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3. Efekat/učinak  istiskivanja 
• Najozbiljnija negativna posljedica javnog duga na privredni razvoj je činjenica da on djeluje na 

premještanje privatnog kapitala (displacement of private capital)  

 

• Država svojim zaduživanjem ograničava količinu novca koju bi privatni sektor (privatna 
preduzeća) mogao posuditi, npr. u zemlji, posebno kada je pristup sredstvima iz inostranstva 
ograničen (crowding out effect – istiskivanje privatnog sektora sa tržišta kapitala).  

• U trenutku prodaje državnih obveznica premješta se štednja stanovništva koja, umjesto da se 
ulaže u kuće, dionice ili obveznice preduzeća, odlazi u državne obveznice.  

• Na taj način javni dug djeluje na smanjenje proizvodnje, plata i dohodaka 

 

• Prevelik javni dug destabilizuje domaću ekonomiju mogućim povećanjem inflacije, te rastom 
kamatnih stopa na kredite stanovništvu i preduzećima.  

• Preveliki javni dug smanjuje mogućnosti rasta BDP (umjesto akumulacije privatnog kapitala 
dolazi do akumulacije državnog duga)  

 

• Premeštanje finansijskih sredstava u javni dug dovodi do smanjenja investicija i rasta KS  

  

• Posljedice ovih događanja su usporeni ekonomski rast i pad životnog standarda.  

• U dugom roku, KS uslovljava smanjenje privatnih investicija i opadanje stope privrednog 
rasta. Stoga, dugoročno, fiskalna politika može djelovati na smanjenje realnog BDP 

  

• TA REDUKCIJA TRAŽNJE, KOJA NASTAJE KAD FISKALNA POLITIKA DOVEDE DO 
PORASTA KAMATNIH STOPA NAZIVA SE EFEKAT ISTISKIVANJA 

 

• Efekat istiskivanja teži da umanji efekte koje fiskalna politika ima na agregatnu tražnju 

• Rast javnog duga takođe može uticati na opadanje sklonosti ka štednji sektora stanovništva, 
budući da rast državnog duga podrazumijeva rast poreza za plaćanje državnog duga  
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Premještanje kapitala kao posljedica  
rasta javnog duga – CROWDING OUT EFFECT – istiskivanje privatnog 

sektora sa tržišta kapitala • Rast javnog duga djeluje na 

smanjenje ponude kapitala 

(manje Inv. , veće KS) , što je 

grafički predstavljeno kao 

pomeranje krive SK1  u položaj 
SK2.  

• Smanjena ponuda kapitala 

deluje na rast kamatne stope, 

sa R1 na R2.  

• U dugom roku, rast KS dovodi do 

premještanja privatnih investicija 
u javni dug i usporavanja stope 

privrednog rasta  
KK1K2

E2

E1

R

R1

R2

SK1

DK

SK2

- Eliminisanje posljedica efekata istiskivanja je neuporedivo manje značajno pitanje 

 ukoliko je izraženija međunarodna mobilnost kapitala i njegov priliv u zemlju.  

- Logično je da do uvećanog priliva stranog kapitala može doći zbog viših KS u zemlji,  
(dolaze banke..)u poređenju sa prosječnim nivoom KS na međun. tržištu kapitala  

Kapital 

KS 
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Efekat istiskivanja (crowding-out effect) 

MULTIPLIKATOR POTROŠNJE 

Ako je c=3/4 

(a multiplikator potrošnje =1/1-c  ) 

       1/(1- 3/4)=4 

Ako su npr. javne nabavke =20 mil (G) 

Multiplikator potrošnje je 80 mil 
(rast tražnje za robama i uslugama) 

Država ne mora uvijek imati tako izražen 
efekat na privredu, kao što se može zaključiti 
kroz  multiplikator državne potrošnje: 

- Porast javnih nabavki povećava ag. traznju, 

sto povecava novcanu traznju, pa dovodi do 

porasta KS     - Više KS smanjuju investicije! 

- Ta redukcija tražnje, koja nastaje kad 

 fiskalna politika dovede do porasta KS 

 naziva se efekat istiskivanja 

- Efekat istiskivanja teži da umanji efekte 

 koje fiskalna politika ima na  

agregatnu tražnju 

Naime, kada država poveća javne 

nabavke za 20 mil, agregatna tražnja 

može porasti manje ili više od toga, 

što zavisi od toga koji je efekat jači,  
Ili multiplikatorski  

ili efekat istiskivanja 
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PRIMJER 2. Budžetski deficit, primarni deficit i strukturni deficit 



Zemlja   se   smatra   prezaduženom,  ako  4 

kriterijuma   prevazilaze   standarde   i  to: 

• Da javni dug bude u  

BDP preko 80%; 

•  Da javni dug bude 

 preko 220% izvoza; 

• Da anuitet (učešće 
otplate duga i  kamata) u 

u izvozu bude 

     preko 30%; 

• Da anuitet (učešće 
otplate duga i kamate 

     u BDP bude preko 8%. 

 

INDIKATOR - CG 2013 2014 2015 

Izvoz (roba i usluga) 1.391,6 1.388,14 1539,2 

Otplata duga 286,0 490,23 568,67 

 Kamate 71,27 78,9 86,25 

BDP 3.327,1 3.424,9 3625,0 

Spoljni dug 1.433,0 (43%) 1.561,7 (45%) 1.956,36 /54% 

DRŽAVNI DUG 1.933,0 1.942,0 2.276,7 

Dug JLS   128,0 142,18 

Depoziti MF   -49,0 -57,25 

JAVNI DUG   2.022,0 2.361,6 

Izdate garancije   307,54 315 

UKUPNO   2.329,74 2.676.6 

 1. Učešće stanja duga u 
BDP NIJE   preko 80%;  

58% - OK 56,7% - OK 66,1% - OK 

 2. stanje duga da nije  

preko 220% izvoza;  

3061> 1933 

OK 

(1.388,14*2,2)> 

1.942,9 =  

3.053 >1.942,9  

OK  

3386,2 > 

2.361,6  

OK 

3.učešće otplate duga i 
kamata u izvozu preko 

30%;   

357,3/1391=   

21%   OK 

569,13/1388,14   

=  35%   

(568,67+86,25)/ 

1539,2=  43% 

  4. učešće  otplate i 

kamate u   BDP  preko 8% 

(Annual Debt Service Ratio not 

to exceed 8%) of GDP 

2,12%+6,71% =  

8,83% - 
OK.. 

2,28%+13,8%= 

15,36% 
2,4%+15,7%= 

18,1% 

WB methodology 

 “Debt Reporting  

System” 


