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5. UTJECAJ FISKALNOG DEFICITA [ JAVNOG

DUGA NA G

Sandra Svaljek

"It is indeed remarkable that economists can disagree so
severely over an issue which commands such a uniform reaction
from laymen of widely different ideologies and political
affiliations".

Bernheim, Douglas B: "A Neoclassical Perspective on Budget Deficit",
Journal of Economic Perspectives, vol. 3, br. 2, jesen 1989, str. 55

5.1. FISKALNI DEFICIT I JAVNI DUG - DEFINICIJE POJMOVA

Prema opéeprihvaéenoj definiciji, fiskalni deficit je razlika izmedu ukupnih
prihoda i ukupnih rashoda drzave, nastala u odredenom vremenskom
razdoblju, najéedée godini dana. Ovako definiran pojam fiskalnog deficita
priliéno je neodreden, pa je za bilo kakvu analizu deficita i njegova uéinka na
druge veli¢ine potrebno toénije odrediti sadrzaj tog pojma. Kao prvo, iznos i
znadaj fiskalnog deficita se mijenja u ovisnosti o tome o kojem je obuhvatu
drzave rije¢ - o sredidnjoj drzavi, o konsolidiranoj sredi$njoj drzavi koja osim
srediénje drzave obuhvada i izvanproraéunske fondove, o (konsolidiranoj) opéoj
drzavi koja sadrzi | prihode i rashode tijela lokalne uprave ili o cjelokupnom
javnom sektoru koji sadr?i i saldo financijskih transakcija javnih poduzeéa, kao
i fiskalnih transakcija financijskog sektora (privatizacijskih fondova, razvojnih
banaka). Najpotpunija mjera utjecaja drzave na ostale sektore i gospodarstvo
u cjelini bio bi, svakako, deficit drzave u njezinom najsirem obuhvatu. Takva se
mijera, medutim, rijetko objavljuje, pa se obi¢no u analizama koristi deficit
sredi$nje, konsolidirane sredisnje ili konsolidirane opée drzave.

Osim mjere deficita koja pociva na jednostavnoj razlici prihoda i rashoda
(konvencionalni deficit), ponekad se u posebne svrhe izratunavaju neki
drugi pokazatelji deficita, poput primarnog deficita, operativnog deficita,
strukturnog deficita, ciklicki ispravljenog deficita, deficita tekuéeg racuna
drzavnog proracuna, i sl. (IMF Institute, 1993). Primarni deficit je korisna
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mjera jer pokazuje rezultat trenutacne drzavne aktivnosti, a izraéunava se tako
da se od iznosa ukupnih rashoda oduzmu izdaci za plaéanje kamata.
Operativni je deficit mjera prikladna u uvjetima rasta cijena jer iz iznosa
rashoda uklanja dio kamata uzrokovan inflacijom, odnosno zadrzava samo
realnu komponentu kamata kao element rashoda. Deficit na tekuéem
rac¢unu mo#Ze se shvatiti kao pokazatelj drzavne Stednje, a dobiva se kao razlika
tekucih (poreznih) priheda i tekuéih rashoda (koji se sastoje od tekuée drzavne
potronje i placanja kamata na javni dug). 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 3to je
smanjenje inflacije ili nezaposlenosti (Ize, 1993). Cikli¢ki ispravljeni deficit
moze se shvatiti kao podursta strukturnog deficita, a radi se o deficitu koji bi
postojao u uvjetima pune zaposlenosti (odnosno u uvjetima kada je
nezaposlenost na razini "prirodne stope nezaposlenosti").

U analiticke se surhe najcesce upotrebljava konvencionalni deficit (konsolidirane
sredisnje ili opée drzave), primarni deficit i cikli¢ki ispravljeni deficit, a u
uvjetima inflacije realni iznosi tih veli¢ina. Primjena cikli¢ki ispravljenog deficita
savjetuje se, prije svega, pri analizi multiplikatora temeljenoj na tradicionalnom
IS-LM modelu. Konvencionalni je deficit, naime, djelomiéno endogen, a taj
endogeni dio deficita (koji, primjerice, nastaje kao posljedica porasta transfera
nezaposlenima, za razliku od deficita koji je posljedica porasta javnih investicija)
nema multiplikativne ucdinke i veé je, zapravo, ugraden u multiplikator
(Haliassos i Tobin, 1990).

S obzirom na to da je deficit drzavnog prorac¢una samo rezidual, razlika izmedu
ukupnih prihoda i ukupnih rashoda drzave, jasno je da je vrlo te$ko dokuéiti
njegov utjecaj na gospodarstvo u cjelini, kao i na pojedine ekonomske veliéine.
Nije svejedno nastaje li deficit kao posljedica smanjenja poreza ili kao posljedica
rasta drzavnih izdataka. Isto tako, utjecaj deficita bit ¢e razli¢it u ovisnosti o
tome koji se porezi, odnosno izdaci mijenjaju. Stoga se utjecaj deficita na
gospodarstvo ipak treba promatrati u kontekstu konkretne fiskalne politike i
mijera na kojima ona pociva.

Nadalje, postoji razlika u uéincima trajnih i privremenih deficita. Privremeni
deficiti mogu imati stabilizacijske uéinke. Utjecaj trajnih deficita ovisi o tome na
koji se nacin deficit financira - emisijom novca (monetarnim financiranjem)
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ili zaduzivanjem'. Javni dug ne nastaje kada se deficit financira emisijom
novca. Isto tako, financiranje deficita emisijom novca nema utjecaja na
promijenu razine zaduZenosti drzave, osim u sluéaju kada je dug denominiran
u domadoj valuti i kada nije indeksiran. Zbog toga se javni dug moZe shvatiti
kao posljedica trajnih deficita koji se financiraju zaduzivanjem, bilo u zemlji, bilo
u inozemstvu. Drugim rije¢ima, deficit je promjena razine javnog duga izmedu
dvije godine (ukoliko se deficit ne financira emisijom novca). Stoga, kada se
promatraju uéinci fiskalnog deficita i javnog duga na ekonomiju, moze se reci
da se ti uéinci poklapaju ukoliko je fiskalni deficit trajan i ukoliko se financira
zaduZivanjem. Privremeni deficiti, i deficiti koji se financiraju emisijom novca
mogu imati i neke dodatne posljedice.

5.2. TRI TEORIJE O POSLJEDICAMA FISKALNOG
DEFICITA I JAVNOG DUGA

Neekonomisti u pravilu budZetski deficit i javni dug smatraju nepozelinim
pojavama. Po njihovom miéljenju, oni uvijek negativno djeluju na gospodarski
rast, a ¢esto i na ekonomsku stabilnost. Sli¢éno tome, klasi¢ni su ekonomisti
deficit i javni dug smatrali pojavama koje su opravdane samo kod izuzetnih i
kratkoro¢nih potreba za javnom potrosnjom, a njihove trajno postojanje
dozvoljavali su samo u sluéaju financiranja produktivnih kapitalnih projekata
¢ija je stopa povrata veéa od stope kamata na uzete zajmove. Prema uvjerenju
klasiénih ekonomista nema bitne razlike izmedu zaduZivanja driave i

! Ovo proizlazi iz sliedeceg budzetskog identiteta drzave:

D;=G +iB,- T, = (M,- M) + (B, - B.,), (5.1)
gdje je D fiskalni deficit, M novana baza, B ukupan javni dug, G drzavni rashodi (bez
kamata), T drzavni prihodi, i nominalna kamatna stopa i t u supskriptu oznaka za
razdoblje, Sve su veli¢éine ovdje u nominalnim iznosima. Ako se deficit financira
isklju¢ivo zaduzivanjem, izraz se pretvara u

D= G, +iB,- T1 =(B- Bt-1)! (5.2.)
sto znaci da je deficit jednak promjeni razine duga, a takoder i da je razina duga jednaka
razini duga iz proslog razdoblja, uvecanoj za iznos deficita iz tekuceg razdoblja.

U stvarnosti, zbog niza razloga (npr. preuzimanje duga drugih sektora uslijed danih
garancija ili uslijed provedbe mjera ekonomske politike, emisija duga u korist institucije
koja ¢e imati koristi od buduéih kamata ili amortizacije duga, repudijacija duga,
reprogramiranje duga, preuzimanje ili otpis duga), promjena razine javnog duga ne
mora odgovarati toku neto posudbi iz raéuna financiranja drave. Ipak, ovdje ¢e se radi
jednostavnosti pretpostaviti da je promjena razine duga jednaka novonastalom deficitu.
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zaduzZivanja privatnih osoba. Svaka vrsta duga sluzi iskljucivo uskladivanju
tokova prihoda i rashoda u vremenu (Buchanan, 1987).

Medu suvremenim ekonomistima ne vlada takav jedinstven stav o ovim
pojavama. Naprotiv, njihovo je razumijevanje prirode, kao i predvidanje
udinaka fiskalnog deficita i javnog duga, razli¢ito. Neujednacenost stavova o
deficitu i javnom dugu proizlazi iz razli¢itog odabira pretpostavki na kojima se
temelje modeli razli¢itih skola. Zbog toga u teorijskoj literaturi mozemo naéi
potvrdu za svaki zamisliv stav o djelovanju budzetskog deficita i javnog duga,
od onog da budZetski deficit i javni dug mogu potaknuti gospodarsku aktivnost,
kao i da su oni u odredenim okolnostima posve irelevantni za realne
ekonomske veli¢ine, pa sve do tvrdnje da je njihovo djelovanje na razvojne
potencijale razorno. Opéenito, postoje tri osnovne $kole o ekonomskim
uéincima fiskalnih deficita: kejnzijanska, rikardijanska i neoklasiéna skola
(Bernheim, 1989). Zajedni¢ka im je karakteristika to §to uglavnom razmatraju
situaciju nastanka deficita uslijed smanjenja poreznih prihoda, a ne uslijed
povecanja javnih izdataka (iako kejnzijanska skola u originalnoj verziji promatra
udinke porasta javne potroénje na promjenu zaposlenosti i outputa, a tek kasnije
i uéinke smanjenja poreznih prihoda).

Neoklasi¢na skola polazi od pretpostavke da se drudtvo sastoji od
dalekovidnih pojedinaca koji planiraju potrosnju u svom Zivotnom ciklusu.
Neoklasiéni model karakterizira pretpostavka da osobe imaju egrani¢ene Zivotne
viekove i da se generacije preklapaju, te da u svim razdobljima postoji
ravnoteZa na trzistu, BudZetski deficiti poveéavaju ukupnu Zivotnu potrodnju
prebacujuéi poreze na naredne generacije. Ako su ekonomski resursi potpuno
iskoristeni, povedana potrosnja nuZno podrazumijeva smanjenu Stednju.
Situacija na trzistu kapitala se mijenja, pa kamatna stopa mora rasti kako bi
trzite ponovno doélo u ravnotezu. Deficiti trajnog karaktera na taj nacin
"istiskuju" privatnu akumulaciju kapitala, $to ima pogubne posljedice za
gospodarski rast (Bernheim, 1989).

Kejnzijanska skola koja kronoloski prethodi neoklasi¢noj zasniva se, za
razliku od neoklasi¢ne, na pretpostavkama da je velik dio populacije ili
kratkovidan ili da ima ogranicenu likvidnost (iako neki kejnzijanci pori¢u ove
pretpostavke, npr. Eisner (1989)). Takve osobe imaju visoku sklonost potrognji
iz raspoloZivog dohotka. Odatle proizlazi da priviemeno smanjenje poreza ima
kvantitativno znaéajan utjecaj na agregatnu potraznju. Druga razlika u odnosu
na neoklasiéni model je to $to kejnzijanci dozvoljavaju da neki ekonomski
resursi budu nezaposleni. Ako su resursi u ekonomiji u poéetku podzaposleni,
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nacionalni dohodak raste, generirajuéi nove uéinke putem mehanizma
multiplikatora. Bududéi da deficiti poti¢u potro$nju i nacionalni dohodak, stednja
i akumulacija kapitala ne moraju biti destimulirane. Prema kejnzijanskoj teoriji
pravovremeni deficiti imaju, dakle, povoljne posljedice na blagostanje. Postoje,
medutim, situacije u kojima stimulacija agregatne potraznje uzrokovana
deficitom ima nepovoljne ué¢inke. Takva je npr. situacija pune zaposlenosti i
fiksne ponude novca, kada povecana potraznje za novcem uzrokuje porast
kamatnih stopa i pad investicija. Kejnzijanska $kola ostavlja moguénost da
deficit ima ili pozitivne ili negativne ucinke, ovisno o stanju gospodarstva. To
ujedno znaéi da kejnzijanska teorija ne moze politicarima davati univerzalne
preporuke, te da bi oni sami trebali mo¢i prepoznati u kakvom se stanju nalazi
njihovo gospodarstvo, kako bi u skladu s tim mogli poduzimati odgovarajuée
mjere.

Rikardijanska $kola pretpostavlja da su sukcesivne generacije povezane
dobrovolinim altruisti¢ki motiviranim transferom resursa. To podrazumijeva da
je potroénja funkcija resursa ¢itavih dinastija, odnosno poreznih obveznika i
njihovih potomaka. Deficiti samo odgadaju plac¢anje poreza, prepustajuéi ga
buduéim generacijama, dok je diskontirana sadasnja vrijednost poreza i javnih
izdataka jednaka, $to zna¢i da deficit resurse dinastija ostavlja nepromije-
njenima. Potro$nja, kao funkcija resursa dinastije, ne mijenja se pod utjecajem
promijene poreza. Drugim rijec¢ima, politika fiskalnog deficita nema nikakvog
utjecaja na realne gospodarske velicine.

Rikardijanska $kola koja polazi od hipoteze o neutralnosti duga® (Barro,
1974) temelji se na sljedeéim, izrazito restriktivnim pretpostavkama: 1)
vremenski horizont gradana/poreznih obveznika je beskonaéan, 2) razlike u
poreznim opterecenjima motiviraju gradane na medugeneracijske transfere
zasnovane na altruizmu, 3) potrosaéi su racionalni i dalekovidni, 4) trzista
kapitala su ili savrena, ili na njima postoji specifi¢na pogreska, 5) porezi su

? Neutralnost duga govori da realne varijacije poreznih prihoda (tekudih i anticipiranih),
uravnoteene jednakim varijacijama realnih iznosa neto javnog zaduZivanja u suprotnom
smjeru, nemaju realne ucinke (Halisassos i Tobin, 1990). Valja napomenuti da je teorem
o neutralnosti duga Barrova inadica Ricardovog razmisljanja o ekonomskoj ekvivalenciji
financiranja porezima i financiranja dugom. lako se danas Barrov teorem o neutralnosti
duga naziva Rikardovom ekvivalencijom, razlika izmedu Ricardova i Barrova zakljucka
ipak postoji, i sastoji se u tome $to Ricardo nije ustrajao u svejem uvierenju o
istovjetnosti financiranja porezima i financiranja dugom, uoéivsi da porezni obveznici
pate od onog éto danas nazivamo "fiskalnom iluzijom" (O'Driscoll, 1977).
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pausalni (lump-sum), 6) upotreba deficita ne moze stvarati vrijednosti i 7) javna
se potros$nja ne moze beskonacno financirati zaduzivanjem (Bernheim, 1989,
Haliassos i Tobin, 1990). S obzirom na to da ove pretpostavke ne odgovaraju
stvarnosti, te da se hipoteza o neutralnosti duga ne moZe odrzati ukoliko se
napusti bilo koja od navedenih pretpostavki, smatra se da rikardijanstvo ne
moze dati dobre upute za vodenje konkretne budzetske politike.

Neoklasi¢na i kejnzijanska paradigma mogu se vrlo dobro nadopunjavati ako
ih se shvati kao analize dvaju razli¢itih aspekata fiskalne politike. Naime, ukoliko
se deficit razloZi na njegovu trajnu i priviemenu komponentu, moZe se reéi da
neoklasi¢na analiza promatra ucinke trajnih deficita, dok kejnzijanci analiziraju
utjecaj privremenih deficita koji se poduzimaju radi stabilizacije ciklic¢kih
kolebanja cko ravnoteze s punom zaposlenoséu (Bernheim, 1989). Drugim
rijeCima, neoklasi¢ari smatraju nizi dug povoljnijim sa stajalista prosjeéne
nacionalne $tednje, ali dozvoljavaju privremene deficite koji sluze vladi kako bi
stabilizirala ekonomiju blizu ravnoteze.

S teorijskog stajalista &ini se da neoklasi¢na analiza podiva na najmanje
restriktivnim pretpostavkama i da, stoga, najrealnije opisuje stvarnost.
Razmatrajuci utjecaj deficita na gospodarstvo, neoklasi¢ari klju¢nim smatraju
pitanje je li neki deficit privrtemen ili trajan. Naime, ako su potroZaci
usredotoceni na svoju Zivotnu potro$nju, smanjenje deficita uzrokovano
porastom poreznog opterecenja ce, prema neoklasi¢arima, uzrokovati veéi pad
potraznje ukoliko potro$aédi vieruju da je to smanjenje trajno. Stoga u tom
sluéaju pokusaj vlade da ostvari ravnotezu s vecom Stednjom moze toliko
smanjiti potraznju da ée to uzrokovati recesiju. Nadalje, ukoliko je fiskalni deficit
do sada iznosio npr. 3%, uravnotezeni ¢e prora¢un na gospodarstvo djelovati
kontraktivno. S druge strane, neoklasi¢ari smatraju da je utjecaj trajnog deficita
bilo kojeg predznaka na gospodarstvo ovisan o stupnju gospodarskog razvoja
i gospodarskim ciljevima. Odnosno, ako je privatna stednja nedovolijna da se
postigne pozeljna razina akumulacije kapitala, tada drzava mora ostvarivati
trajni suficit (Bernheim, 1989).

Ocjenjujuci navedene skole prema robusnosti njihovih modela i prema njihovoj
empirijskoj poturdi, moze se zakljuciti da rikardijansku paradigmu valja odbaciti
ne samo iz teorijskih razloga, ve¢ i zbog toga éto za nju ima vrlo malo dokaza
u stvarnom ponasanju gospodarskih veliéina. Veéi dio makroekonomskih
empirijskih istrazivanja pokazuje da deficit doista ima realne ucinke. Sto se tice
preostalih dviju 3kola, moze se reci da neoklasi¢na pruza teorijsku podlogu za
analizu trajne komponente deficita, dok kejnzijanska daje okvir za analizu
privremenih deficita (Bernheim, 1989).
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Osnovni je nedostatak ovih teorija u tome $to one pri izu¢avanju uéinaka
deficita i javnog duga na gospodarsku aktivnost u velikoj mjeri zanemaruju
bitne elemente politike deficitnog financiranja, odnosno zanemaruju naéin
financiranja deficita (financiranje emisijom duga ili monetarno financiranje),
uzrok nastanka deficita (poveéanje drzavne potroénje ili smanjenje poreznih
prihoda), strukturu poreznih prihoda i strukturu drZavne potrosnje, rok u kojem
se provodi deficitno financiranje (osim neoklasiéne 8kole koja pravi razliku
izmedu trajnih i privremenih deficita), te jesu li egzogene politike anticipirane
ili neanticipirane. Stoga neka novija razmatranja utjecaja deficita na
gospodarsku aktivnost polaze od toga da je, u svrhu ocjene utjecaja fiskalne
politike na agregatnu potraZnju, potrebno izraditi model ekonomije, i
specificirati referentnu politiku (u odnosu na koju se neka politika moZe nazvati
ekspanzivnom ili restriktivnom) (Buiter, 1985).

5.3. UTJECAJ FISKALNOG DEFICITA I JAVNOG DUGA
NA GOSPODARSKI RAST | DRUGE
MAKROEKONOMSKE VELICINE

Uvid u relevantnu literaturu ne olak$ava nam, nazalost, razumijevanje u¢inaka
fiskalnog deficita i javnog duga na ostale makroekonomske velié¢ine jer ne
dokazuje nedvojbeno postojanje bilo kakvih funkcionalnih veza medu njima.
Izravne veze s outputom, kao i posredne veze koje se mogu uspostaviti preko
drugih veli¢ina (kamatne stope, investicija, Stednje, potrosnje, inflacije, neto
izvoza i nezaposlenosti) variraju u predznaku ili nisu znacajne, a zamagljuje ih
i postojanje endogenosti i dvosmijernih odnosa. lako postoji preduvjerenje da
je deficit ekonomska nevolja koja usporava rast, utje¢e na porast realnih
kamatnih stopa, dovodi do smanjenja nacionalne i privatne stednje, a potice
potro$nju, da uzrokuje inflaciju, smanjuje razinu zaposlenosti, i naru$ava
ravnotezu trgovinske bilance, teorija je pronasla niz argumenata kako u prilog
ovih, tako i u prilog suprotnih preduvjerenja, a empirijska istraZivanja nisu,
uglavnom, uvjerljivo dokazala ispravnost niti jednih, niti drugih.

Pri proucavanju veze izmedu fiskalnog deficita i bilo koje druge
makroekonomske veli¢ine, autori najéesée polaze od tzv. konvencionalne
spoznaje 1 temeljnih makroekonomskih identiteta, Osnovna turdnja
konvencionalne teorije glasi: svi ucinci deficita proizlaze iz jednog jedinog
poéetnog uéinka, a to je smanjenje nacionalne stednje (Ball i Mankiw,

1995).
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Nacionalna je stednja zbroj privatne i javne stednje. Privatnu stednju €ini dio
oporezovanog dohotka koji kuéanstva ne trose za kupovinu dobara, veé stede.
Javna $tednja je neutroSeni porezni prihod. Kada nastane deficit, javna je
$tednja negativna, éto znaci da je ukupna nacionalna stednja manja od privatne
$tednje. Smanjenje javne Stednje neée, doduse, dovesti do jednakog smanjenja
nacionalne $tednje. Ako deficit nastane zbog pada poreznih prihoda, poveéat
¢e se privatna Stednja, ali u manjoj mjeri jer ée kuéanstva dio njihova poraslog
dohotka potrositi. To znac¢i da ée pad javne Stednje uzrokovati pad nacionalne
tednje, ali ée taj pad biti manji od smanjenja javne Stednje.

Svi daljnji uéinci deficita proizlaze iz jednostavnih identiteta, prema kojima je
étednja jednaka zbroju investicija i neto izvoza®. Kada budzetski deficit smanii
nacionalnu $tednju, tada dolazi do pada investicija i/ili do pada neto-izvoza.
Ove se posliedice deficita objasnjavaju djelovanjem dvaju osnovnih
mehanizama, kamatnih stopa i deviznog tecaja (Ball i Mankiw, 1995).

Za sada se pokazalo da u pravilu ovaj smjer prouc¢avanja daje rezultate koji
najbolje objasnjavaju opaZene pojave. Konvencionalna spoznaja bavi se,
medutim, ponajprije trenutaénim uéincima budzetskog deficita. Dugoroéni
uéinci, tj. uéinci na output, bogatstvo, buduée poreze, raspodjelu i blagostanje
izvode se zatim kao kumulativ kratkoroénih uéinaka.

U narednim ¢ée se poglavljima razmatrati razna stajalita o u¢incima javnog
duga i deficita na gospodarski rast, no uoéljivo je da veéina autora utemeljenje
za svoja stajali$ta nalazi u konvencionalnoj makroekonomskoj teoriji.

® Prema osnovnim makroekonomskim identitetima, vrijedi da se domaéi proizvod (Y)
moZe podijeliti na privatnu potrosnju (C), investicije (I), drfavnu potrosnju (G) i
neto-izvoz (X-M),

Y=C+I+G+(X-M) (5.3.)
Stednja je domaci proizvod koji se ne utrosi na privatnu, odnosno drfavnu potrosnju,
S=Y-C-G. (5.4.)

Prema tome, $tednja je jednaka zbroju investicija i neto-izvoza.
S = [+ (X-M). (5.5.)
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5.3.1. Utjecaj fiskalnog deficita i javnhog duga na gospodarski rast

lako ne postoji mehanizam koji bi izravno povezivao fiskalni deficit i javni dug
s gospodarskim rastom, moglo bi se pronaéi niz razloga zbog kojih bi trajni
deficit’, odnosno javni dug, posredno, mogli nepovolino djelovati na
gospodarski rast’. Osnovni kanali putem kojih nastaju negativni uéinci deficita
i javnog duga na gospodarski rast su:

istiskivanje privatnih investicija,

istiskivanje izvoza,

porast udjela izdataka za kamate u ukupnoj drzavnoj potroénii,
servisiranje duga koje umanjuje Sanse za rast,

financijska nestabilnost.

Al Sl e

1. visok udio javnog duga u BDP-u moZe "istisnuti" privatne investicije,
apsorbirajuéi privatnu tednju koja bi sluzila financiranju tih privatnih investicija,
i to na sljedece nacine:

> Zaduzivanjem drzave poveéava se ukupna potraZnja gospodarstva za
kreditima. To mozZe uzrokovati porast kamatnih stopa na trzistu
kapitala, a porast kamatnih stopa obeshrabriti posudivanje privatnih
investitora.

> Ako je zadan konacan maksimalan udio ukupnog duga u BDP-u
(privatnog i javnog), tada porast udjela javnog duga dovodi do pada
udjela privatnog duga, u uvjetima kada je taj maksimum dosegnut.

> Ukoliko postoji kontrola kamatnih stopa, javni sektor moze istisnuti
privatni sektor u nadmetanju za kredite putem raznih oblika financijske
represije, odnosno implicitnih poreza na financijska sredstva (Easterly
i Schmidt-Hebbel, 1994; Tanzi, 1995).

* Mala je vijerojatnost da bi privremeni deficiti mogli imati ikakvog utjecaja na
gospodarski rast. Djelovanje privremenih deficita ograni¢eno je na konjunkturna
kretanja.

® Utjecaj deficita koji se financira emisijom novca na gospodarski rast uglavnom proizlazi
iz veze izmedu inflacije i gospodarskog rasta.
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> Investitori mogu odustati od investicija, narodito onih dugoro¢nih,
ukoliko océekivanja visih poreza radi pokri¢a rastuéeg duga stvaraju
neizvjesnost u pogledu buduéih makroekonomskih uvijeta (Tanzi i Zee,
1997).

Smanjenje investicija uzrokuje usporavanje porasta koli¢ine kapitala u
gospodarstvu. Koli¢ina kapitala u velikoj mjeri odreduje proizvodni kapacitet
zemlje, a time i output gospodarstva u dugom roku. Smanjenje investicija moze
nepovoljino utjecati i na odluke o zaposiljavanju, sto takoder u dugom roku
moze nepovolino djelovati na gospodarski rast.

2. Kumulirani deficit, odnosno javni dug, moZe uzrokovati i "istiskivanje" neto
izvoza. Porast kamatnih stopa koji ¢e vrlo vijerojatno nastati kao posljedica
deficita, privuéi ée strane investicije. Stranim ¢e investitorima stoga porasti
potraznja za domacom valutomn. Ako je devizni tecaj fleksibilan, porast potraznje
uzrokovat c¢e aprecijaciju domace valute, a time i trgovinski deficit. Jednom
kada drzava postane neto uvoznik dobara, ona ujedno postaje i neto
izvoznikom imovine. Drugim rijec¢ima, poveéava se udio stranaca u vlasnistvu
nad demadom imovinom, $to u dugom roku znaéi pad nacionalnog proizvoda,
iako ne mora znaditi i pad domaceg proizvoda (Ball i Mankiw, 1995).

3. Rastuéi udio javnog duga u BDP-u dovest ée, vjerojatno do porasta rashoda
drzave za plaéanje kamata. Ta ¢injenica umanjuje $anse za gospodarski rast.
Razlozi su sljedeéi:

> Financiranje otplate duga novim zaduZivanjem moze, u krajnjem
sluéaju, dovesti do eksplozije duga i krize solventnosti drzave, jer ée
vierovnici, da bi se osigurali od nepladanja, traZiti i dodatak na kamatu
u obliku premije rizika ("scenarij sudnjeg dana").

> Ako se dug namjerava financirati smanjenjem ostalih izdataka, drzava
¢e pri smanjenju izdataka najprije posegnuti za kapitalnim izdacima
koji u strukturi drzavnih izdataka imaju najizraZenije pozitivno
djelovanje na rast.

> Financiranje otplate duga poveéanjem poreza dovodi do neefikasnosti
i distorzija povezanih s viSom grani¢nom stopom poreza.
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4. Utjecaj visokog udjela javnog duga u BDP-u na rast je nepovoljan, bez
obzira na to financira li se dug zaduZivanjem u zemlji ili zaduZivanjem u
inozemstvu, jer:

> Ukoliko se drzava zaduzuje u zemlji kod sektora stanovnistva, nastat ée
redistribucija dohotka u korist vlasnika vrijednosnih papira. Takva
redistribucija moze nepovoljno djelovati na rast jer su oni koji kupuju
drfavne vrijednosne papire obiéno starije osobe. Njihov je preostali
zivotni vijek kratak, pa im je grani¢na sklonost potro$nji veéa, a
grani¢na sklonost stednji manja nego kod ostalih dijelova populacije.

> Ako se drzava zaduzuje u inozemstvu, moguéi su problemi u bilanci
plaéanja. Otplata duga znadi potrebu transferiranja poveéanog dijela
domacih resursa u inozemstvo, te, povezano s tim, nuZnost
ostvarivanja veceg suficita trgovinske razmjene (osim ako se nastavlja
posudivanje u inozemstvu). Buduéi da taj visak u razmjeni moZe
nastati samo u privatnom sektoru, drzavi ée biti potrebni viskovi na
domadim fiskalnim raéunima, da bi na neinflatoran naéin mogla
kupovati stranu valutu od privatnog sektora. Za to je driavi, opet,
potrebno vide poreza, §to implicira nastanak novih poreznih distorzija.
Problem je jo$ veéi ako niti privatni sektor nema dovoljno strane
valute, odnosno ako je i on zaduZzen.

5. Konaéno, visok i rastuéi javni dug uvijek sa sobom donosi potencijalnu ili
stvarnu financijsku nestabilnost. Uzrok financijske nestabilnosti mogu biti stvarni
pritisci na monetarnu politiku (porast novéane mase ili porast kamatne stope),
promjena psiholoskog odnosa gospodarskih subjekata prema trzistima novca
i kapitala, i osjetljivost domaée financijske stabilnosti na promjene kamatnih
stopa na medunarodnim trZi§tima kapitala (Tanzi i Fanizza, 1995).

Easterly i Schmidt-Hebel (1994) su u istraZzivanju provedenom na uzorku od
deset zemalja u razvoju upotrebom podataka za razdoblje duznicke krize 80-tih
godina pokazali da postoji signifikantna i pozitivna veza izmedu fiskalnog
suficita i stope rasta. Nadalje, otkriveno je i postojanje negativne i signifikantne
korelacije izmedu rasta BDP-a po stanovniku i varijance fiskalne ravnoteZe,
Drugim rije¢ima, pokazalo se da nizak i stabilan fiskalni deficit pogoduje visokim
stopama rasta. S druge strane, ukazuje se na obostrano medudjelovanje
promjena outputa i promjena fiskalne ravnoteze. Naime, i sam rast utjeée na
kretanje fiskalnog deficita, i to na dva nacina: prvo, Sokovi outputa uzrokuju
deficit zbog promijena poreznih osnovica i transfernih plaéanja privatnom
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sektoru i drugo, s rastom se, osim porezne osnovice pojacavaju i uspjesni pritisci
na porast javnih izdataka (Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994).

Ipak, postoji moguénost da se logicki uspostavi i veza pozitivnog smjera izmedu
velic¢ine javnog duga i stopa gospodarskog rasta. Tako npr. Gilles (1994),
naslanjajuéi se na granu teorija endogenog rasta koja isti¢e pozitivno djelovanje
financijskih trZista na gospodarski razvoj, teorijski dokazuje moguénost
postojanja komplementarnosti izmedu javnog duga i razvitka financijske
insfrastrukture, a time i ukupnog rasta. Poucen povijesnim iskustvom Velike
Britanije &iji je financijski sustav razvijen jod u XVIL stoljeéu zahvaljujuéi
operacijama s javnim dugom, on razvija jednostavan medugeneracijski model
kojim dokazuje kako javni dug pogoduje gospodarskom rastu. Osnovni je
zakljuéak ovog modela da u uvjetima slabije gospodarske razvijenosti kada je
stednja ograniena financijskom nerazvijeno$éu, emisija javnog duga i
upravljanje javnim dugom dovodi do razvitka financijskog sektora i privladenja
veée koli¢ine Stednje, §to otvara moguénost za akumulaciju fizickog kapitala i
za rast. Gilles istice da konaéan utjecaj javnog duga na gospodarski rast ovisi o
kredibilnosti drzave i o udjelu $tednje koja dolazi u financijski sustav, u ukupnoj
stednji.

Pozitivnu vezu izmedu nacionalnog dohotka i deficita uspostavlja i Eisner
(1988, 1989, 1992) koji smatra da deficit (izmjeren na pravilan naéin) znaéajno
stimulira agregatnu gospodarsku aktivnost, sto dokazuje i empirijski. Eisner
argumentira svoj stav o opravdanosti postojanja budZetskog deficita ¢injenicom
da nije bitno koliko duga ostavljamo narednim generacijama, ve¢ je bitno koliko
im kapitala ostavljamo. Ako zbog smanjenja budzZetskog deficita padaju neto
ukupne investicije (dakle, privatne i drZavne), to ée umanijiti kapital sljedede
generacije (Eisner, 1989). Eisner prihva¢a Modiglianijevu teoriju potro$nje u
Zivotnom ciklusu prema kojoj obveznice povedavaju bogatstvo i budzetsko
ograniéenje pojedinca’. Medutim, Eisner nailazi na brojne kritike svoga
empirijskog dokaza, buduéi da taj dokaz temelji na regresiji realnog deficita pri
punoj zaposlenosti i stopa rasta BDP-a’.

® Franco Modigliani smatra da dr?avna financijska politika moze utjecati na moguénost
potrodnje buducih generacija. Prema Modiglianiju, bitno je ostavljamo li nasljednicima
manju ili veéu koli¢inu kapitala, kako javnog tako i privatnog, kako ljudskog tako i
fizickog, kako domaceg tako i stranog (Haliassos i Tobin, 1990).

’ Ova regresija ima sasvim ocigledne rezultate, jer je u recesiji dohodak nizak, da bi
zatim u fazi rasta stope njegova rasta bile pozitivne, a realni deficit, vjerojatno, visok, U
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Nadalje, ukoliko se Eisnerova specifikacija modela primijeni na neke druge
zemlje osim SAD-a, veza viée nije niti jaka niti uvijek pozitivna (Eisner, 1988).
Osim toga, njegovo se stajaliste, potkrijeplieno kejnzijanskim uéenjem A.
Lernera o "funkcionalnim financijama", sastoji u tvrdnji da nominalni deficit
nece uzrokovati niti previsoke trajne realne deficite niti istiskivanje investicija.
Ono se temelji na vrlo nerealnim pretpostavkama, kao npr. da dug nije
indeksiran i da je izraZen u domadoj valuti, zatim da inflacija ne uzrokuje
nikakve troskove, da ona ne dovodi do erozije porezne osnovice i sl.

Eichengreen (1998) smatra da je odnos izmedu fiskalnog deficita i
gospodarskog rasta dvosmjeran. S jedne strane, fiskalni deficit utjeée na
gospodarski rast i taj je utjecaj ovisan o poéetnim uvjetima. Ukoliko je fiskalna
politika odrziva, fiskalni ¢e deficit modi djelovati ekspanzivno, sto je u skladu s
kejnzijanskom teorijom. Kada fiskalna politika nije odrziva, deficit ima negativne
multiplikativne efekte. OdrzZivost fiskalne politike odreduju postojeéa razina
zaduzenosti, visina stope rasta gospodarstva i realna kamatna stopa na javni
dug. S druge strane, i sam gospodarski rast djeluje na visinu deficita. Kada BDP
raste, porezni se prihodi povecavaju zbog porasta implicitne porezne osnovice.
Istodobno se smanjuju transferni izdaci, te dolazi do pada deficita. Proizlazi da
postoje dvije ravnotezne tocke koje predstavljaju izbor fiskalne politike koja
odgovara postojeéim razinama BDP-a. Medu njima je stabilna samo ravnoteza
s niskim deficitom, koja se ostvaruje pri visoj razini BDP-a, Ovo je prikazano na
slici 5.1. Na osi X prikazan je BDP, a na osi Y deficit. Krivulja negativnog
nagiba pokazuje utjecaj BDP-a na deficit (efekt dohotka). Krivulja koja je u
pocetku pozitivnog nagiba, a zatim se naginje unazad pokazuje izravan u¢inak

fazi booma dohodak je visok, pa zatim pada (ima negativne stope rasta), a deficit je
istodobno niZi nego u fazi recesije. Bilo koja varijabla koja je, zapravo, negativno
korelirana s dohotkom moZe biti na sli¢an nadin pozitivho korelirana sa stopama
njegovih promjena.

& Abba Lerner, smatra da se fiskalni stimulansi mogu, kao i monetarni, koristiti u cilju
upravljanja potraznjom i postizanja pune zaposlenosti. Uvjeren je da javni dug ne
predstavlja problem, te da se razlikuje od privatnog duga, buduéi kod privatnog duga
dugujemo "drugima", dok se javni dug duguje gradanima "iste nacije" (slogan "we owe
it to ourselves"). Dug se, prema Lemeru, moZe financirati novim zaduZivanjem, a nakon
toga emisijom novca do onog stupnja koji ée osigurati realnu kamatnu stopu potrebnu
za odrzavanje optimalne stope kapitalnih investicija. Proizlazi da posudivanje drzavi
aktivira sredstva, a da istodobno ne smanjuje privatne investicije. Stoga posudivanje
drzavi ne umanjuje koli¢inu kapitala ostavljenu buduéim generacijama (Musgrave, 1985;
Haliassos i Tobin, 1990).
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deficita na BDP. Taj se uc¢inak naziva uéinak multiplikatora, pri ¢emu
multiplikator moZe poprimiti pozitivne i negativne vrijednosti. Za male razine
deficita, multiplikator je pozitivan (kejnzijanski dio), dok je za visoke deficite
multiplikator negativan (Eichengreeen, 1998).

Slika 5.1.
MEDUDJELOVANJE IZMEBDU FISKALNE POLITIKE | BDP-a

deficit a Nestabilna ravnoteza

Efekt multiplikatora
ne-kejnzijanski
dio

Efekt dohotka

kejnzijanski |-
dio

Stabilna ravnoteza

5

BDP
|zvor: Eichengreeen (1998).

Jednako kao &to ne postoji jedinstveno stajaliste o tome kako fiskalni deficit
djeluje na gospodarski rast, nema niti suglasnosti o tome hoée li uklanjanje
deficita ili fiskalna konsolidacija na rast djelovati pozitivno ili negativno. Ovdje
u prvom redu valja razlikovati kratkoro¢ne od dugoroénih reakcija outputa na
fiskalnu konsolidaciju. Tradicionalno je (kejnzijansko) stajaliste da ée pad
deficita u kratkom roku uzrokovati pad outputa. Neoklasiéari, za razliku do toga
smatraju da ée smanjenje imati pozitivan uc¢inak na gospodarstvo, jer ée zbog
pada kamatnih stopa i porasta kredibiliteta drzave porasti bogatstvo i potrognja.
Noviji radovi o fiskalnoj konsolidaciji, ¢iji zakljuéci poéivaju na rezultatima
empirijskih istraZivanja ukazuju na to da ée kretanje outputa za vrijeme i nakon
fiskalne konsolidacije u velikoj mjeri ovisiti o naéinu na koji je postignuta
konsolidacija. Ukoliko se fiskalna reforma zasniva na smanjenju troskova,
posebice mase placa u drzavnom sektoru i izdataka za socijalnu sigurnost i
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blagostanje, fiskalno ée uravnotezenje biti dugotrajno i neé¢e dovesti do pada
outputa i poremeéaja u ekonomskom okruzenju niti u kratkom, niti u dugom
roku. Ukoliko se pak fiskalna reforma oslanja u prvom redu na porast poreznih
prihoda, u€inci takve reforme bit ée nepovoljni, a fiskalna se ravnoteza neée
modi dugo odrzati (Alesina, Perotti i Tavares, 1998; Alesina i Perotti, 1995,
1997; McDermott i Wescott, 1996).

5.3.2. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na kamatne stope

lako nema usuglasenog stava o tome na koji nacin deficit i javni dug djeluju na
kamatnu stopu, éesto se smatra da je upravo utjecaj deficita na porast kamatne
stope kanal putem kojeg deficit djeluje na gospodarski rast, umanjujuéi sklonost
za gospodarske aktivnosti osjetljive na promjene kamatne stope (investicije,
neto izvoz). Potencijalni uéinci deficita na kamatne stope ovise o nizu
¢imbenika:

> o naravi poreza i javne potrodnje ¢ija razlika ¢ini deficit (uéinak na
kamatne stope ovisi o sklonostima $tednji i investicijama onih koji
imaju koristi od poveéanja javne potroénje, odnosno onih koji plaéaju
poreze),

> o otvorenosti gospodarstva (ako je ekonomija otvorena, priljev stranog
kapitala stvorit ¢e ponudu novca i, uz pretpostavku fiksnog teéaja,
smanjiti pritisak na porast kamatne stope),

> o monetarnoj politici u zemlji i u ostatku svijeta (ukoliko je ekspanzivna
fiskalna politika praéena neprilagodavajuéom monetarnom politikom,
ona je u pozitivnoj vezi s kamatnom stopom, jer ¢e se veéi deficiti
pretvoriti u poveéanu potraznju za novcem, a kada monetarna politika
dozvoljava porast novéane mase za financiranje deficita, tada se moZe
ocekivati manji pozitivan uc¢inak na realnu kamatnu stopu (Tanzi i
Fanizza, 1995)),

> o deficitima u ostatku svijeta,

> te o vremenskom horizontu razmatranja (u kratkom roku deficit ne
predstavlja veéu opasnost za poveéanje kamatnih stopa, ali u dugom
roku drzava se neée moéi oslanjati na nastavak priljeva stranog
kapitala, pa ¢e deficitarna politika postati ili neodrziva u smislu porasta
kamatne stope i istiskivanja investicija, ili inflatorna) (Boskin, 1987).
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[straZivanjemn provedenim na skupini od 18 industrijskih zemalja i skupini G7,
Tanzi i Fanizza (1995) pokazuju da je u razdoblju od 1970. do 1993. godine
porast udjela javnog duga u BDP-u u tim zemljama uzrokovao porast svjetskih
kamatnih stopa za vise od 1,5 postotnih poena. Drugim rijecima, u navedenom
je razdoblju u 18 industrijskih zemalja postotni porast udjela javnog duga u
BDP-u poveéavao dugoro¢nu kamatnu stopu za oko 7 indeksnih poena. S
obzirom da je navedeno razdoblje bilo razdoblje neprestanog kumuliranja
deficita u veéini industrijskih zemalja, ti su se deficiti financirali $tednjom drugih
zemalja, uzrokujuéi "istiskivanje" medunarodnih razmjera i podizuéi svjetsku
realnu kamatnu stopu.

Osim ovog istrazivanja utjecaja "svjetskog deficita” na "svjetsku kamatnu stopu”
postoji niz istrazivanja o ovisnosti nacionalne kamatne stope i nacionalnog
deficita. Ta istrazivanja dolaze do iznimno razli¢itih rezultata. Opéenito, veéina
radova zakljuéuje da porast deficita ne utje¢e na porast kamatne stope. Trazeéi
uzroke tome 3to se empirijski ne moZe ustanoviti postojanje veze izmedu
fiskalnog deficita i kamatnih stopa, Dweyer (1985) postavlja dvije hipoteze: 1)
fiskalni deficit ne mora uzrokovati porast kamatnih stopa ukoliko poveéanje
ponude drzavnih obveznica prati jednaki porast potraznje za njima, ili ako je
potraZnja za obveznicama beskonaéno elastiéna. Ova hipoteza moze objasniti
nepostojanje veze izmedu fiskalnog deficita i kamatne stope samo ako sav dug
drzave drzi sredi$nja banka; i 2) hipoteza o priljevu kapitala, prema kojoj u
maloj, otvorenoj ekonomiji u kojoj postoji savrsena elasti¢nost strane potraznje
za drzavnim obveznicama, drzavni deficit nece utjecati na kamatne stope. U tom
slué¢aju deficit neée utjecati na porast kamatnih stopa, ali ¢e uzrokovati deficit
na tekuéem radunu bilance plaéanja. U sluc¢ajevima kada se potvrduje jedna od
ove dvije hipoteze, fiskalni deficit neée dovesti do porasta kamatnih stopa
(Dweyer, 1985),

Easterly i Schmidt-Hebbel u veé spomenutom istraZivanju provedenom na
uzorku od deset zemalja u razvoju u razdoblju od 1980. do 1988. dolaze do
rezultata da i u ovoj skupini zemalja postoji pozitivna korelacija fiskalnog suficita
i realnih kamatnih stopa (Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994). Uz to, istrazivanje
je pokazalo da je u nekim od zemalja u razvoju (Gana, Meksiko i Zimbabve)
niska (negativna) realna kamatna stopa zadrzavana u uvjetima visokog fiskalnog
deficita uz istodobno provodenje financijske represije putem oporezivanja
dohotka od kamata na javni dug.
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5.3.3. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na
privatne i ukupne investicije

Na prvi pogled, veza izmedu fiskalnog deficita i investicija (ukupnih) vrlo je
jasna i oéigledna. Temeljni makroekonomskih identiteti pokazuju da porast ili
nastanak deficita (porast razlike izmedu G i T), mora nedto "istisnuti", bilo
investicije, bilo neto izvoz’. Ukoliko se investicije i privatna tednja ne mijenjaju,
budzetski deficit tj. smanjenje $tednje uzrokuje pad neto izvoza. Ukoliko se pak
situacija u bilanci pla¢anja ne mijenja, kao niti privatna étednja, tada dolazi do
pada investicija. To je razmisljanje u kojem su jedinstveni kejnzijanci i
neoklasi¢ari. Neoklasiéari, stovise razlikuju $to ée biti istisnuto u zatvorenoj,
odnosno u otvorenoj ekonomiji, smatrajuéi da u zatvorenoj ekonomiji trajni
deficiti podiZzu kamatne stope i smanjuju investicije, dok u maloj otvorenoj
ekonomiji neée utjecati na realnu kamatnu stopu i investicije, ali ée pad
nacionalne &tednje biti financiran wveéim zaduZivanjem u inozemstvu,
popraéenim rastom vrijednosti domade valute i padom neto izvoza (Gramlich,
1989). U svakom sluéaju, deficit ée uzrokovati pad neto nacionalne tednje i
rast potroénje na §tetu neke kombinacije investicija i neto izvoza.

U standardnoj IS-LLM analizi rast outputa (a koji, prema kejnzijanskoj teoriji
mo#e biti posljedica multiplikativnog djelovanja fiskalnog deficita), uzrokuje
porast potraZnje za novcem. Ako je ponuda novca fiksna, tada kamatna stopa
mora rasti, a investicije padati. To ponovno smanjuje output i parcijalno
ponistava uéinak kejnzijanskog multiplikatora. Kejnzijanci, ipak, smatraju da je
takav scenarij mogué¢ samo ukoliko se ekonomija nalazi na razini pune
zaposlenosti, a sve dok se ta razina dosegne, istiskivanja nece biti. U skladu s
time, Eisner (1989) smatra da je deficit u pozitivnoj vezi sa svim komponentama
BDP-a. Drugim rijecima, deficit ne istiskuje nego "utiskuje" (poveéava) ukupne
investicije. No, ne samo da Eisner smatra da porast deficita ne istiskuje ukupne
investicije, ve¢ on smatra da deficit ne istiskuje niti privatne investicije.
Poveéana potraznja uzrokovana rastom deficita pospjesuje profitabilnost

® Pomotéu definicijske jednadzbe domadeg proizvoda (5.3.) mogudée je izvesti identitet
za investicije, koji sadrzi sve komponente Stednje (privatna $tednja, drfavna Stednja i
stednja sektora inozemstva), tj.
I=(Y-T-C)+(T-G)+(M-X)ili (5.6.)
|=8Sp+ 8+ 5:=8,-AB + AL, (5.7.)
adje je AB promjena javnog duga ili fiskalni deficit, a AL promjena vanjskog duga ili
deficit na tekuéem racunu bilance placanja.
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privatnih investicija pa, unato¢ rastu kamatnih stopa, dolazi do porasta privatnih
investicija. Poveéana potraznja ne dovodi, prema Eisneru, do inflacije, veé do
porasta investicija - ona se, dakle, opskrbljuje iz resursa koji bi inace bili
neiskoristeni (Bernheim, 1989).

Prema rikardijanskom shvaéanju deficit, naravno, ne mijenja investicijsku
potraznju.

5.3.4. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na neto izvoz

S neto izvozom sluéaj je sli(an kao i sa privatnim investicijama. U
tradicionalnom kejnzijanskom modelu povecani deficit, odnosno smanjena
$tednja drfave mora u uvjetima pune zaposlenosti uzrokovati ili smanjenje
domadih investicija, ili smanjenje neto izvoza. Do smanjenja neto izvoza dolazi
zbog aprecijacije domace valute. Aprecijacija nastaje ukoliko porast kamatnih
stopa na drZavne obveznice, kao izravna posljedica fiskalnog deficita, poveéa
potraznju stranaca za drzavnim obveznicama, a time i za domadom valutom.
Porast potraznje za domadom valutom uzrokovat ée porast teéaja domace
valute (Ball i Mankiw, 1995).

Eisner (1989), iako turdi da deficit ne utje¢e negativno na gospodarski rast,
dozvoljava njegove negativno djelovanje na neto izvoz. Po njemu dug
povedava bogatstvo pojedinca te uzrokuje porast potrosnje, koji rezultira
poveéanjem potraZnje kako za domacéim, tako i za stranim dobrima, te stoga
dovodi do nastanka trgovinskog deficita (pada neto izvoza).

U skladu sa svojom cjelokupnom teorijom o neutralnosti duga, Barro i Grilli
smatraju da fiskalni deficit, buduéi da ne mijenja nacionalnu $tednju niti
potraZnju za investicijama, ne mijenja niti saldo tekuceg raéuna bilance plaéanja
(Barro i Grilli, 1994). Prema rikardijanskom shvaéanju, domaéinstva u domacoj
ekonomiji apsorbiraju sav dodatni dug drzave, i stoga budZetski deficit ne poti¢e
rezidente da posuduju vide od stranaca. Bilanca plaéanja se, dakle, ne mijenja.
Za razliku od teorije o neutralnosti duga, standardna analiza turdi da u slu¢aju
otvorene privrede dolazi do posudivanja izvana da bi se podmirila poveéana
potraznja drzave, §to znaéi da fiskalni deficit uzrokuje deficit na tekuéem racunu
bilance plaéanja. Istrazujuéi povezanost fiskalnog deficita i tekucéeg racuna
bilance plaéanja empirijski na uzorku deset najrazvijenijih zemalja u razdoblju
1959.-1989., Barro i Grilli pokazuju da niti stvarne vrijednosti deficita niti
vrijednosti "oéiséene" od ciklickih utjecaja ne dokazuju vezu s deficitom na
tekuéem racunu bilance placanja.
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lako Barro i Grilli ne smatraju da deficiti uzrokuju promjene u bilanci plac¢anja,
on priznaje postojanje utjecaja deficita na politiku deviznog tecaja, i to zbog
porasta kamatnih stopa uzrokovanog deficitom, kao i zbog promjene relativnih
cijena pod utjecajem fiskalne politike (Barro i Grilli, 1994)*.

Empirijska istraZivanja na skupini zemalja u razvoju pokazala su da u osam od
deset zemalja postoji znacajna i pozitivna veza izmedu trgovinskih suficita i
suficita javnog sektora, odnosno da manji deficiti javnog sektora dovode do
manjih trgovinskih deficita. Iz toga se izvodi zakljuéak da je fiskalna prilagodba
u zemljama u razvoju efikasna u poticanju nacionalne stednje, a time i u
povecanju trgovinskog suficita (Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994). Za zemlje u
razvoju karakteristiéno je da se problemi u javnom sektoru (poput
neadektvatnosti poreznih prihoda, visokih administrativnih trogkova prikupljanja
poreza, korumpiranosti porezne uprave i sl.) i nemoguénost zaduzivanja u zemlji
odrazavaju u porastu vanjskog duga zemlje. Prema tome, mehanizam koji
povezuje bilancu plaéanja i drzavni proracun ne sastoji se u istiskivanju neto
izvoza uslijed porasta kamatne stope, nego jednostavno u nedostatnosti
sadadnjih i odekivanih poreznih prihoda javnog sektora, to se nadoknaduje
zaduZivanjem drzave u inozemstvu (Guidotti i Kumar, 1991).

5.3.5. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na privatnu $tednju

Reakcija privatne $tednje na fiskalni deficit tj. smanjenje drfavne stednje ima
odluéujuéi utjecaj na ukupan uéinak fiskalnog deficita na gospodarski rast.
Ukoliko se privatna stednja poveéa u istoj mjeri u kojoj se smanjila drzavna
tednja, nacionalna se §tednja neée promijeniti. Stoga je moguce da ¢ée deficit
u takvim uvjetima biti neutralan, $to odgovara stajalistima rikardijanske teorije.
No, za oéekivati je da kretanje privatne Stednje nede u potpunosti moéi
kompenzirati negativnu drzavnu Stednju. Vjerojatnost za to je jo§ i manja
ukoliko je deficit posljedica porasta rashoda, a ne smanjenja poreznih prihoda.

 Barro i Grilli (1994) navode primjer Njemacke ¢iji je fiskalni deficit iz 1989. uzrokovao
porast kamatnih stopa u zemlji. Da bi se uspostavio paritet kamatne stope, trebalo je
doéi ili do porasta kamatnjaka u ostalim zemljama koje podrzavaju ERM (Exchange
Rate Mechanism) ili do realne aprecijacije marke, ili do nominalne aprecijacije i/ili
porasta cijena u Njemackoj i smanjenja cijena u ostalim zemljama ERM-a. S cbzirom
na to da Njemacka nije bila spremna na veéu stopu inflacije, a ostale zemlje nisu bile
spremne povecati kamatnjak, pukao je te¢aj, pa su ltalija i Velika Britanija privremeno
napustila ERM zbog deprecijacije svojih valuta.
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Fiskalna politika na privatnu $tednju, kao i potrodnju moze djelovati putem
dvaju kanala - putem raspolozivog dohotka i putem promjene stope povrata tj.
realne kamatne stope. Na pitanje o smjeru utjecaja raspolozivog dohotka na
stednju, razli¢ite, ranije spomenute teorije daju razli¢ite odgovore. Sto se tice
utjecaja promjene kamatne stope na stopu stednje, logika govori da b1 porast
kamatnih stopa uzrokovan porastom deficita trebao uzrokovati porast stednje.
Ipak, deset studija provedenih na uzorku zemalja u razvoju pokazalo je da nema
dokaza da u tim zemljama realna kamatna stopa ima pozitivan utjecaj na
privatnu stednju (Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994).

Suprotno rikardijanskim predvidanjima, iskustva, prije svega SAD-a, pokazala
su da istodobno s porastom deficita dolazi ne samo do smanjenja stednje u
javnom sektoru, nego i do pada ukupne nacionalne stednje. Naime, privatni
sektor ne uspijeva neutralizirati smanjenje $tednje u javnom sektoru nego,
naprotiv, i on u razdobliima gomilanja deficita §tedi manje nego inade
(Gramlich, 1989). Sam uzrok padu stednje nije u potpunosti razjadnjen. Boskin
(1987) pokazuje da se najveéi dio pada stope nacionalne $tednje u SAD-u moze
objasniti medugeneracijskim transferima, i to transferima putem sustava
nefundiranog financiranja socijalnog osiguranja (socijalnog osiguranja koje se
temelji na medugeneracijskoj solidarnosti). Na taj nadin sredstva se
redistribuiraju od mladih osoba starijima, odnosno od osoba s veéom sklono$éu
tednji, prema osobama s veéom sklono§éu potrosnj.

Sliedbenici rikardijanske $kole (Barro i Grilli, 1994) takoder uvidaju da
empirijski nalazi ne potvrduju njihovu hipotezu o porastu privatne stednje pod
utjecajem fiskalnog deficita. To objasnjavaju te$kodama u smjeru
uzroéno-posliediéne povezanosti. Oni smatraju da deficit éesto nastaje kao
odgovor na poslovne fluktuacije, javne izdatke i inflaciju pa je, buduéi da su te
varijable korelirane s potroénjom i $tednjom, tesko razluéiti uéinke deficita na
ekonomiju od u¢inaka ekonomskih pojava na deficit.

5.3.6. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na potro$nju

U pogledu povezanosti visine javnog duga i potrosnje postoje razliciti zakljuéci
dobiveni na temelju empirijskih istrazivanja. U najveéem broju sluéajeva te su
razlike posljedica razlicite formulacije nul-hipoteze. Utjecaj permanentnog
deficita na potroénju mjere Bernheim (1989) i Reid (1985), te Eisner (1989) i
sva trojica nalaze da permanentni deficiti znac¢ajno pediZu udio potroinje u
nacionalnom dohotku. Taj je rezultat konzistentan s neoklasiénom, ali i
kejnzijanskom paradigmom.
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5.3.7. Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na inflaciju

Kada ne bi postojala mnoga iskustva koja ukazuju na nesretan ishod takve
politike, moglo bi se zakljuéiti da je emisija novca za drzavu savréen naéin
financiranja deficita, jer ne iziskuje plaéanje kamata. No, poznato je da trajni
fiskalni deficiti uvijek stvaraju opasnost od porasta inflacije. Kao i inace,
teoretiari nisu sasvim jedinstveni niti u pogledu veze fiskalnog deficita i
inflacije, a jo§ manje pogledu samog mehanizma putem kojeg se deficiti
prelijevaju u inflaciju. Vezu izmedu deficita i inflacije najjednostavnije je
uspostaviti u slu¢aju kada se deficit ne moze financirati drugacije nego
ekspanzijom novéane mase, te kada poveéana ponuda novca vodi u inflaciju
koja u ovom sluéaju poprima oblik poreza na realnu koli¢inu novca koju drze
privatni subjekti'’. Ipak, u veéini zemalja, a naroéito onim razvijenim gdje je
udio novéane baze u bruto domaéem proizvodu nizak, moguéi su prihodi od
emisijske dobiti tj. inflacijskog poreza zanemarivi, pa se inflacija kao sredstvo
smanjenja realnog deficita gotovo ne isplati (Buiter, 1985). S druge strane,
moze se pokazati da i sama inflacija moZe, uslijed erozije porezne osnovice
realno umanjiti porezne prihode te stvoriti deficit (Tanzi, 1978). Stoga je i ova
veza neminovno dvosmjerna. U slu¢aju kada se, medutim, deficit financira
zaduZivanjem, a ne novéanom emisijom, deficit moze uzrokovati inflaciju samo
ako potraje dovolino dugo da privatni subjekti iscrpe svoju potraznju za
drzavnim vrijednosnim papirima, te monetarno financiranje preostane kao
jedini izvor financiranja deficita (Sargent i Wallace, 1981), Visoka razina javnog
duga mo?e, nadalje, sama po sebi pred drzavu postaviti izazov za moralni
hazard, navodeéi je na ideju da realnu vrijednost nominalno denominiranog
duga smanji putem neanticipirane inflacije, odnosno monetizacijom deficita™

! Tada se veza izmedu deficita i stope inflacije moze, npr. formulirati izrazima poput

o-{2 (1)

gdje je p stopa inflacije, M ponuda novca, P razina cijena i D deficit (Sachs i Larrain,
1993), ili
__ady
P= b Gl
gdije je d udio deficita u BDP-u, a brzina kolanja novca u neinflatornim uvjetima, b
koeficijent elasti¢nosti brzine kolanja novca s obzirom na stopu inflacije, a y stopa rasta
outputa (Dornbusch, 1991).

12 Ovdje je preuzeta terminologija prema kojoj monetizacija deficita oznatava nagli i
jednokratan porast razine cijena, za razliku od monetarnog financiranja deficita gdje se
deficit financira razli¢itim stupnjevima stalnog porasta novéane mase tj. inflacijom
(Spaventa, 1987).
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(Buiter, 1985; Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994). Nadalje, ukoliko se deficit
financira zaduZivanjem u zemlji i u inozemstvu, mozZe se pokazati da je inflatorni
uéinak deficita to manji, $to je veéa moguénost zemlje da se zaduZi u
inozemstvu i §to je veéi postojeéi udio duga u BDP-u, drugim rije¢ima, $to je
razvijenije trzifte javnog duga (Congdon, 1987).

No, osnovno pitanje koje treba postaviti prije samog uspostavljanja veze izmedu
deficita financiranog emisijom novca i realnih ekonomskih velié¢ina jest uzrokuju
li uopée promjene stopa monetarnog rasta realne ucinke i, u vezi s tim, ukoliko
se dokaze da deficit poveéava stopu porasta cijena, znadi li to da istodobno
uzrokuje smanjenje m.ttpll.lta{?13

5.4. UTJECAJ NACINA FINANCIRANJA FISKALNOG
DEFICITA NA GOSPODARSKI RAST

Mnogi autori smatraju da je djelovanje fiskalnog deficita na makroekonomske
veli¢ine ovisno o na¢inu financiranja deficita. lako postoji i teorija o neutralnosti
financiranja dugom, i teorija o neutralnosti financiranja emisijom novca, te se
teorije zasnivaju na nizu nerealistiénih pretpostavki, a empirijski se takoder ne
mogu dokazati. Iskustva pokazuju da iskljuéivo koridtenje bilo kojeg oblika
financiranja deficita, posebice trajnih i wvisokih deficita, dovodi do
makroekonomske neravnoteze, koja u duzem roku usporava gospodarski rast
(Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994). Financiranje deficita emisijom novca gotovo
neminovno dovedi do inflacije, koja poveéava neizvjesnost i iskrivljava relativne
cijene, te dovodi do opée nestabilnosti pa tako destimulira privatne investicije
i iskrivljava alokaciju resursa, umanjujuéi %anse za rast, Utjecaj nacina
financiranja deficita na gospodarski rast ovisi i o reakciji monetarne politike na
ekspanzivnu fiskalnu politiku. Ukoliko ekspanzivnu fiskalnu politiku poprati
restriktivna monetarna politika, ne dozvoljavajuéi porast novéane mase, uéinak
deficita na porast kamatnih stopa i cijena bit ¢e manji (Tanzi i Fanizza, 1995).

3 Postoji, naime, hipoteza o superneutralnosti novca, koja se sastoji u turdnji o
nepromjenjivosti kretanja koli¢ine kapitala i potrodnje kod promjena monetarnog rasta
i cjenovne inflacije (Haliassos i Tobin, 1990). S druge strane, moZe se usturditi da postoji
negativna veza izmedu inflacije i stopa rasta, buduéi da inflacija uzrokuje niz trokova
koji umanjuju ué¢inkovitost funkcioniranja gospodarstva, a time i ukupno blagostanje
(Tanzi i Zee, 1997).
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Financiranje posudivanjem u zemlji dovodi do smanjenja kreditiranja ostalih
sektora (bilo uslijed visih kamatnih stopa bilo, ukoliko su one fiksne, putem
realokacije kredita ili financijske represije), a time i do istiskivanja privatnih
investicija i potro$nje. Posudivanje u inozemstvu uzrokuje deficit na tekuéem
radunu i aprecijaciju realnog teéaja, te dovodi do krize bilance plaéanja i
vanjske duznicke krize (Easterly i Schmidt-Hebbel, 1994),

Nepovoljni uéinci bio kojeg nacina financiranja deficita postaju ozbiljna prijetnja
stabilnosti, a time i gospodarskom rastu u trenutku kada fiskalni deficit prijede
granicu odrZivosti. Osnovni je zadatak kreatora ekonomske politike i njihovih
ekonomskih savjetnika, stoga, utvrditi granicu odrzivosti fiskalnog deficita i
javnog duga.

5.5. ZAKLJUCAK TEORIJSKIH 1 EMPIRIJSKIH SAZNANJA

Sama priroda fiskalnog deficita kao rezidualne velié¢ine, kao i moguénost da se
on financira zaduzivanjem i/ili emisijom novca, ne dozvoljava da se uspostavi
éursta veza izmedu fiskalnog deficita i rasta, kao niti izmedu deficita i veéine
realnih makroekonomskih veli¢ina. lako su ekonomisti ulozili velik napor da
deficitu pridaju svojstvo pozitivne, negativne ili neutralne pojave, u tome nisu
imali velikog uspjeha. Mnoétvo teorijskih radova i provedenih empirijskih
istrazivanja ipak moze pomoéi da donesemo odredene vrijednosne sudove.
Zanimljivo je da su ti sudovi vrlo sli¢ni klasiénim stavovima o fiskalnom deficitu
i javnom dugu kao kumulativu te veli¢ine. Tako mozemo zakljuciti da fiskalni
deficit moZe biti opravdan (iako ne i poZeljan) u okolnostima izuzetnih potreba
za javnim izdacima, kao i da deficit treba pretrpiti kada se porezni prihodi
privremeno smanje. Isto tako, zakljuujemo da deficit moze posluziti u svrhe
stabilizicije, tj. kao instrument kontracikliéne konjunkturne politike. S druge
strane, kao mjera razvojne politike deficit je neuspjesan, Stovise, deficitarno
financiranje mozZe usporiti gospodarski rast.

Isto tako, zakljuéujemo da niti javni dug ne moze biti instrument poticanja rasta,
mada se moZe navesti impresivan broj razvijenih industrijskih zemalja s vrlo
visokim udjelom duga u BDP-u. Ukoliko se ipak pokaze potreba za
financiranjem javnih izdataka dugom, nositelji ekonomske politike pri uzimanju
zajmova trebaju prosuditi moZe li gospodarstvo, u dugom roku podnijeti teret
otplate duga. Nadalje, fiskalnu politiku tada treba uskladivati s monetarnom
politikom ne dozvoljavajuéi pretjeran porast kamatnjaka, te valja nastojati da
se uzeti zajmovi iskoriste za projekte s izrazitim razvojnim djelovanjem. U svim
je ostalim sluéajevima politika deficitarnog financiranja i zaduzivanja faktor
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rizika koji mozZe ugroziti sadasnje i buduce funkcioniranje gospodarstva i njegov
rast.

5.6. IMPLIKACIJE ZA EKONOMSKU POLITIKU
REPUBLIKE HRVATSKE

U posljednjih pet fiskalnih godina, od 1994. do 1998., u Republici Hrvatskoj
nije postojala znaéajnija fiskalna neravnoteza. Kao $to je pokazano u tablici
5.1., fiskalni je deficit konsolidirane srediénje drzave varirao izmedu 1,6 i -1,3%
BDP-a. Cak i maksimalna razina fiskalnog deficita ostvarena u 1997. u iznosu
od -1,3% BDP-a moZe se smatrati vrlo niskom i bezopasnom. Javni je dug
takoder bio razmjerno nizak, te je godine 1995. iznosio 27,7% BDP-a, godine
1996. 28,8% BDP-a, a 1997. 27,3% BDP-a.

Tablica 5.1.
JAVNI SEKTOR REPUBLIKE HRVATSKE, 1994, - 1998.
ostvarenje ostvarenje ostvarenje ostvarenje rebalans
proracuna proracuna proracuna proracuna proraduna
1904, 1685, 1996. 1997. 19498,
mil. Yo mil. % mil. Y% mil. % il Yo

HRK |BDP-a| HRK | BDP-a| HRK |EDP-a| HRK |BDP-a| HRK |BDP-a

Sredignja drzava

Ukupni prihodi 23143 | 26,2 |27981| 28,4 | 31367 | 29,2 33846 284 445986 337

Ukupni rashodi 22599 | 256 |28696| 29,2 | 31502 | 294 35006 294 | 44598 33,7

Ukupni manjak/visak -544 06 -715 0.7 -134 -0,1 -1160 -1.0 4] o
Konsolidirana sredignja drzava

Ukupni prihodi 36882 | 417 | 43283 | 440 | 48397 | 451 53345 448 | 64422 48,7

Ukupni rashodi 35469 | 401 (44166 | 44,9 | 48874 | 456 54932 46,1 65004 491

Ukupni manjak/vidak 1413 186 -B83 -0,9 =477 -0.4 -1587 -13 -581 -0.4
Konsalidirana opéa drzava

Ukupni prihodi 40194 | 456 (47440 48,2 | 54385 [ 50,7 - - - .

Ukupni rashodi 38508 | 436 [48140| 489 | 54784 | 51,1 - - - -

Ukupni manjakivisak 1596 1.8 -700 0.7 -399 -0,4 - - =

{zvor: Ministarstvo financija RH

Javni sektor, prema tome, nije gospodarstvo dovodio u neravnotezu, i nije bio
generator pojava povezanih s financiranjem deficita, inflacije, porasta kamatnih
stopa, aprecijacije domace valute, i neugodnih posljedica ovih pojava. Ovo je
razdoblje fiskalne ravnoteZe uslijedilo nakon fiskalne konsolidacije koja je &inila
dio stabilizacijskog programa uvedenog u drugoj polovici 1993. Ta se
konsolidacija temeljila na ¢itavom nizu mjera - od sveobuhvatne porezne
reforme, preko uspostave uéinkovite porezne administracije i stroge financijske
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discipline, do uvodenja veéeg reda u javnoj potrosniji, te uredivanja sustava
fiskalnih racuna. Zahvaljujuéi uspjednosti fiskalne reforme, Republika Hrvatska
je dobila zadovoljavajuéi kreditni rejting, $to je omoguéilo dobivanje inozemnih
kredita uz prili¢cno niske kamatne stope. Ponderirana kamatna stopa na javni
dug 1998. iznosila je 5,4%', to uz gospodarski rast od 6-7% u posliednjih
nekoliko godina ¢ini fiskalnu politiku odrzivom®. Fiskalnom su konsolidacijom,
dakle, uklonjeni inflacijski pritisci koji su do tada uzrokovali znatne poremeéaje
u gospodarstvu te ostvarena veéa transparentnost djelovanja javnog sektora. Ta
je konsolidacija istodobno, medutim, znaéila uravnotezenje drzavnih prihoda
i rashoda na vrlo visokoj i rastuéoj razini.

Moze se zakljuciti da u Republici Hrvatskoj danas ne postoji problem deficitnog
financiranja drzave, ne postoji problem neodrZivosti fiskalne politike, pa nije
moguée niti da deficit i javni dug negativno djeluju na gospodarski rast. S druge
strane, postoji izraziti problem wvelikog drZavnog sektora s razgrananim
podruéjem djelovanja, te problem visokog poreznog optereéenja. Visoko
porezno optereéenje moZe se smatrati jednim od moguéih uzroénika niske
razine privatnih investicija, nedovoljnog priljeva direktnih stranih investicija, sve
vele stopa nezaposlenosti, pada inozemne konkurentnosti domaée proizvodnje
éto se odraZava na porast deficita robne razmjene s inozemstvom, odnosno
¢itavog niza problema prisutnih u hrvatskom gospodarstvu danas. U takvoj se
situaciji mogu dogoditi poveéani pritisci na drzavu da poduzme mjere poreznog
rastereéenja. Nasuprot tome, niti postojeca birokracija, niti vrlo velik broj
korisnika socijalne pomoéi i raznih povlastica dobivenih od drzave u posljednjim
godinama, niti velik dio gospodarstva koji svoju aktivnost direktno naslanja na
drzavu, ne bi bio sklon da se mjere restrikcije prenesu i na rashodnu stranu
proraéuna. Takav bi slijed dogadaja vrlo lako mogao dovesti do nastanka i rasta
fiskalnog deficita.

Izlozena razmatranja o moguéim posljedicama deficitarnog financiranja, iako za
ekonomsku poelitiku ne daju dovoljno jasne i jednoznaéne upute, ipak ukazuju
na potencijalne opasnosti provedbe "labave" fiskalne politike:

1. Kao $to je pokazano, fiskalni deficit uglavnom dovodi do pada
nacionalne $tednje. U Republici Hrvatskoj privatna je tednja danas

' Vlastita procjena.

1% Prema &iroko prihvaéénom stajalistu, fiskalna je politika odrZiva ako je kamatna stopa
na drzavni dug manja od stope gospodarskog rasta, ¢ak i ako drZava ulazi u primarni
deficit.
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relativno niska, a grani¢na sklonost potrosnji visoka. Visoka grani¢na
sklonost potroénji hrvatskog puéanstva zasigurno ne bi dozvoljavala
kompenzaciju javne Stednje privatnom. To znaéi da bi negativna
dtednja javnog sektora umanjila ukupnu nacionalnu $tednju kada je
ona ionako niska, $to bi moglo usporiti ili suzbiti gospodarski rast.

2. Pad nacionalne $tednje zbog nastanka deficita ima, kao sto turdi
teorija, dvije neposredne posljedice, pad investicija i/ili pad neto izvoza.
Oba ta uéinka jednako su nepozelina u hrvatskoj gospodarskoj
danaénjici. NuZnost gospodarskog oporavka i nadoknadivanja rasta
izgubljenog u godinama rata i poratnog razdoblja zahtijeva sto veéu
razinu investicija. Stoga bi svako "istiskivanje" investicija imalo izrazito
nepovoljne posljedice. Jednako tako, hrvatsko bi gospodarstvo tedko
podnijelo i pad neto izvoza. S jedne strane, visoki i rastuci deficit u
robnoj razmjeni s inozemstvom veé danas prelazi granice odrzivosti, a
s druge strane, problemi u bilanci plaéanja mogli bi rezultirati
nemoguénoiéu bilo kakvog uvoza, pa tako i uvoza investicijskih dobara
neophodnih za gospodarski zamah. '

3. Deficit bi mogao imati nepozeljne posljedice bez obzira na to koji bi
mehanizam pokrenuo - bilo mehanizam porasta kamatnih stopa, bilo
mehanizam aprecijacije domace valute. Ve¢ danas vrlo visoke kamatne
stope stvaraju prepreku realizaciji investicijskih projekata, a velik dio
gospodarskih subjekata smatra postojeéi teaj osnovnim uzrokom
njihove slabe izvozne konkurentnosti.

4. Fiskalni bi se deficit mogao nepovoljno odraziti na gospodarsku
stabilnost, a time i na gospodarski rast bilo da se financira
zaduzivanjem, bilo da se financira inflatorno. Republika Hrvatske iza
sebe ima iskustvo inflatornog financiranja javnog sektora koje je
uzrokovalo nered i netransparentnost u financijskim transakcijama,
nezeljenu redistribuciju dohotka na stetu vjerovnika i $tedisa, pad
realnih poreznih prihoda uslijed djelovanja Olivera-Tanzi efekta, te niz
drugih posljedica visoke inflacije €iji je rezultat bila gospodarska
stagnacija. To je put kojim vjerojatno nitko ne bi Zelio ponovno
krenuti. Ako bi pak drZava nastojala deficit financirati zaduZivanjem u
inozemstvu, tada bi postojala opasnost od daljnjeg pogorsanja
kreditnog rejtinga. Ono bi poskupilo zaduZivanje i poveéalo teret
otplate duga. Porasli teret otplate duga znaéio bi potrebu usmjeravanja
sve veceq dijela proracunskih sredstava u vraéanje kamata, dok bi sve
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manje sredstava preostalo za investicije, transfere, plaée javnog sektora
i dr. Zbog neelasti¢nosti ovih rashoda prema dolje istodobno bi porasla
i potreba za novim porastom poreznog optereéenja ili novim
zaduZivanjem. Porast zaduzZivanja drzave u inozemstvu umanjilo bi,
takoder, i Sanse ostalih dijelova gospodarstva da se zaduze u
inozemstvu, a da se istodobno ne narusi devizna likvidnost zemlje.
Zaduzivanje drzave u zemlji koje bi preostalo kao, moZda najbolji nacin
financiranja deficita, zasigurno ne bi bilo moguée u zadovoljavajuéoj
mjeri. Potraznja za drzavnim obveznicama morala bi se popratiti
atraktivnim poreznim olaksicama, $to bi dovelo u pitanje konaéan
fiskalni efekt zaduzivanja.

Kao $to govore teorijska i empirijska istrazivanja, konaéni intenzitet, pa i smjer
uéinaka fiskalnog deficita i javnog duga ovise o okolnostima u kojima se
gospodarstvo nalazi. Isto tako, uéinci ovise o trajanju deficita, o njegovoj
kompoziciji, o naéinu financiranja deficita i drugim ¢imbenicima. Stoga je
djelovanie fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast tesko unaprijed
predvidjeti. No, i iskustva i teorija otkrivaju mnostvo razloga za maksimalnu
suzdrzanost drzave u pogledu deficitarnog financiranja.

U Republici Hrvatskoj fiskalna razboritost, koja svoj odraz nalazi u proracunskoj
ravnoteZi, i dalje je jedini dopustivi izbor. Ranija iskustva s jedne, i nuznost
brzog rasta s druge strane pokazuju da ulazak u rizik deficitarnog financiranja
za Republiku Hrvatsku uopée ne postoji kao opcija niti pri odabiru mjera
poticanja konjunkturnog poleta, ili ostvarivanja bilo koje drugog cilja.

Jedina zamisliva alternativa danasnjoj fiskalnoj ravnotezi u Republici Hrvatskoj
jest smanjenje poreznog optereéenja uz istodobno smanjenje javnih rashoda.
Drugim rije¢ima, bilo bi moguée, pa i pozeljno fiskalno uravnoteZenje na nizoj
razini, kako bi se gospodarstvo oslobodilo dijela prisilnih davanja, te da bi se
smanjila uloga drzave u gospodarstvu.
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