2. OLIVERA-TANZI EFEKT: TEORIJA | NJEZIN ODRAZ
U HRVATSKOM PROGRAMU STABILIZACIJE

1. Uvod

U ekonomiji, inflacija je &esto rajska jabuka koja uvijek nanovo
mami, bez obzira na bogatstvo negativnih iskustava s njom.

U vremenu kada javna potrosnja ¢ini, prema nepreciznim
procjenama, preko 50% bruto domacéeg proizvoda, i kada zbog
toga dogadaji u domeni javnih financija imaju dalekosezne
posljedice, zanimljivi postaju ucinci koje inflacija moZe imati na
drzavnu blagajnu, kao i djelovanje tih u¢inaka na gospodarstvo.
Kao Sto je poznato, emisija novca s jedne strane drZavi
priskrbljuje dodatna sredstva u obliku emisijske dobiti
(seignioragea), ali, s druge strane, moZe utjecati i na realnu
naplatu redovnih oblika poreza. Konacni ishod inflatornog
financiranja ne moZe se lako predvidjeti buduci da ovisi 0
Citavom nizu ¢imbenika. Nedavno iskustvo Republike Hrvatske s
visokom inflacijom pokazalo je da je makroekonomsko okruZenje
u nas bilo takvo da je inflacija negativno utjecala na realne javne
prihode, odnosno, doslo je do Olivera-Tanzi efekta.

Cilj ovog rada je objasniti mehanizme djelovanja Olivera-Tanzi
efekta, zatim opisati iskustva zemalja u kojima se taj efekt
pojavio, identificirati uvjete u kojima nastaje, te ocijeniti njegov
intenzitet i Cimbenike njegova djelovanja u Republici Hrvatskoj u
razdoblju prije i poslije pocetka provedbe Stabilizacijskog
programa. Namjera autora je pronaci odgovor na pitanje da /i su
se okolnosti u posljednje dvije godine izmijenile, ili bi se
dogadaji mogli ponoviti kada bi se dozvolio pocetni porast
cijena. Zelja je autora potaknuti dalinja istraZivanja na podrucju
meduzavisnosti inflacije i fiskalne politike, a zatim i veze fiskalne
S monetarnom politikom.,

U drugom ce se dijelu rada ukratko iznijeti logika Olivera-Tanzi
efekta kao ukupnosti dinamickih procesa koji u vremenu porasta
inflacije pogadaju kako realan prihod od inflacijskog poreza, tako
i realan prihod od redovnih poreza.
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Tre¢i dio iznijet ¢e pregled iskustava niza zemalja Ssa
samoobnavijajuc¢im medudjelovanjem inflacije i fiskalnog deficita.
U Cetvrtom dijelu empirijski ¢e se analizirati Olivera-Tanzi efekt u
Republici Hrvatskoj u razdoblju izmedu 1992. i 1994. U petom,
zakljuénom dijelu navodimo pouke koje se mogu izvuéi iz
hrvatskog iskustva na temelju dobivenih saznanja, | preporuke za
daljnje vodenje ekonomske politike.

2. Teorijski okvir Olivera-Tanzi efekta

Olivera-Tanzi efekt je u teoriji udomacen naziv za pojavu
smanjenja realnih prihoda drzave u uvjetima rasta opce razine
cijena’. Prihodi drZave mogu se promatrati kao zbroj prihoda od
redovnih poreza, i prihoda od inflacijskog poreza, pa tako i u
pozadini Olivera-Tanzi efekta stoje dva paralelna procesa -
proces reakcije realnih prihoda od inflacijskog poreza na stopu
inflacije, i proces reakcije na stopu inflacije realnih redovnih
oblika poreza (porez na promet, porez na dobit, porezi na
dohotke i place i sl.).

Prihod od inflacijskog poreza moZe se promatrati kao umnoZak
porezne stope - stope inflacije, n i porezne osnovice - novéane
mase m. Prema Caganu (1956.), realna potraznja za novcem
mijenja se u ovisnosti o stopi inflacije, odnosno potraznja za
novcem Krece se u skladu s izrazom

(1) m = m,e*%,
gdje je a koeficijent osjetijivosti realne potraZznje za novcem na

oCekivanu stopu inflacije, a m, potraZnja za novcem uz = = 0.
Prihod od inflacijskog poreza iznosi, dakle,

" Ova je pojava uo&ena ved u doba prve hiperinflacije (ako hiperinflacijom
smatramo inflaciju koja zadovoljava kriterije Caganove definicije hiperinflacije),
one u Njemadkoj nakon I. svjetskog rata (Bresciani-Turroni, 1936. u: Canavese
i Heymann, 1992.). Ime je, medutirn dobila kasnije, prema J. H. G . Oliveri
(1967.) i V. Tanziju {1977.), koji su je prvi interpretirali pomocu standardnog
analitickog aparata.
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(2) IP=nm,e*

Stopa koja maksimizira prihod od inflacijskog poreza iznosi
r=1/e, §to znadi da je prihod od inflacijskog poreza
maksimalan uz jedini¢énu elastlcnost potraznje za novcem S
obzirom na promjenu cijena’.

Na drugoj strani, prihod od redovnih poreza takoder je podloZan
utjecaju promjene cijena. Ako je porezni sustav u cjelini
progresivan, moZe se dogoditi da realni porezni prihodi u
uvjetima porasta cijena ostanu nepromijenjeni, ili da ¢ak porastu.
Kada je, medutim, inflacija visoka, s vec¢om se vjerojatnoscu
moZe ocekivati da ¢e drZzava naplatiti realno manji iznos poreza,
te da Ce gubitak biti to veci Sto je duZe razdobije izmedu trenutka
nastanka porezne obveze | trenutka kada drzava uspije porez
naplatiti (Tanzi, 1978.). Takav slucaj gubitka poreznih prihoda pod
utjecajem inflacije dovodi do Olivera-Tanzi efekta.

Realni jznos Kkojeg drZava prikupi od redovnih poreza uz
pretpostavku jedini¢ne elasticnosti realnih poreznih prihoda na
rast realnog dohotka iznosi, dakle,

. To
(3) T =——
(1 + rr)
odnosno
(4) T =T,€e*,

gdje je T, podetno efektivno porezno opterecenje, n prosjecno
- trajanje vremenskog pomaka naplate poreza u mjesecima, a p
koeficijent prosje¢nog mjesecnog pomaka naplate poreza.

? 5 IP , 1
——— =m,e* - an e = 0kada an=1,1. n= — .
o ' @

T
€,. = (-am,e*) — -
' m, e**
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Ukupni prihod drZzave u razdoblju inflacije bit ¢e zbroj izraza (2)
i (4), odnosno

(5) | UP_ = nm,e* + T,e?"
Stopa koja maksimizira tako izraZen ukupni prihod drZave iznosi’

1

(6 R
(6) 7 i)
a+ p
IP{r)
T (n) . . . .
zraz g B ) u nazivniku je pozitivan, sto znaci da je zbog
T

razarajuceq djelovanja inflacije na realne redovne prihode stopa
inflacije koja maksimizira ukupan prihod drzave manja od stope
koja bi maksimizirala prihod drZzave kada tog djelovanja ne bi

1 1
<

bilo, odnosno e
| T (r) a
+B8 .

IP ()
Ako se pretpostavi da je stopa inflacije egzogena velicina, tada
njen izbor sadrzi veliku odgovornost, buduci da moZe utjecati
kako na prihode od inflacijskog poreza, tako i na prihode od
redovnih poreza. Gornja analiza ukazuje da:

a) ako je pocetna razina realne novcane mase niska,
odnosno ako se pretezni dio drZavnih prihoda ubire
redovnim porezima, pad ukupnih prihoda pod utjecajem
inflacije bit ce veci, a stopa inflacije koja maksimizira
ukupne prihode nizZa,

* 67TR 6T,
— 4 -

dIP 1
o rn B4 o

=0, tadaje w = - S
I (r)

“TE e ()
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b) ako je pocetno porezno opterecenje relativno nisko, a veci
dio prihoda drzava prikuplja iz emisijske dobiti, stopa
inflacije koja maksimizira ukupne prihode bit ce vi{a,

c) Sto je veca osjetljivost potraznje za novcem na promjenu
cifjena, to ce se inflatornim porezom prikupljati manje, |
stopa inflacije koja maksimizira ukupne prihode bit Ce
niza, | '

d) sto je veci vremenski pomak izmedu nastanka porezne
obveze | naplate poreza, inflacijom uzrokovana erozija
realnih prihoda bit ¢e veca, a stopa koja maksimizira
ukupni prihod drzave niza.

Olivera-Tanzi efektom smatra se onaj slucaj kada porast cijena
prijede maksimalnu stopu inflacije i kad erozija realne naplate
poreznih prihoda nadjac¢a dobitke od dodatne emisije novca.
Trenutak kada c¢e se to dogoditi ovisi o parametrima m,, T, B i
a. No, isto tako, da i ée do Olivera-Tanzi efekta do¢i i kakva ¢e
biti njegova snaga ovisit ¢e o karakteristikama poreznog sustava.
Drugim rije¢ima, Olivera-Tanzi efekt bit ¢e to jaci |

a) sto je progresivnost svih oblika poreza manja, odnosno
sto je manja elasticnost realnih poreznih prihoda s
obzirom na porast cijena,

b) sto je u strukturi poreza veci udijo indirektnih poreza na
promet i trosarina sa specificnim poreznim stopama,

c) Sto se porezni sustav teZe prilagodava porastu cijena
uvodenjem diskrecionih mjera, kao Sto su npr. povecanje
poreznih stopa, skracivanje zakonskog roka placanja
poreza, povecanje kazni za prekoracenje zakonskog roka
placanja, indeksiranje poreznih osnovica i jacanje porezne
administracije.

® Valja istaknuti da prethodna analiza prihoda od inflacijskog poreza pociva na
sliededim pretpostavkama: 1) da inflacija nastaje iskljucivo zbog inflatornog
financiranfa fiskalnog deficita, 2} da se nov¢ana masa rmijenja upravo u iznosu
deficita kojeg je potrebno financirati, 3) da su inflatorna ocekivanja jednaka
Stvarnoj promjeni cijena, te 4) da je monetarni multiplikator 1, tj. da privatne
banke ne sudjeluju u stvaranfu novca.
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IstraZivanja su pokazala da Olivera-Tanzi efekt obi¢no dovodi do
rasta fiskalnog deficita. Razlog je u tome S$to se nominalni
rashodi drZzave povecavaju gotovo istodobno i u istom omjeru
kao I cijene, odnosno realno se ne mijenjaju. Stoga se, uz pad
realnih prihoda drZave fiskalni deficit stalno povecava. DrZava se,
dakle, zbog nemogucnosti prihoda da odrze korak $ rastom
cijena i rastom nominalnih rashoda, osim s pocetnim iznosom
deficita, suocava i s odredenim iznosom neplaniranog deficita,
ovisnog o stopi inflacije.

Sama inflacija je u vedéini slucajeva posljedica neodrZivog
fiskalnog deficita, odnosno ona je u uvjetima ogranic¢enih
mogucénosti Sirenja porezne osnovice, nerazvijenosti domaceg
trziSta kapitala i niskih razina deviznih rezervi jedini nacdin da se
financira visak drZzavnih prihoda nad drzavnim izdacima. Veza
izmedu fiskalnog deficita i inflacije stoga se u tim uvjetima moZe
Smatrati gotovo funkcionalnom, pa je jasno da simultano
djelovanje inflacije na deficit rezultira samoobnavifajucim
medudjelovanjem ovih dviju pojava, pri cemu svaki novi val tog
medudjelovanja znaci vifu razinu inflacije, odnosno deficita.
Logicno je postaviti si pitanje postoji li neka stopa inflacije pri
kojoj se ta kretanja zaustavljaju, odnosno stopa inflacije koja ce
drzavi osigurati prihod od inflacijskog poreza dovoljan da pokrije
kako pocetni iznos deficita, tako i deficit uzrokovan inflacijom, ili
taj proces obavezno vodi eksploziji deficita i inflacije (Kiguel,
1989., Choudhry, 1990., Canavese, Heymann, 1992.).

Ako je pocetni iznos fiskalnog deficita
(7) D,=1T,+ G,

u uvjetima inflacije on zbog utjecaja vremenskog pomaka naplate
poreza postaje

(8) D,=T,-G,,
gdje je
(9) D =D, +d(n)
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U gornjim izrazima D je oznaka za fiskalni deficit, T za porezne
prihode, G za rashode drZave, a d za dio deficita ovisan o stopi
inflacije. ,

Stabilna ravnoteZa postiZe se kada reaini prihod od inflacije
upravo pokriva ukupni iznos deficita, odnosno kada je D_ = IP.

Funkcija fiskalnog deficita je rastu¢a, buduc¢i da mu je prva
derivacija pozitivna, sto znaci da realni fiskalni deficit raste sa
stopom inflacije, i ima maksimum buduc¢i da joj je druga
derivacija negativna®.

Pretpostavi li se funkcija potraznje za novcem Caganovog tipa i
navedeni oblik funkcije fiskalnog deficita, grafiCki se moZe
predociti ravnoteZna stopa inflacije (Slika 1.).

Slika 1.
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DinamiCka ravnoteZa se postiZe u toCki presjeka obiju krivulja.
Postoje dvije takve toéke - jedna uz nisku stopu inflacije, =", i
druga uz visoku, ='. Buduéi da je druga derivacija obiju krivulja
negativna u okolisu presjecista pri nizoj stopi inflacije, stabilna
ravnoteza postiZze se samo uz tu niZu stopu. Naime, na toj razini
inflacije dodatna monetarna ekspanzija povecava realni prihod
od inflacijskog poreza i smanjuje deficit, Sto umanjuje potrebu za
daljnjim inflatornim financiranjem i sustav dovodi u ravnoteZu.
RavnotezZna stopa inflacije ne moZe se posti¢i, ako je pocetni
fiskalni deficit tako visok da ga monetarna ekspanzija nikada ne
moZe susti¢i. Takva moZe biti ¢ak i razina fiskalnog deficita manja
od maksimalnog iznosa prihoda od inflacijskog poreza, zbog
onog dijela neplaniranog fiskalnog deficita koji uzrokuje stopa
inflacije koja maksimizira inflacijski porez. U slucaju kada ne
postoji stabilna ravnoteZa ovog dinamiCkog procesa svaki
pokusaj inflatornog financiranja deficita moze dovoditi do stalnog
produbljivanja jaza izmeju realnih prihoda i realnih rashoda
drave (Choudhry, 1990.).

Iz navedenog moZemo zakljuciti da saznanje o mogucnosti da se
dogodi Olivera-Tanzi efekt daje barem dva argumenta u Korist
niske, a protiv visoke inflacije. Visoka inflacija moZe, s jedne
strane, dovesti do velikih gubitaka realnih poreznih prihoda
drzave. S druge strane, visoka inflacija povecava negativnu
razliku izmedu realnih prihoda i rashoda drZave i moZe uzrokovati
samogenerirajuce | pojacavajuce medudjelovanje fiskalnog
deficita i inflacije, te time odjednom destabilizirati monetarnu i
fiskalnu sferu.

3. Olivera-Tanzi efekt u empirijskim istrazivanjima

IstraZjvanja su pokazala da je Olivera-Tanzi efekt bio pratilac
gotovo svih visokih inflacija. Medu tim istraZivanjima istiCu se ona
O pojavama u vrijeme | nakon pribjegavanja ekstremnom
Inflatornom financiranju u Austriji, Njemackoj, Poljskoj |
MadZarskoj nakon I. svjetskog rata (Franco, 1990.), u Kolumbiji,
Tajlandu, Dominikanskoj Republici, Brazilu i Indoneziji kasnih 50-
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tih i 60-tih godina (Aghevli, Khan, 1977. i 1978.), u Argentini
kasnih 60-tih i 70-tih godina (Tanzi, 1977.), u BO/IVI]I u razdobl;u
hfpennﬂacue godme 1985 (Sachs, 1985.). B

Iskustva Austrije, MadZzarske, Poljske i Njemaéke nakon |.
svjetskog rata |
Raspad Habsburske monarhije uzrokovao je ekonomsku krizu u
dvjema novonastalim, te stoga politiCki i gospodarski prilicno
slabim drZavama - Austriji | MadZarskoj. Kao sto je za takve
politicke okolnosti i prirodno, kriza se oéitovala u visokom
deficitu drZavnog proracuna obiju zemalja, a koji je rezultirao
prvim povijesnim hiperinflacijama. Stabilizaciju je u obje zemlje
potaknula i pratila Liga naroda, prethodnica danasnjeq MMF-a,
a okosnicu stabilizacijskih programa cinile su fiskalne reforme, te
zaustavljanje pada vrijednosti domace valute‘ (Franco 1990 )-
programa nije bilo znacajnijih promjena realnih poreznih izdataka,
dok istodobno dolazi do naglog porasta poreznih prihoda, sto je
omogucilo uravnoteZenje drzavnog proracuna. Vrlo je zanimljivo
to Sto je, poucena iskustvom Austrije, Liga naroda u MadZarskoj
unaprijed racunala s takvim slijedom dogadaja, a sto se i
pokazalo ispravnim. | u MadZarskoj je doslo do smanjenja
fiskalnog deficita tijekom provodenja stabilizacijskog programa,
odnosno nakon prestanka rasta cijena, pri ¢emu je glavni
doprinos tom smanjenju dao porast prihoda od upravo onih
poreza koji su ostali izvan domasaja fiskalne reforme (porez na
potros$nju, carine). Liga naroda u svojim konacénim izvjes$j}ima o
programima stabilizacije u Austriji | Madzarskof navodi da
"ravnoteZa proracuna nije prethodila stabilizaciji, vec¢ je uslijedila
nakon nje".

Poljska je kriza pocCetkom 20-tih godina ovog stoljeca bila
takoder potaknuta politickim ¢imbenicima. Godine 1919., nakon
- Sto je stotinu godina bila podijeliena izmedu Ruskog,
Habsburskog i Njemackog carstva, nastala je nova Poljska, u
potpuno izmijenjenim granicama. Poljsku gospodarsku krizu
karakterizirao je rast javnog sektora i vrlo visoka nepokrivenost
javnih rashoda javnih prihodima. U mladoj drZavi s ograni¢enim
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izborom instrumenata financiranja fiskalnog deficita, inflacija je
bila logi¢na posljedica. Stabilizacijski program zapocet godine
1923. nije uspio obuzdati ekspanziju javnih izdataka, a inflatorno
je financiranje dijelom nastavijeno i nakon odvajanja drzave od
sredisnje banke, buduéi da je drZavi ostavijeno pravo izdavanja
kovanog novca. Godine 1924. i 1925. emisija novca ipak je
smanjena, a zahvaljujuéi pozitivnom utjecaju pada inflacije na
realne porezne prihode, proracun je gotovo uravnoteZen.

Slucaj Njemacke je u pogledu reakcije realnih poreznih prihoda
na stopu inflacije slican slucajevima Austrije i MadZarske. S
druge strane, razlika je u tome sto povod eksplozije cijena u
Njemackoj nakon |. svjetskog rata nije jednostavno bila
nedostatna mo¢ drZzave da pribavi sredstva za financiranje javnih
potreba, ve¢ kolaps javnih financija uzrokovan placanjem ratnih
reparacija. Razdoblje vrlo visoke inflacije (godine 1919. i 1920.
ona fe iznosila oko 900% godisnje) i vrio loSe pokrivenosti javnih
fizdataka javnim prihodima prekinuto je stabilizacijskim
programom kojim je postojeCi porezni sustav utemeljen na
"zlatnoj osnovi". lako nije bilo smanjenja drZavnih izdataka,
situacija u prorac¢unu se naglo popravila zahvaljujuc¢i porastu
realne naplate poreznih prihoda. |

U sva cCetiri primjera hiperinflacije postojali su gubici u fiskalnom
sustavu, odnosno Olivera-Tanzi efekt. Osnovicu pojave Olivera-
Tanzi efekta u navedenim je slucajevima cinilo pribjegavanje
inflatornom financiranju prora¢unskog deficita, koje je rezultiralo
izuzetno visokim stopama inflacije, sSto je uz nedovoljnu
efikasnost poreznih administracija tih zemalja, i duge razmake
izmedu nastanka porezne obveze | naplate poreza, uzrokovalo da
inflacija "pojede" dio poreznih prihoda.

Iskustva Brazila, Kolumbije, Tajlanda, Dominikanske Republike
i Indonezije

Slucaj sljedeceg niza zemalja za koje je pracena meduovisnost
fiskalnog deficita i inflacije u izvjesnoj je mjeri drugaciji. Radi se
o Dominikanskoj Republici, Kolumbiji i Tajlandu u razdoblju od
1961.-1974., te Brazilu izmedu 1964. | 1974. Navedene su zemlje
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u tom vremenu imale stope inflacije razli¢itih razina, ali im je
zajedniCka karakteristika bila nerazvijenost trZiSta kapitala, kao i
ogranic¢enost prostora za povecanje porezne osnovice. Stoga je
inflacijski porez preostao kao jedina mogucnost financiranja
makar | neznatnog viska javnih izdataka iznad javnih prihoda.
Dokaz za postojanje Olivera-Tanzi efekta moZe se izluciti iz
éinjenice do koje dolaze Aghevli i Khan (1978.), a prema Kojoj je
u sve cetiri zemlje poreznim prihodima trebalo daleko vise
vremena da se prilagode promjenama cijena, nego $to je to bio
slu¢aj s javnim :zdac:ma I to bez obzira na pocetnu razinu
inflacije. |

Tipican primjer Olivera-Tanzi efekta pruZaju i dogadanja u
Indoneziji u razdoblju od 1951. do 1972. (Aghevli, Khan, 1977.).
Rast cijena poceo je krajem 50-tih godina kada su uslijed
politiCkih previranja porasle financijske potrebe drZzave, a krizu je
zaoStrila jaka suSa koja je godine 1961. dovela do drasticnog
smanjenja zaliha hrane i do daljnjeq rasta cijena. To je samo po
sebi prouzrokovalo nagli porast nominalnih drzavnih izdataka.
Bududi da je porast drZavnih prihoda u znatnoj mjeri zaostajao
za porastom cijena, viasti su bile prisiljene financirati deficit
emisijom novca. Porast ponude novca zauzvrat je dodatno
ubrzao proces inflacije. Dogodio se samoobnavijajuci proces
porasta deficita | inflacije, pa je sredinom 60-tih godina inflacija
dosegla gotovo hiperinflatornu razinu. Element koji je pridonio
sporoj prilagodbi realnih drZzavnih prihoda rastu cijena bila je
neucinkovita metoda prikupljanja poreza, te struktura poreznih
prihoda u kojoj su prevladavali indirektni porezi i porezi na
medunarodnu razmjenu. Ekonometrijska analiza ukazala je da je
prilagodba razine poreza razini cijena trajala prosjecno 4,5
mjeseci, dok su izdaci na promjene cijena reagirali sa
zakasnjenjem od tek 1,5 mjeseci, odnosno tri puta brze. Prema
tome, na primjeru Indonezije pokazalo se da u uvjetima rasta
cijena realni porezi sve teZe i teZe sustiZzu realne izdatke, $to
rezultira rastu¢im deficitom.
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Argentinsko iskustvo | -

Analizu pada realnih poreznih pnhoda u Argentm: u razdobl;u od
1968. do 1976. godine proveo je | Tanzi (1978). Njegova se
analiza ograni¢ava samo na prihodnu stranu prorac¢una, ali
obuhvaca kako redovne porezne prihode, tako | prihod od
inflacijskog poreza, te prati kretanje njihovog zbroja. Od pocetka
do kraja promatranog razdoblja inflacija se popela sa razine koja
se mogla opisati jednom znamenkom, na troznamenkastu razinu,
odnosno do 400% godisnje. Kretanje cijena odrazilo se j na
kretanje realnih poreznih prihoda, koji su u . spomenutom
vremenskom intervalu pali s gotovo 20% udjela u BDP-u na
izmedu 12 i 13% BDP-a u doba najvece inflacije.

Tanzi je vezu izmedu rasta cijena i pada realnih poreznih prihoda
pokusao objasniti pomocu formule prema kojoj su ukupni prihodi
UP. = mmge* + (T,/(1+x)"). Kretanje ukupnih prihoda
simulirao fe tako Sto je za porezno opterecenje uz nultu inflaciju
(T,) uzeo pocetni udio poreza u BDP-u, odnosno 20% ili 0.2, a
za koeficijent m, (udio nov¢ane mase u BDP-u) njegovu
predinflatornu razinu od 156%, odnosno 0.15. lzracunao je da
ponderirani prosjek vremenskog pomaka u naplati poreza u
¢itavom razdoblju iznosi 5§ mjeseci. Ekonometrijski je ocijenio
vrijednost parametra « (osjetljivost realne potraznje za novcem na
promjenu cijena), | pokazao da se njegova vrijednost u
promatranom razdoblju mijenja, odnosno da u vremenu s niskom
inflacijoma iznosi 2.458, a u godinama visoke inflacijje 0.564.
Uvrstivsi potrebne vrijednosti parametara u formulu za ukupne
prihode, Tanzi pokazuje da su se ukupni realni prihodi drZave
ponasali gotovo kao po njegovoj formuli. Prihod od redovnih
poreza padao je s istodobnim porastom inflacije, dok je prihod
od inflacijskog poreza u prvo vrijeme porastao, da bi se kasnije
sve vise smanjivao kao posljedica pada potraZnje za novcem.

Tanzi je ujedno pokazao | ovisnost maksimalno ostvarivog
realnog prihoda drzave o koeficijentu osjetljivosti potraznje za
novcem na stopu inflacije. U uvjetima niske inflacije potraznja za
novcem snazno reagira na pad realne vrijednosti novca, pa se
pokazalo da je u pocetku razvoja inflacijske spirale, zbog naglog
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pada osnovice inflacijskog poreza, maksimalan ukupni prihod
bilo moguce ostvariti uz stopu inflacije od 15%. Kasnije, uz
visoku razinu inflacije udio novéane mase u BDP-u postajao je
tako nizak da ga fe bilo nemogucée dalje sniZavati, pa je pala
osjetljivost potraZznje za novcem na stopu inflacije. U tim se je
uvjetima u Argentini maksimalan ukupni prihod moglo ostvariti uz
stopu inflacije od 100%. Uz visu stopu inflacije erozija realne
naplate redovnih poreza bila bi toliko jaka da bi njezini negativni
ucinci po ukupne porezne prihode bili jaci od pozitivnih ucinaka
na prihode od inflacijskog poreza.

Bolivijsko iskustvo |

Izrazit Olivera-Tanzi.efekt uocen je kod hiperinflacije u Boliviji
godine 1984.-1985. (Sachs, 1986.). U razdoblju nakon II.
svjetskog rata to je do tada bila jedina hiperinflacija koja je
zadovoljavala kriterije Caganove definicije hiperinflacije, a i do
sada je jedna od najvisih inflacija u svjetskof povijesti. U prvoj
polovici godine 1985. inflacija je iznosila 26000%, a od svibnja
do kolovoza 1985. ¢ak 60000%. Uzrok visokoj inflaciji bio je
potpun gubitak kredibiliteta drZave koja je zapala u duZniCku
krizu, a neposredan povod bila joj je neravnoteZa u bilanci
placanja, uzrokovana padom vrijednosti bolivijskih izvoznih
proizvoda na svjetskom trzistu. UoCi izbijanja inflacije porezni je
sustav u Boliviji bio izrazito slab. Prethodne su viade gomilale
deficite i problem njihova financiranja riesavan je zaduZivanjem
u inozemstvu, a kada to vise nije bilo moguce, tada se preslo na
financiranje emisijom novca. S vremenom je, medutim, inflacija
pocela dobivati vrtoglavo ubrzanje, i dogodilo se da se realni
prihod od inflacijskog poreza unato¢ tome nije povecavao, dok
je istodobno malaksala realna naplata svih ostalih oblika poreza.
Usprkos oStrom smanjenju drzavne potrosnje, deficit je postao
kronican problem.

S pocetkom provodenja stabilizacijskog programa krajem godine
1985. realni porezni prihodi sredisnje drzave naglo su porasli.
Glavni uzrok tome bilo je djelovanja promijenjenog tecaja pezosa
na cijenu energenata i, vezano uz to, porast placanja poreznih
davanja od strane javnih poduzeca (drzavne naftne kompanije).
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Vec sljedece godine proracun je zahvaljujuéi tome uravnoteZen,
I njegov je saldo postao blago pozitivan. -

Bolivijsko je iskustvo josS jedan primjer lakog ulaska u vrtlog
inflacije i ﬁska‘lno.g deficita, odnosno primjer djelovanja Olivera-
Tanzi efekta, ali i naglog rasta realnih poreznih prihoda nakon
provodenja stabilizacije cijena.

Iz - navedenih primjera empirijskih analiza razdoblja
makroekonomske nestabilnosti opaZa se da je veza realnih
poreznih prihoda i stope inflacije zamjecivana, ali je njoj davana
razli¢ita vaznost, odnosno njoj se pristupalo na razli¢ite nacine.
Tako se o toj vezi sudi kako samo na temelju uvida u podatke o
kretanju stope inflacije i realne naplate poreznih prihoda, tako i
na temelju testiranja jednostavne regresije, ali | putem izrade
sloZenijih modela s nekoliko simultanih jednadzbi.

Rezultati analize, bez obzira na analiticku metodu, ukazuju na to
da se u uvjetima koji dovode do inflacije pokrece lavina
medudjelovanja izmedu razine naplate realnih poreznih prihoda
I stope inflacije. Primjeri daju naslutiti da je fiskalni deficit, bez
obzira na njegovo porijeklo, u pravilu zacetnik tih nepovolinih
kretanja. Deficit je, dakle, nuzni uvjet za Olivera-Tanzi efekt, ali ne
i dovoljni, vec¢ je to nemogucnost drzave da pokrije deficit na
neinflatorni nacin. Negativna veza realnih poreznih prihoda i
inflacije je, nadalje, to jaca Sto je porezni sustav u cjelini
regresivniji, tj. sto se vise temelji na indirektnim i specificnim
porezima, sto je slabija porezna administracija i labavija fiskalna
disciplina poreznih obveznika, te sto se losije porezni sustav u
cjelini (indeksiranjem poreznih osnovica, povecanjem poreznih
Stopa | skraCivanjem rokova plaéanja poreza) prilagodava rastu
cijena.

Posebno Sto se ti¢e indeksiranja poreznih osnovica, vazno je
napomenuti da su neke zemlje (npr. Izrael), u uvjetima u kakvima
su se u nabrojanim slucajevima pokretala domina inflacije |
deficita, upravo zahvaljuju¢i pravodobnom uvodenju sustava
sveobuhvatne indeksacije, ostale postedene razarajuceg
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djelovanja inflacije na realne porezne prihode (Sadka, 1990.).
Ipak, takvo suzbijanje Olivera-Tanzi efekta uspijeva samo slucajno
i-to u Ipak relativno sredenim gospodarstvima. Stoga je svakako
najpreporucljivije kloniti se posizanja za inflacijom kao sredstvom
za zadovoljavanje rastucih drZzavnih potreba za financijskim
sredstvima, odnosno, $to je jos bolje, drzavnu potrosnju odrzavati
na razinama za koje se zna da ih dr7ava sebi moZe priustiti.”

4. Ohvera Tanz: udinak u hrvatskom programu
stabilizacije 1993

Teorijski okvir Julia G. Olivere i Vite Tanzija o utjecaju inflacije na
realni inflacijski, realni redovni i realni ukupni porez daje jasne
odrednice fiskalne politike u razdoblju provodenja antiinflacijskog
programa.

Klasicna Olivera-Tanzi veza inflacije i realnog poreznog
opterecenja (slika 2) jest ona u kojoj se maksimum udjela
inflacijskog poreza u BDP-u (IP) postize pri stopi inflaciji II,
(toCka A), udio realnih redovnih poreza u BDP-u (T) opada s
inflacijom, radi ¢ega se i maksimum ukupnih realnih poreza (UP)
postiZze pri niZoj stopi inflacije, II; (toCka B). Ovaj oblik krivulje

" Primjere koji su ovdje navedeni moglo bi se zloupotrijebiti, odnosno moglo
bi ih se pogresno shvatiti. Radi se, naime, uglavnom o slucajevima vrio visokih
inflacija | hiperinflacija, pa bi se iz njih moglo izvesti zaklju¢ak da opasnost
postoji samo ukoliko se s inflacijomn prefjera. Naprotiv, logika koju treba
primifeniti je drugacija. Primjeri vrlo visokih inflacija i hiperinflacija izabrani su
stoga Sto hiperinflacija, kao slika pod povecalom, dozvoljava da neke stvari
sagledamo jasnije nego §to bi to bilo moguce u nekim manje ekstremnim
okolnostima. Ono $to moZemo uoditi u trenucima hiperinflacije lako se moze
dogoditi | kada intenzitet porasta cijena nije tako jak. Stoga valja prihvatiti
savjet kojeg nudi Choudhry (1993.) kada kaZe da je, zahvaljufuci obostranoj
vezi izmedu fiskalnog deficita i inflacije odrZivi deficit manji nego Sto se to
obi¢no misli. Isto tako, inflacija je i u malim dozama opasan nacin prikupljianja
poreza, jer i vrlo niska inflacija moZe imati negativan utjecaj na ravnotezu u
drzavnof blagajni, i to utoliko vise, §to je vece porezno opterecenje u zemlji
(udio poreza u BDP-u), i Sto je manji udio novcéane mase u BDP-u.
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redovnog poreza karakterizira neindeksirani porezni sustav u
kojem vremenski pomaci u- naplati uzrokuju inflatorno
obezvredivanje realnih poreznih prihoda, sto uz nepromijenjenu
razinu realnih rashoda rezultira deficitom. Deficit je to manji sto
je manja stopa inflacije, a financira se inflacijskim porezom. U
intervalu izmedu 0, i I, dezinflacijsko smanjivanje deficita jace
je od gubitka inflacijskog poreza. Iste razine realnih -fiskalnih
prihoda (primjerice, tocke C i D) moguce je ostvariti uz razliéite
stope inflacije, I i IT,. Premda bi obaranje stope inflacije s II.
na II, bilo neutraino s fiskalnog stajalista, ove dvije kombinacije
imaju sasvim razli¢ite makroekonomske implikacije. U tocki C
realni se rashodi podjednako pokrivaju redovnim porezima i
inflacijskim porezom, dakle javija se deficit, dok se u tocki D
eliminira deficit, ali | inflacijski porez kao izvor nfegova
financiranja.

Fiskalna pozicija poput one u tocki D jest polittka koja se
popularno naziva "financiranje iz realnih izvora". Buduci da je i
inflacijski porez isto tako '"realan" kao i svaki drugi porez
Dornbusch, 1991), takvu bi mjesavinu financiranja vjerojatno
trebalo zvati "financiranje iz stabilnih izvora". Naglasak istraZivanja
Olivera-Tanzi efekta upravo je na stabilnosti izvora financiranja.

Utiecaj dezinflacije na fiskalne prihode neke zemlje ovisi o
faktorima koji odreduju poloZaj, zakrivljenost i strukturu krivulja
ukupnih realnih poreznih prihoda, a to su same Karakteristike

fiskalnog, monetarnog, a zatim | sveukupnog gospodarskog
sustava te zemlje.

Cinjenica da se u zemljama koje prolaze kroz fazu dezinflacije
pomicu tocke maksimuma inflacijskog poreza i ukupnog poreza
upucuje da takvi procesi uzrokuju pomake u mogucim izvorima
financiranja drzavnih izdataka, a isto tako mijenja se | modalitet
utjecaja monetarnih tokova na fiskalne tokove. Tanzijev nalaz da
je stopa inflacije u Argentini koja maksimizira ukupni fiskalni
prihod znatno niZa u razdoblju niske inflacije nego u razdoblju
visoke inflacije jasno upucuje na pomake jedne ili obje
komponente ukupnih prihoda. Strukturni pomak krivulja u
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dvodimenzionalnom prostoru kojeg odreduju inflacija i fiskalni
prihod moZe se pripisati nekoj tre¢oj veli¢ini. U komponenti
inflacijskog poreza to jedino mogu biti varijable neobuhvaéene
Tanzijevom specifikacijom potraZznje za novcem.

Empirijske analize hrvatske stabilizacije pokazuju da je u uvjetima
snazne supstitucije novca veli¢ina koja uzrokuje strukturni pomak
krivulje inflacijskog poreza - stopa promjene tecaja nacionalne
valute. Ukoliko se u zemlji provodi antiinflacijski program
heterodoksnog tipa, stupanj povratne supstitucije novca to je jaci
sto je veci kreditibilitet programa. Pomake u krivulji redovnih
poreza takoder moZe uzrokovati povratna supstitucija novca, ali
I sustinske promjene fiskalnog sustava koje uobicajeno prate
antiinflacijske programe heterodoksnog tipa.

Slika 2.
INFLACIJSKI POREZ, REDOVNI | UKUPNI POREZNI PRIHODI
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Funkcija potraznje za novcem koju primjenjuju i Olivera i Tanzi,
kao | drugi poslije njih mozZe se okarakterizirati kao dugorocna
funkcija potraZnje. za novcem s vrlo &vrstim pretpostavkama -
jediniéne dohodovne, elasticnosti te nulte elasticnosti potraznje
za novcem s obzirom na domacu kamatnu stopu i s obzirom na
druge alternativne-rmjere oportunitetnog troska, kao sto je tecaj.

U analizi potraznje za novcem u uvjetima visoke inflacije od
posebnog je znacaja kratkoro¢na dinamika prilagodbe stvarne
razine drZanja novca Zeljenoj razini drzanja novca (Hwang, 1985).
Osjetljivost potraZnje za novcem u kratkom roku ovisi i o brzini te
prilagodbe. - Medutim, ipak najveéi nedostatak koriStene
specifikacije funkcije potraZznje za novcem predstavija
jzostaviljanje oportunitetnog troska drZzanja novca. Teorijska
analiza pokazuje da bi u punoj specifikaciji potraznje za novcem
u zemljama visoke inflacije i supstitucije novca (koja ukljucuje i
elemente oportunitetnog troska kao sto je kamata i/ili. tecaj)
koeficijent uz stopu inflacije "skrivao" parametre prilagodbe
potraznje za novcem i “iluzije novca" (Anusi¢, Rohatinski i Sonje,
ur., 1995).° Isto tako, koeficijent uz oportunitentni trosak
alternativnih financijskih sredstava opisivao bi i dodatne elemente
kao sto je jacina efekta supstitucije domaceg novca stranim
novcem jfili kamatonosnim depozitima. Ukoliko je oportunitetni
trosak Cvrsto povezan s inflacijom (indeksiran), kao Sto je to
cesto slu¢aj u zemljma visoke inflacije, tada se ukupni utjecaj
inflacije na potraznju za novcem ocituje kroz vise parametara, a
ne samo kroz parametar «. Ovako, svi su ti efekti implicitno
sadrzani u koeficijentu a. Izostavljanjem oportunitetnog troska iz
specifikacije funkcije potraznje za novcem, ocjena parametra uz
stopu inflacije odraZava i "skriva" i dio kamatne i/ili teCajne
elasticnosti potraznje za novcem.

Ekonometrijska ocjena pune specifikacije funkcije potraznje za
novcem u Republici Hrvatskoj pokazala je da je u razdoblju
nakon uvodenja stabilizacijskih mjera doslo do znacajnog

® Parametar "iluzije novca' opisuje osjetljivost Zeljene razine novca s obzirom
na inflaciju (Patinkin, 1965; Gapinski, 1982).
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povecanja elasticnosti potraznje za novcem na kamatnu stopu i
promjenu tec¢aja (Anusi¢, Rohatinski i Sonje, ur., 1995). Drugim
rijecima, pad nominalnog te¢aja u razdoblju stabilizacije znatno
se jade odraZava na porast potraZnje za novcem nego sto bi to
bio slucaj u razdoblju prije- zapocinjanja stabilizacijskog
programa. Isto tako, ukoliko bi u Hrvatskoj doslo do deprecijacije
teCaja po predstabilizacijskim stopama, pad potraZinje za
domac¢im novcem bio bi Ccetverostruko jaci nego u
predstabilizacijskom razdoblju. |

EKONOMETRIJSKA OCJENA INFLACIJSKOG POREZA
U HRVATSKOJ U PREDSTABILIZACIJSKOM |
POSTSTABILIZACIJSKOM RAZDOBLJU

U ovom radu specifikacija funkcije potraZznje za novcem u
Hrvatskoj slijedi teorijske postavke kratkoroc¢ne funkcije potraznje
za novcem u uvjetima supstitucije novca i bez a priornog
odredivanja koeficijenta iluzije novca i oblika prilagodbe stvarne
razine drzanja novca Zzeljenoj. Specifikacija sadrzi i varijablu
dohotka bez apriorne pretpostavke o jedinicnoj dohodovnoj
elasticnosti potraZnje za novcem. QOva ce se hipoteza
ekonometrijski testirati. Nadalje, suprotno teoriji, specifikacija ne
uklju¢uje elemente oportunitetnog troska (kao sto je kamata ili
stopa promjene tecaja). Ocekuje se da ce izostavijanje ovih
varijabli imati za posljedicu veéu cjenovnu elasticnost od one
koju bismo dobili u punoj specifikaciji. Koristena forma sadrzi i
varijablu strukturnog pomaka stope inflacije u poststabiliza-
cifskom razdoblju kako bi se testirala hipoteza da se optimalna
razina inflacijskog poreza promijenila nakon zapocinjanja
stabilizacijskog program. Ekonometrijska ocjena takve funkcije
potraznje za novcem za razdoblje sije¢anj 1991.-listopad 1994.
daje sljedece rezuitate:

Im, = 0.0443 + 0.8505 Im,, + 0.1587 IY, - 0.5698 INFLA,
(0.55)  (30.47) (2.52) (-6.72)

- 2.6270 (INFLA*DUM9311X,) - 0.0303 DUM1, - 0.0424 DUM?2, -
(-1.31) (-0.79) (-1.12)
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"+ 0.0027 DUMA4, - 0.0210 DUMS5, - 0.0052 DUMS, + 0.0696 DUM?7,
(0.07) - (-0.58) (-0.14) (1.87)

+ 0.0149 DUMS, - 0.0320 DUM9, + 0.0389 DUM10,
(0.41) (-0.87) (1.05)

- 0.0054 DUM11, + 0.0582 DUM12,
(-0.13) (1.49)

RKOR? = 0.9918; DW = 1.85; SGO = 0.0507; F = 365; Razdoblje: 91:1-94:10
gdje je: |

Im = prirodni logaritam realne vrijednosti M1 krajem mjeseca,

Im, = In(M1/P), gdje P, oznacava implicitni deflator drustvenog
proizvoda, _

Y = prirodni logaritam realnog drustvenog proizvoda,

INFLA = stopa promjene implicitnog deflatora druStvenog proizvoda,

INFLA=(P/P, ,-1),

DUM9311X, = binarna varijabla za razdoblje 1993:11-1994:10, DUM93711X =
1 u spomenutom razdoblju, a DUM9311X = 0 u svim ostalim
mjesecima,

DUMx = binarna varijabla za mjesec x;, DUMx = 1 u mjesecu x, a
DUMx=0 u svim ostalim mjesecima.

Ocije'njena cjenovna elasticnost potraZznje za novcem za predsta-
bilizacijsko razdoblje iznosi -0.5698*1I, a za poststabilizacijsko
razdoblje -3.1968*IT iz ¢ega slijedi da je stopa inflacije koja
maksimizira inflacijski porez u predstabilizacijskom razdoblju:
big

oe = 175.5 % mjesecno,

a u poststabilizacijskom razdoblju:

T

post = 31.3 % mjesecno.

Ocijenjena dohodovna elastiGnost potraznje za novcem iznosi
1.06 sto je blizu gornje granice elasti¢nosti prema Baumol-
Tobinovoj teorifi potraZnje za novcem, a | pretpostavke koju Tanzi
postavlja u svom teorijskom okviru.®

° Dijeljenjem ocijenjene jednadzbe s razinom dohotka moZe se dobiti
originalni oblik jednadzbe kofju Tanzi koristi u svom radu.
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Pomak krivulje inflacijskog poreza u poststabilizacijskom
razdoblju prikazan je na slici 3."° Vrijednosti obiju krivulja
dobivene su na temelju ocijenjene funkcije potraZnje za novcem.
U predstabilizacijskom razdoblju, daljnjim inflacioniranjem
sustava i preko tadasnjih razina inflacije od oko 30% mjesec¢no
moglo se docdi do dodatnih realnih prihoda od inflacijskog
poreza. Prema ocijenjenoj jednadZzZbi, razina inflacije koja je
mogla maksimizirati inflacijski porez u Hrvatskoj iznosila je Cak
175.5% mjeseéno. U takvim uvjetima, medutim, neizvjesno je da
i bi potraZznja za novcem linearno opadala s inflacijom
(elasti¢nost -0.5698*I1) ili bi se i taj mehanizam poéeo ubrzavati.
Tada bi i H*pre bila niza od spomenute razine.

Slika 3. |
INFLACIJSKI POREZ PRIJE | POSLIJE STABILIZACIJSKOG PROGRAMA
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° U ovom radu grafi¢ki prikaz Olivera-Tanzi efekta dajemo sa stopom inflacije
nanesenom na o0si X, a fiskalnim opterec¢enjem na 0si Y.
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U poststabilizacijskom razdoblju doslo je do znacajne promjene
mogucénosti financiranja drZavnih izdataka iz inflacijskog poreza.
Pored toga sto se sada maksimum inflacijskog poreza ostvaruje
pri znatno niZoj stopi inflacije (31.3% mjesecno), spustanje razine
maksimuma s 67% BDP-a u predstabilizacijskom razdoblju na
12% BDP-a u poststabilizacijskom razdoblju ukazuje da su
mogucnosti inflacioniranja hrvatskog gospodarstva znatno
suZene. Na svaki jaci inflatorni udar hrvatsko bi gospodarstvo
reagiralo tako snaznom supstitucijom domaceg novca da bi
povratak predstabilizacijske inflacije imao za posljedicu manji
inflacijski porez, a iznad te toCcke i njegov apsolutni pad.

EKONOMETRIJSKA OCJENA REDOVNOG POREZA
U HRVATSKOJ U PREDSTABILIZACIJSKOM |
POSTSTABILIZACIUSKOM RAZDOBLJU

Funkcija realnog prihoda od redovnih poreza slijedi Tanzijevu
postavku promjenjive cjenovne elasticnosti realnih prihoda od
redovnih poreza uz dodatak varijable strukturnog pomaka inflacije
u poststabilizacijskom razdoblju. Jednadzba je ocijenjena za
razdoblje prosinac 1991.-prosinac 1994.:

In (TJY) = -1.0178 - 0.7759 INFLA, - 2.1870(INFLA*DUM9311X))
(-28.70) (-4.62) (-0.61)

RKOR?=0.4256; DW=1.71; SGO=0.1254; F=74; Razdoblje: 91:12-94:12

gdje T,/Y, oznacava udio poreznih prihoda u realiziranom domacem proizvodu
Hrvatske, a INFLA, i DUM9311X, stopu inflacije i varijablu strukturnog pormaka
kao i u prethodnoj jednadzbi.

Ocjena pokazuje da stupanj realnog poreznog opterecenja bruto
domaceg proizvoda pri nultoj stopi inflacije iznosi 36%. Svaki rast
cijena obezvreduje realne porezne prihode i smanjuje ovaj udjel.
Tvrdnja vrijedi kako za predstabilizacijsko tako | za
poststabilizacijsko razdoblje. U predstabilizacijskom razdoblju
cjenovna elasticnost realnog poreznog opterecenja BDP-a
Hrvatske iznosi -0.7759*II. U poststabilizacijskom razdoblju
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ocijenjena cjenovna elastiénost iznosi -2.9629*IT premda uz
nedovoljno pouzdana statisticka svojstva.

Na slici 4 prikazana je ocijenjena vrijednost udjela redovnih
poreza u BDP-u u predstabilizacijskom i poststabilizacijskom
razdoblju. Veci nagib krivulje u poststabilizacijskom razdoblju
posljedica je vece cjenovne elasticnosti u tom razdoblju. Ovaj
nalaz otvara mogucnost za djelovanje "efekta zapinjaca" u vezi
izmedu inflacije i poreznog prihoda. Obaranje inflacije urodit ce
povecanjem realnih poreznih prihoda i obaranjem deficita, a
naknadni rast inflacije na istu razinu imat ¢e za posljedicu jo$
veci deficit od onog koji je bio moguc¢ u poc¢etnom razdoblju.
Pouka ovog rezultata za vodenje fiskalne politike u Hrvatskoj jest
da bi obnavijanje inflacije na predstabilizacijskoj razini od oko
30% mjesecno bilo pogubno za drZzavne financije, a zatim i za
cijeli gospodarski sustav.

Slika 4.

PRIHODI OD REDOVNIH POREZ PRIJE | POSLIE
' STABILIZACIJSKOG PROGRAMA
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Slike 5 i 6 prikazuju vrijednosti ukupnog realnog fiskalnog
opterecenja i njegovih komponenti u razdobljima prije i poslije
zapocinjanja stabilizacijskog programa. Stopa inflacije koja
maksimizira ukupno fiskalno optere¢enje u predstabilizacijskom
razdoblju iznosi 140.2% mjesec¢no (slika 5). Pri toj inflaciji,
medutim, dolazi do velikog gubitka realnih poreznih prihoda, Ciji
udio u BDP-u pada na tek 11.3%. Posljedica toga je opasnost od
golemogqg deficita koji bi se u cijelosti financirao iz nestabilnog i
neizvjesnogq izvora kao sto je inflacijski porez.

U poststabilizacijskom razdoblju, medutim, slika je sasvim
suprotna. Maksimum ukupnog fiskalnog opterec¢enja postize se
pri nultoj stopi inflacije! Premda stopa inflacije koja maksimizira
inflacijski porez sada iznosi 31.3% mjesecno, kao S$to smo
prethodno naglasili, inflatorni gubitak redovnih poreza nadjacava
dobitak od inflacijskog poreza.

Slika 5.
UKUPNI! REALN! 1ZVORI FINANCIRANJA
PRIJE STABILIZACIJSKOG PROGRAMA | NJIHOVA STRUKTURA
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Slika 6.
UKUPNI REALNI I1IZVORI FINANCIRANJA
POSLIJE STABILIZACIJSKOG PROGRAMA | NJIHOVA STRUKTURA
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5. Zakljucak

Inflacija nije bila interes fiskalne politike Hrvatske ni prije
zapocinfanja stabilizacijskog progama, a joS je manje u interesu
fiskalne politike u razdoblju stabilizacije. Analiza je pokazala da
inflacija u Hrvatskoj ima uvijek negativne ucCinke na realne
prihode od redovnih poreza, tj. da svaka inflacija stvara velike
sanse za ulazak u deficit.

lzvjesno je da Hrvatsku ocCekuje bolja gospodarska buducnost.
Put u tu buducnost, medutim, u velikoj ¢e mjeri odrediti
ekonomska politika sadasnjosti. Empirijski nalaz ovog rada da bi
se inflacijski porez u poststabilizacijskom razdoblju Hrvatske
maksimizirao pri visokim stopama inflacije od cak 31.3%
mjesecno, sto bi nekome moglo posluZiti kao argument za tezu
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da je inflacija potrebna, tek je jedna strana medalje. Inflacijska
erozija redovnih poreza mnogo je jaca od komponente
inflacijskog poreza. Svako inflacioniranje hrvatskog gospodarstva
u cilju “financiranja" brze ekonomske aktivnosti imalo bi za
posljedicu ne samo gubitak realnih poreznih prihoda i deficit, vec
i sasvim suprotan ucinak - gubitak ukupnih realnih fiskalnih
prihoda. Stabilnost cijena jamci i stabilnost financijskih izvora za
sve izvjesniju jaku gospodarsku obnovu. Drugog izbora za
hrvatsku fiskalnu politiku naprosto nema.
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