2. FISKALNI DEFICIT, FISKALNI PRIHODI
| INFLATORNO FINANCIRANJE

Uvod

Veze izmedu monetarne | fiskalne sfere gospodarstva odavno su
uodene i njima je posveceno mnoStvo teorijskih radova i
empirijskih istraZivanja. No, buduéi da se aktivnosti drZave,
odnosno cijelog javnog sektora privrede dugo smatralo
egzogenima, dakle ovisnima iskljuéivo o fiskalnoj politici, paznja
se uglavnom poklanjala utjecaju $to ga fiskalna politika vrsi na
monetarnu sferu. U posljednje je vrijeme ipak prihvacena ideja
o tome da je i javni sektor podiozan utjecajima izvana.

Stajaliste prema kojem se fiskalne velicine smatraju zadanima
ogranicilo je i prouCavanje odnosa izmedu fiskalnog deficita i
inflacije na samo onaj slu¢aj u kojem se fiskalni deficit, u
konacnici, financira emisijom novca, te rezultira porastom razine
cijena u privredi. Tek odnedavna u tradicionalnu su se
ekonomsku teoriju probile ideje o mogucnosti djelovanja
dvosmjerne veze izmedu fiskalnog deficita i inflacije.

Ovim ¢e se radom nastojati obuhvatiti teorijska dostignu¢a u
razjasnjavanju jednosmjernog utjecaja inflacije na deficit. U
prvom se poglaviju razjasnjava pojam fiskalnog deficita. Ukazuje
se na razne mogucnosti mjerenja fiskalnog deficita i navode
razlozi za postojanje razliCitin koncepata mjerenja deficita. Zatim
se ukratko izlazu cimbenici koji utje¢u na razinu fiskalnog
deficita. Drugo poglavije predstavija ulazak u problematiku
utiecaja koji inflacija ima na prihode javnog sektora zemalja u
razvoju, kao i industrijaliziranih zemalja. Taj se utjecaj u zemljama
u razvoju rasélanjuje na promjene prikuplienog inflacijskog
poreza i na promjene realne naplate "redovnih" poreza. Drugim
rijecima, ovo se poglavlje bavi detaljnom analizom fenomena koji

" Autorica se zahvaljuje kolegi mr. Zoranu Anu$idu na prijediogu da obradi ovu
temu, kao i na izuzetno korisnim primjedbama. Odgovornost za sve preostale
pogreske preuzima autorica.
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je danas u literaturi poznat kao "Olivera-Tanzi efekt'. Trece je
poglavije posveéeno nekim teorijskim i empirijskim istraZivanjima
koja su uslijedila nakon $to su Olivera i Tanzi djelovanje inflacije
na realne fiskalne prihode uveli u ekonomsku teoriju. U &etvrtom
se dijelu prikazuje reagiranje fiskalnog deficita na poduzimanje
mjera makroekonomske stabilizacije, te se nastofi predvidjeti
reakcija javnih prihoda na pad cijena u ekonomiji. U posijednjem
su poglavlju sadrZani zakljucci koji mogu posluZiti kao smjernice
za vodenje makroekonomske politike u situaciji egzogenog
porasta cijena.

lako je ovaj rad zamiSljen kao pregled teorija koje se bave
utjecajem inflacije na fiskalne prihode, odnosno fiskalni deficit,
bez usporedbe hrvatske gospodarske stvarnosti s teorijskim
hipotezama, citav napor proucavanja i sazimanja saznanja o
ovom podrucju makroekonomije i ekonomske politike potaknut
je upravo uocavanjem visoke korelacije medu pojavama u
monetarnoj i fiskalnoj sferi hrvatskog gospadarstva u posljednje
cetiri godine.

1. Fiskalni deficit

1.1. FISKALNI DEFICIT - POJAM, METODOLOGIJA
MJERENJA | DETERMINANTE

Fiskalni deficit ili deficit drzavnog proracuna jest pojam koji se u
ekonomskoj literaturi vrlo cesto koristi i uz koji su najéesce
vezane negativne konotacije. Ipak, dogada se da se ustanovi da,
pricajuci o fiskalnom deficitu, ekonomisti imaju na umu sasvim
razliéite velidine. Zato valja razjasniti $to je to fiskalni deficit, kakvi
sve deficiti postoje, na koji se nacin i s kojom svrhom mjere (The
New Palgrave, 1987.). Opcenito se pod pojmom deficit
podrazumijeva jednostavna razlika izmedu ukupnih drZzavnih
prihoda i ukupnih izdataka. Ova se mjera naziva |
konvencionalnom mjerom deficita i koristi se kao osnovni
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fiskalni indikator’. Zanimlijivo je to $to se u (doduSe, rijetkom)
sludaju pozitivne razlike izmedu prihoda i izdataka vrlo cesto
govori o negativnom fiskalnom deficitu, a ne o suficitu. Vec i kod
upotrebe konvencionalno izmjerenog deficita potrebno je
naznadciti da li se govori o deficitu sredisnje drzave, konsolidirane
sredisnje drZave ili drZave ukupno. U praksi se uglavnom
susre¢emo s deficitom konsolidiranog proracuna ("OVERALL
DEFICIT").

U zemljama s visokim javnim dugom konvencionalni deficit ne
daje pravu sliku trenutaéne aktivnosti javnog sektora, jer kamata
predstavija tekuéi izdatak koji je posljedica prosle aktivnosti, a
placanje kamata ima velik udio u ukupnim izdacima javnog
sektora. Kao mjeru deficita tada je prikladnije upotrijebiti tzv.
PRIMARNI DEFICIT. To je deficit umanjen za komponentu kamata
na javni dug.

U razdobljima visoke inflacije ponekad se kao alternativa
konvencionalnom deficitu upotrebljava OPERATIVNI fiskalni
deficit. To je konvencionalni deficit umanjen za onaj dio
servisiranja duga koji predstavlja kompenzaciju viasnicima duga
za stvarnu inflaciju. Drugim rije¢ima, to je primarni deficit uvecan
za realnu komponentu kamata (Tanzi, Blejer, Teijeiro, 1987.).
Buduc¢i da je vrlo teSko razdvojiti kamatu na dvije komponente
(realnu i onu koja je posljedica inflacije), operativni deficit postoji
vise kao teorijski koncept, nego kao pouzdana mjera deficita.
Ponekad se kao mjera deficita upotrebliava neki oblik
STRUKTURNQOG DEFICITA. To je veli¢ina koja se dobije nakon
sto se odstrani utjecaj privremenih fiskalnih sokova na deficit,
odnosno $okova uzrokovanih kratkoroénim fluktuacijama u
makroekonomskom okruZenju (Ize, 1993.).

" Jedna od ozbiljnijih zamjerki konvencionalno mjerenom deficitu vezana je uz
to Sto se, kao izdaci koji doprinose takvom deficitu ukljuéuju ukupne
investicife u trajna kapitalna dobra. Eisner (1989) tako navodi da bi se vecina
velikih korporacifja u SAD nasla u deficitu kada bi u svom radunu dobiti
(gubitka), umjesto troskova amortizacije iskazivala kapitalne izdatke.
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U ocjeni fiskalne aktivnosti industrijskih zemalja rutinski se
upotrebljava tzv. CIKLICKI KORIGIRANI DEFICIT?. Korigiranjem
deficita za iznos cikli¢kih fluktuacija u privredi dobiva se mjera
utjecaja deficita na privredu, neovisna o utjecaju privrede na
deficit. Osim navedenih, u praksi se upotrebljava i deficit na
tekuéem radunu, deficit na kapitalnom radunu, i razne druge
mjere. Koja ¢e se mjera deficita upotrebljavati u pojedinom
slu¢aju ovisi, izmedu ostalog, i o svrsi mjerenfa. Tako se
konvencionalni deficit koristi da bi se uocio utjecaj drzavne
proracunske aktivnosti na agregatnu potraznju i na financifska
trzista. Ako nas zanima odrzZivost fiskalnog deficita, pratit ¢emo,
pored konvencionalnog, i primarni deficit. On ¢e biti odriiv,
odnosno primarni ¢e proradun biti uravnotezen, ako je kamatna
stopa na javni dug jednaka stopi rasta u privredi. Deficit na
racunu tekucih transakcija drZzave govori o utjecaju fiskalne
aktivnosti na privatnu Stednju, a deficit kapitalnih transakcija o
utiecaju drZave na opskrbljivanje dobrima za buducénost (The
New Palgrave, 1987.).

Nadalje, naroc¢ito kod zemalja u razvoju kod kojih je naglasena
kvazifiskalna uloga sredisnje banke, da bi se dobio potpuni uvid
u utjecaj agregatnog deficita javnog sektora na inflaciju, savjetuje
se ukljucivanje (uglavnom tecajnog) gubitka centralne banke u
deficit javnog sektora (Mates, 1991.). Jednako bi tako, u
proracun i u mjeru njegove uravnoteZenosti trebalo ukljuciti i
prihode i izdatke fondova i drzavnih agencija, garancije koje daju
drzavne kreditne agencije i ministarstva financija, a mozZda i
osiguranfe depozita u banakama kada ga pruZaju drZavne
agencije (The New Palgrave, 1987.).

Pri iskazivanju veliCine fiskalnog deficita valja takoder
napomenuti da li su mjerom deficita obuhvacene i neplacene
kamate na vanjski dug. Naime, u uobiCajenoj mjeri deficita
temeljenoj na konceptu naplate, nepodmirene dospjele obveze

? Ciklickim korigiranjem prora¢una dolazi se do iznosa deficita koji bi postojao
uz konstantnu stopu nezaposlenosti i uz specificiran, trendni rast outputa.

36



se ne iskazuju. Zemlja tako moZe povecavati tekuCe izdatke |
odgadati placanje, te time uzrokovati rast agregatne potraznje, a
da u "overall deficitu" ne dode ni do kakvih promjena. Isto tako,
ponekad je dobro prodistiti mjeru deficita od promjena u
proradunu nastalih "jednom za svagda", kao $to je npr. prodaja
drzavne imovine. Takve akcije doprinose, doduSe, smanjenju
fiskalnog deficita, ali nemaju veze s trajnim popravijanjem
fiskalne situacije (Tanzi, 1993.).

lako su u teoriji razradeni savrSeniji koncepti mjerenja fiskalnog
deficita, jo$ uvijek se najvise upotrebljava konvencionalna mjera
deficita (sredisnje ili konsolidirane drZave), a samo ponekad i
primarni deficit, dok je u teoriji prihvacen i koncept operativnog
deficita. Postoje preporuke da se za internacionalnu i
intertemporalnu usporedbu koristi mjera konsolidiranog deficita
korigiranog cikliCki i inflatorno (The New Palgrave, 1987.). U
zemljama s visokom inflacijom, zbog nedostataka koji su prisutni
kod svakog oblika mjerenja deficita, najuputnije je radunati i
konvencionalni, i operativni, i primarni deficit, te zakljucke
temeljiti na njihovoj usporedbi.

1.2. DETERMINANTE FISKALNOG DEFICITA

Fiskalni je deficit u najjednostavnijem obliku razlika ukupnih
drzavnih prihoda i ukupnih drZavnih izdataka. | prihodi i rashodi
sastavijeni su od niza komponenata. Prihodi javnhog sektora
mogu se tako podijeliti na kapitalne i tekuce, a ovi opet na
porezne i neporezne prihode, pri cemu se porezni prihodi sastoje
od prihoda od indirektnih poreza (porez na promet ili porez na
dodanu vrijednost, trosarine, carine), te prihod od direktnog
poreza (porez na dobit, porez na dohodak). U neporezne prihode
- obi¢no se ubraja emisijska dobit (seigniorage), takse i naknade.
Kapitalnim prihodom smatra se prihod od prodaje drzavne
imovine. S druge strane, rashodi se takoder sastoje od tekuce i
kapitalne komponente, odnosno jzdataka za dobra i usluge,
raznih tekucih transfera, te od kapitalnih transfera i javnih
investicija. Svi &imbenici koji utjeCu na promjenu stavki
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proracuna, djeluju i na konacni rezultat na raCunu javnog sektora,
dakle, na fiskalni deficit ili suficit. Opcéenito se smatra da su
proracunski izdaci egzogeni, odnosno da su predmet politickog
odludivanja, a da prihodna strana proraéuna u vecéoj mjeri ovisi
o ukupnoj situaciji u-makroekonomskom okruzenju, ali, naravno
i o poreznoj i ostalim makroekonomskim politikama (Tanzi,
1989.).

Na razinu oporezivanja utiecu statistiCke determinante kao npr.
razina dohotka per capita, stupanj pismenosti, udio novcane
mase u bruto domacéem proizvodu, institucionalne i socijalne
determinante (kvaliteta porezne administracije, postenje
poreznih obveznika, razina podmitljivosti poreznika, vaznost sive
ekonomije), determinante porezne politike (upotreba odredenih
vrsta poreza, broj poreza u poreznom sustavu, razina poreznih
stopa’ i sl.). Nadalje, na razinu poreznih prihoda koji se
prikupligiu u ekonomiji utje¢u i elementi ostalih makro-
ekonomskih politika - realni efektivni te¢aj domace valute, stupanj
uvoznih restrikcija, visina kamatne stope, visina javnog duga,
stopa inflacije, odnosno medudjelovanje navedenih makro-
ekonomskih politika.

Cesto se, na primjer, moZe uocCiti postojanje negativne veze
izmedu poreznog prihoda zemlje i realne razine sluzbenog
teCaja. Naime, realna aprecijacija teCaja utjeCe na smanjenje
prihoda od uvoznih carina, prihoda od poreza na izvoz, te
prihoda od poreza na promet | akciza koje se, posebice u
zemljama u razvoju, naplacuju uglavnom na uvozne prozvode.
Pored ovih izravnih ucinaka na razinu poreznih prihoda,
aprecijacija posredno utjeCe na smanjenje poreznih prihoda
(destimulira proizvodnju izvoznih. dobara i vanjskotrgovinsku
razmjenu, a poti¢uci ocekivanja devalvacije moze uzrokovati bijeq

° Tu se valja osvrnuti i na mogudénost da se ukupni porezni prihod smanji s
porastom poreznih stopa, odnosno, na fenomen koji je osvojio pojedine
ekonomiste (Laffer, Fullerton) i politiCare (Reagan, Thatcher), postao jedan od

oslonaca “ekonomike ponude', te izazvao niz beskrajnih polemika kada se nije
potvrdio u praksi.
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kapitala i supstituciju novca, i dovesti do stvaranja paralelnog
crnog trzista ¢ime se umanjuje porezna osnovica i dr.). Politika
supstitucije uvoza ima takoder nepovoljne ucinke na razinu

poreznih prihoda kada poticajna politika za domace proizvodace
uvoznih supstituta ima oblik oslobodenja od poreza. Osim toga,
takva politika dovodi do neefikasnosti u privredi. Trgovinska
liberalizacija u pravilu pozitivno djeluje na razinu oporezivanja cak
I ako se umanji nominalna struktura carina, ali ukoliko je
liberalizacija povezana s provodenjem devalvacije, tada opcCi
utiecaj na fiskalnu ravnotezu ovisi o intenzitetu i smjeru utiecaja
devalvacije (Tanzi, 1989.). Sve ove reakcije ovisit ¢e o
elasticnostima uvoza | izvoza na promjenu razine realnog
efektlvnog teCaja, kao i o reakciji arbitraZe (ako ona postoji).

Inflacua moZe na realnu naplatu poreznih pr/hoda djelovati
dvojako. U zemljama s razvijenim poreznim sustavima, relativno
niskom stopom inflacije i pouzdanom poreznom administracijom
inflacija moZe dovesti do porasta realne naplate poreza - tzv.
'fiscal drag" (posebice u sustavima s visokim udjelom
progresivnog poreza na dohodak u strukturi poreza). S druge
strane, u sustavima gdje se veci dio prihoda prikuplja od poreza
na promet, uvoznih carina i trosarina sa specificnom poreznom
Stopom, te gdje postoje znatni vremenski pomaci u naplati
poreza, inflacija Ce najvjerojatnije imati negativan utjecaj na
porezne prihode. Inflacija je, medutim, takoder desto popracena
realnom aprecijacijom tecaja, te mnostvom neefikasnih riesenja
ekonomske politike, koja &ini jos ozbiljnijim inflacijom uzrokovan
gubitak poreznih prihoda. Kao moguce popratne efekte inflacije
-na prihode javnog sektora vazno je spomenuti:

a) utjecaj inflacije na relativhe cijene, s§to. dovodi do
neujednacenih reakcijarazlidito oporezovanih proizvoda
na stopu inffacije,

b) drzavne viasti Cesto nastoje suzbiti rast cijena tako da

~ ne dozvoljavaju rast cijena javnih dobara i usluga, $to

dovodi do pada neporeznih proracunskih pr.'hoda
(Sachs, 1986.),
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c) ako drZava kontrolira cijene, uspjesnije Ce regulirati
cijene roba koje su visoko oporezovane, nego cijene
‘usluga koje su manje oporezovane. | na taj ce nacin

~ drZava gubiti dio svog realnog prihoda,

d) inflacija, konaéno, moZe imati negativan utjecaj na

- realni dohodak u ekonomiji, a time, naravno i na realne
porezne prihode (Tanzi, 1989.). |

Izravni ée se utjecaji porasta razine cijena u privredi na realnu
razinu prikupljenih-poreza detaljnije razmatrati u nastavku rada,
kao i obrnuti sluéaj, dakle, slucaj stabilizacije | pada realnih
cijena.

Na porezne prihode nedvojbeno utjece i politika kamatnih stopa.
To prije svega dolazi do izraZaja u uvjetima inflacije, kada cesto
realna kamatna stopa postaje vrlo niska ili negativna. U takvim su
okolnostima, buduéi da je kamatnjak na Stednju u domacoj valuti
neatraktivan, uobi¢ajene pojave poput bijega financijske Stednje
u neformalni domacdi financijski sektor, kanaliziranja Stednje u
kupnju realnih sredstava, supstitucije novca ili iznosenja novca
iz zemlje. To u konacCnici umanjuje mogucénost prikupljanje
prihoda od emisijske dobiti, ali i redovnih poreznih prihoda,
buduci da je izbjegavanje poreza lakse kada se transakcije, npr.
kupovina nekretnina, obavljaju u stranoj valuti. U krajnjem slucaju,
iznosenje novca iz zemlje koje smanjuje mogucnost drzave da se
zaduZuje u zemlji dovodi i do gomilanja vanjskog javnog duga.

Najznacajniji utjecaj na razinu prikupljenih poreznih prihoda i na
promjene te razine imaju ipak stopa inflacije i politika realnog
teCaja. Konacno, postoji jos niz ¢imbenika koji mogu dovesti do
promjena proracunskih prihoda, kao sto su npr. politika placa,
politika cijena, veli¢ina javnog sektora itd. (Tanzi, 1989.).

Vec je ranije receno da se izdaci javnog sektora ¢esto smatraju
egzogenima, dakle, ovisnim o proracunskoj politici. No, i kod
proraéuns-kih izdataka mogu se uodCiti promjene vezane uz

element proradunskih jzdataka su transferi, kO/I ovise o fazi
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poslovnog ciklusa u privredi. U uvjetima nezaposlenosti izdaci za
transfere ¢e porasti, a u uvjetima prosperiteta se smanjiti.
Medutim, ni takve promjene transfera nisu_sasvim automatske,
vec¢ im obicno prethode politicke odluke. Sto se tide reagiranja
proracunskih izdataka na promjenu razine cijena, teorijski i
empirijski nalazi djelomiéno se razilaze. S jedne strane, pokazalo
se da proracunski izdaci gotovo trenutno reagiraju na promjene
cijena (Aghevli, Khan, 1977, 1978), no dozvoljava se i mogucnost
da dode do nepredvidenih odgovora raznih dijelova proracdunskih
izdataka na inflatorne udare, sto ovisi o politickim pritiscima,
snazi sindikata, o postojanju indeksiranja placa i mirovina. Visoka
inflacija uzrokovana proracunskim deficitom moZze i na rashodnoj
strani dovesti do promjena koje vode u jos visu inflaciju. Vlada,
naime, da bi prikupila realno isti iznos poreza prilazi uvodenju
dodatnih poreza Ciji graniéni troSak prikupljanja raste. Poveéani
troSak prikupljanja poreza uzrokuje nov porast deficita (Végh,
1989.). To se ipak ne moze smatrati slijedom dogadaja koji se
pojavijuje u pravilu. Posve atomatskom ponekad se smatra
promjena proracunskih izdataka koja nastaje kada nominalne

otplate kamate vezane uz otplatu javnog duga i cifene rastu po
istoj stopi (Fisherov efekt)®.

ProraCunski izdaci se ponekad promatraju kao endogena
varijabla, no budué¢i da se njima do sada posvecéivalo manje
paznje, i u ovom ¢e se radu uglavnom pratiti ponasanje fiskalnih
prihoda u razlicitim okolnostima, s time da ¢e se pad
proracunskih prihoda shvacati kao potencijaini ulazak u fiskalni
deficit, a porast tih prihoda kao najvjerojatniji uzrok uravnoteZenja
proracunske bilance ili ulaska u suficit.

* Neki autori ipak smatraju da su stope kamata na javni dug manje od stope
inflacije, te da driava u uvjetima inflacije na taj nacin izvia¢i odredenu
"inflatornu” dobit koje u neinflatornim uvjetima ne bi bilo (Mates, 1991.).
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2. Utjecaj inflacije na prihode javnog sektora

Iskustva raznih zemalja pokazala su da je moguca Citava lepeza
reakcija poreznih prihoda na inflaciju, od vec¢eg porasta realnih
poreznih prihoda od porasta razine cijena, pa do pada realne
naplate prihoda s rastom cijena. Smjer reakcije poreznih prihoda
na inflaciju, odnosno elasti¢nosti poreznih prihoda na stopu rasta
cijena ovisi-u prvom redu o progresivnosti poreza, a buduci da
je progresivnost obiéno karakteristika direktnih poreza (npr.
poreza na dohodak), moZe se re¢i da elasticnost poreznih
prihoda na promjene cijena ovisi o karakteristikama poreznog
sustava, dakle, o tome da li u strukturi poreza previadavaju
direktni ili indirektni porezi. Elastiénost realnih poreznih prihoda

ovisi nadalje o stupnju indeksiranosti poreznog sustava u

uvjetima inflacije, te o vremenu koje protekne od trenutka
nastanka oporezive obveze pa do placanja poreza, kao i o
visini inflacije.

U zemljama u razvoju previadavaju indirektni porezi buduéi da je

njih lakse prikupiti. Osim toga, obi¢no se u zemlijama u razvoju
teze provode mjere fiskalne politike za zaStitu razine poreznih .
prinhoda, pa ne postoji indeksiranost poreznih osnovica, a
vremenski pomaci naplate poreza su dugi zbog neefikasnosti
porezne administracije, kao | zbog nedovoljne discipline u
placanju poreza. To su sve elementi koji umanjuju elasticnost
poreznih prihoda na rast cijena (Aghevli, Khan, 1978.). S druge
Strane, industrijske zemlje imaju dobru poreznu administraciju i
kratke rokove placanja poreza, inflacija se u tim zemljama
zadrZzava na relativno niskim razinama, a u Strukturi poreza
prevladava progresivni porez na dohodak, sto cini sustav
poreznih prihoda visokoosjetljivim na inflaciju. Drugim: rije&im
kada rastu cijene, raste | realna naplata poreza (Tanzi, 1978.). S
obzirom na uocene karakteristike, moZe se re¢i da smjer reakcije
poreznih prihoda na inflaciju ovisi o stupnju razvijenosti privrede,
sto onda implicira i stupanj razvijenosti njezinog poreznog
sustava. U industriiskim se zemljama dogada da s porastom
cijena raste porezna optereé¢enost privrede. Ova se pojava moze
lako objasniti. Inflacija poveéava nominalne dohotke, ali realne
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ne. Ako porezna stopa raste s prelaskom u visi porezni razred
('tax bracket'), porezni ¢e obveznici takvim nominalnim
povecanjem poreza uéi u porezni razred s viSom poreznom
stopom, ili ¢e im veéi dio dohotka biti oporezovan visom stopom,
a smanjit ¢e se i udio neoporezivog dijela osnovice u
nominalnom dohotku (Tanzi, 1977; Rosen, 1988.). Na taj nacin
raste obveza placanja poreza iako porezni obveznici realno ne
zaraduju vise (Hall i Taylor, 1986.).

Indeksiranjem poreznih razreda moZe se otkloniti dio uzroka
visoke elasticnosti poreznog prihoda. Medutim, u poreznim
sustavima razvijenih industrijskih zemalja, veci se dio poreznog
prihoda prikuplja od poreza na kapitalni dohodak, te od poreza
na dohodak od kamata za koje se moZe pokazati da Cak i ako
nominalna stopa dobiti (kamata) raste u istom iznosu kao |
realna, inflacija nije porezno "neutralna", veé¢ povecava realno
porezno opterec¢enje (Tanzi, 1980.). Taj je visak poreznih prihoda
tesko otkloniti, pa je drZzava u industrijskim zemljama u pravilu
onaj privredni subjekt koji u uvjetima inflacije prolazi bolje.

U zemljama u razvoju progresivni porezi imaju manji znacaj, a
previadavaju indirektni porezi. Veliki dio tih indirektnih poreza
cine specificni porezi kod kojih se porezno opterec¢enje po
jedinici poreza nedovoljno redovito uskladuje sa stopom rasta
cijena. Zakonski rok za placanje poreza je dug, a slabosti
porezne administracije te nedovoljna fiskalna disciplina dodatno
povecCavaju vremenske pomake naplate poreza (Tanzi, 1989.). U
takvim uvjetima inflacija, koja je u tim zemljama obic¢no visoka i
ustrajna, razara realnu vrijednost naplac¢enog poreznog prihoda.
Ovakvu reakciju poreznih prihoda na inflaciju uoéio je priliéno
davno Bresciani-Turroni, koji u studiji o procesu hiperinflacije u
Njemackoj ranih dvadesetih godina kaZe slijedeée:

“"Izmedu trenutka ili razdoblja u kojem je nastala transakcija
koja je stvorila financijsku obvezu, i trenutka kada su
transakciju zabiljeZile fiskalne organizacije te je porez brojéano
utanacen, i onda opet izmedu tog trenutka i onog kada je
porez stvarno i placen, prolazili su razli¢iti vremenski intervali.
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U meduvremenu je sredstvo u opticaju gubilo vrijednost, a
porezni su obveznici platili iznos Cija je realna vrijednost bila
manja §to su intervali bili dulji. Ubrzanje obuhvacanja poreza
i skracivanje intervala izinedu tog obuhvacanja i stvarnog
plaéanja smanjilo je gubitak koji je trpjela driava, ali se taj

vremenski pomak nije mogao u potpunosti eliminirati. A u
razdobljima vrlo brzog pada vrijednosti novca cak i vrlo kratak
vremenski pomak bio je dovoljan da prouzrodi teZak gubitak za
Upravu poreznih prihoda." °

Izbijanje visokih inflacija i hiperinflacija Sezdesetih, sedamdesetih
I osamdesetih . godina u Latinskoj Americi i nekim drugim
zemljama u razvoju podsjetilo je na prisutnost fenomena koje je
zapazio Bresciani-Turroni. Razmisljanja o mogucnosti negativne
veze izmedu realnih poreznih prihoda i inflacije potakli su tada
Julio H. G. Olivera (1967.) i Vito Tanzi (1977., 1978.), pa se stoga
pojava erozije realne naplate poreznih prihoda u razdobljima
visoke inflacije ¢esto naziva i "Olivera-Tanzi efekt".

U svom clanku "Money, Prices and Fiscal Lags: A Note on the
Dynamics of Inflation", (1967.) Olivera govori o utjecaju inercije
na inflaciju, i kaze da postoji poseban element inercije koji
potjece iz fiskalnog sektora. Prema Oliveri, jednom pokrenutu
inflaciju (uzrokovanu nekim vanjskim sokom), prati odredeni iznos
"pasivnog fiskalnog deficita", nastalog iskljucivo zbog cCinjenice
da drZavni izdaci slijede porast razine cijena brZze nego drZzavni
prihodi. Olivera razloge tomu nalazi u sljede¢em:

a) osnovica za obradun poreza koji se skupljaju u nekom
zadanom razdoblju je, u vecéoj ili manjoj mjeri, dohodak
ostvaren u prethodnom razdoblju,

* "The _Ec’:onOmics' of Inflation", London: Allen and Unwin, '19.37., Str. 66
preuzeto iz Canavese, Heymann (1992).
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b) neki izvori prihoda (carine) ovise o tecaju cija
promjena, u pravilu, zaostaje za promjenom cijena u
zemlji, : |

c) cijene koje plada drava u nacelu brZe reagiraju na
“inflaciju od cijena javnih dobara i usluga.

Prema tome, takav odgovor javnog sektora na ekspanziju cijena
u zemlji poti¢e inflacijsku spiralu, jer taj "pasivni deficit' rezultira
daljnjom inflacijom, koja opet fiskalni deficit Cini joS dubljim i
tako dalje, a sve nastaje prije svega stoga sto postoji odredeni
zaostatak u naplati poreza.

Olivera se dalje bavi pitanjem ravnotezne razine porasta cijena,
odnosno stope inflacije koja jam¢i ravnotezu u prora¢unu i dolazi
do zaklju¢ka da su moguce dvije ravnotezne stope inflacije, pri
cemu je u sustavu s niskom brzinom opticaja novca dinamicki
stabilna nulta inflacija, a u sustavu s visokom brzinom opticaja
dinami¢ko stabilno rjesenje implicira stalno rastuce cijene.
Olivera na temelju svojih teoretskih nalaza daje preporuke za
vodenje ekonomske politike, i savjetuje da '"stabilizacijska
politika, da bi bila uspjesna, treba i¢i do korijena inflacijskih
tendencija".

Znacaj Oliverinog rada je u tome Sto on otkriva da je u samoj
naravi prikupljianja poreznih prihoda skrivena opasnost od
pokretanja inflacijske spirale. Ipak, u tom radu primarni cilj nije
bila specifikacija gubitaka u fiskalnom sektoru izazvanih
inflacijom, ve¢ je namjera bilo ukazati na opasnost od pokretanja
inflatorne lavine. U nastavku rada Olivera c¢ak | izbacuje
pretpostavku vremenskog pomaka u naplati poreza, sto samo
dokazuje da mu pad proracunskih prihoda pod utjecajem
inflacije, i nije bio predmet proucavanja. Tim je problemom,
medutim, bio zaokupljen Vito Tanzi, pa se njegovi radovi
"Inflation, Lags in Collection, and the Real Value of Tax Revenue"
(1977.) i 'Inflation, Real Tax Revenue, and the Case for
Inflationary Finance: Theory with an Application to Argentina"
mogu smatrati najsveobuhvatnijim radovima posvecenim reakciji
realnih poreznih prihoda na porast cijena u ekonomiji. I, dok u
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svom prvom radu Tanzi razmatra samo elasti¢nost "redovnih"
poreza s obzirom na inflaciju, u drugom radu promatra ukupne
proracuriske, odnosno prihode javnog sektora, u uvjetima
inflacije. On, naime, ukupne prihode drZave razlaZze na dvije
komponente - komponentu redovnih poreza i komponentu
inflacijskog poreza. Ukupan ucinak inflacije ovisi o reakciji I
inflatornog, i "redovnih" poreza, a ako se otkrije obrazac te
reakcije, moZe se dodéi | do stope inflacije koja maksimizira
drzavne prihode.

PRIHOD OD INFLACIJSKOG POREZA

Pri izra¢unavanju stope inflacije koja maksimizira prihode od
inflacijskog poreza obicno se polazi od Caganove formule za
realnu potraZznju za novcem, oblika

M ? Y -bx
| = a - e,
R =
ifi u kratkom roku

gdje je
a = reciprocna vrijednost brzine opticaja novca kada nema
inflacijskih oéekivanja,®
r = inflacijska oCekivanja,
b = osjetljivost potraznje za realnom koli¢inom novca na
- anticipiranu stopu inflacije.

Iz ovog izraza proizlazi da je elasti¢nost potraZnje za novcem, s
obzirom na promjenu cijena, E,,. = | brl.

Ako se prihod od inflacijskog poreza moZze izracunati kao
umnoZak stope inflacije i realne novCane mase, tada se
maksimalni prihod dobiva na sljedeéi nacin:

6

M
Kada je n = 0, tada je a = 5
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R =r - pa je stoga

P 2
Rx = .ae-bx 7

gdje su prihod i nominalna novéana masa izrazeni kao postotak
dohotka.

x

' d : :
R* e biti maksimalan ako je _— =0, a to je kada je bl =1.

Prema tome, prihod od inflacijskog poreza je maksimalan u
situaciji jediniéne elastiénosti potraZnje za novcem, s obzirom na
promjenu cijena, odnosno kada je postotni pad realne potraznje
za novcem . jednak postotnom porastu stope monetarne
ekspanzije. Na slici 1. koja prikazuje krivulju inflacijskih prihoda
OM, maksimalan iznos inflacijskog prihoda OM’ dobiva se kada
je stopa inflacije obrnuto proporcionalna osjetljivosti potraZznje za
realnom koli¢inom novca na stopu inflacije, odnosno kada je
= = 1/b.% Ako je, dakle, poznata velidina parametra b (koja se
moze utvrditi ekononfetrijski), tada se, upotrebom navedene

relacije, moZe izra¢unati stopa inflacije koja maksimira ovaj
drzavni prihod.’

" Iz ove jednadzbe slijedi da stopa inflacije potrebna za financiranje deficita
ovisi o velicini realne novéane mase u zemlji (0 omjeru M/P), pa manji odnos

nov¢ane mase prema BDP-u zahtijeva viSu stopu mﬂacue kako bi se pokrio
isti deficit.

° Uz pretpostavku da je stvarna promjena cijena jednaka anticipiranoy.
? Kasnije ¢e se pokazati da u uvjetima rasta u privredi, kao i u uvjetima valutne

supstitucije izbor stope inflacije koja maksimnizira pnhod od inflacijskog poreza
ovisi i 0 nekim drugim ¢imbenicima.
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Slika 1.

REALNI PRIHOD OD INFLACIJE
Stopa A
inflacije,
b1
M
= Jb—
) T
0 M’ Realni prihod, R

Ovaj nacin izracunavanja inflacijskih prihoda implicira da, uz
nultu stopu inflacije, nema prihoda od inflacijskog poreza.
Kasnije u radu ¢e se pokusati dokazati da to nije nuzno tako.

REDOVNI POREZNI PRIHODI

Sto se tide osjetljivosti poreza iz "redovnih izvora" na inflaciju, on,
prema Tanziju prvenstveno ovisi o vrermnenskom pomaku u naplati
poreza'®, te o elasticnosti realne naplate poreza na porast
cijena. Uloga vremenskog pomaka naplate poreza ovisi takoder
0 nizu okolnosti, kao sto je npr.

" Vremenski pomak naplate poreza ("collection lag") je vrijeme koje protekne
od nastanka oporezivog dogadaja (prodaja robe, zarada dohotka) do trenutka .
kada drZava naplati porez vezan uz taj oporezivi dogadaj (Tanzi, 1978.).
Vremenski pomak u naplati poreza sastoji se od dva dijela - od legalnog

vremenskog pomaka placanja poreza i od kaén]en/a preko zakonskog roka
(Tanzi, 1977.). .
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a) cjenovna elasti¢nost poreznog sustava (elasticnost
| poreznih stopa na rast cijena). Sto je ta elasti¢nost niZa,
utjecaj jaza je veci.

b) udio poreznog prihoda u nacionalnom proizvodu,

¢) udio novCane mase u nacionalnom proizvodu,

d) elasticnost realne potraZznje za novcem o promjeni
ocekivane inflacije (vec¢a elasti¢nost potraznje za
novcem povilaci veci inflatorni utjecaj zadanog deficita)
(Tanzi, 1978.).

U ovisnosti o tim ¢imbenicima, realni porezni prihod moZe u
uvjetima inflacije porasti (o0 cemu je vec¢ bilo govora), smanijiti se,
ili ostati jednak. Vrlo pojednostavijeno, to se moZe prikazati kao

na slici 2.
Slika 2.
INFLACIJA | REALNI POREZNI PRIHOD
Stopa A .
inflacije,
bis C D F
—
0 V' Udio poreza u BDP-u, T/Y

Utjecaj razlicitih vremenskih pomaka i stopa inflacije na realnu
vrijednost novcane jedinice poreznih prihoda moZe se izraziti

Kao:
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1 11

gdje je

p = mjesecna stopa inflacije,

n = prosjeéni vremenski pomak naplate poreza, u mjesecima,

T = udio poreznih prihoda u drustvenom proizvodu kada je
stopa inflacije = = 0,7

T_ = taj udio uz stopu inflacife r,

n = godisnja stopa inflacije.

UKUPAN REALNI PRIHOD DRZAVE U RAZDOBLJU INFLACIJE

Iz do sada navedenog proizlazi da ukupan drZavni prihod u
razdoblju inflacije iznosi
To 13

TR = mae™ + — > |
= (1 + n_)n/'fg

a ako se taj izraz derivira po & i izijednaci s nulom, dobije se
stopa inflacije koja maksimizira ukupni prihod.”

" Ovi izrazi vrijede u sludaju jediniéne elasti¢nosti realnih poreznih prihoda na
stopu promjene cijena. Tanzi izvodi izraz za realnu vrijednost poreznih prihoda

kada elasticnost realnih poreznih prihoda na stopu promjene cijena nije
E-1

jedini¢na. Izraz oblika T_= K - - (7 :_’ E)—n , iako analitiCki dobro formuliran,

nema nikakvo prakticno znacenje, bududi da je K neodredena konstanta.

"2 Uzimanjem T/Y, odnosno T /Y za promatrane velidine uvodi se pretpostavka
nulte stope rasta.

" Uz funkciju potraZnje za novcem Caganovog tipa, logiénije je za iznos

realne naplate poreza upotrijebiti izraz T_ = T,e"™, kao §to to ¢ini i Choudhry
(1990.), pa je tada TR_ = mae™™ + T,e "2~

" dTR , n T
———* —ge®*-ab -bx 0
dr "2 (14 )
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Konadni utjecaj inflacije na prihode drZave ovisit ce o obje ove
komponente. Buduéi da je prva komponenta uvijek pozitivna,
smjer reakcije bit ¢e odreden predznakom druge komponente.
U najveéem broju sluéajeva inflacija ¢e dovesti do poremecaja
u poreznom sustavu, odnosno pada ili rasta redovnih poreznih
prihoda, sto ¢e pojacavati ili neutralizirati porast prihoda uslijed
inflatornog financiranja (Tanzi, 1978.).

Kretanje ukupnih poreznih prihoda u ovisnosti od stope inflacije
moZe se prikazati slikom 3, iz koje je ocCito da je neto-doprinos
inflacijskog poreza ukupnom prihodu ovisan o reakciji redovnih
poreznih prihoda na inflaciju.

Doprinos Tanzijeva rada najbolje je prosudio sam autor, rekavsi:
"U svakom slucaju, iz prethodne bi analize trebalo postati jasno
da se prihod od inflatornog financiranja ne moZze izolirati od
inflacijom potaknutih promjena redovnih poreza, kao sto je to
ucinjeno u literaturi, osim ako se pretpostavi porezni sustav bez
vremenskih pomaka i s jedinicnom elasti¢noscéu", (str. 427).

Slika 3.
INFLACIJA, POREZNI PRIHOD | INFLATORNO FINANCIRANJE
Stopa
inﬂaci?e,f‘ : :
" M C &
ﬁ1(=Lb) ---“"“-_-"' M
N K
T,
! -
(1] N M K’ VvV 2 Udio poreza
, u BDP-u, T/Y
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Tanzijev je rad pomogao da se shvati uzrok produbljivanja
fiskalnog deficita u razdobljima visoke inflacije u raznim
zemljama, kao i da se objasni iznenadni porast realnih poreznih
prihoda sa zaustavljanjem inflacije, Sto je pojava koja se ponekad
u literaturi zove | "povratni Olivera-Tanzi efekt'.

3. Teorijska i emipirijska istrazivanja
temeljena na Olivera-Tanzi efektu

3.1. OLIVERA-TANZI EFEKT U TEORIJI | PRAKSI

Ni Olivera (1967.), a ni Tanzi (1977., 1978.) nisu empirijski
dokazali postojanje negativne veze izmedu stope inflacije i realne
naplate poreznih prihoda. Olivera analiticki izvodi posrednu vezu
izmedu vremenskog pomaka naplate poreza i razine cijena na
sljedec¢i nacin:

D, = AM,

Polazi se, dakle, od pretpostavke da se deficit financira iskljudivo
povecanjem novéane mase.

] - AM D D 0
Utom je sluaju p,= — -7 = 2=  “T_.y,
Mt—?' Mt—1 YH
Nadalje,
D, =G,-T,=hY,- kY, ,
. G, T,
gdje je h= -~ L8 k=
Yt Yr—1

Parametar k u sebi sadrZi pretpostavku o zaostajanju naplate
poreza, odnosno cinjenicu da se za poreznu oOsnovicu u
razdoblju t uzima dohodak ostvaren u vremenu t-1.

Uvrstivsi izraz za D, u gornju formulu, dobivamo

'15 . . .. . .. . .
U ovom se izrazu upotrebljava relacija iz verzije dohotka kvantitativne
novcane teorije.
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P, = .ler-f_‘__,kY_r:?ﬁ.w] v =[ h-k _;_’t--?,} Vo
. t-1

Ako dohodak u razdoblju t-1 i t-2 ostaju realno isti, odnosno ako
je
Yoi = (1 + Pr—2) Yt-2 ;

tada se P, moZe izraziti kao

k
Po=|h-—— e | <V

(1 + P2 )
Na taj nacin Olivera je matematiCki formulirao inflacijsku spiralu
koja proiziazi iz inercije fiskalnog sustava (Olivera, 1967.).

Za razliku od Olivere, Tanzi (1977., 1978.) logi¢ki dolazi do izraza
za velicinu ukupnih poreza u uvjetima inflacije, i uzima [az
naplate poreza kao egzogen. Simulacijom, odnosno upotrebom
raznih vrijednosti stope inflacije i trajanja jaza naplate n, te
uobi¢ajenih vrijednosti elasti¢nosti potraznje za novcem (b) i
omjera novéane mase i dohotka (a), izracunava veli¢inu utjecaja
inflacije na realne porezne prihode. Primjenjujuci svoj izraz za
ukupne porezne prihode i uvrstavajuci u njega stvarne podatke
za Argentinu u razdoblju od 1968.-1976., Tanzi izracunava
vrijednosti realnih poreza koje bi se dobile kada bi se prikupljeni
porezi stvarno ponasali u skladu s tom vezom. Tanzi usporeduje
stvarne podatke sa simuliranima, te utvrduje da razlika nije velika
unato¢ nizu pretpostavki na kojima se gradi koriSteni izraz za
vrijednost ukupnih poreza.

Suprotno od J.H.G. Olivere i V. Tanzija, Aghevli i Khan (1977,
1978.) do veze izmedu realne naplate poreza i stope inflacije
dolaze izradom dinamickog modela deficitnog financiranja i
inflacijskog mehanizma u kontinuiranom vremenu. Vrijedno je
paZnje to sto su Aghevli i Khan svoje modele izradivali 1977. i
1978., dakle, usporedo s Tanzijem i neovisno od njega, pa je
moZda pogresno fenomen o kome je rije¢ nazivati Olivera-Tanzi
efektom. PocCetna namjera Aghevlia i Khana nije, doduse, ocjena
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veze izmedu realnih poreznih prihoda i inflacije, ve¢ oni pomocu
te veze dokazuju tvrdnju o endogenosti novéane mase u funkciji
inflacije, odnosno o postojanju dvosmjerne uzro¢no-posljedicne
veze izmedu novéane mase i inflacije. Ipak, njihovi se radovi
mogu smatrati znadajnim doprinosom u prouCavanju veze
proracunskih prihoda i stope rasta cijena.

Osnovu analize koju provode Aghevli i Khan ¢&ini hipoteza da
"ekspanzija nominalne novéane mase povecava potraznju za
dobrima i uslugama, a time i cijene, ali inflacija dovodi i do
povecanja drZavnog deficita kojeg viasti financiraju daljnjom
novéanom kreacijom" (Aghevii, Khan, 1977.). Mehanizam preko
kojeg inflacija djeluje na deficit ovi autori objasnjavaju jednako
kao | Tanzi: | | |

"Temeljni razlog samoobnavljajuceg djelovanja izmedu
driavnog deficita i cijena je to §to su nominalni prihodi u
kratkom roku opéenito fiksni, pa stoga njihova realna
vrijednost opada unato¢ nagloj inflaciji. Istodobno, viadine
obveze plaéanja izraZene su najcesée u realnom iznosu, sto
uvjetuje da nominalni izdaci rastu usporedo s porastom cijena.
Stoga, ¢ak i ako u dugom roku drZavni prihodi sustiZu driavne
izdatke, struktura ‘vremenskog pomaka’ u driavnom
proracunskom mehanizmu stvara kako nominalni, tako i
realni deficit u uvjetima inflacije", (str. 390).

Aghevli i Khan su razvili dva vrlo slicna modela temeljena na istoj
zamisli i gotovo istim pretpostavkama, a da bi objasnili dinamiku
inflacije u Indoneziji u razdoblju od 1951.-1972., odnosno u
Brazilu od 1964.-1974., te Kolumbiji, Dominikanskoj Republici i
Tajlandu od 1961.-1974. Modeli Aghevlia i Khana sastoje se u
prvom sluéaju od skupa diferencijalnih jednadzbi prvog reda, a
u drugom od jednadzbi u logaritamskom obliku, gdje se realna
potraZnja za novcem, drZavni izdaci i drZavni primici u uvjetima
inflacije s vremenskim pomakom prilagodavaju Zeljenim
razinama. Upravo takva formulacija omoguéila im je da izravno

procijene strukturu vremenskih pomaka, umjesto da se ti pomaci
arbitrarno unose u model.
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Za Indoneziju fe tako izraden model inflatornog procesa temeljen
na pretpostavci da je inflacija bila u osnovi monetarni fenomen,
te da je monetarna ekspanzija preko proracuna bila povezana sa
stopom inflacije.

Model se sastoji od Setiriju diferencijalnih jednadzbi prvog reda,
koje odreduju stopu promjene cijena, realne drzavne izdatke,
nominalne poreze i ponudu novca, i imaju sljedeci oblik:

1
Dlog P = .-.1ff——i»5-—-(DlogM + AlogM- AlogY- Aloga),
DlogG=vy(logg +log¥Y + log G),
DlogT=r<t(logt+logY +logP -logT),

GP-T+H ™
v .

DlogM = n

U navedenim jednadzbama parametri A, y, t, i n predstavijaju
koeficijente parcijalne prilagodbe Zeljenim razinama. Khan |
Aghevli su na podacima ekonometrijski ocijenili vrijednosti tih
parametara, $to im je omogucilo da na temelju tih ocjena
zakljuce da se realni porezi u razdoblju rasta cijena tri puta
sporije prilagodavaju Zeljenim razinama nego Sto je to slucaj s
drzavnim rashodima. Dakle, iako je sklonost oporezivanju t i
Sklonost drZzave troSenju g gotovo jednaka, deficit u uvjetima
inflacije raste zbog postojanja vremenskih pomaka u sustavu.

U drugom modelu odnosi su izraZeni u logaritamskom obliku radi

‘mogucnosti izravnog izracunavanja elasticnosti, a sam se mode/
sastoji od Cetiriju stohastickih jednadzbi koje objasnjavaju razinu
cijena, drZavne izdatke, drZzavne prihode i ponudu novca, te
definicijske jednadZbe koja objasnjava inflacijska ocekivanja.
Konacan oblik modela je slijedeci:

' Teorijska podloga na kojoj se temelje navedene relacije sadrzana je u radu
Aghevlia i Khana (1977).

55



M
log P, =-Aa,- Aa,log Y + a,rn- (1- 1) Iog(ﬁ-) + log M, ,

-1

G
I0g G, = g, + v9,10g Y- (1- y) log| ~| + log M, ,

1
logR, = tt, + tt, (log Y, + log P,) + (1 - t)log R,, ,
log M, = log m, + k, + k, log G, - k, log R, - k;log E, ,
m=pfAlogP, + (1-Br,, .

Logika kojom se rukovode pri izradi ovog modela sli¢na je onof
iz prethodnog modela. Modelom se, naime, nastoji utvrditi
vrijednost parametara A, y, t i B, pri ¢emu iz njih izvedene
vrijednosti izraza (1-A)/ A, (1-y)/y, (1-<)/c i (1-B)/ B predstavijaju,
zapravo, trajanje prilagodavanja razine potraznje za novcem,
drzavnih izdataka, drzavnih primitaka i oCekivane inflacije stvarnoj
promjeni cijena.

Zakljucak i ovog rada je da je razdoblje prilagodavanja izdataka
promjeni cijena zanemarivo u svim promatranim zemljama, dok
se istodobno drZzavni primici mnogo sporije prilagodavaju, sto
dovodi do deficita koji je to veci sto je veca stopa rasta cijena.
Stoga "fiskalna politika u zemljama u razvoju postaje automatski
destabilizirajuca, pri ¢emu su razliciti vremenski pomaci naplate
prihoda osnovni ugradeni destabilizatori. Pasivna fiskalna politika
u razdoblju inflacije je, prema tome, vrlo opasna" (Aghevli, Khan,
1978.).

Ne postoji, medutim, nijedan model koji u razmatranju uzima i
razdoblje dezinflacije, odnosno deflacije, i kojim bi se pokazalo
da Ii stvarno djeluje, i u kojoj mjeri ono $to se naziva "povratnim
Olivera-Tanzi efektom".

" Vidi Aghevli, Khan (1978).
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3.2. ANALIZA DINAMICKE STABILNOST! INFLACIJE

Kada se jednom ustanovilo da postojanje vremenskih pomaka u
naplati poreza u razdoblju .inflacije stvara odredeni iznos
fiskalnog deficita, uslijedila su razmisljanja o tome da li postoji
neka stopa inflacije koja bi bila upravo takva da omoguci
pokrivanje inflaciiskom porezom postojeceg "autonomnog"
deficita i deficita do kojeq dovodi sama inflacija. Pitanjem takve
ravnotezne stope inflacije bavio se ve¢ Olivera (1967.) i doSao do
zakljucka da postoje dvije takve stope. Kao Sto je vec
spomenuto, analizom stabilnosti tih dviju ravnoteZnih tocCaka,
Olivera nalazi da je u sustavu s niskom brzinom opticaja novca
dinamiCki stabilna nulta inflacija, dok je u sustavu s visokom
brzinom opticaja dinamiCki stabilno rjesenje ono uz stalno
rastuce cijene. |

Aghevli i Khan (1977., 1978.) takoder traZe odgovor na pitanje da
li samoobnavljajuci proces inflacije konvergira nekoj ravnoteznoj
vrijednosti, ili je sustav eksplozivan. Stabilnost analiziraju putem
sustava svojstvenih vrijednost dinami¢kog modela. Buduc¢i da su
realni dijelovi svojstvenih vrijednosti negativni, zakljuCuju da je
sustav stabilan. Ipak, sustav je mnogo nestabilniji nego kada ne
bi postojala kasnjenja u prilagodbi poreznih prihoda promjeni
razine cijena.

Za Kiguela (1989.) hiperinflacija je inherentno nestabilan proces
Koji nastaje kada drZava nastoji financirati fiskalni deficit
porastom novcane mase, uz stopu inflacije ve¢u od one koja
maksimizira prinod od inflacijskog poreza. Kada uz to postoje
vremenski pomaci u naplati poreza, i iz toga proiziSla erozija
poreznih prihoda, nestabilnost u ekonomiji nastupa vec kod vrio
niskih stopa inflacije (Kiguel 1989.).

Stabilnoscu se bavi i Choudhry (1990.). RavnoteZa, po njegovom
misljenju, nastupa kada je realni prihod od inflacijskog poreza
jednak realnom deficitu, dakle deficitu uvecanom za iznos
inflacijom uvjetovanog, "neplaniranog' deficita. Ta se ideja
temelji, naravno, na pretpostavci da se deficit u potpunosti
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financira emisijom novca. Krivulja fiskalnog deficita sijece krivulju
inflacijskog poreza u dvije tocke, ali je najvise jedna od njih
dinamicki stabilna. Bududéi da je druga derivacija obiju funkcija
' negativna u susjedstvu niske ravnoteZne stope inflacije, dinamicki
stabilna moZe biti samo niska stopa inflacije.

Situaciju ravnoteze na slican nacin zamiSljaju i Canavese |
Heymann (1992.). Prema njima stabilnost ravnoteznog stanja ne
ovisi samo o dijelu krivulje prihoda od inflacijskog poreza na
kojoj je ono smjesteno, ve¢ i o fiskalnoj politici u tom stanju.
Naime, da bi ravnotezno stanje imalo stabilnu i nisku inflaciju,
potrebno je da dio deficita koji nije ovisan o Olivera-Tanzi efektu
bude dovoljno malen da ravnotezno stanje bude lijevo od tocke

maksimuma inflacijskog poreza, a koja se dosiZze kad = = 1/b
(slika 4.).

Slika 4.
OPTIMALNA STOPA INFLACIJE UZ OLIVERA-TANZI EFEKT

v+ h e
do+hn
d;+hme
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U suprotnom slucaju, kada je autonomni deficit vrlo visok,
ravnotezna tocka s visokom inflacijom je nestabilna, a stabilna je
tocka ravnoteZe s niskom inflacijom. Svoje daljnje zakljuCke
Canavese i Heymann temelje na izrazu koji pokazuje dinami¢ko
ponasanje ocekivane stope inflacije, prema kojem ona ovisi o
intenzitetu Olivera-Tanzi efekta, o koeficijentu prilagodbe
inflacijskih oCekivanja, o parametrima potraZnje za novcem i o
ocekivanoj inflaciji. Pomocu tog izraza moze se pokazati da je
visoka stopa inflacije dinamicCki stabilna u situaciji s izrazitim
Olivera-Tanzi efektom, kada su inflacijska oCekivanja adaptivna,
I kada se trZiste novca ne uravnoteZuje trenutno. Iz toga
Canavese i Heymann izvode zakljucak da u takvim uvjetima
uspjesna moZe biti jedino stabilizacija popracena elementima
"heterodoksnog sSoka", naime stabilizacija temeljena na
"antiinercijskim mjerama" poprac¢enim sveobuhvatnom poreznom
reformom.

3.3. UTJECAJ STRUKTURE POREZNIH PRIHODA
NA JACINU OLIVERA-TANZI EFEKTA

Pri analizi utjecaja strukture poreznih prihoda na smjer reakcije
ukupnih prorac¢unskih prihoda s obzirom na stopu inflacije
zasebno valja promatrati inflatorni porez kao dio ukupnih drzavnih
prihoda, a zasebno prihode od tzv. redovnih poreza. Mnoge
zemlje pribjegavaju inflacijskom porezu kao vrlo jednostavnom
nacinu financiranja drZavnih izdataka. U razvijenim zemljama
inflacijskim se porezom prikuplja tek malen postotak (do 5%)
ukupnih fiskalnih prihoda, dok se u zemljama u razvoju znatan
dio prihoda drZave prikuplja iz tog izvora. Vidjeli smo da se,
prema Caganu, maksimalan prihod od ovog poreza postiZe kada
je stopa inflacije, dakle, stopa inflacijskog poreza = = 1/b, gdje
je b osjetljivost potraZznje za novcem na stopu inflacije. Neki
autori do fzraza za optimalan prihod od inflacijskog poreza
dolaze na drugi nacin, pri ¢emu neki od njih osim stvarnih
prihoda od ovog poreza promatraju i troSak koji inflacija
predstavija za blagostanje drustva.
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Friedman (1971.) potvrduje tvrdnju da je prinos od inflatornog
poreza maksimalan uz jediniénu elasti¢nost potraznje za realnim
novcem s obzirom na stopu inflacije. On, medutim, smatra da ta
tvrdnja vrijedi samo za stacionarne privrede s fiksnim realnim
dohotkom, ali ne i u rastu¢oj ekonomiji. Naime, u rastucoj
ekonomiji onaj tko izdaje novac ostvaruje prinose iz dva jzvora:

a) poreza na realnu novcéanu masu, |
b) provizije od dodatne koli¢ine novca koja se traZi kad
dohodak raste.

Dok se maksimum prihoda iz prvog izvora postize kao i kod
stacionarne privrede, kada je br| = 1 (uz Caganovu funkciju
potraznje za novcem), stopa rasta cijena koja maksimizira drugu
vrstu prihoda niZa je od stope u kojoj je E,, =1. Friedman zatim
analitiéki pokazuje da $to je veéa stopa rasta stanovnistva i stopa
rasta realnog dohotka per capita, to je manja stopa inflacije koja
maksimizira prihod od inflacije.

Drugim rije¢ima, stopa promjene cijena koja maksimizira prihod
od inflacijskog poreza (uz pretpostavku funkcije potraznje za
novcem Caganovog tipa), je

gp = (T—b)ugN- nmygy
gdje je
b - osjetijivost potraznje za novcem na stopu inflacife,
gy - prosjecna stopa rasta stanovnistva,
g, - prosjecna stopa rasta dohotka,
N, - €lastiCnost realne per capita novéane mase na promfenu
realnog dohotka per capita.

Uvrstavanjem u gornji izraz "redovnih”, odnosno uobic¢ajenih
vrijednosti parametara, Friedman zakljucuje da nulta inflacija, ili
Cak negativna stopa inflacije moZe u zemljama u razvoju osigurati
veci prihod od monopola na emisiju novca, nego znatna stopa

60



inflacije.’®

Ovu Friedmanovu tvrdnju donekle je ublaZio Aghevli (1978.) koji
smatra da Friedman koristi prevelike, vece od stvarnih, vrijednosti
parametra b (elasticnosti potraznje za realnim novcem uz
anticipiranu stopu inflacije). Uz manju vrijednost b-a, optimalna
stopa monetarne ekspanzije je veca. Aghevli nalazi opravdanje
za visu stopu inflacije (od one koju Friedman smatra optimalnom)
u slucaju kada je viada prisiljena pribjeci deficitnom financiranju
kao osnovnom izvoru sredstava za kapitalne izdatke u uvjetima
nesavrsenog trzista kapitala.

Aghevli takoder smatra da viada treba prilaziti deficitnom
financiranju sve dok je odnos troskova blagostanja koje izaziva
inflacija, prema inflacijskom porezu manji od odnosa troskova
naplate drugih poreza prema prikupljenom iznosu od tih poreza.
Aghevli, dakle, smatra da su inflacijski porez i "redovni porezi", na
neki nacin supstituti, te jedna vrsta poreza moZze zamijeniti drugu
kada je to pozeljno. Istu ideju zastupa i Dixit (1991.) koji smatra
da u situaciji kada se povecava vremenski pomak u naplati
poreza, te uz pretpostavku da je prosjecni trosak naplate poreza
na potrosnju stabilan i rastuca funkcija realnog prihoda, tada je
optimalno povecati stopu inflacijskog poreza. Dixit, medutim,
previda da, nakon odredene tocke, veca stopa inflacije uzrokuje
pad ukupnih realnih prihoda od inflacijskog poreza.

Optimalni infiacijski porez ovisi i o tome da li u zemlji kao
sredstvo razmjene moZe kolati i strana valuta. Ako je moguca
supstitucija domace valute stranom, tada se optimalna koli¢ina
novca mijenja (Végh, 1989.).

MoZe se zakijuciti da prihod od inflacijskog poreza ovisi o stopi

"®.Na drugom mjestu Friedman tvrdi da je optimalna stopa inflacije negativna,
te de je jednaka negativnoj vrijednosti realine kamatne stope. Takva stopa
inflacije poti¢e stanovnistvo da u potpunosti iskoristi pogodnosti koje mu pruza
novac, jer, buduc¢i da je tada nominalna kamatna stopa nula, [ nema
oportunitetnog troska drzZanja novca (Sachs i Larrain, 1993.).
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inflacije, te da postoji odredena optimalna stopa inflacije koja
maksimizira taj prihod, ali ta se stopa ne moZe jednoznacno
odrediti, te je ¢ak moguée da ona bude negativha. Prema tome,
eventualan rast ukupnih drZzavnih prihoda u fazi deflacije mogao
bi se pripisati i reakciji komponenti inflatornog poreza na pad
cijena. (Ovo bi se logi¢ki moglo protumaciti porastom potraznje
za novcem, odnosno remonetizacijom u razdoblju nestanka
inflacije, kada drZava stjeCe odredenu emisijsku dobit
(seigniorage) zbog kreacije novca, a bez porasta cijena).

Kao Sto govori Tanzi, osim inflacijskog poreza, na promjenu
inflacije reagiraju i redovni porezi, pri ¢emu svaka vrsta poreza
ne reagira jednako. Stoga sastav poreznih prihoda ima presudan
utjecaj na konacne promjene drZavnih prihoda u uvjetima
promjene razina cijena. Ako se glavninu poreznih prihoda
sakuplja od poreza na potro$nju (porez na promet, porez na
dodanu vrijednost, trosarine), veca je vjerojatnost da c¢e uslijed
inflacije realna naplata poreza erodirati, buduéi da kod ove vrste
poreza najées§c¢e nema progresivnosti. Osim toga, u zemljama u
razvoju stope poreza na promet i stope trosarina nisu odredene
ad valorem vec kao specificne stope, koje se nedovoljno c¢esto
prilagodavaju porastu cijena (Sachs, 1986.).

U razdoblju hiperinflacije vrlo ¢esto dolazi i do pada carinskih
prihoda. Ovaj se gubitak prihoda ne objasnjava iskljucivo
kasnjenjem u placanju poreznih obveza, veé utjecajem politike
teCaja na osnovicu placanja carinskih davanja. Iskustva pokazuju
da se u zemljama u razvoju, kada sluZbeni tecaj odreduje
centralna banka, tecaj prilagodava inflaciji s prili¢nim kasnjenjem.
Uz takav realno aprecirani tecaj postoji stalan visak potraznje za
stranom valutom, Sto dovodi do potrebe da centralna banka
racionira ponudu strane valute. Buduéi da velik dio potraZnje
ostaje nezadovoljen, on se okreée crnom trZistu, gdje premija za
stranu valutu stalno raste. Uslijed takve politike sredisnje banke
vrlo mali dio transakcija prolazi legalnim kanalima, pa dolazi do
pada osnovice za naplatu carinskih prihoda. | tu dolazi do
svojevrsne spirale kretanja cijena i carinskih prihoda, jer izvoznici
izbjegavaju registraciju transakcija kod sredisnje banke uz
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sluZzbeni teéaj, sto onda znaci i smanjenje deviznih rezervi
centralne banke, jos manju ponudu novca za uvoznike koji svoje
potrebe za stranom valutom sve viSe zadovoljavaju na crnom
trzistu (Sachs, 1986.). '°

Za dio gubitka drzavnih sredstava u razdobljima visoke inflacije
zaduZena su i javna poduzecéa. Drzava, naime, kako bi smanjila
pritisak na rast cijena namjerno dozvoljava da sluZbena cijena
npr. energenata ne prati opci porast cijena u privredi (odnosno
cijene uvoznih energenata veze uz te¢aj). To stvara gubitak javnih
poduzeca, u cijoj je domeni proizvodnja, prerada i plasman tih
proizvoda, a ti se gubici prelijevaju u deficit drzavnog sektora.

Ovo su samo neki primjeri moguceq razornog djelovanja inflacije
na proracunske prihode, navedeni kako bi se pokazalo da se
realna naplata poreznih prihoda u uvjetima inflacije ne mijenja
linearno kod svih oblika poreza, ve¢ da postoji niz cimbenika koji
u tim okolnostima razli¢ito utjecu na fiskus. U ovisnosti o strukturi
ukupnih poreznih prihoda, ti ¢e ¢imbenici imati vece ili manje
znacenje. -

- 3.4. DJELOVANJE OLIVERA-TANZI EFEKTA NA BLAGOSTANJE

Inflacija se vrlo Cesto smatra zlom koje, osim direktnih razornih
utjecaja na gospodarstvo, uzrokuje | znatne troSkove po
blagostanje drustva u cjelini ("welfare costs"). lako postoje vrio
sofisticirane razrade tih troskova, najcesé¢e se spominju trosak
efikasnosti koji nastaje uslijed porasta oportunitetnog troska
drZanja novca, trosak zbog pogresne alokacije resursa nastale
uslijed utjecaja inflacije na porezni sustav, i trosSak koji nastaje
zbog djelovanja inflacije na sustav troskova amortizacije. Tom
popisu Sachs i Larrain (1993) dodaju i troSak koji blagostanju
nanosi u¢inak inflacije na realnu vrijednost poreznog optereéenja

" Ovo se temelji na iskustvima Bolivije u osamdesetim godinama, u razdoblju
hiperinfiacije.
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kada postoje znadajni vremenski pomaci u naplati poreza,
odnosno trosak koji stvara Olivera-Tanzi efekt. Takvo stajaliste
zauzimaju i Aghevli i Khan (1977.), pa se moZe reci da je ono na
neki nacin uslo u ekonomsku teoriju.

Pitanje koje se ovdje nuZno namece jest da /i taj negativni ucinak
koji inflacija ima na prihode javnog sektora nadjadava pozitivno
djelovanje koje odgadanje placanja poreznih obveza ima na
sektor poduzeca i stanovnistva. Stav da privatni sektor
upotrebljava resurse na efikasniji nacin od javnog sektora je
opcéeprihvacen, pa se stoga moZe ciniti da ovo, inflacijom
potaknuto. curenje sredstava jz javnog u privatni sektor ima Cak
i poZeljne ucinke na ukupno blagostanje. QOvakvim se
razmisljanjem rukovodi i Choudhry (1990.) koji smatra da
smanjenje realnih poreznih prihoda uzrokovano inflacijom
povecava realni raspolozivi dohodak privatnog sektora u istom
iznosu. Stoga je neto gubitak blagostanja uzrokovan inflacijom
manji za iznos smanjenja realne naplate poreza. Prema
Choudhry-u, do odredene stope inflacije, neto gubitak
blagostanje bit ¢e rastuca funkcija inflaeije, nakon ¢ega ce ta
funkcija postati opadajuca, $to implicira da inflatorno financiranje
donosi neto-Koristi privatnoj ekonomiji. lako prili¢no logiéno, ovo
je za sada usamljeno misljenje o ucCinku inflacije na ukupno

gospodarstvo, a u svjetlu razmatranja inflacije u okvirima javnih
financija.

4. Reakcija fiskalnih prihoda na poduzimanje
mjera stabilizacije

4.1. POVRATNO DJELOVANJE OLIVERA-TANZI EFEKTA

Olivera-Tanzi efekt postaje, zapravo, najocCitiji u trenutku
stabilizacije cijena. Naime, dok se u razdoblju visoke inflacije i
rasta deficita teSko moZe raziuditi sto je uzrok, a sto posljedica,
kod provodenja mnogih stabilizacijskih programa dogodilo se da
se istodobno sa zaustavijanjem rasta cijena velik dijo
proracunskog deficita jedostavno istopio. Ta su iskustva pokazala
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da je upravo dozvoljavanje eksplozije cijena "vuklo" neravnotezu
u proradunu. lzraziti primjeri takve reakcije fiskalnih velicina na
suzbijanje inflacije su npr. stabilizacije u Njemackoj, MadZarskoj,
Poljskoj i Austriji nakon I. svjetskog rata, u Boliviji, Argentini i
Izraelu osamdesetih godina, a &ini se i dogadanja u proracunu
Republike Hrvatske nakon provedbe Stabilizacijskog programa
krajem godine 1993. Upravo taj fenomen inspirirao je mnostvo
znanstvenih radova®®, a prouéavanjem povratnog Olivera-Tanzi
efekta zapaZeno je da se on pojavijuje prije svega u onim
slu¢ajevima kada se radi o zaustavijanju hiperinflacije.”’ Kod
zaustavljanja kroni¢ne inflacije ovakav odgovor fiskalnog sektora
u pravilu izostaje. %

Razlozi za uodavanje povratnog Olivera-Tanzi efekta gotovo
isklju¢ivo nakon hiperinflacije mogu se naéi u samim osnovnim
karakteristikama ovih dviju vrsta inflacije. Kod kroni¢nih inflacija,
za koje je karakteristi¢no to Sto obiCno traju tako dugo i s tako
nepromjenjivim intenzitetom, da se privreda privikava na njih i
nauci se braniti od razaraju¢eg djelovanja inflacije, erozija realnih
poreznih prihoda gotovo je zanemariva (Kiguel, Liviatan, 1988.).

* Vidi o tome: Sachs (1986.); Kiguel, Liviatan (1988.); Tanzi (1989.); Franco

(1990.); Végh (1992.); Nesti¢, Sonje (1994.); Rohatinski (1994a, 1994b);
Anusi¢ i dr. (1995.).

* Pod pojmom hiperinflacija obi¢no se misli na hiperinflaciju prema
Caganovof definiciji, koja kaZe da "“hiperinflacija pocéinje u mjesecu kada
porast cijena prelazi 50%, a zavrSava u mjesecu prije onog mjeseca kada

mjesecna stopa rasta cifena pada ispod te razine i takva ostaje barem godinu
dana" (Cagan, 1956.).

% Za kroniénu inflaciju ne postoji jasna definicija, ali se kroni¢nom inflacijom

obi¢no smatra:

1. inflacija koja traje dugo i obi¢no se ne izraZava kao mjesecna stopa
promjene cijena, ve¢ se mjeri na godi§njoj razini.

2. inflacija srednjeg intenziteta - viS§a od umjerene, a mnogo niza od
hiperinflacije, Sto je posljedica toga sto zemlje nauce Zivjeti uz visoku i
ustrajnu inflaciju, stvaranjem raznih mehanizama indeksacije. Kroniéna
inflacija nema inherentnu skionost ubrzanju, a ako ima, onda ubrzo dosiZe
novi plato (Végh, 1992.).
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S druge strane, prilagodba hiperinflaciji ne moZe biti dovoljno
brza da bi sustigla rast cijena, a i inflacijska o&ekivanja su obi¢no
preoptimisti¢na (Cagan, 1956.). To dovodi do zaostajanja naplate
poreza za rastom cijena. Kod zaustavijanja hiperinflacije, koje je
obiéno lak$e provedivo od zaustavijanja kroni¢ne inflacije zbog
nepostojanja "gledanja unatrag" i zbog visokog stupnja povjerenja
u antiinflacijske namjere vlade, proces relativno lako ide u
suprotnom smjeru i realni se prihodi postupno vracaju na
predinflatornu razinu (Végh, 1992.). Porast realnih prihoda nakon
stabilizacije cijena jest pojava koja ima svoje vremenski
ograniceno trajanje, i Citav taj proces hvatanja koraka s razinom
poreznih prihoda, koji proiziaze iz zakonskih poreznih stopa i
poreznih osnovica, ima karakter kretanja po histerezi. U
odredenoj toCki porast realnih poreznih prihoda prestaje i
stabilizira se udio poreznih prihoda u bruto domacem proizvodu.

Valja napomenuti da se Steta koju inflacija nanese poreznom
sustavu ne moZe lako ispraviti. Ako je hiperinflacija dugotrajna i
jaka, tada osim gubitka realnih poreznih prihoda najéesc¢e dolazi
i do slabljenja porezne administracije i do iskrivijavanja Citavog
poreznog sustava (Sachs, Larrain, 1993.). Stoga je, nakon
stabilizacije, cesto neophodna korjenita porezna reforma i
rekonstrukcija poreznog sustava, koja obuhvada zaustavijanje
korupcije | izbjegavanja placanja, uvodenje mehanizama
povecéanja naplate, ukidanje olaksica kod direktnog poreza,
podizanje poreznih stopa, uvodenje sveobuhvatnog poreza na

promet | napuStanje prakse kvazifiskalnog financiranja
(Dornbusch, 1991).

4.2. MOGUCE REAKCIJE PRIHODA JAVNOG SEKTORA
NA PAD CIJENA

lako to vise ulazi u podrucje spekulacije nego u podrucje
teorijski i empirijski dokazanog, zanimljivo je pozabaviti se i -
reakcijom fiskalnih prihoda na pad cijena. Deflacija je pojava
koja obi¢no ne poprima dramati¢ne intenzitete, te ne prelazi u
hiperdeflaciju. Stoga su implikacije deflacije manje uocljive od
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implikacija inflacije i, kao i sama deflacija, tek iznimne. To ipak
ne spre¢ava da se, sluZec¢i se analogijama, te reakcije ne pokusa
predvidjeti i objasniti ih kada se dogode.

Kao i do sada, i kod analize kretanja u deflaciji, fiskalni se
prihodi mogu podijeliti na prihod od inflacijskog poreza (u ovom
siuéaju uputnije je govoriti o prihodu od emisije novca) | na
prihod od "redovnih poreza". Prihvati li se Friedmanov nacin
razmisljanja dolazi se do zaklju¢ka da u razdoblju deflacije moZe
do¢i do porasta prihoda od emisije novca. Naime, ukoliko je
privreda rastuéa tj. ako je prosje¢na stopa rasta stanovni$tva
pozitivna, ta ako je pozitivna prosjeCna stopa rasta dohotka,
stopa inflacije koja maksimizira prihod drzave od emisije novca
jest negativna. No, prema istoj definiciji, negativha je stopa
inflacije suboptimalna u uvjetima stagnacije, ili ¢ak pada
privredne aktivnosti. S druge strane, nagla remonetizacija
izazvana gladu za novcem nakon razdoblja hiperinflacije moZe,
i bez ekonomskog rasta, dovesti do povecéanja prihoda
temeljenog na monopolnoj modéi drzave da izdaje novac.
Intutitivno se Cini jasnim da deflacija koja slijedi nakon razdoblja
visoke inflacije daje javnosti signal za prestanak opasnosti od
inflacije, jac¢a povjerenje u novac te potiCe potraznju za njim.
Takve su tendencije kod malih zemalja, kod kojih kao sredstvo
razmjene Kola | strani novac obiéno popracene i povratnom
supstitucijom novca. To stvara joS veci pritisak na ponudu
domace valute, te otvara jos vecéi prostor za dobit od emisije
novca. Stoga je moguc visok rast novéane mase bez inflacije, pa
¢ak i s negativnom inflacijom. Ovakvo razmisljanje valja empirijski
provjeriti, ali je unaprijed nuzno spomenuti da emisija novca ne
moZe ni u kom slucaju znatno doprinijeti drzavnom prora¢unu, da
deflacija ne moZe dugotrajno biti poZeljno stanje neke
ekonomije, te da nagli rast novéane mase treba obuzdavati i u
razdoblju deflacije, kako on ne bi u konacnici izazvao inflatorna
kretanja. Sto se tiCe "redovnih" poreznih prihoda, odgovor na
pitanje da i u uvjetima pada cijena djeluje nesto poput Olivera-
Tanzi efekta ne moZe biti jednoznacan. Logicno bi bilo da, kad
padaju cijene, porezni prihod bude nominalno manji, odnosno
da ostane realno nepromijenjen. Ipak, porezni se prihodi
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vjerojatno nece kretati usporedo s padom opce razine cijena u
privredi, veé Ce to kretanje biti podloZno utjecajima niza
¢imbenika. Ako se, na primjer, porezne obveze podmiruju S
odredenim vremenskim razmakom od nastanka obveze do
placanja poreza, u trenutku naplate realna ce vrijednost
prikupljenih poreza biti veCa nego u trenutku nastanka obveze.
Isto tako, ako je rigidnost cijena porezno izdasnijeg proizvoda
veca od opce rigidnosti cijena, porezni ¢e prihodi nominalno
pasti manje od razine cijena u zemlji, odnosno, realno ¢e porasti.
Realni porast prihoda bit ¢e jo§ uodljiviji ako do deflacije dode
neposredno nakon hiperinflacije, odnosno kada su stope poreza
zadrZane na istoj razini kao i u hiperinflaciji, kada se visokim
stopama kompenzirao realni pad poreznih prihoda. Nadalje, ako
pad cijena nakon razdoblja hiperinflacije predstavija put prema
stabilnosti cijena i uklanjanju dispariteta medu cijenama, to ce
znaciti i porast cijena proizvoda i usluga /avnog sektora, te porast
drzavnih prihoda s tog izvora.

Isto tako je, medutim, moguée da se realna naplata poreza
smanji u razdoblju deflacije. Ako je npr. deflacija povezana s
realnom aprecijacijom domace valute, smanjivat ¢e se prihod
koji drzava prikuplja od carina i od poreza na promet uvoznih
proizvoda. Jednako tako, ako deflacija smanjuje razinu privredne
aktivnosti u zemlji, smanjivat ¢e se | implicitna osnovica za
obracun poreza. Stoga je vrio tesko unaprijed predvidjeti kako ¢e
se u razdoblju deflacije ponasati ukupni prihodi drZave, i koji ¢e
cimbenik izvrditi na njih presudan utjeca;.

5. Umjesto zakljucka: implikacije Olivera-Tanzi efekta na
fiskalnu politiku, odnosno na ekonomsku politiku uopé¢e

Kada se uvidjelo da vremenski pomaci u naplati poreza djeluju
kao ugradeni destabilizatori, stvarajuc¢i sve veé¢u neravnoteZu u
proracunu i sve nagliji rast cijena, sljedeéi logi¢an korak bio je
pronac¢i mogucénost da se takvi procesi obuzdaju ili Sak
onemoguce. Sfoga postoji niz radova, d&isto teorijskog,
analitickog, ali i operativnog karaktera, kojima s nastoji dokuditi
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moguéi izlaz iz vrtloga inflacije i deficita. BuduCi da je za
suzbijanje inflacije najc¢esée potrebno smanijiti proracunski deficit,
dok je radi eliminacije prora¢unskog deficita poZeljno zaustaviti
rast cijena, zakljuCak je da isklju¢ivim djelovanjem bilo
monetarne, bilo fiskalne politike nije mogucée postici
zadovoljavajuce rezultate. Stoga se rjeSenje obi¢no pronalazi u
kombinaciji ovih dviju politika, uz provodenje sveobuhvatne
reforme poreznog sustava. Ta reforma zahvac¢a kako povecanje
efikasnosti porezne administracije, tako i promjene poreznih
stopa, osnovica i olakSica, pa Cak i poreznih oblika, a time i
vaznosti pojedinih oblika poreza u strukturi ukupnih poreznih
prihoda.

Sto se tide mogucnosti da se poreznom reformom izbjegnu
gubici koji nastaju uslijed djelovanja inflacije, postoji opce
slaganje da tu tzv. ad hoc mjere kao Sto je povecanja stopa ne
dolaze u obzir, buduci da one povecavaju distorzije u ekonomiji,
te umanjuju ukupnu naplatu poreza (Casanegra de Jantscher,
Coelho, Fernandez, 1992.).

Umjesto toga, predlaZze se "neutralizacija" utiecaja vremenskih
pomaka u naplati poreza povecanjem ucestalosti naplate poreza,
uvodenjem avansnog placanja ili indeksiranjem porezne obveze.
S tim u vezi razradene su metode indeksacije po raznim vrstama
poreza, ozbilino se preporuc¢a zamjena specifiénih stopa kod
trosarina stopama ad valorem, izbjegavanje regresivnih poreza,

kao i indeksiranje cijena javnih dobara i usluga (Blejer, Cheasty,
1988.).

Mnoge su od ovih "metoda" doZivjele opravdanu kritiku, bududi
da se mogu smatrati tek palijativnim sredstvima koja ublaZavaju
posljedice ne ukidajuci uzrok. McLure (1992.) tako smatra da su
tehnike poput poveclanja ucestalosti poreza i konsolidiranja
povrata poreza | poreznih obveza neadekvatne, jer povecéavaju
probleme pri provodenju naplate, pa indeksiranje smatra
najboljim rjeSenjem. Isto tako, on objasnjava da specifi¢ne stope
kod trosarina nikako ne valja mijenjati ad valorem stopama. Tim
specificnim porezima Zeli se kazniti stvaranje drustvene Stete
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nastale privatnom potrosnjom odredenih dobara, pri ¢emu ne
postoji nikakva izravna veza izmedu vrijednosti potrosnje (npr.
alkoholnih piéa, duhana) i drustvenog troska uzrokovanog tom
potrosnjom (McLure, 1992.).

No, i metoda indeksacije porezne osnovice ima nekih svojih
nedostataka. Naime, postoji realna opasnost da se indeksiranje
provede samo djelomic¢o, odnosno da se npr. pri ustanovljenju
osnovice poreza na dohodak korigira samo jedna strana bilance
(indeksira kapitalni dobitak, bez istodobnog indeksiranja kamata),
$to jos vise produbljuje Stetni ucinak inflacije na porezni sustav
(Sadka, 1990.). Stoga se kao jedno od rjesenja spominje i
uvodenje nekih novih oblika poreza, manje osjetljivih na inflaciju,
kao Sto je npr. porez na cash-flow (Sadka, 1990.). Drugi, naprotiv,
smatraju da je u uvjetima inflacije i postojanja vremenskog
pomaka u naplati poreza normalno da se mijenja struktura
poreznih prihoda, a ovisno o specifikaciji funkcije troSkova
naplate poreza u takvim uvjetima, u toj se strukturi mozZe cak i
povecati udio prihoda proizasiih iz inflacijskog poreza
(Marmouras, 1993.; Dixit, 1991.).

Ipak, ¢ini se da je u uvjetima visoke meduovisnosti stope inflacije
i visine poreznih prihoda jedina prava preporuka za vodenje
fiskalne, i ekonomske politike uopée, provodenje sveobuhvatne
stabilizacije. Prilagodavanje poreznog sustava inflaciji s
vremenom bi moglo upravo poticajno djelovati na inflaciju, te
imati razorno djelovanje na ekonomsku aktivnost uopcée
(Musgrave, prema: McLure, 1992.).
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