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Izvorni znanstveni rad

OCJENA MOGUCNOSTI FINANCIRANJA FISKALNOG
DEFICITA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Autorica je izloZila analitiCki okvir za ocjenu mogucnosti financiranja
fiskalnog deficita, uz uvjet da se ne ugroze osnovni makroekonomski ciljevi:
umjeren gospodarski rast i stabilna razina cijena. IzloZeni analiticki okvir po-
slufio je za empirijsku ocjenu mogucnosti financiranja fiskalnog deficita u Re-
publici Hrvatskoj u aktualnom trenutku, a ta je ocjena pokazala da su te mo-
gucnosti prili¢no oskudne. Zakljucak je autorice da drava u ovakvim uvjetima
svoju potro$nju mora nastojati odrZati u granicma ostvarenih prihoda.

Uvod

Moguénost nastanka fiskalne neravnoteZe u Republici Hrvatskoj nikada nije
sasvim otklonjena, a prividna se proraCunska ravnoteZa u posljednjih nekoliko go-
dina ostvarivala, izmedu ostaloga, zahvaljujuéi ukljuéivanju primitaka od privati-
zacije u proraCunske prihode, a ne u izvore financiranja manjka poreznih prihoda
nad ukupnim izdacima. Zbog relativne izdaSnosti privatizacijskih primitaka, nije
postojala izrazita potreba za ocjenjivanjem moguc¢nosti financiranja fiskalnog de-
ficita na uobicajene nacine - zaduZivanjem u zemlji, zaduZivanjem u inozemstvu i
emisijom novca. Smanjenjem kapaciteta za financiranje - privatizacijom drZavne
imovine i eventualnim poreznim rastereéenjem uz neizmijenjenu drzavnu potro$nju,
otvara se pitanje koliko sebi fiskalnog deficita Republika Hrvatska moZe dopustiti,
i kolike su mogucénosti njegova financiranja iz svakog pojedinog izvora. Ovaj se
rad bavi upravo tim pitanjem, ne otvarajuéi raspravu ni o objektivnoj potrebi nas-
tanka fiskalnog deficita, niti 0 moguéim posljedicama fiskalne neravnoteZe.

* 8. Svaljek, doktor znanosti, znanstveni suradnik u Ekonomskom institutu, Zagreb. Clanak
primljen u urednistvu: 15. 06. 2000.
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Analiti¢ki okvir za ocjenu mogucénosti financiranja fiskalnog deficita

U ovom ¢e se radu za ocjenjivanje mogucnosti financiranja fiskalnog deficita
u Republici Hrvatskoj primijeniti metoda koju je Cohen (1988.) predloZio kao alat
za ocjenjivanje moguénosti financiranja zaduZivanjem u inozemstvu i koju su Anand
i van Wijnbergen (1988.) uklopili u analizu sveukupnih moguénosti financiranja
fiskalnog deficita, odnosno financiranja deficita prihodima od monetizacije, zadu-
Zivanjem u zemlji i zaduZivanjem u inozemstvu.

Primijenjena metoda promatra fiskalni deficit kao dio ukupne makroeko-
nomske situacije i ocjenjuje “dopustivost” njegova nastanka u kontekstu ciljeva
makroekonomske politike. Ona nastoji prona¢i onu razinu fiskalnog deficita koja
je konzistentna s ofekivanim i poZeljnim vrijednostima makroekonomskih veli¢ina,
kao $to su gospodarski rast i stopa inflacije. Isto tako, ta metoda uvaZava postojece
vanjskotrgovinske potencijale zemlje i karakteristike inozemne potraZnje za
izvoznim proizvodima. U srediStu je modela budZetsko ograni¢enje drzave. Model
se moZe primijeniti da bi se izracunala razina fiskalnog deficita koja se moZe fi-
nancirati uz zadanu inflaciju kao i da bi se izracunala ravnotezna stopa inflacije uz -
koju nije potrebna fiskalna prilagodba.

U ovom se radu, u skladu s primijenjenom metodom, analizira fiskalni deficit
koji ne zahtijeva financiranje veée od onoga koje dopusta odrZivo vanjsko i unutarnje
zaduZivanje i koje je istodobno sukladno sa ciljevima koji se odnose na stopu porasta
cijena i stopu gospodarskog rasta. Metoda je privlacna stoga 3$to model na kojem
ona pociva moZe uvaZiti niz ¢imbenika koji utjeCu na potrebu za fiskalnom refor-
mom, a samim time i na moguénost odrZavanja fiskalne ravnotezZe. Ti su Cimbenici,
npr., reforme u financijskom sektoru koje mijenjaju potraZnju za primarnim novcem,
kamatna stopa na unutarnji i vanjski javni dug, poZeljna stopa gospodarskog rasta
i politika deviznoga tecaja.

Model pristupa inflaciji sa stajalista javnih financija. Kao zastupnici takvog
pristupa mogu se izdvojiti Phelps, Dornbusch i Buiter. Inflacija se u tom modelu
tumaci kao rezidualni porez, odnosno porez koji omoguéuje uspostavljanje ravno-
teZe izmedu planiranih javnih rashoda i prihoda na osnovi tradicionalnih izvora
oporezivanja uz u¢inkovito upravljanje dugom. Inflacija se ponaSa kao porez, jer
prisiljava privatni sektor da smanji rashode, da bi odrZao realnu vrijednost novca
koji zZeli posjedovati uz zadanu strukturu stopa prinosa (povrata). Inflacijski porez
stvara klin izmedu dohotka i rashoda, a on se ne kompenzira nikakvom réalnom
akumulacijom imovine, jednako kao ni bilo koji drugi oblik poreza. Ovaj pristup
ne negira ¢injenicu da u kratkom roku vazna odrednica inflacije moZe biti pritisak
potraZnje ili troSkova poput promjene nominalnog te€aja. No, on polazi od toga da
ti ¢imbenici nisu bitni za razumijevanje puzajuce inflacije.

Fiskalni je pristup puzajuéoj inflaciji ponovno do$ao u srediste pozornosti
nakon utjecajnog &lanka Sargenta i Wallacea (1981.). U njihovoj analizi vaznu
ulogu ima odrZivost. Odrzivost ciljeva inflacije zahtijeva konzistentnost izmedu
ciljnih stopa inflacije i implicitnih posljedica tih stopa inflacije na prihode od
inflacijskog poreza, s jedne, i na fiskalni deficit, sa druge strane.
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Fiskalni deficit, emisija novca i dug

Odnos izmedu fiskalnog deficita, emisije novca i duga mozZe se pojednostav-
njeno objasniti uz pomo¢ ovoga izraza':

PB, +i°B, +i"L] E = AB* + AL'E + AM° (1)

U ovom je zrazu PB primarna bilanca javnog sektora tj. primamni deficit.
Primarna bilanca javnog sektora razlika je izmedu ukupnih rashoda javnog sektora
umanjenih za izdatke za pladanje kamata i ukupnih prihoda javnog sektora (ili,
radi jednostavnosti, poreza), odnosno to je konvencionalni deficit umanjen za izdatke
za pladanje kamata, i° je nominalna kamatna stopa na unutarnji javni dug, i*su
kamate na vanjski javni dug, B je stanje javnog duga kod domaceg privatnog
sektora, a L" je stanje neto vanjskog javnog duga, ili stanje javnog vanjskog duga
umanjeno za devizne rezerve. E je nominalni teCaj (npr. kuna za dolar).

Na lijevoj su strani izraza prikazani neto tro¥kovi (troSkovi - porezi) javnog
sektora. Te troSkove valja financirati izdavanjem domaceg ili stranog duga i emi-
sijom novca. Primamni deficit odnosi se na ukupan javni sektor (sredi$nja drzava +
javna poduzece + lokalna drZava + izvanproracunski fondovi + obveznice sredi$nje
banke).

Kao 3to ¢e se poslije pokazati, izraz (1) nastao je konsolidacijom osnovnih
identiteta javnog sektorau uZem smislu (srediSnja drZava + javna poduzeca + lokalna
drZava + izvanproraCunski fondovi) i identiteta centralne banke. Poslo se od osnov-
nog identiteta koliCine primamog novca, koji proizlazi iz bilance centralne banke.
Bilanca centralne banke shematski je prikazana prikazom 1.:

Prikaz 1.
BILANCA CENTRALNE BANKE*
AKTIVA PASIVA
1. inozemna komponenta E*F¢ 1. gotovina GOT
2. drZavna komponenta B€ 2. rezerve kreditnih ustanova REZ
3. refinanciranje K¢

NOVCANA BAZA NA STRANI NASTANKA MO NOVCANA BAZA NA STRANI UPOTREBE MY

* Preuzeto iz Kath (1995)).

! Ako bi se Zeljelo toénije prikazati konkretan slu¢aj Republike Hrvatske, ovaj bi identitet bilo
potrebno progiriti jo§ nekim elementima, prije svega prihodima od privatizacije koji su nezanemariva
kategorija na strani financiranja javnoga duga.
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Inozemnu komponentu Cine devizne rezerve u obliku zlata i deviza, drzavnu
komponentu ¢ini neto zaduZenje jedinica lokalne uprave kod centralne banke u
obliku izravnih zajmova i javnoga duga koji centralna banka kupuje na otvorenom
trZistu, a refinanciranje je, zapravo, zaduZenje financijskih institucija kod centralne
banke, posebno u obliku reeskonta mjenica i lombardnih kredita. Ovdje ¢emo uglav-
nom zanemarivati dio nov€ane baze koji nastaje izravnim zajmovima drzavi.

Iz bilance centralne banke proizlazi da svaka promjena koli¢ine primarnoga
novca nastaje kao posljedica jednog ili viSe navedenih uzroka: promjene deviznih
rezervi kod centralne banke (zbog deviznih transakcija), promjene javnog duga
kod centralne banke (te promjene nastaju operacijama na otvorenom trZistu i ili
izravnim kreditiranjem drZave), i promjene neto kredita financijskim institucijama
(npr. izravnim kreditiranjem komercijalnih banaka).

Prema tome, moZe se napisati da je promjena koli¢ine primamog novca

M, =M, )=B -B)+K ~K:)+(F -EF)E @)

gdje je M° koliCina primarnoga novca, B¢ stanje vrijednosnih papira u posjedu
centralne banke, K€ stanje izdanih kredita iz primarne emisije i F€ stanje deviznih
rezervi centralne banke.

BudZetsko je ograni¢enje javnog sektora
(B/-B)=PR(G, +1°-T)+i’ (B, +B.) +i'L_E 3)

gdje je BT ukupan javni dug, unutarnji i vanjski. P(G + I°- T) je nominalni primarni
deficit, odnosno razlika izmedu nominalnih rashoda za potro$nju i investicije, i
nominalnih poreznih prihoda. Ovdje se pretpostavija, §to je potrebno posebno
istaknuti, da je ukupan vanjski dug, dug javnog sektora. U stvarnosti je obino
samo jedan dio vanjskoga duga dug drZave, ali se ¢esto smatra da ¢e drZava, ako
duZnici iz privatnoga sektora ne izvrSe svoje obveze placanja, preuzeti te obveze.
L je stanje vanjskoga duga. Iz izraza se moZe zapaziti da se unutarnji javni dug
dijeli na javni dug kod centralne banke i javni dug kod privatnog sektora.

Promjena javnoga duga kod centralne banke jest, prema tome,

(Btc— Bt(il) = (BtT_ Bt-fl) _(Btp_ Bt}il)— (Lt - Lt—l)E 4)

Pretpostavljeno je da je kamatna stopa na unutarnji javni dug jednaka, bez
obzira na to radi Ii se o zaduZenju drZave kod centralne banke ili kod privatnog
sektora.

Kada se (2) uvrsti u (4) i rije§i po (Blc - BCH) dobiva se izraz koji pokazuje
mogude nacine financiranja deficita javnoga sektora. Radi jednostavnosti, u ovom
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¢e se izrazu izostaviti promjena koli€ine primarnoga novca koja nastaje direktnim
kreditiranjem.

(B/-BL)=(M’-M’ )+ B -Bl)+(L,-L_)E-(F -F°)HE. ©®

Iz tog se izraza moze zakljuiti da se deficit javnog sektora, tj. promjena
stanja ukupnog javnog duga moZe financirati emisijom primarnoga novca, zaduZi-
vanjem kod domadeg privatnog sektora, zaduZivanjem u inozemstvu i upotrebom
(smanjenjem) deviznih rezervi centralne banke. Uo€ava se da se izvorom defici-
tarnog financiranja moZe smatrati samo novana baza, a ne nov€ana masa u cijelosti.
Naime, porast novéane mase koji uzrokuje inflaciju dovodi do nastanka inflacijskog
prihoda drZzave jednakog gubitku ostalih sektora zbog smanjenja realne vrijednosti
njihove imovine u nov€anom obliku (gotovina i depozitni novac). No, prihod drzave
uzrokovan inflatornom erozijom depozita privatnog sektora, koji, sa druge strane,
kompenzira inflatorna erozija neotpladenih zajmova privatnog sektora, ne povecava
neto prihod javnoga sektora. Stoga neto prihodi drZave nastaju samo porastom
nov&ane baze.

Kombinirajuéi izraz (5) s budZetskim ogranienjem javnog sektora (3), mo-
Zemo pisati da je

P(G,+I°-T)+i’(BS, +B;)+i*L,_E=
t t t t t—1

(6)
= (M) - M?_l )Y+ BF-BF) +(L,-L_)E- (FtC —F¢))E.

Da bi izraz (6) postao jednadZzbom budZetskog ograni€enja ukupnog javnog
sektora, pri ¢emu ukupan javni sektor €ini javni sektor u uZem smislu (nefinancijski
javni sektor) i centralna banka (financijski javni sektor), potrebno je izraz (6) kon-
solidirati. To znaci da u javni sektor u uZem smislu valja uklju¢iti ra¢un dobiti i
gubitka centralne banke. Radi jednostavnosti, pretpostavit ¢e se da dobit centralne
banke &ine samo kamate na devizne rezerve, i "FC, E, kao i to da su kamatne stope
na devizne rezerve jednake kamatnim stopama na vanjski javni dug. Dalje, buduéi
da su kamate na javni dug kod centralne banke, s jedne strane, rashod javnogsektora
u uZem smislu, a sa druge strane, prihod centralne banke, one se gube pr111kom
konsolidacije kao element troska na desnoj strani izraza (6).

BudZetsko ograniCenje konsolidiranog javnog sektora, dakle, glasi:

P(G,+1°-T)+i°B’+i'L_E-i*F°E =

_ 0 0 P P c c Q)
=M,-M_)H)+B, -B_)+(L,-L_)E-(F ~F:)E.

Kada se promatra konsolidirani javni sektor, tada se vanjski javni dug takoder

mora uzeti u neto iznosu, odnosno vanjski javni dug mora umanyjiti za iznos deviznih

rezervi centralne banke. Naime, ako se sve obveze centralne banke (primarni novac,
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tj. gotov novac u opticaju uvecan za neto rezerve koje privatne banke drZze kod
centralne banke) uzimaju kao obveze javnog sektora, onda aktivu centralne banke,
odnosno potraZivanja od nedrZavnih gospodarskih subjekata valja oduzeti od duga
javnoga sektora. Stoga se moZze pisati:

P(G+1I° ~T)+i°B}, +i*L\ ,E=
=M -M° )+ @BF-BF)+(LY -LY))E.

®)=(1)

Izraz (1) zapravo je izraz (8) zapisan u skraCenom obliku.

Kada se izraz (8) prikaZe u realnim terminima, tada je ocitija veza izmedu
neto potraZivanja javnoga sektora, i porasta realne vrijednosti unutarnjeg i vanjskoga
duga, odnosno izmedu neto potraZivanja javnog sektora i emisije novca, a time i
inflacije. Radi jednostavnosti pretpostavit ¢e se da je stopa inflacije u inozemstvu
jednaka nuli, aradi preglednosti realni deficit javnog sektora u uZem smislu definirat
éesekaoD=(G +I°-T) +i°B*/P +i‘LNe, odnosnokao D = (G +I°-T) + r°Bf +
r“LNe, gdje su r® i r*realne kamatne stope na unutarnji i vanjski javni dug, a e realni
te¢aj. Tada vrijedi da je

D, = AB/P, + ALNe + AMY/P, =
®
= AB/P_+ ALFe + AM™ + TTMOR |

gdje je M® realna ponuda novca (M*® = M°/P), a 7 stopa inflacije u zemlji,
definirana kao © = (P, - P ,)/P,. Zbroj AM’* + tM daje ukupan prihod od mo-
netizacije, koji se sastoji od seignioraga AM i inflacijskog poreza TMR.

Izraz (9) govori da je realni deficit konsolidiranog javnog sektora jednak zbroju
promjene (porasta) realne vrijednosti unutarnjeg i vanjskog duga i prihoda od mone-
tizacije. Valja spomenuti da, osim dva navedena izvora prihoda od monetizacije
(seigniorage i inflacijski porez), postoje i drugi, kao $to su jednokratne promjene
realne nov€ane mase zbog promjene inflacije ili kamata, ili slicne jednokratne pro-
mjene uzrokovane financijskim inovacijama koje mijenjaju potraZnju za novcem.

Jednadzba (9) koja je ovdje izvedena, zapravo je samo racunska jednakost.
No, ona je osnova za velik dio analize koja ée ovdje biti provedena. Na potraZnju
za novcem mogu utjecati makroekonomske veli€ine poput gospodarskoga rasta i
inflacije. Isto tako, promjene financijske strukture i regulacija mogu utjecati na
ocekivanu razinu prihoda od monetizacije. Konacno, emisiju duga ograni¢avaju i
kredibilnost i odrZivost. Sve se te restrikcije mogu uvaziti u jednadzbi (9).
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Prihod od monetizacije

Da bi se analizirale determinante potraZnje za primarnim novcem, pretpostavit
¢e se da je primarni novac funkcija stope inflacije i kamatnih stopa na depozite po
videnju i oro€ene depozite. Prema tome je potraZnja za primamim novcem M°

MY%(PY) = f =n(, iV, i"%) ‘ (10)

Primarni je novac ovdje iskazan u obliku udjela u nominalnom BDP, sto je
ovdje oznaceno sa PY. SloZenija bi financijska struktura ukljucivala i dodatne fa-
ktore, kao, npr., te€aj i kamatnu stopu na devizne depozite, ako su dostupni i de-
vizni depoziti.

Funkcija (10) moZe se upotrijebiti da bi se izraCunao utjecaj promjene stope
inflacije i kamatnih stopa za potraZnju za primamim novcem, i vjerojatni utjecaj
tih promjena na prihod koji javni sektor moZe ocekivati od monetizacije. Kada se
te informacije poveZu s jednadZbom (9), tada se mogu ocijeniti fiskalne posljedice
inflacije.

Digresija: Inflacijski porez i seigniorage kao izvori prihoda driave

Izraz (9) navodi na zakljucak da se inflacijski porez i seigniorage pojavljuju
kao dva odvojena izvora financiranja deficita javnog sektora, €ineci zajedno prihode
od monetizacije. U teoriji se i inflacijski porez i seigniorage &esto spominju, ali
najceSce nisu precizno definirani i razgrani¢eni. Mnogi ih autori ne razlikuju. Ovdje
¢emo pokus$ati napraviti jasnu razliku izmedu inflacijskog poreza i seigniorage, jer
se na toj razlici zasniva njihovo razdvojeno pojavljivanje u izrazu (9) koji je polaziste
za dalju analizu.

Seigniorage’

Seigniorage je pojam koji potjeCe iz doba kovanja metalnog novca. U to je
doba vladar kujuéi novac ostvarivao dobit na razlici izmedu troska kovanja novca,
i nominalne vrijednosti novca, odnosno kupovne moci koju mu je novac pruzao
(Black, 1987.). Zbog skupoée materijala i procesa izrade novca, kovanje novca
nije pruzalo veliku zaradu. U vrijeme Ziralnoga novca, ¢iji je troSak proizvodnje
gotovo zanemariv, i centralnih banaka kao ustanova s ekskluzivnim pravom na
stvaranje primarnoga novca, seigniorage poprima znacenje dobiti centralne banke
od emisije primarnoga novca.

2 Rije& seigniorage potjeCe od francuske rijeci seigniour, §to zna&i vlastelin. RijeC seigniorage
bi, prema tome, oznacivala vlastelinsko pravo, a kada se radi o pravu vezanom uz novac, seigniorage
je vlastelinsko pravo na prihod od kovanja novca.
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Centralna je banka u pravilu tu dobit obvezna upladivati u drZavni proracun,
pa seigniorage postaje element financiranja drZavnog sektora. U teorijskoj se lite-
raturi obiCno centralna banka promatra kao dio javnog sektora, odnosno njezini se
prihodi i rashodi konsolidiraju s prihodima i rashodima nefinancijskog javnog se-
tora (javnog sektora u uZem smislu). Zbog toga se u literaturi seigniorage Cesto
tretira kao prihod drZavnog sektora, iako u stvarnosti, centralna banka koja je u
velikoj mjeri neovisna o drZavi, moZe znacajno utjecati na iznos seignioragea koji
e pripasti drZavi. Drugim rijeCima, dio se seignioragea moZe jednostavno izgubiti
tako $to ¢e ga apsorbirati sama centralna banka.

Seigniorage se moZe promatrati na strani nastanka, i na strani upotrebe. U
tom smislu razlikujemo monetarni i fiskalni aspekt seignioragea. Seigniorage nastaje
transferom bogatstva od privatnog sektora monetarnim vlastima. Zasniva se na
monopolnom pravu javnog sektora (centralne banke) da emitira novac, a njegova
veli¢ina ovisi 0 potraZznji privatnog sektora za novcem. Upravo stoga §to se zasniva
na potraZnji privatnog sektora za novcem, maksimalna je razina seignioragea zadana
i ne ovisi o nadinima stvaranja novcane baze. Za razliku od toga, raspodjela
seignioragea u znacajnoj mjeri ovisi o zakonodavnim, institucionalnim i operativnim
pojedinostima koje utjecu na stvaranje primarnog novca (Klein i Neumann, 1990).

Seigniorage se upotrebljava primarno za financiranje potreba javnog sektora,
ali i za implicitna transferna pla¢anja ostalim sektorima (tj. za financiranje
izvanrednih troSkova centralne banke, za subvencionirano kreditiranje privatnog
sektora ili sektora inozemstva refinanciranjem).

Da bi centralna banka, tj. drzava ostvarila seigniorage, potrebno je da poveca
koli¢inu primarnoga novca. No, to nipoSto ne znaci da je za ostvarivanje seignioragea
potrebna inflacija. Naime, u rastuim se gospodarstvima ponudu novca mozZe
povecati za iznos umnoska promjene dohotka i dohodovne elasti¢nosti potraznje
za novcem da bi se udovoljilo potrebama za ve¢om koli¢inom novca, a da se time
ne uzrokuje inflaciju. Porast ponude novca, a ne inflacija, osnovica je za ostvarivanje
seignioragea (Sachinides, 1995.).

U ekonomskoj se literaturi pojavljuju dva razlicita pristupa seigniorageu -
pristup monetarnog seignioragea i pristup oportunitetnog troska. Valja napomenuti
da oba pristupa zanemaruju znaCenje seignioragea kao dobiti srediSnje banke od
emisije novca, a pridaju mu znaCenje prihoda javnog sektora povezanog s emisijom
novca, koje je esto intuitivno manje prihvatljivo.Za objasnjavanje tih dvaju pristupa
potreban je jednostavan analiticki okvir koji ¢ine izrazi (11) do (14). Pretpostavit
ée se da ni u zemlji, niti u inozemstvu nema porasta cijena, odnosno da je inflacija
jednaka nuli.

Kao $to je veé pokazano, nov¢ana se baza sastoji od drZavne komponente B,
izravnih kredita privatnom sektoru K€ i devizne komponente, EFC. Promjena
novCane baze nastaje promjenom bilo koje od ove tri komponente, odnosno

AM® = AB® +AK € + EAFC - (2a)
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Radi jednostavnosti, izraz (2) ovdje je zapisan u skra¢enom obliku.

Racun dobiti i gubitka centralne banke (RL) je razlika izmedu prihoda centralne
banke od kamata na dijelove aktive i troSkova:

RL = b®B€ + kK€ + f°EF¢ - CB - V. an

Radi jednostavnosti, kamatne stope koje se odnose na pojedine komponente
novcane baze oznaCene su odgovarajué¢im malim slovima. CB oznaluje troskove
centralne banke i V gubitke (dobitke) na deviznim rezervama zbog aprecijacije, tj.

revalvacije.

BudZetsko se ogranienje nefinancijskog javnog sektora moZe zapisati kao

G+I1°-T+b"B° +b'B” = AB€ + AB” + RL (12)

BudZetski identitet konsolidiranog javnog sektora glasi

G+I1°-T+(b'BY - AB?) = f°EF“ + kK + AB*~CB-V  (13)
Ako se umjesto AB€ uvrsti AM?, - AK€ - EAF€, izraz (13) poprima ovaj oblik:

G+I°-T+(b"B° — AB") =

(14)
= AM° +(k°K“ - AK®) + E(f°F° - AF®) —-CB- V.
Prema pristupu oportunitetnog troska, seigniorage je
sP=1i-M° (15)

gdje je i proizvoljna kamatna stopa, obi¢no kamatna stopa na drZavne vrijednosne
papire. Taj se pristup zasniva na pretpostavci da privatni sektor koji drZi gotov
novac propusta zaradu u obliku kamata i da je taj oportunitetni troSak novca
ekvivalentan dobiti drZave od emisije novca. Drugim rije€ima, depozitni se novac
moZe smatrati beskamatnim zajmom drZavi. Naime, da bi dobio gotov novac (koji
ne daje kamate), privatni sektor centralnoj banci (drZavi) u razmjenu daje
kamatonosnu imovinu, npr. u obliku drzavnih obveznica, mjenica i vrijednosnih
papira privatnog sektora. U tom sluaju, seigniorage je posljedica ustede koju drzava
ostvaruje emitiraju¢i obveznice uz nultu stopu povrata, u obliku novcanica.
Seigniorage nije isklju¢ivo prihod drZzave, ve¢ se raspodjeljuje izmedu sektora. Ta
¢e se raspodjela pokazati uz pomo¢ prikazanog analiti¢kog okvira. Ako se u izraz
(15) umjesto monetarne baze uvrste njezine komponente, tada je seigniorage

s=i-B¢+1-K®+i-EF°. (16)
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Da bi se dobila mjera seignioragea koja objaSnjava raspodjelu seignioragea
medu sektorima, potrebno je izraz (16) prosiriti izrazom (13) na ovaj nacin

G+I° =T+ (b B —AB?)- f°EF° —AEF-k“K* -AB +CB =0. (17)

U izrazu (17) V je zamijenjeno s - AEF, §to je jednako, jer je V smanjenje
(povedanje) deviznih rezervi koji nastaje zbog aprecijacije (deprecijacije).

Sada se dobiva izraz za seigniorage:
s'=¢° +CB+(i—kC)KC+(i—fC—%)EFC +({i-PB)B (18)
gdje je
s®=G+I°-T+ (b'B"' - AB") ,a (19)
[€ je stopa rasta javnog duga kod centralne banke, odnosno

B = ABC _
OB (20)

Izraz (18) pokazuje izvore i upotrebu seignioragea. Izvor su seignioragea, na
lijevoj strani izraza, izgubljeni prihodi privatnog sektora od kamata. Desna strana
pokazuje razdiobu seignioragea. Ocito je da se seigniorage dijeli izmedu drZave u
uZem smislu, centralne banke, privatnog sektora i sektora inozemstva. Fiskalni
seigniorage, odnosno dio seignioragea koji dobiva javni sektor u uZem smislu,
oznalen je sa s°. Prihod javnog sektora od seignioragea, kao $to se zaklju€uje na

osnovi izraza (18), manji je od ukupnog gubitka privatnog sektora za iznos

seigniorage koji ostvaruje privatni sektor, u iznosu S = (i - k®)K¢ > 0 i iznos
seignioragea koji ostvaruje sektor inozemstva Sf = Ri)— £€ - —AEE— EF€ >0. Tisu iz-
nosi veéi od nule ako centralna banka na svoje posudbe naplac¢uje kamate po stopi

manjoj od trZiSne kamatne stope. Zadnji izraz na desnoj strani pokazuje mrtvi teret,
odnosno gubitak seignioragea uzrokovan kreditiranjem drZave. Taj izraz takoder
smanjuje prihod drZave od seignioragea, jer stvaranjem novcane baze kreditiranjem
drZave ne nastaje oportunitetni troSak privatnog sektora (prema Klein i Neumann,
1990.).

Sli¢an izraz za seigniorage koji se zasniva na pristupu oportunitetnog troska
jest onaj koji istie da seigniorage valja umanjiti za kamate koje centralna banka
placa na izdvojenu obveznu rezervu poslovnih banaka kod centralne banke, iRE2*
REZ (prema Sachinides, 1995.). Seigniorage je, prema tome,

s’ =iGOT + (i —i"*)REZ. 1)
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OCito je da ovaj izraz polazi od pasivne strane bilance centralne banke.

Tako pristup oportunitetnog troSka ima teorijsko uporiste, empirijski je te$ko
to€no izracunati veli€inu seignioragea, polazeci od toga pristupa. Naime, to izra-
¢unavanje zahtijeva odabir “prave” kamatne stope, koji je uvijek proizvoljan. Zbog
tog se nedostatka pristupa oportunitetnog troSka u empirijskim istraZivanjima
najée§ée primjenjuje pristup monetarnog seignioragea. Prema tom je pristupu,
seigniorage

s =AM® (22)

Monetarni seigniorage mjeri stvarni transfer bogatstva, koji privatni sektor
mora uéiniti da bi od centralne banke dobio primarni novac u iznosu M°. Taj izraz
takoder moZemo preoblikovati da bismo dobili izraz koji pokazuje razdiobu seig-
nioragea izmedu sektora.

Koristeéi se budZetskim identitetom (13), AM° se moZe izraziti kao

AM’ =G +I° -T+(b'BY —AB")+

23
+ (AK® -k K) +E(AF® —f°F©)+CB+ V, (23)

pa je monetarni seigniorage
sM =5® +CB+ V+[(AK® —k°K) +E(AF - f°F)] . (9

~ Izraz (24) ponovo pokazuje izvor nastanka i upotrebu seignioragea. Izraz u
uglatoj zagradi pokazuje neto investicije centralne banke u oblike aktive koji donose
kamate. MoZe se pokazati da je monetarni seigniorage dobra priblizna mjera
fiskalnog seignioragea, tj. da je s°=sM- CB, samo ako je zadovoljen barem jedan
od ova dva uvjeta: 1. da su zajmovi drZavi jedini izvor stvaranja nov€ane baze,
odnosno da je K =F =0, i 2. da je kamatna stopa (na kredite centralne banke
privatnom sektoru i sektoru inozemstva) jednaka stopi gospodarskoga rasta, tj. k©
= fC = n, pri emu je n stopa rasta gospodarstva, po kojoj rastu i krediti privatnom
sektoru i sektoru inozemstva (Klein i Neumann, 1990.).

Analogno prema izrazu (21), alternativni izraz za monetarni seigniorage bio
bi (prema Sachinides, 1995.):

sM = AGOT+ AREZ—-i"**REZ . (25)

Monetarni se seigniorage moZe shvatiti i kao mjera iznosa sredstava nad kojima
drzava ima nadzor nakon emisije novog novca.

Zbog mnostva razli¢itih nacina na koje se moZe izracunati seigniorage, moZe
se zakljuciti da bilo koji nacin da se empirijski utvrdi prihod drZave od seignioragea
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uz pomo¢ navedenih izraza daje samo grubu mjeru stvarnog prihoda ostvarenog iz
toga izvora. Osim toga, kao Sto je ve¢ receno, prihod od emisijske dobiti koji e se
stvarno sliti u drZavnu blagajnu ovisi i o stupnju neovisnosti centralne banke, od-
nosno o propisima koji reguliraju poslovanje centralne banke i njezin odnos prema
drzavi.

Inflacijski porez

Objas$njavajudi pojam i strukturu seignioragea, pretpostavili smo da razina
cijena u zemlji ne raste. Kada, medutim, postoji inflacija, tada nov€ana masa raste
ne samo kao posljedica gospodarskoga rasta, odnosno da bi se zadovoljila povecana
potraZnja za novcem, veé i da bi se realna koli¢ina novca koju drzi stanovnistvo
odrzZala jednakom. U tom slu¢aju osim seignioragea, nastaje i inflacijski porez.
Inflacijski se porez moZe smatrati zasebnim prihodom, ili dodatnim iznosom
seignioragea, uzrokovanim inflacijom. Budu¢i da je u mnogim teorijskim radovima
zanemarivan realni porast nov€ane baze koji je posljedica gospodarskoga rasta,
inflacijski se porez veoma Cesto poistovjecivao sa seigniorageom. No, poslije je u
dijelu literature prihvaéeno stajaliSte da su seigniorage i inflacijski porez dvije
razlicite vrste prihoda. U ovom se radu seigniorage i inflacijski porez razmatraju
kao dvije razlicite vrste prihoda, koje se zbrajaju u iznos realnih prihoda od porasta
novc¢ane baze. Realni se prihodi od porasta nov€ane baze nazivaju prihodima od
monetizacije (mon), i iznose:

0
mon= Me My (26)
Pt
a to se moZe napisati kao
mon = Mi _ M, + M;, (Pt ~ Pt-l) — MR EM?“ 27)
t Pt—l Pt——l Pt Pt—l

Ovaj je izraz upotrijebljen i pri oblikovanju izraza (9). MoZe se uociti da je
inﬂaocija uvecala realni prihod od emisije novca (sMR, odnosno AM®) za iznos

n—= (odnosno M), Taj iznos moZemo nazvati inflacijskim porezom.
t-1
Valja upozoriti na to da u literaturi to nije opéeprihvacen pristup inflacijskom
porezu, odnosno seigniorageu. U prikazu 2. navode se razliditi, esto citirani autori
i mjere inflacijskog poreza koje oni predlazu.
Iz prikaza 2. uocava se prilicno neslaganje o sadrZaju pojma inflacijskoga
poreza. Neki autori (Marty, Cagan, Friedman, Cassel, Phelps, a indirektno i Kim-
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brough) smatraju da je inflacijski porez ukupan prihod od emisije novca
(monetizacije), ali to ne moZemo smatrati opravdanim, jer da tako shvacen inflacijski
porez ne bi poprimio iznos nula ¢ak ni kada bi stopa inflacije iznosila nula. Za
razliku od toga, mjere koje predlazu Friedman (1948.) i Bailey (1956.), zatim Sachs
i Larrain (1993.), pa Sachinides mogu se smatrati mjerama prihoda od emisije
novca koji nastaje isklju¢ivo u uvjetima inflacije. Sachinides u mjeru inflacijskog
poreza ukljucuje i prihod od monetizacije duga, tj. neizravnog oblika repudijacije
duga koji nastaje smanjenjem realne vrijednosti javnog duga zbog neocekivane
inflacije (m-n°)B*.

Prikaz 2.
MIERE INFLACIISKOG POREZA*
AUTOR(1), GODINA MJERA OBJASNIJENIJE
1. Friedman (1948.), Bailey (1956.) n(M/P)
2. Marty (1967.) (n+g)(M/P) (m+g) je stopa rasta ponude

novca, a g realna stopa rasta

3. Cagan (1956.), Marty (1967.),
Friedman (1971.), Cassel (1995.) (AM/M)(M/P)

4, Phelps (1972.,1973) (r+r)(M/P), i(M/P) (m+1) tj. 1 je nominalna, ar
realna kamatna stopa

5. Sachs i Larrain (1993.) (n/1+m)(M/P)
6. Kimbrough (1986 (/1+1)(M/P)
7. Sachinides (1995.) nGOT+(n-im)REZ+(n-1re)Bv 7€ je olekivana stopa

inflacije

* Sastavljeno na osnovi Phelps (1973.), Drazen (1984.), Kimbrough (1986.), Sachinides
(1995.), Sachs i Larrain (1993.). ’

No, tim je autorima zajedni¢ka upotreba izraza inflacijski porez, ¢ime oni
naglasavaju porezni karakter inflatornog povecanja nov€ane baze. Naime, uoeno
je da se u uvjetima inflacije javlja pozitivna razlika izmedu cijene (novca) koju
plaéa potrosac, i cijene (novca) koju placa proizvodac (centralna banka) (Phelps,
1973.). U tradicionalnoj teoriji javnih financija upravo je porez mehanizam koji
uzrokuje nastanak razlike izmedu cijene za proizvodaca i cijene za potroSaca. SluZe¢i
se tom analogijom, autori su, dakle, nastalu razliku u cijeni novca nazvali inflacij-
skim porezom. Njihovo neslaganje o inflacijskom porezu svodi se, uglavnom, na
neslaganje o obliku stope toga poreza, ali su jedinstveni u stajaliStu da njegovu
osnovicu €ini realna monetarna baza.

Zbog razlika u shvacanju pojma inflacijskog poreza i stope inflacijskog poreza
nastaju i razlike u interpretacijama inflacijskog poreza. Autori su ve¢inom jedin-
stveni u tvrdnji da inflacija smanjuje kupovnu mo¢ realne koli¢ine novca i smanjuje
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mogucénost potro$nje. Privatni sektor, medutim, nastoji odrzZati zadanu razinu nov-
Cane mase realno nepromijenjenom i u uvjetima inflacije, a to znaci da traZi nomi-
nalno vecu koli¢inu novca. U¢inak oporezivanja proizlazi iz toga $to privatni sektor
(gospodarski subjekti) u uvjetima inflacije mora poveavati svoju nominalnu ko-
li¢inu novca i u istom iznosu kupovnu mo¢ prenositi na javni sektor (Willms, 1995.).
NaCcin toga prijenosa kupovne mo¢ provodi se na jednaki nacin kao i kod seignio-
ragea - privatni sektor razmjenjuje kamatonosnu imovinu za gotovinu koja ne daje
kamate. Stajali$ta autora razlikuju se o pitanju tko uopée ostvaruje prihod od
inflacijskog poreza. Bududi da je inflacijski porez, zapravo, samo dodatak uz seig-
niorage, odnosno prihod od dodatne emisije novce uzrokovane inflacijom, moglo
bi se pokazati da se prihod od inflacijskog poreza, jednako kao i seigniorage, dijeli
izmedu “proizvodaca novca”, odnosno javnog sektora, ukljuujuéi i centralnu banku,
privatnog sektora tj. sektora poslovnih banaka, i inozemstva (Cassel, 1995.). Sa
druge strane, rasireno je shvaéanje da je inflacijski porez prihod javnog sektora.
No, to se shvaanje nuZno zasniva na pretpostavci da €itavu nov€anu bazu €ini dug
drZzave u posjedu centralne banke, odnosno da u bilanci centralne banke nema
deviznih rezervi i izravnih kredita privatnom sektoru (Phelps, 1973.).

Inflacijski porez, za razliku od seignioragea, ne pofiva na intuitivno jednos-
tavno shvatljivoj ideji. Najjednostavniji nacin da se objasni inflacijski porez jest
zamisliti likvidnost kao element u strukturi korisnosti. Buduéi da inflacija, zapravo,
uzrokuje veéa odricanja od ostalih kamatonosnih oblika imovine da bi se likvidnost
oCuvala realno jednakom, ona umanjuje ukupnu korisnost i djeluje kao porez
(Phelps, 1973.). Idu¢i nadin da se inflacijski porez logicki objasni jest promatrati
inflacijski porez kao prihod koji drZzava dobiva kada inflacijom smanjuje svoje
realne obveze. Ako se novac u uZem smislu (primarni novac) shvati kao obveza
drZave, tada je jasno da inflacija umanjuje realnu obvezu drZzave. Isto tako inflacija
umanjuje realnu vrijednost neindeksiranog drzavnog duga. To je ideja na kojoj se
zasniva mjera inflacijskog poreza Sachinidesa (1995.).

Konacno, privla¢nost inflacijskog poreza, bez obzira na to kako ga definirali,
jest u tome §to on pruZa drZzavnim vlastima (kojima pripada najveéi dio dobiti od
stvaranja novca) jedini izvor financiranja za koji im nije potrebna zakonska osnovica.

Da bi se dokazala sli€nost izmedu inflacijskog poreza i poreza opCenito, moze
se pokazati da se prihodi od inflacijskoga poreza takoder kreu po odredenoj
“Lafferovoj krivulji”. Naime, empirijski se pokazalo da se uz visoke stope inflacije
ubire realno sve manje poreza, jer se realno smanjuje osnovica tog poreza.
StanovniStvo je, naime, spremno drZati sve manje koli¢ine novca, zato §to da je
novac oblik bogatstva kojeg se realna vrijednost neprestano smanjuje, odnosno on
postaje relativno skuplji. To znaci da se prihod od inflacijskog poreza moze
maksimizirati pri odredenoj stopi inflacije. Ako se pode od izraza za realnu potraZnju
Caganovog tipa, tj. M = M e*", tada prihod od inflacijskog poreza iznosi IP =
™M e-*", gdje je 1t stopa inflacije, M, potraZnja za novcem uz © =0, a ¢ koeficijent
elastiCnosti potraZnje za novcem s obzirom na o€ekivanu stopu inflacije. Stopa
inflacije koja maksimizira prihod od inflacijskog poreza iznosi © = 1/¢* (Tanzi,
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1978.). No, ako se pretpostavi da je veza izmedu realne nov€ane mase i stope
porasta cijena pozitivna, kao §to sugerira klasi¢na teorija novca, i $to se uz niske
stope inflacije moZe i empirijski potvrditi, tada prihod od inflacijskog poreza nema
maksimuma, ve¢ se pretvara u monotono rastucu funkciju.

Kredibilnost i granice emisije vanjskoga duga

Vazne su odrednice konzistentne fiskalne politike troSak i dostupnost (mo-
guénost) financiranja u inozemstvu. Potreban iznos financiranja ovisi o troSku po-
stojeCeg vanjskog duga, r-LNe. Osim toga, za bilo koju razinu potrebnih ukupnih
prihoda, iznos koji se mora namiriti iz domacih izvora ovisi o iznosu vanjskog
financiranja LNe koji je poZeljan, odnosno o iznosu koji je dostupan.

Ocjena moguénosti drZave za vanjsko zaduZzivanje sadrZi razmatranje dvaju
momenata: solventnosti i kredibilnosti. Solventnost je, zapravo, mogucnost otplate
duga. To znaci da solventnost ovisi o teku¢em racunu bilance placanja bez kamata,
o realnoj kamatnoj stopi, i o njezinom odnosu prema stopi rasta outputa, kao i,
naravno, o poCetnoj razini duga. Smatra se da je solventnost ugroZena, ako je diskon-
tirana vrijednost o€ekivane minimalne sada$nje i buduce potro$nje veéa od vrijed-
nosti danasnjeg bogatstva, umanjene za vanjski dug. Da bi se ocijenila solventnost,
potrebno je izraCunati diskontiranu vrijednost danaSnjih i buduéih ostvarivih
trgovinskih suficita i usporediti tu vrijednost s dana$njim dugom. Drugim rije¢ima,
da bi drzava bila solventna, potrebno je samo da njezin vanjski dug raste po stopi
manjoj od kamatne stope na taj dug (van Wijnbergen, 1990.). Takva ocjena pokazuje
da u najve¢em dijelu dana$njih najvecih zemalja - duZnica solventnost uopce nije
dovedena u pitanje.’

No, €ak i kada solventnost nije ogranienje, ograni¢enje mozZe biti kredibilnost.
Kredibilnost ovisi o percepciji vjerovnika o sposobnosti i spremnosti drZzave da
plati dug. Neprikladnost kredibilnosti kao ograni¢enja zaduZivanja sastoji se u tome
$to je veoma tesko precizno odrediti granice zaduZivanja koje ona namece. Prema
Cohenu (1988.), zemlja nije joS prestala otpladivati dug, ako je prema njezinoj
procjeni trosak “defaulta” (nepla¢anja duga) manji od dana$njeg troSka otplate
duga. O koristi od “defaulta” i Steti koju nanosi troSak otplate duga zemlje zakljuCuju
na osnovi tereta duga, koji se moZe ustanoviti stavljajuéi veli¢inu duga u odnos
prema nekoj prihvatljivoj referentnoj veli€ini. Prema tome, “razumna’ je strategija
zaduZivanja ona kod koje teret otplate duga nikad ne raste iznad danasnje razine
otplate duga. To ujedno implicira da sama Cinjenica da zemlja ostvaruje trgovinski
suficit ne znaci ujedno i da zemlja vodi razumnu politiku zaduZivanja.

Osim problema odredivanja granice zaduZivanja, javlja se i problem definicije
tereta duga. Otplata duga ne zahtijeva samo dovoljno visoku razinu bogatstva,

*Kada je realna stopa gospodarskog rasta negativna, kao $to je to bio slu¢aj u Republici
Hrvatskoj godine 1999.,tada se, naravno, javlja problem insolventnosti uz bilo koju pozitivnu realnu
kamatnu stopu na javni dug.
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nego i dugotrajno ostvarivanje pozitivne razlike izmedu proizvodnje medunarodno
razmjenjivih dobara i potroSnje medunarodno razmjenjivih dobara (neto izvoz).
Pozitivan je neto izvoz teZe ostvariti u zemlji gdje je vedi dio sredstava zaposlen u
sektoru dobara koja nisu medunarodno razmjenjiva, nego u otvorenoj ekonomiji.
No, ako je to teZe ostvariti, onda e i izazov da se dug ne vrati biti veci, éak i ako se
zadovolji kriterij solventnosti. U tom je smislu za ocjenu kredibilnosti bitan odnos
izmedu duga i izvoza. No, iako je omjer duga i izvoza vazan pokazatelj, on je
pristran u procjeni odnosa zaduZenosti neke zemlje i proizvodnje ostvarene u sektoru
medunarodno razmjenjivih dobara. Naime, neka medunarodno razmjenjiva dobra
proizvedena u zemlji prodaju se na domacéem trZiStu. Kada bi se, sa druge strane,
kao pokazatelj tereta duga izabrao udio duga u outputu, tada bi se podcijenio stvarni
teret duga, jer output (bruto domaci proizvod) ukljucuje i dobra koja nisu medu-
narodno razmjenjiva.

Prema Cohenu (1988.), vanjski vjerovnici bitnom oznakom razine kredibilnosti
smatraju veli¢inu sredstava koja se mogu kanalizirati na svjetsko trZiste i razmijeniti
za “&vrstu valutu”. S toga stajaliSta, ukupan je BDP zasigurno preobuhvatna mjera,
a izvoz preuska mjera moguénosti otplate duga. Tradicionalno se prikladnom
mjerom smatra veli¢ina sektora medunarodno razmjenjivih dobara, ali se moZe
pokazati da odabir te mjere proizlazi iz kratkoro€nog promatranja, jer se u dugom
roku i ljudski i tehnolo3ki resursi mogu seliti iz proizvodnje medunarodno neraz-
mjenjivih u proizvodnju medunarodno razmjenjivih dobara. Kada bi se strategija
posudivanja zasnivala na BDP-u kao mjeri moguénosti otplate duga, to bi dovelo
do provedbe pogre3ne politike, jer bi zemlja koja posuduje bila potaknuta da aprecira
svoju valutu, da bi umjetno povecala dolarsku vrijednost svojeg BDP. Sa druge
strane, kada bi se politika uzajmljivanja koju provodi vjerovnik zasnivala samo na
izvozu, to bi moglo potaknuti zemlju-duZnicu da devalvira, da bi potaknula izvoz,
pa bi se mjera bogatstva ponovo poremetila. Dvije pristranosti koje proizlaze iz
upotrebe samo jedne od mjera bogatstva imaju suprotan predznak. Zbog toga se
namece potreba odabira mjere bogatstva koja ne bi ovisila o kretanju teCaja.

Invarijantna mjera bogatstva bila bi, prema tome, ona linearna kombinacija
tih dviju mjera moguénosti otplate duga, koja se ne bi mijenjala zbog promjene
realnog te€aja. Zato Anand i van Wijnbergen (1988.) upotrebljavaju ponderirani
prosjek odnosa duga i outputa, i duga i izvoza R*. R* je, u tom slucaju, objektivi-
zirana mjera moguénosti otplate vanjskoga duga, koja se ne oslanja ni samo na
output, niti samo na izvoz, a moZe se izraziti kao:

R* = yX* + (1-7) Y*. (28)

U izrazu (28) X* oznatuje vrijednost izvoza, a Y* vrijednost domaceg outputa
izraZena u jedinicama stranih dobara, tj. X* = X/e, Y* = Y/e.

Pri izboru pondera Anand i van Wijnbergen (1988.) primjenjuju pristup koji
predlaZe Cohen (1988.). Cohen preporucuje da se ponderi oblikuju tako da ne pre-
ostane nikakav poticaj da se stvori klin izmedu stvarnih i druStvenih troSkova deviza,
barem $to se tiCe ocjene kredibilnosti. Mjera sredstava R* mora, prema tome, biti
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oblikovana tako da se svako poboljSanje odnosa izmedu duga i outputa, koje nastaje
kao posljedica realne aprecijacije, kompenzira jednakim i negativnim utjecajem
realne aprecijacije na odnos izmedu duga i izvoza. To implicira da je dR*/de =0,
odnosno da je R* takva mjera za koju vrijedi da je neosjetljiva na realnu
deprecijaciju. Prema tome, postavlja se pitanje kako ustanoviti ponder za izvoz ¥
uz koji ée vrijediti da je ydX*/de = - (1 - Y)DY*/de. Da bi se izabralo takvo y uz
koji R* ne ovisi o realnom tecaju, potrebno je zadovoljiti ove uvjete:

dR* dX* dy * (29)
de ' de +d=7) de

Iz toga slijedi naredni izraz za ponder ¥:

. O : (30)
((P XSX‘,e — &y, )

Y

Ovdje je €,  elastiCnost outputa s obzirom na promjenu realnog tecaja, €, .
elasti®nost izvoza s obzirom na promjenu realnog tecaja, a ¢ udio robnog izvoza u
stranoj valuti, u outputu u stranoj valuti (X*/Y*).

Dopustiva strategija vanjskog zaduZivanja koja bi dopustala da se razina tereta
otplate duga, a time i razina kredibilnosti, odrZi barem na sadaSnjoj razini, svodi se
tada na takvu dinamiku zaduZivanja, koja nece dovoditi do porasta odnosa B*/R*.
Radi jednostavnosti, stopa rasta sredstava R* oznacuje se sa n,, pa se dobiva da je

n, = Px M. + (1 _Y)ny- . @31
@xY+(1-7)) (oxy+(1-7Y))

gdje je n,, stopa rasta izvoza (dX*/X*), a n,, stopa rasta outputa (dY*/Y*). Stopa
n,, moZe se povezati i sa stopom rasta outputa u zemljama u koje se izvozi. Stopa
rasta outputa u zemljama u koje se izvozi oznacuju se sa n*. -

n,=¢& n* (32)

X* X*Y*

Ovdje je €,. . elastiCnost izvoza (u stranoj valuti) s obzirom na output zemalja

u koje se izvozi.

Kada se uzme u obzir da se udio duga u sredstvima R* ne bi smio mijenjati,
da bi se strategija zaduZivanja mogla smatrati dopustivom, dobiva se izraz za
dopustivu akumulaciju vanjskoga duga, izrazenu u % od BDP:

=7 e (33)
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JednadZbe (31-33) mogu se primijeniti u empirijskim istraZivanjima kada se
ocijene razliCite elastiCnosti.

Oblikovanje konzistentne fiskalne politike

Konzistentna je fiskalna politika ona fiskalna politika koja se moZe odrZati u
srednjem roku, a da se ne ugroze makroekonomski ciljevi. Isto tako, ako je fiskalna
politika konzistenta, onda ne postoji potreba za neodrZivim oblicima financiranja
zaduZivanjem. NeodrZivo je financiranje dugom ono financiranje dugom kod kojeg
je stopa porasta zaduZivanja ve¢a od stope poveéanja onih sredstava koja su raspo-
loZiva za otplatu duga. Ovo je restriktivniji zahtjev od zahtjeva solventnosti, prema
kojem je potrebno da prosjecna realna kamatna stopa na postoje€i javni dug bude
niZa od realne stope gospodarskoga rasta*.

Ako se pode od pretpostavke da je R* osnova sredstava za financiranje vanj-
skoga duga, a domacdi output Y osnova sredstava za financiranje unutarnjeg duga,
dobivamo ovako ograni€enje emisije duga:

AB/P=nB/P, AL¥=n, L¥, (34)

gdje je n stopa rasta outputa u zemlji. Ako se ta ograniCenja uvrste u jednadZbu
emisije duga (9) i ako se varijable izraze u postotku od BDP, tada se dobiva ovaj
izraz za smanjenje deficita koje je potrebno (PSD) da bi se ostvarila konzistentnost
fiskalne politike:

PSD = (d+r°b+r"LYe) — (nb+ n L + nm™ + nm®*)
R

(35)
tj. potrebno smanjenje deficita = (stvarni primarni deficit + kamate) - (deficit koji
se moZe financirati sveukupnim resursima raspoloZivim za financiranje javnog
duga).

U izrazu (35) mala slova oznacuju varijable izraZene u obliku udjela u BDP.

Smanjenjem deficita koje je jednako PSD uskladit ée fiskalni deficit s ostalim
makroekonomskim ciljnim varijablama. Alternativno, jednadzba (35) mozZe se
upotrijebiti da bi se izracunala “odrZiva” stopa inflacije. U tom se slu¢aju PSD
jednostavno izjednacuje sa sadaSnjim deficitom i traZi se stopa inflacije uz koju su
dvije strane jednadZbe jednake. Pritom moZe nastati problem visestrukih rje3enja.

Potrebno je primijetiti da, kada se R* koristi kao osnovica za odredivanje
granice akumulacije vanjskog duga, realna promjena tecaja (deprecijacija) potrebna
za uravnoteZenje vanjskotrgovinske bilance ne utjeCe na fiskalnu ravnotezu. No,
situacija bi bila razli¢ita kada bi se kao osnovica odredivanja moguénosti zaduzi-
vanja rabio bilo samo izvoz, bilo samo output. Kada bi se promatrao udio duga u

4 O pristupu solventnosti kao o metodi ocjene odrZivosti javnog duga vidjeti, npr., Blanchard
et al. (1990.), Heinemann (1992.), Institut “Finanzen und Steuern” (1993.), Rolf (1996.).



776 S. SVALJEK: Ocjena moguénosti financiranja fiskalnog deficita u Republici Hrvatskoj
EKONOMSKI PREGLED, 51 (7-8) 758-797 (2000)

outputu, realna bi deprecijacija povecala PDS, odnosno smanjila bi prostor za fis-
kalnu ekspanziju. Kada bi se, pak, promatrao udio duga u izvozu, realna bi depre-
cijacija ublaZila potrebu za fiskalnom prilagodbom kada bi elasti€nost izvoza s
obzirom na realan tecaj bila veéa od jedan. Za razliku od toga, ako se moguénost
vanjskog zaduZivanja odreduje na osnovi omjera koji u nazivniku sadrZi neku kom-
binaciju inputa i outputa, tada deprecijacija ne utjece na tako dobijeni pokazatelj.
Vise troSkove servisiranja duga uzrokovane deprecijacijom, tj. rast odnosa vanjskoga
duga i outputa, poravnava dodatna moguénost zaduZivanja u inozemstvu, tj. pad
odnosa vanjskog duga i izvoza.

Empirijska analiza moguénosti financiranja fiskalnog deficita
u Republici Hrvatskaj

Potraznja za primarnim novcem u Republici Hrvatskoj

Primarni se novac u Republici Hrvatskoj sastoji od dviju osnovnih komponenti:
gotovog novca izvan banaka i izdvojene obvezne rezerve. U posljednjih se pet
godina prosjecna stopa obvezne rezerve kretala se izmedu 26% i 32% sume depo-
zitnog novca 1 Stednih i oroCenih depozita. MoZe se uociti da izmedu novcane
mase i primarnog novca postoji funkcionalna veza, §to opravdava ocjenjivanje
jednadZbe primarnog novca analogno onom jednadZbe nov¢ane mase.

U ovom se radu primjenjuju uobiCajene tehnike ocjenjivanja potraznje za
novcem, pa se pretpostavlja da je razina primarnog novca funkcija dohotka, stope
inflacije, odgovaraju¢e komponente primarnog novca u prethodnom razdoblju i
kamatnih stopa na depozite po videnju i na Stedne i orofene depozite, kao varijabli
oportunitetnog troSka drZanja novca (prema A. Babi¢, 1999. i AnuSi¢, 1994.).

U ekonometrijskom ocjenjivanju funkcije potraZnje za primarnim novcem
kori$tene su ove varijable:

RM realni primarni novac, na svretku razdoblja. Realne vrijednosti dobijene su deflacioniranjem
implicitnim deflatorom Pt na osnovi indeksa cijena na malo, a logRM=In(M/P ).

INFLA  koeficijent promjene tromjeseénog implicitnog deflatora, a logINFA=In(l4m)=
=In{1+(P-P_)/P].

Y bruto domaci proizvod u stalnim cijenama 1990.

IDV vagani prosje¢ni pasivni kamatni koeficijent na kunske depozite po videnju kod poslovnih banaka
a logIDV=In(1+i*), gdje je i* nominalna vagana prosje¢na kamatna stopa na kunske depozite po
videnju, na godisnjoj razini.

IDO vagani prosjecni pasivni kamatni koeficijent na kunske Stedne i oro¢ene depozite kod poslovnih
banaka, a logIDO=In(1+i*), gdje je i nominalna vagana prosje¢na kamatna stopa na kunske $tedne
i orogene depozite, na godisnjoj razini.

IDEP vagani prosjeCni pasivni kamatni koeficijent na ukupne depozite kod poslovnih banaka, a
logIDEP=In(1+i*"), gdje je i*? nominalna vagana prosje¢na kamatna stopa na ukupne kunske
depozite, na godi$njoj razini.

DUMQYY binarne varijable (gdje je Q oznaka za tromjeseCje, a YY oznaka za godinu).
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Sve su jednadZbe ocijenjene primjenom metode obi€nih najmanjih kvadrata.
Da bi se izbjegle velike oscilacije koje postoje kod mjesecnih podataka, koriSteni
su kvartalni podaci. JednadZbe se ocjenjuju za razdoblje od prvog tromjesecja 1994,
do &etvrtog tromjesecja 1998. Razdoblje prije pocetka 1994. nije uslo u razmatranje,
jer se radi o razdoblju u kojem je visoka inflacija najveéim dijelom determinirala
oblik funkcije potraZnje za novcem, Sto se promijenilo nakon pofetka provedbe
stabilizacijskog programa na svrSetku 1993. i obuzdavanjem inflacije.

Jednadzbe su ocjenjivane u logaritamskom obliku, koji je veoma prakti€an
zbog toga §to u tom slu¢aju vrijednosti parametara odgovaraju elasti¢nostima ovisne
varijable s obzirom na pojedine objasnidbene varijable. Sa druge strane, problem
kod koriStenja parametara jednadzbe u logaritamskom obliku kao elasti¢nosti jest
to to se implicitno pretpostavlja konstantna elasti¢nost, a to ne mora odgovarati
stvamosti.

Ocijenjene jednadzbe potraznje za primarnim novcem nalaze se u Tablici D1
u Dodatku.

Ekonometrijski su ocijenjeni parametri u modelu potraznje za novcem oblika:

RM, = oRM® Y~INFLA®IDV*IDO*DUM3_95%¢  (36)

Ocjena potraZnje za primarnim novcem, za razdoblje 1994.:1 - 1998 .:IV. dala
je ove rezultate’:

10gRM,= -6.20 + 0.4310gRM,_;+ 1.06log Y+ 3.8710gINFLA- 10.86logIDV+ 3.5110gIDO+ 0.16DUM3_95 (37)
(-4.02) (7.89) 646)  (3.90) (4.52) (4.66) (5.33)

R2=0.9951; RKOR? = 0.9926; F = 403.19; DW = 2.26, h test = -0.007.

QO¢ito je da ocijenjena jednadZzba ima svojstva dobre ekonometrijske ocjene.
Vrijednosti koeficijenta determinacije i korigiranog koeficijenta determinacije vi-
soki su i pokazuju da je udio neobja$njene varijance potraZnje za primarnim novcem
manji od 1%. Standardna pogreSka ocjene iznosi niskih 2.7%, a ispravnost
specifikacije jednadZbe potraznje za primarnim novcem dokazuje i visoka vrijednost
F statistike od 403.19. Durbin Watsonov test ne upucuje moZe li se prihvatiti hipoteza
o neautoregresiji odstupanja ili ne. Naime, odgovarajuce vrijednosti d id,iznose
0.649 i 2.206, pa proizlazi da se dobijena Durbin Watsonova statistika nalazi u
neodredenom podrucju. Buduéi da Durbin Watsonov test nije prikladan za testiranje
odsutnosti autoregresije, kada je jedna od neovisnih varijabli pomaknuta ovisna

¥ Veoma sli¢ni rezultati dobijeni su i kada su uvritene varijable inflacije i oportunitetnog tro$ka
izraZene u obliku stope, umjesto u obliku koeficijenta (jednadZba broj 5., TabelaD1.). No, pri kona¢nom
odabiru jednadZbe potraZnje za primarnim novcem odlucili smo se za jednadZbu s varijablama u
obliku koeficijenta, jer je nastala na podlozi analize duZeg vremenskoga razdoblja. Naime, zbog
negativnih stopa inflacije u prva dva tromjesetja 1994. nije bilo moguce provesti logaritamsku
transformaciju tako izraZene varijable inflacije u tome razdoblju.
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varijabla, proveden je h test (Kmenta, 1997.). Taj test je pokazao da se moZe pri-
hvatiti hipoteza da je p=0, zato Sto je test veliina na kojoj se zasniva h test manja
od kriti¢ne vrijednosti t , koja iznosi 1.753 uz razinu vjerojatnosti 5%.

Koeficijenti uz sve varijable imaju visoke vrijednosti t statistika, odnosno s
vjerojatno$éu od 99% moze se odbaciti hipoteza da se parametri regresije signifi-
kantno ne razlikuju od nule. Koeficijent uz varijablu logRM , iznosi 0.43 i ne
ukazuje na visoki stupanj inercije u potraznji za primarnim novcem. Koeficijent uz
varijablu gospodarske aktivnosti, koji ujedno pokazuje i dohodovnu elasti¢nost
potraZnje za primarmnim novcem veoma je visok i iznosi 1.06. Dekomponiranjem
toga koeficijenta dolazi se do dohodovne elastiCnosti Zeljene razine drZanja
primarnog novca u visini od 1.85, §to je mnogo viSe od teorijske visine toga koefi-
cijenta koja iznosi izmedu 0.5 i 1. Tako visoka razina koeficijenta uz varijablu
gospodarske aktivnosti ukazuje na nizak stupanj racionalizacije nov€anog poslo-
vanja.

Zanimljivo je primijetiti da je ocjena pokazala pozitivnu korelaciju izmedu
inflacije i potraZnje za novéanom masom (jednadzba 5., u tablici D1. pokazuje da
porast stope inflacije od 1% dovodi do porasta realne monetarne baze od 0.04%}).
To znadi da je u dana$njim uvjetima moguce povecavati inflaciju, pa na taj nacin
ostvarivati monotono rastuce realne prihode od inflacijskog poreza, a time i od
monetizacije. Jednadzba je dala takve rezultate, jer je u promatranome razdoblju
stopa inflacije bila relativno niska (tromjese&na stopa inflacije poprimala je
vrijednosti izmedu -2.7% i 3.1%, s medijalnom vrijedno$éu od 0.7%). No, poudeni
iskustvom stedenim prije uvodenja stabilizacijskog programa na svrietku 1993,
kada je mjese¢na stopa inflacije dosizala 35%,znamo da u takvim uvjetima potraZnja
za novcem poprima Caganov oblik potraZnje za novcem u uvjetima hiperinflacije.
JIstraZivanja su pokazala da je tada postojala stopa inflacije koja je maksimizirala

rihode od monetizacije i da je ta stopa iznosila oko 175% mjeseno (Anusié i
gvaljek, 1995.). Stoga moZemo pretpostaviti da bi u situaciji ponovnog inflacio-
niranja gospodarstva, jednadZba potraZnje za monetarnom bazom ponovno pro-
mijenila oblik. U skladu s tim, moZemo pretpostaviti da bi ponovo postojala odre-
dena stopa inflacije nakon koje bi realni prihodi od inflacijskog poreza poceli
opadati.

Uvrstavanjem razlicitih stopa inflacije u jednadZzbu (37) dobijeni su iznosi
realne novCane mase u vremenu t+1, uz pretpostavku da se ostale varijable nece
mijenjati. Zatim je na osnovi tako dobijenih iznosa realne novéane mase izraunan
udio realne nov€ane mase u godiSnjem bruto domacem proizvodu, pri emu je
pretpostavljena razina realnog BDP jednaka razini ostvarenoj godine 1998. Uz
pomo¢ tako dobijenih udjela realne nov€ane mase u BDP izraCunan je moguéi
prihod od inflacijskog poreza. Taj je prihod, u skladu s izrazom (37) izraCunan kao
umnoZak stope inflacije i realne monetarne baze. Rezultati te simulacije ostvarivog
realnog prihoda od inflacijskog poreza prikazani su u stupcu 2. tablice 1. UoCavamo
da se uz stope inflacije koje se kreéu u intervalu od -6% do 32% tromjesecno, uz
zadani oblik jednadZbe potraZnje za primarnim novcem tromjeseno moZze prikupiti
inflacijski porez u visini od -0.28% do 5.64% godisnjeg BDP.
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Nakon toga, izraCunan je moguci prihod drZave od seignioragea. Seigniorage
je, na osnovi izraza (22), izraCunan kao promjena realne vrijednosti nov&ane baze
urazdoblju t+1, u odnosu na razdoblje t. Prihod od seignioragea takoder je prikazan
u obliku udjela u realnom BDP, na godi3njoj razini. Rezultati te simulacije prikazani
su u stupcu 3. tablice 1. Uz proizvoljno izabrane mjesecne stope inflacije i uz
ocijenjeni oblik jednadzbe potraZnje za primarnim novcem, drZava bi tromjesecno
mogla prikupljati prihode u visini od -1.65% do ¢ak 11.23% BDP.

Na svrSetku su izraunani, i u stupcu 4. tablice 1. prikazani ukupni prihodi od
monetizacije, dobijeni kao zbroj prihoda od inflacijskog poreza i prihoda od seig-
nioragea. Ukupni tromjese€ni prihodi koje bi drZzava mogla prikupiti emisijom novca
uz razlicite stope inflacije nalaze se u intervalu od -1.93% do 16.87% godisnje
razine BDP. Uz stope inflacije kakve su postojale u proteklom petogodiSnjem raz-
doblju (izmedu -2% i 4% tromjeseno), monetizacijom se moZe prikupiti tek izmedu
-0.93% i 0.90% godisnjeg BDP.

Kao $to uoCavamo iz ove tablici, s porastom stope inflacije, prihodi od mone-
tizacije rastu do veoma primamljivih razina od npr. 16.86% tromjesecno ili 67%
BDP godisnje, uz stopu od 32% tromjesecno (5to je ekvivalentno godi¥njem porastu
cijena veéem od 200%). No, valja upozoriti da iznose prihoda od monetizacije
izratunane na ovaj nacin ipak valja shvatiti kao gornje granice prihoda uz odredenu
stopu inflacije. Naime, ovdje je seigniorage izraCunan uz pomo¢ izraza (22) koji
daje mnogo vise iznose seignioragea nego, npr.,izrazi (21) ili (25). Drugim rijeCima,
pretpostavljeno je da centralna banka ostvaruje maksimalan mogucéi iznos emisijske
dobiti, da nema dodatnih tro§kova s kojima se suofava centralna banka, da centralna
banka ne plac¢a kamate na obveznu rezervu izdvojenu na svojim raunima® i uz
pretpostavku da centralna banka ukupan iznos emisijske dobiti upladuje u drzavni
proracun. Sve su te pretpostavke prilicno nerealistine, a to pokazuje i podatak da
je, npr., godine 1998. drZava ostvarila prihod od emisijske dobiti u visini 351.134
milijuna kuna ili oko 0.25% BDP, dok bi, u skladu s izrazom (22), prihod od
seignioragea uz postoje¢u monetarnu bazu mogao biti dvostruko veéi, 0.52% BDP.
Isto tako, mozZe se gotovo sa sigurnoséu reci da bi se porastom stope inflacije jed-
nadzba potraZnje za primarnim novcem bitno promijenila i da bi realna potraZnja
za novcem postala negativna funkcija stope inflacije.

Zbog istog je razloga vjerojatno nedostiZna i razina prihoda od inflacijskog
poreza u visini od 5.64% BDP tromjesecno, pri tromjesecnoj stopi inflacije od
32%.Naime, u uvjetima tako visoke stope inflacije, smanjila bi se realna potraznja
za primarnim novcem kao osnovica inflacijskoga poreza, jer bi stanovni§tvo sma-
njilo vrijeme drZanja novca (povecao bi se obrtaj novca). Istodobno bi se sigurno
ponovo dogodio proces demonetizacije, jer bi stanovni$tvo nastojalo imovinu drZati
u stabilnijem obliku (npr. u obliku strane valute, nekretnina ili dragocijenosti).

¢ Ta pretpostavka ne odgovara stvarnosti, jer u Republici Hrvatskoj Hrvatska narodna banka
placa stopu remuneracije na obveznu rezervu, u visini od 4.5%-5.5%.
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Tablica l.

INFLACIJSKI POREZ, SEIGNIORAGE I UKUPNI PRIHODI

OD MONETIZACIJE
u % op BDP
Stopa inflacije Inflacijski porez  Seigniorage Ukupni prihodi od monetizacije
1 2 3 4=2+43
-6 -0.28 -1.65 -1.93
-4 -0.21 -1.25 -145
-2 -0.11 -0.82 -0.93
0 0.00 -0.37 -0.37
2 0.13 0.11 0.24
4 0.28 0.62 0.90
6 045 1.15 1.61
8 0.65 1.72 2.37
10 0.87 2.32 3.19
12 1.12 294 4.06
14 1.40 3.60 500
16 1.71 430 601
‘18 205 5.03 7.08
20 244 5.80 8.23
22 2.86 6.60 946
24 3.32 744 10.76
26 3.83 8.33 12.15
28 438 9.25 13.63
30 498 10.22 15.20
32 5.64 11.23 16.86

Elasti¢nosti potraznje za izvozom

Da bi se ustanovile elasticnosti domaceg izvoza s obzirom na inozemnu
potraZnju i realan tecaj, prvo je potrebno ocijeniti funkciju izvozne potraZnje. Pri
ekonometrijskom ocjenjivanju funkcije izvozne potraznje Republike Hrvatske uz
pomo¢ konvencionalnog modela u kojem su razina dohotka u regijama, poten-
cijalnim uvoznicama, i razina cijena izvoznih dobara i razina cijena nesavr§enih
supstituta izvoznim dobrima na uvoznom trZi§tu osnovne objasnidbene varijable,
javlja se niz prakti¢nih problema. Obeshrabreni tim problemima, neki su istraZivaci
doveli u pitanje moguénost provedbe te vrste analize i eventualne rezultate koji bi
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proizisli iz ekonometrijske ocjene izvozne funkcije u Republici Hrvatskoj (Drinovac,
Vujci¢ i Galinac, 1997.).

Iz niza prakti¢nih problema ocjene valja izdvojiti probleme koji dolaze. Kao
prvo, u posljednjih desetak godina, nakon osamostaljenja Republike Hrvatske, stru-
ktura izvoza znacajno se mijenjala prema zemljama namjene. Zbog toga je veoma
teSko identificirati glavne izvozne regije i ocjenjivati funkcije izvozne potraznje
po tim regijama. Povezano s time potrebno je istaknuti da su i vremenski nizovi
metodoloski usporedivih podataka o izvozu relativno kratki zato Sto podaci o vri-
jednosti trgovine sa zemljama bivie Jugoslavije postoje tek od pocetka 1992.

Drugi se problem ocjene funkcije izvozne potraZnje javlja zbog nepostojanja
statistike uvoznih i izvoznih cijena. Zbog toga se, kao prvo, umjesto u stalnim
cijenama, vrijednost izvoza dobara izraZava u teku¢im USD. Kao drugo, neposto-
janje statistike uvoznih i izvoznih cijena onemogucuje da se kao objasnidbena va-
rijabla potraznje za izvozom Republike Hrvatske upotrijebi relativna cijena izvoza
Republike Hrvatske u terminima agregatnog indeksa uvoznih cijena, ili agregatnog
indeksa domacih cijena u zemljama u koje Republika Hrvatska izvozi. Zbog toga
se obi¢no, kao alternativna objasnidbena varijabla, upotrebljava indeks realnog
efektivnog teCaja.

Treci problem proizlazi iz nepostojanja pouzdanih podataka o bruto domaéem
proizvodu dijela zemalja u koje Republika Hrvatska u posljednjim godinama izvozi
znacajan dio ukupnoga izvoza. Radi se, naravno, o izvozu u zemlje bivie Jugoslavije,
posebno u Bosnu i Hercegovinu, u koju je npr., 1998. bilo usmjereno oko 14.4%
ukupnoga izvoza Republike Hrvatske. Stoga ¢emo ovdje prilikom ocjenjivanja
izvozne potraZznje kao pomoéne (proxy) varijable koje iskazuju stranu potraznju za
hrvatskim izvozom primijeniti uvoz, odnosno bruto domaéi proizvod zemalja OECD
ialternativno uvoz, tj. bruto domaéi proizvod triju uZih skupina zemalja - europskih
zemalja, ¢lanica OECD, zatim ¢lanica Europske unije (15 europskih zemalja) i
skupinu koju &ine Italija, Njemacka i Austrija’. Dodatni problem pri ocjenjivanju i
interpretaciji rezultata stvara ¢injenica da ni za te skupine zemalja nisu dostupni
originalni, nego samo desezonirani tromjesecni podaci o uvozu i bruto domaéem
proizvodu, a to u odredenoj mjeri umanjuje pouzdanost dobijenih rezultata.

Konaéno, izvozna funkcija pati od znaCajnih oscilacija koje je veoma te$ko
objasniti ekonometrijski. Visok je udio izvoza brodova u strukturi ukupnog izvoza
jedan od uzroka oscilacija. Brodogradnju, pak, karakteriziraju dugi proizvodni cik-
lusi i velike konjunkturne amplitude na trZistu brodova. Zbog znacaja izvoza brodova
u ukupnom izvozu ciklusi se znatnim intenzitetom odraZavaju i na ukupan izvoz
Republike Hrvatske. Problem bi se mogao izbje¢i isklju¢ivanjem izvoza brodova
iz ukupnoga izvoza, no od prelaska s jedinstvene klasifikacije djelatnosti na na-
cionalnu klasifikaciju djelatnosti pri izradi podataka o vanjskoj trgovini na po-

7 Radi ilustracije, godine 1998. u zemlje OECD izvezeno je 52% ukupne vrijednosti hrvatskoga
izvoza, u europske zemlje &lanice OECD 49.5%, u 15 zemalja &lanica Europske unije 47.6% i u
Njemacku, Italiju i Austriju 40% ukupnog izvoza Republike Hrvatske.
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&etku 1997., proizvodnju brodova vise nije mogudée izluciti kao posebnu djelatnost.
Dalje, u razdoblju od posljednjih desetak godina politicki su faktori takoder utjecali
na potraznju za hrvatskim izvoznim proizvodima (opet u osjetnoj mjeri kod brodo-
gradnje), i to ne samo zbog ratnih rizika, ve¢ i zbog zaostajanja Republike Hrvatske
u ukljucivanju u europske integracijske procese, §to je uvjetovalo skretanje trgovine
zemalja Europske unije prema zemljama CEFTA i kao posljedica politickih odnosa
i reguliranja vanjskotrgovinske razmjene sa zemljama bivSe Jugoslavije (Bosna i
Hercegovina, Slovenija, Makedonija i SR Jugoslavija).

Zbog svih navedenih problema rezultate ocjenjivanja jednadZbe izvozne
potraznje Republike Hrvatske valja uzimati s velikom dozom opreza i kritinosti.

Ovdje je izvozna potraznja Republike Hrvatske ocijenjena uz pomo¢
konvencionalnog modela. Radi vece sigurnosti u ispravnost ocjene parametara
regresije, a time ujedno i u vrijednosti parcijalnih elasti¢nosti koje su nam potrebne
za izraCunavanje moguceg zaduZivanja u inozemstvu, jednadzba je izvozne po-
traZnje ocijenjena u viSe varijanti. Kao alternativne varijable izvozne potraZnje
pojavljuju se uvoz i bruto domaci proizvod zemalja uvoznica. Osim uvoza, odnosno
bruto domaceg proizvoda, kao objasnidbene varijable pojavljuju se indeks realnog
efektivnog te€aja i teCaj DM u odnosu na USD. Iako se u konvencionalnom modelu
zaocjenjivanje jednadZbe izvozne potraZnje varijabla te€aja DM u odnosu na USD
ne pojavljuje, ona je ipak ukljuena u ocjenjivanje. Naime, empirijska su istraZivanja
pokazala njezinu veliku signifikantnost pri obja$njavanju varijacija izvozne
potraZnje. Logi¢no opravdanje za ukljudivanje te varijable moZe se zasnivati na
¢injenici da se tom varijablom moZe objasniti dio varijacija ovisne varijable koji
nastaje kao posljedica promjena u odnosu DM i USD. SluZbena statistika objavljuje
podatke o vanjskoj trgovini u USD, znacajan se dio vanjske trgovine ugovara u
DM. Zbog toga promjene odnosa izmedu tih dviju valuta, uz ostale uvjete nepro-
mijenjene, mijenjaju podatak o izvozu koji objavljuje sluZbena statistika (Mervar,
1993,). U jednadZbi izvozne potraZnje mozZe se oekivati da ¢e varijabla teaja DM
u odnosu na USD imati negativan predznak, jer deprecijacija DM u odnosu na
USD uzrokuje pad vrijednosti hrvatskoga izvoza izraZene u USD.

Pri ocjenjivanju jednadZbe izvozne potraZnje upotrijebljene su ove varijable:

I1ZVOZ izvoz Republike Hrvatske u milijunima USD.

BDP1  bruto domaéi proiuzvod zemalja Elanica OECD u milijunima USD, u stalnim cijenama 1990.,
dosezonirani podaci.

BDP2  bruto domaéi proizvod europskih zemalja, €lanica OECD u milijardama USD, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.

BDP3  bruto domaéi proizvod 15 zemalja, €lanica Europske unije u milijardama USD, u stalnim
cijenama 1990., desezonirani podaci.

BDP4  bruto domaci proizvod 15 zemalja, lanica Europske unije u milijunima ECU, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.

BDP IDA bruto domaéi proizvod Italije, Njemacke i Austrije, u milijardama ECU, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.
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UuvozZ uvoz roba i usluga zemalja ¢lanica OECD u milijardama USD, u stalnim cijenama 1990.,
desezonirani podaci.

UVOZ2 uvozrobaiusluga europskih zemalja, €lanica OECD u milijardama USD, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.

UVOZ3 uvozrobaiusluga 15 zemalja, Clanica Europske unije u milijardama USD, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.

UVOZ4 uvozrobaiusluga 15 zemalja, Clanica Europske unije u milijunima ECU, u stalnim cijenama
1990., desezonirani podaci.

UVOZ IDA uvoz roba i usluga Italije, Njemacke i Austrije, u milijardama ECU, u stalnim cijenama 1990.,
desezonirani podaci.

IRET indeks realnog efektivnog te€aja kune, na osnovi cijena proizvodaca industrijskih proizvoda.
DEMDOL te€aj DM u odnosu na USD.
TIME trend varijabla.

Y bruto domadi proizvod Republike Hrvatske u stalnim cijenama 1990.
DUMQ YY biname varijable (gdje je Q oznaka za tromjeseCje, a YY oznaka za godinu).

Varijante ekonometrijskih ocjena jednadzbe izvozne potraZnje dane su u tab-
licama D2.1D3. Sve su jednadZbe ocijenjene metodom obiCnih najmanjih kvadrata,
i provedena je logaritamska transformacija da bi se vrijednosti koeficijenata regresije
mogle interpretirati kao parcijalne elasticnosti. Ocjene se odnose na razdoblje od
1992.:1 do 1998.:3, osim ocjena gdje se kao objasnidbena varijabla izvozne po-
traZnje pojavljuje uvoz, odnosno bruto domaci proizvod zemalja Europske unije, u
milijunima ECU, u razdoblju od 1992.:1 do 1998.:4.

Kao ocjenu jednadZbe s najboljim svojstvima moZemo izabrati ocjenu jed-
nadzbe (1), u tablici D2. koja ima ovaj oblik: '

loglZVOZ=  -683 +  132logBDP 1+ 0.3410gIRET -  0.92logDEMDOL - 0.33DUMI_93 -
(-1.07) 2.17) (2.10) (-3.38) (-3.54)

- 042 DUMI_%4 + 0.25DUM3_%4 (38)
(-4.12) (2.75)

R?=0.78; RKOR?*=0.72; F=12.15; DW=1.89

Koeficijent determinacije i koeficijent determinacije korigiran stupnjevima
slobode pokazuju da se promjenom uvrstenih objasnidbenih varijabli moZe objasniti
vise 78%, odnosno 72% varijance izvoza Republike Hrvatske. Sve ocjene koefici-
jenata u ocijenjenoj jednadzbi potraZnje imaju o¢ekivani smjer, a Studentovi po-
kazatelji pokazuju da su vrijednosti koeficijenata signifikantno razli€ite od nule
pri razini vjerojatnosti od 95%, osim koeficijenta konstantnog ¢lana, §to ukazuje
na nepostojanje autonomnog dijela izvoza. Izra¢unana F vrijednost od 12.15 upuduje
na to da postoji veza izmedu ovisne i objasnidbenih varijabli, jer je ve¢a od tabli¢ne
vrijednosti za F, , na razini signifikantnosti od 5%, koja iznosi 2.49. Durbin Wat-
sonova statistika pokazuje da se uz 2.5% vjerojatnosti moZe prihvatiti hipoteza o
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nepostojanju autokorelacije reziduala, jer uz tu razinu vjerojatnosti vrijednost d,
iznosi 1.85.

Tom se jednadzbom ujedno dolazi do traZenih parcijalnih elasti¢nosti izvoza
s obzirom na tecaj i s obzirom na potraZznju zemalja uvoznica. Prema ocijenjenoj
jednadzbi izvozne potraZnje, elasti¢nost izvoza Republike Hrvatske s obzirom na
realan efektivni teCaj, E, ,  iznosi 0.34.To znaci da porast indeksa realnog efektivnog
teCaja za 1%, a §to je jednako realnoj aprecijaciji kune za 1%, uzrokuje porast
izvoza izraZzenog u USD, za 0.34%, uz ostale uvjete neizmijenjene.

Da bi se upotrebom obradenog teorijskog okvira izracunala mjera mogudeg
zaduZivanja potrebno je jo$ ustanoviti elasticnost domaceg realnog outputa prema
realnom efektivnom tecaju. Ta je elasti¢nost dobijena jednostavnom ocjenom veze
izmedu domadeg outputa i realnog efektivnog te€aja. Ekonometrijska je ocjena
dala ovakav rezultat:

logY = 11.95 - 0.26 1ogIRET + 0.01 TIME
(34.22) (-3.58) (10.02) 39)

R?=0.83; RKOR?=0.82; DW = 1.626; F = 62.05

Ova ocjena takoder ima zadovoljavajuéu moé objadnjenja varijacija ovisne
varijable. Studentovi ¢ pokazatelji pokazuju da se ne moZe prihvatiti hipoteza da se
parametri signifikantno ne razlikuju od nule. Durbin Watsonova statistika pokazuje
da ne postoji problem autokorelacije reziduala. Iako bi bruto domacdi proizvod u
stranoj valuti (USD) bila varijabla koju bi zahtijevao model, u ovoj smo ocjeni
zbog nepostojanja toga podatka za Republiku Hrvatsku kao ovisnu varijablu uzeli
bruto domadi proizvod u kunama, u stalnim cijenama 1990. TraZena elasti¢nost
domace realne proizvodnje s obzirom na realni efektivni tecaj, E,  iznosi -0.26.
Koeficijent uz realan efektivni teaj ima negativan predznak, a to odgovara
pretpostavci u Cohenovom modelu, prema kojoj je domaca proizvodnja uvozno
ovisna, pa ta uvozna ovisnost uzrokuje negativnu vezu izmedu te€aja i bruto domace

proizvodnje (Cohen, 1988.).

Mogucnost financiranja fiskalnog deficita u Republici Hrvatskoj

Uz pomo¢ izra¢unanih elasti¢nosti

E,..= 034,
Eyuy. = 132,i
E, =-0.26

primjenom izraza (30) izraCunano je da vrijednost koeficijenta ( iznosi

y=0.7766.
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Ta vrijednost pokazuje da se mjera sredstava s kojima valja usporedivati vri-
jednost neotplacenog vanjskoga duga, i koja je invarijantna zbog promjena real-
nog efektivnog te€aja, moZe dobiti kao linearna kombinacija od 77.66% vrijed-
nosti izvoza i 22.34% vrijednosti domaceg outputa Republike Hrvatske.

Kada su dobijene vrijednosti elastiCnosti i koeficijenta gama i kada je kao
relevantan udio izvoza u bruto domacem proizvodu izabran udio od 22%, koliko je
iznosio udio robnog izvoza Republike Hrvatske u bruto domaéem proizvodu ost-
varen godine 1998., pa

=022,

tada su dobijeni svi ulazni podaci potrebni da bi se izratunala moguéa stopa rasta
vanjskoga duga Republike Hrvatske, uz zadane stope rasta izvoza i stope gospo-
darskog rasta u inozemstvu. Stope rasta izvoza, u skladu s izrazom (30) izraCunane
su kao umnoZak elasti¢nosti izvoza Republike Hrvatske s obzirom na output zemalja
uvoznica i razli¢itih stopa gospodarskoga rasta u Republici Hrvatskoj.

U modelu se stope gospodarskog rasta u domacem gospodarstvu i u inozemstvu
pojavljuju kao egzogeno zadane veliCine. Stoga je za dobivanje stope mogudeg
porasta inozemnog zaduZivanja potrebno anticipirati ostvarive stope gospodarskoga
rasta u zemlji i u inozemstvu. Kao ostvarive realne stope gospodarskoga rasta u
zemlji izabrali smo stope u rasponu od 0% do 4%. Uz te stope rasta u zemlji, i uz
postojecu elasti¢nost izvoza Republike Hrvatske s obzirom na proizvodnju zemalja
uvoznica, dobijene su stope rasta izvoza u rasponu od -1.32% do 3.96%. Zbog ve¢
postignute visoke razine gospodarske razvijenosti, za zemlje uvoznice pretpostavili
smo da Ce realne stope gospodarskog rasta biti nesto niZe, odnosno da e biti u
rasponu izmedu -1% i 3%. Uz te su pretpostavke izraCunane stope porasta sredstava
R, n, u Republici Hrvatskoj, uz primjenu izraza (31). Rezultati toga izrafunavanja
dani su u tablici 2. Ve¢ smo prije istaknuli da se dopustivom strategijom zaduZivanja
smatra ono kretanje zaduZivanja uz koje kredibilnost drZave ostaje barem nepro-
mijenjena, odnosno ono zaduZivanje uz koje se odnos vanjskog duga i sredstava
raspoloZivih za financiranje vanjskoga duga ne povecava. Iz toga izvodimo za-
kljucak da zaduZenost moZe rasti upravo po onoj stopi po kojoj rastu i sredstva, de
bi strategija zaduZivanja bila provediva.
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UKUPAN VANISKI DUG REPUBLIKE HRVATSKE U ODNOSU NA IZVOZ,

200
180
160
140
120
100
80
60
40
20

UDIO, U %

0
g\
f‘

BRUTO DOMACI PROIZVOD I SREDSTVA

]

A I

e "
> & $ Q& > & $ Q&
y § & & S §
GODINA:TROMIJESECJE

| —e—L*BDP —»— L*/X* —— L*R*]

Radi ilustracije dosadasnjeg kretanja relativnih pokazatelja inozemne zaduze-
nosti Republike Hrvatske, na slici 1. prikazani su udjeli ukupnoga vanjskoga duga
Republike Hrvatske u izvozu, u bruto domadem proizvodu i u sredstvima, a na
slici 2. udjeli neto vanjskoga duga Republike Hrvatske u izvozu, u bruto domadem
proizvodu i u sredstvima. Zbog neusporedivosti podataka o vanjskom dugu u duZem
vremenskom razdoblju upotrebljeni su samo podaci za posljednjih devet tromjesecja,
kada su u veli€inu vanjskog duga ukljucene i obveze prema Londonskom i Pari§kom
klubu. MoZemo opaziti da udio vanjskog, a osobito udio neto vanjskog duga u
mjeri sredstava zemlje izrazito raste u posljednjih devet tromjesecja, pa zakljucu-
jemo da je strategija vanjskog zaduZivanja u tom razdoblju negativno utjecala na
kredibilnost Republike Hrvatske.
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Slika 2.
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Znamo da je, kao §to je i pokazano u izrazu (33), deficit (u ovom konkretnom
slucaju deficit vanjskotrgovinske bilance) jednak promjeni razine zaduZenosti (ovdje
inozemne zaduZenosti), §to je opet jednako umnosku izmedu stope rasta zaduZenosti
i zaduZenosti u prethodnom razdoblju. Zbog te jednakosti dobijene dopustive stope
porasta vanjske zaduZenosti ujedno moZemo, u skladu s izrazom (33) interpretirati
i kao dopustive udjele deficita vanjskotrgovinske razmjene u bruto domaéem proiz-
vodu Republike Hrvatske, uz zadane stope gospodarskog rasta u zemlji i u ino-
zemstvu.

Prematome, brojke iz tablice 2. pokazuju nam da uz realne stope gospodarsko-
ga rasta u zemlji, u rasponu od 0% do 4% i uz realne stope gospodarskoga rasta u
zemljama uvoznicama, u rasponu od -1% do 3%, zaduZenost Republike Hrvatske
u inozemstvu moZe rasti izmedu -0.57% i 3.98% godis$nje. Drugim rije¢ima, udio
deficita vanjskotrgovinske razmjene u bruto domaéem proizvodu Republike Hr-
vatske, uz stope gospodarskoga rasta u navedenim rasponima, smio bi se kretati
izmedu -0.57% i 3.98% godisnje, a da se ne poveca udio vanjske zaduZenosti
Republike Hrvatske u nazivniku pokazatelja zaduZenosti, invarijantnog na promjene
realnog efektivnog te€aja. Uz, npr., kombinaciju stope gospodarskoga rasta od 1%
u Republici Hrvatskoj, i stope gospodarskoga rasta od -1% u zemljama u koje
Republika Hrvatska izvozi, Republika Hrvatska bi morala ostvariti suficit u vanjsko-
trgovinskoj razmjeni, ako bi Zeljela da njezin udio vanjskoga duga u veli€ini koja
je linearna kombinacija izvoza i outputa ostane nepromijenjen. Uz neku realniju
kombinaciju stopa rasta, npr., 1.5% u Republici Hrvatskoj i 1% u inozemstvu,
vanjski dug Republike Hrvatske mogao bi porasti po stopi od 1.42%.
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Tablica 2.

DOPUSTIVE STOPE PORASTA VANJSKE ZADUZENOSTI
REPUBLIKE HRVATSKE

Stope rasta u zemlji

-1 0.5 0 05 1 1.5 2 25 3

Stope rasta u

zemljama u

koje se izvozi
0 -0.57 -0.29 000 029 057 08 114 143 172
05 -0.29 0.00 028 057 086 114 143 171 200
1 -0.01 0.28 057 085 114 142 171 200 228
15 028 0.56 0.85 1.14 142 171 199 228 257
2 0.56 0.85 1.13 1.42 171 199 228 256 285
25 0.84 1.13 142 170 199 227 256 285 3.13
3 1.13 141 170 199 227 256 284 3.13 342
35 141 1.70 198 227 256 284 313 341 370
4 1.69 1.98 227 255 284 312 341 370 398

Moze se uoditi da su ocijenjene jednadZbe izvozne potraznje i meduovisnosti
bruto domaceg proizvoda i realnog efektivnog teCaja u Republici Hrvatskoj ukazale
na.to da je prostor moguceg porasta zaduZivanja veoma skucen i da ve¢ veoma
nizak porast zaduZenosti od 4% moZe dovesti do naruSavanja inozemne kredibilnosti
Republike Hrvatske. Ako se osvimemo nekoliko godina unazad, opaZzamo da je
vanjski dug Republike Hrvatske u 1997. porastao za 39.2% u odnosu na 1996., u
1998. za 28.9% u odnosu na 1997. U godini 1999. porast vanjske zaduZenost nije
bio tako izraZen, ali je zbog deprecijacije kune i pada dolarske vrijednosti izvoza
pogorsan omjer izmedu vanjskog duga i BDP, odnosno izvoza ili kombinacije BDP
i izvoza. Ako se pokazatelj vanjske zaduZenosti nastavi povecavati, oigledno je
da ¢e se kredibilnost Republike Hrvatske pogorsati §to bi moglo ozbiljno oslabiti
moguénost dobivanja kredita u inozemstvu. To empirijsko istraZivanje ukazuje,
prema tome, na potrebiu skorih zaokreta u makroekonomskoj politic i na zaustav-
ljanje trenda oslanjanja funkcioniranja domaceg gospodarstva na inozemnu Stednju.

Pretpostavka na kojoj se zasnivala dosadaSnje israZivanje bila je, valja ponoviti,
da je ukupno vanjsko zaduZenje, zapravo, zaduZenje drzave. No, ako pretpostavimo
da, osim javnog sektora, moguénost i potrebu za zaduZivanjem u inozemstvu ima
privatni sektor, tada uofavamo da je prostor za zaduZivanje drZave u inozemstvu
jo8 manji. Naime, ako se svi sektori Republike Hrvatske u inozemstvu mogu zaduZiti
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maksimalno u visini od 4% bruto domadeg proizvoda da se udio vanjskog duga u
sredstvima ne bi pogorSavao i ako postoji potreba da se privatni sektor zaduzi u
visini od 2% bruto domaceg proizvoda, javni ée se sektor moci zaduZiti tek u visini
od preostalih 2% bruto domadeg proizvoda.

Dosad je razmatrana moguénost financiranja javnog sektora zaduzivanjem u
inozemstvu i monetizacijom. Osim na ta dva nalina drZava se moze financirati i
zaduZivanjem u zemlji. Da bi se ocijenila moguénost zaduZivanja javnog sektora
sukladnog s ostalim makroekonomskim ciljevima potrebno je, prema tome, ocijeniti
1 moguénost zaduZivanja drzave u zemlji. Kamatne stope na postoje¢i unutarnji
dug veoma su visoke i krecu se u rasponu od 5% do 12%, ili u prosjeku oko 5.4%.
Na instrumente unutarnjeg duga emitirane nakon 1993. kamatne su stope jos viSe.
Unutarnji je dug uglavnom denominiran u stranoj valuti, pa samim time indeksiran,
pa se moZe reéi da je kamatna stopa od 5.4% gotovo jednaka realnoj kamatnoj
stopi na unutarnji dug. Uz kamatnu stopu od 5.4% i stopu gospodarskog rasta od,
primjerice, 3% svako bi intenzivnije oslanjanje na financiranje unutarnjim dugom
dovodilo do eksplozije troskova otplate duga, izraZene u postotku od bruto domadeg
proizvoda. Prema tome, zakljucujemo da uz postojeéi odnos stope rasta i kamatne
stope na unutarnji javni dug zaduZivanje u zemlji nije prikladan izvor financiranja
javne potroSnje. Stoga bi maksimalan dopustivi iznos financiranja u zemlji bio
onaj uz koji se ne bi mijenjao udio unutarnjeg javnog duga u BDP. Uz stopu gos-
podarskog rasta od 2%, stopa porasta unutarnjeg duga ili deficit koji se financira
zaduZivanjem u zemlji mogao bi iznositi takoder 2% bruto domaceg proizvoda, a
da se ne narusi uvjet stabilnosti unutarnjeg duga.

Kada smo izracunali i moguée prihode drZzave od monetizacije, i moguce
financiranje drZave zaduZivanjem, mogli bismo ustanoviti mogudi iznos deficita
javnog sektora, koji bi bio konzistentan sa zadanim ciljevima prema stopi gospo-
darskog rasta i stopi inflacije. Tako uocavamo da bi, uz stopu gospodarskog rastau
zemlji od 1.5% bruto domaceg proizvoda, uz stopu gospodarskog rasta u inozemstvu
od 1% i uz ciljnu stopu inflacije od 2%, dopustivi deficit javnog sektora iznosio
maksimalno 4.38% bruto domadeg proizvoda. Taj se deficit moZe smatrati zaista
gornjom granicom zaduZivanja javnog sektora, jer se zasniva na pretpostavci da je
moguée da Citav dodani iznos strane valute dobiven zaduZivanjem bude na
raspolaganju drZavi. Isto se tako pretpostavlja da se drzava zaduZuje u zemlji, unato¢
visokoj kamatnoj stopi na unutarnji javni dug.

Uz bilo koju visu razinu zaduZivanja dogodili bi se poremecaji u gospodarstvu
koji bi doveli u pitanje ostvarivanje ciljeva makroekonomske politike. Kada bi se
drzava u vecoj mjeri oslonila na financiranje u inozemstvu, dovela bi se u pitanje
mogucénost financiranja otplate tog inozemnoga duga. Samim time ugrozila bi se
moguénost daljeg zaduZivanja u inozemstvu, jer bi percepcija te opasnosti od stranih
vjerovnika uzrokovala pad kredibilnosti zemlje. Sve bi to moglo dovesti do Sokova
u bilanci plac¢anja i potrebe promjene deviznog teCaja s dodatnim nepovoljnim
posljedicama po stabilnost gospodarstva. Dodatno posezanje za financiranje zadu-
Zivanjem u zemlji uzrokovalo bi, kao §to je re€eno, porast udjela troskova otplate
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duga u bruto domacem proizvodu i drZavnom proracunu i umanjilo manevarski
prostor za ostvarivanje drugih izdataka javnog sektora, ili bi uzrokovalo ulazak u
novi krug zaduZivanja s osnovnom namjenom financiranja otplate postojecega duga.
Kona¢no, monetarna ekspanzija kao tre¢i izvor financiranja deficita, mogla bi imati
nesagledive nepovoljne posljedice na stabilnost cijena, a samim time i na stabilnost
ukupnoga gospodarstva, pa bi indirektno dovela u pitanje i moguénost ostvarivanja
Zeljene stope rasta.

Zakljucak

Empirijska je analiza pokazala da su moguc¢nosti financiranja fiskalnog deficita
u Republici Hrvatkoj prili€no ograni¢ene. Vanjsko zaduZivanje koje se dosada sma-
tralo posebno zanimljivim zbog relativno niskih kamatnih stopa i raspoloZivosti
kapitala na inozemnom trZiStu, uvelike je ograni¢eno dinamikom izvoza kao osno-
vne veli€ine iz koje se mogu generirati sredstva za otplatu vanjskog duga. Moguénost
financiranja drZave zaduZivanjem u zemlji ogranicena je niskom stopom rasta do-
madega gospodarstva, a financiranje emisijom novca valjalo bi izbjegavati zbog
njegovih mogudéih inflatornih u¢inaka. Stoga se moze zakljuciti da drZzava u takvim
uvjetima svoju potroS$nju mora nastojati odrZati u granicama ostvarenih prihoda,
jer bi svaka druga fiskalna politika mogla dovesti do ozbiljnih problema u
financiranju fiskalnog deficita i teSkoca u otplati dugova, pa bi konacno ugrozila
ostvarivanje gospodarske stabilnosti i rasta.
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Dodatak
Tablica D1.

OCJENE JEDNADZBE POTRAZNIJE ZA PRIMARNIM NOVCEM

JednadZba 1 2 3 4 5%
Ovisna varijabla log RM
Neovisna
varijabla
C -7.03 -7.25 -7.18 -6.18 -5.90
(t-stat.) (-2.61) (-2.56) (-2.98) (-4.02) (-4.53)
p -vrij. 0.02 002 001 0.00 0.00
logRM(-1) 0.49 0.60 0.61 043 039
(t-stat.) 5.27) 767 (9.06) (6.46) (8.50)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
logY 1.08 1.01 1.00 1.06 1.05
(t-stat.) (3.74) (3.26) (3.79) (6.46) (7.20)
p -vrij. 0.00 001 0.00 0.00 0.00
logINFLA 2.65 1.33 1.60 387 0.04
(t-stat.) (156) (0.80) (1.13) (3.90) (3.25)
p -vrij. 0.14 044 0.28 0.00 001
logIDV -5.88 -10.87 -0.36
(t-stat.) (-1.51) (-4.52) (-6.16)
p -vrij. 0.16 0.00 0.00
logIDO 2.40 351 0.17
(t-stat.) (1.88) (4.66) (6.60)
p -vrij. 0.08 0.00 0.00
logIDEP 0.38 -044
(t-stat.) (0.19) (-0.26)
p -vrij. 0.85 0.80
DUMS3_95 0.12 0.16 0.18
(t-stat.) (2.51) (5.33) (6.60)
p -vrij. 0.03 0.00 0.00
R? 098 098 0.99 0.995 0.996
RKOR? 098 097 0.98 0.993 0.993
SGO 0.05 0.05 0.04 0.03 002
N 19 19 19 19 18
F 154.00 160.26 180.25 403.19 416.85
DW 1.52 125 098 2.26 2.39

* U ovoj je jednadZbi varijabla inflacije izraZena u obliku stope, pa je logINFLA =
In(m)=In(P-P_)/P..
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Tablica D2.
OCJENE FUNKCIJE IZVOZNE POTRAZNIE, I.
Jednadzba 1 2 3 4 5%
Ovisna varijabla log IZVOZ
Neovisna
varijabla
C 2.75 2.87 2.87 324 0.62
(t-stat.) (1.28) (129) (139 (1.90) 0.20)
p -vrij. 0.21 0.20 0.19 0.07 0.84
logUVOZ1 041
(t-stat.) (2.00)
P -vrij. 0.06
logUVQZ2 045
(t-stat.) (1.95)
p -vrij. 007
logUVOZ3 046
(t-stat.) (1.95)
p -vrij. 0.07
logUVOZ4 047
(t-stat.) (2.28)
p -vrij. . 003
logUVOZIDA 045
(t-stat.) (2.01)
p -vrij. 0.05
logIRET 0.32 0.27 0.26 031 0.32
(t-stat.) (1.96) (1.83) (1.81) 207 (2.00)
p -vrij. 0.06 0.08 0.08 0.05 0.06
logDEMDOL -0.88 -0.85 -0.84 -0.85 -0.80
(t-stat.) (-3.24) (-3.20) (-3.20) (-3.31) (-3.15)
p -Vvrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DUM1_93 -0.33 -0.33 - 033 -0.33 -0.32
(t-stat.) (-347) (-3.40) (-3.40) (-3.40) (-3.30)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DUMI1_94 -0.43 -043 -0.43 -043 -0.44
(t-stat.) (-4.14) (-4.149) (-4.149) (-4.14) (-4.34)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DUM3_94 0.25 0.25 025 0.25 024
(t-stat.) 2.69 2.69 2.69 2.69 2.61)
p -Vvrij. 001 001 0.01 0.01 0.02
R2 0.78 0.78 0.78 0.78 0.77
RKOR2 071 071 071 071 071
SGO 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
N 27 27 27 28 28
F 11.72 11.60 11.60 12.27 11.80

DW 1.87 1.89 1.89 1.88 1.88




S. SVALJEK: Ocjena moguénosti financiranja fiskalnog deficita u Republici Hrvatskoj 793
EKONOMSKI PREGLED, 51 (7-8) 758-797 (2000)
Tablica D3.
OCJENE FUNKCIE IZVOZNE POTRAZNIJE II.
JednadZba 1 2 3 4 5%
Ovisna varijabla log IZVOZ
Neovisna
varijabla
C -6.83 -4.55 -474 -3.74 -15.24
(t-stat.) (-1.07) -0.77) (-0.80) (-0.80) (-1.39)
p -vrij. 0.30 045 044 044 0.18
logBDP1 1.32
(t-stat.) (2.17)
p -vrij. 004
logBDP2 122
(t-stat.) (1.96)
p -vrij. 0.06
logBDP3 1.26
(t-stat.) (197)
p -vrij. 0.06
logBDP4 1.37
(t-stat.) (2.26)
p -vrij. 0.03
logBDPIDA 1.62
(t-stat.) (-2.02)
p -vrij. 0.06
logIRET 0.34 0.29 0.28 0.29 0.25
(t-stat.) (2.10) (1.88) (1.87) 20D (1.76)
p -vrij. 0.05 0.08 0.08 0.06 0.09
logDEMDOL -0.93 -0.85 -0.84 -0.85 -0.81
(t-stat.) (-3.38) (-3.21) (-3.21) (-3.30) (-3.12)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 001
DUMI1_93 -0.33 -0.33 -0.33 -0.32 -0.31
(t-stat.) (-3.54) (-3.44) (3.40) (-3.40) (-3.22)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DUMI1_94 -0.42 -043 -0.43 -0.43 -045
(t-stat.) (-4.12) 4.16) (-4.21) (-4.27) (-4.39)
p -vrij. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
DUM3_94 025 0.25 025 0.25 0.24
(t-stat.) 274 (2.68) (2.65) (2.70) 2.59)
p -vrij. 001 001 002 0.01 0.02
R2 0.78 0.78 0.78 0.78 0.77
RKOR?2 0.72 071 0.71 0.71 0.70
SGO 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09
N 27 27 27 28 28
F 12.15 11.62 11.64 12.23 11.61
DW 1.89 1.89 1.89 1.87 1.88
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POPIS SIMBOLA

(1) Opce oznake

A
4
£

promjena veliine
razdoblje veliCina izraZena u stranoj valuti
elasti¢nost

(2) Ostali simboli

b
BC
bC

MPOR
mon

udio javnoga duga u uotputu

stanje javnoga duga kod centralne banke

kamatna stopa na javni dug kod centralne banke
stanje javnoga duga kod domaceg privatnoga sektora
stanje ukupnog javnoga duga

troSkovi centralne banke

konvencionalni fiksni deficit

udio konvencionalnoga deficita u outputu

nominalni devizni tacaj

realni devizni teCaj

stanje deviznih rezervi kod centralne banke

kamatna stopa na devizne rezerve kod centralne banke
tekudi izdaci javnoga sektora

gotov novac izvan banaka

nominalna kamatna stopa na unutarnji javni dug
nominalna kamatna stopa na §tedne i oro€ene depozite
nominalna kamatna stopa na depozite po videnju
kamatna stopa koju centralna banka placa na izdvojenu obveznu rezervu
nominalna kamatna stopa na vanjski dug

. kamatna stopa na izravne kredite centralne banke

stanje izdanih izravnih kredita centralne banke

stanje ukupnog vanjskoga duga

stanje neto vanjskoga duga

udio primarnog novca u outputu

primarni novac

realan primarni novac

prihod drzave od monetizacije

stopa rasta

razina cijena

udio primarmnoga deficita u outputu

primarna bilanca drZavnoga proracuna (primarni deficit)
potrebno smanjenje deficita

dobit/gubitak centralne banke

mjera sredstava sastavljena na osnovi podataka o BDP i izvozu
realna kamatna stopa na unutarnji javni dug

realna kamatna stopa na vanjski dug
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REZ izdvojene obvezne rezerve

seigniorage, prema pristupu oportunitetnog troska
seigniorage koji ostvaruje sektor inozemstva

seigniorage koji ostvaruje javni sektor

seigniorage koji ostvaruje privatni sektor

monetarni seigniorage

porezni prihodi

vanjskotrgovinska bilanca

udio vanjskotrgovinske bilance u bruto domacem proizvodu
dobitak/gubitak na deviznim rezervama

robni izvoz

output

ponder za izvoz, u mjeri sredstava

udio robnoga izvoza u outputu

stopa inflacije

stopa rasta javnoga duga kod centralne banke

koeficijent elasticnosti potraZnje za novcem prema ocekivanoj stopi inflacije
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POSSIBILITY EVALUATION OF FISCAL DEFICIT FINANCING IN THE
REPUBLIC OF CROATIA

Summary

The paper explains analytical frame for possibilities evaluation of fiscal deficit
financing under condition not to imperil main macroeconomic goals, that is moderate
economic growth and stable price level. This frame permits evaluating separately and
cumulatively the possibilities of fiscal deficit financing in three basic ways: money issue,
borrowing in a country and abroad, taking into consideration these factors which in each of
these methods determine the top level of financing. Thus the possibility of deficit financing
by money issue is determined by acceptable inflation rate, financing by borrowing in a
country by growth rate of domestic economy and the level of interest rates on public debt
instruments, and financing by borrowing abroad by growth rate of domestic economy and
foreign demand for domestic exports. Fiscal deficit over the limits determined by these
factors can cause decrease of domestic and foreign credibility of state, and thus impossibility
of deficit financing, as well as disturbance of price stability and deviation from the course
of desirable economic growth.

The exposed analytical frame was used for empirical possibility evaluation of fiscal
deficit financing in the Republic of Croatia in actual moment, and evaluation has shown
that these possibilities are rather meagre. Thus it imposes conclusion that a state in such
conditions should try to maintain its consumption within realized revenues, because any
other fiscal policy could cause serious problems in fiscal deficit financing and difficulties
in debt repayment, what would finally imperil realization of economic stability and growth.



