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FISKALNI DEFICIT, JAVNI DUG, KAMATNA
STOPA I DEVIZNI KURS

Rezime: Visoki nivo dugovnih javnih papira drzave usloZio je medusobno delo-
vanje fiskalnog deficita budzeta i valutnog kursa, narocito u zaduzenim zemljama
u tranziciji. Ograniceno inostrano zaduzivanje i fiskalne strogosti, doduse, uticu
na devizni kurs, ali i na valutni rizik i na masivnu devalvaciju. U dugovnoj patnji,
smanjenje fiskalnog deficita jeste apsorpcioni instrument, dok je devalvacija po-
litika promene. Apsorpcioni instrument (redukcija budzetskog deficita) i politika
promene (devalvacija nacionalne valute) jesu oslonci makroekonomske stabilno-
sti i programa strukturnog prilagodavanja, i, narocito, politike uspostavijanja
kreditne sposobnosti i iznalaZenja balansa izmedu finansiranja i prilagodavanja.

Kljuéne redi: fiskalni deficit, javni dug, kamatna stopa, devizni kurs, budzetska
ravnoteza.

JEL Klasifikacija: H61, H63, H680, H690.

I Redovni profesor, Univerzitet za poslovne studije Banja Luka, Jovana Duci¢a 23a, Banja Luka,
rektor@univerzitetps.com

2 Docent Univerziteta Union Beograd, kristijanristic.fpim@yahoo.com

11



POSLOVNE STUDIJE / BUSINESS STUDIES

1. MEDUZAVISNOST DEVIZNOG KURSA
I FISKALNOG DEFICITA

Povratak spoljne kreditne sposobnosti prezaduzena zemlja moZe ostvariti
putem suficita trgovinskog bilansa za servisiranje spoljnjeg duga. Odnos dug/
izvoz, kao indikator, moZe se poboljsavati ,,samo toliko dugo dok suficit neka-
matnog tekuceg racuna, kao dela izvoza, premasuje razliku izmedu postojece
kamatne stope na inostrani dug i rasta izvoznih prihoda“ (Risti¢ 2014, 234).
Razvoj spoljnjeg duga, medutim, bio je vise uslovljen fiskalnim deficitima
posto su konvencionalne nerikardijanske konsideracije uticaja obveznicama
finansirane fiskalne ekspanzije empirijski verifikovane. Ali, valute tih zemalja
(prezaduzenih) pocinju da erodiraju i da masivno devalviraju. Rastu¢a kamatna
optereéenja ubrzala su gubitak medunarodne kreditne sposobnosti i povecani
retransfer deviza u korist kreditora, Sto je tangiralo prihode od poreza, domaci
javni dug 1 ustede na javnim nekreditnim izdacima. Breme spoljnih dugova
suzavalo je bazu oporezivanja i promulgovalo tzv. Tanzi efekat (rastuci gubici
realnih poreskih prihoda zajedno sa akceleracijom inflacije). Prodaja doma-
¢ih obveznica na domacem finansijskom trziStu nije bila neinflatorni izvor
finansiranja.

Realni prihodi od drzavnih obveznica znatno su premasili realne stope rasta.
To je sa nekamatnim budZetskim deficitom vodilo rastu u¢es¢a domaceg
javnog duga u drustvenom proizvodu. Deficiti su morali biti monetizovani
onog trenutka kada odnos domaceg duga i proizvodnje nije mogao biti
povecan (Risti¢ 2014, 317). Tada monetarne finansije igraju znac¢ajnu ulogu
za vodenje internog transfera izvoza potrebnih za servisiranje spoljnjeg
duga. Visoka inflacija dovodi do valutne erozije, do usmeravanja Stednje
u imovinu i do valutne zamene (Burdekin 1992, 48). Sa rastom inflacije
raste 1 varijabilnost kamata 1 valutnih kurseva. Ulagaci sada, zbog rizi-
ka, zahtevaju realnu kamatu koja lezi iznad nivoa kamate sa kojom bi
bili zadovoljni kada bi nivo cena bio konstantan. To, nadalje, dovodi do
alokacionih deformacija i do slabljenja rasta, jer investitori ne mogu da
povecaju svoju imovinu na trzistu kapitala. Tako dolazi 1 do gubitaka u
blagostanju drustva uporedo sa inflacijom zbog pogreSne politike novca,
koja inducira devalvaciju (Risti¢ 2000, 1048).
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Ako valutni kurs odrazava dobro stanje u drzavnim finansijama, onda tzv.
fiskalni pristup odlucivanja o te¢aju daje bolje performanse od moneta-
ristiCkog ili platnobilansnog. Zemlje u kojima dominira finalna strogost
pronalaze reSenje da odstupanje od ravnoteznog kursa nastupa samo kada
su njihove privrede pogodene fiskalnim Sokom. Valutni kurs tada treba
prilagoditi ocekivanjima, poSto su rizici neplacanja poreza intenzivirani.
Rastuce kamatne stope postaju neefikasno sredstvo za izbegavanje deval-
vacije iz prostog razloga §to one povecavaju troSkove, nivo duga i rizik
inflacionog poreza. Fiskalni odgovor na devalvaciju bio bi slede¢i: ,,Ako
kurs u pocetku depresira, oCekivanja buduce apresijacije mogu stvoriti
klin izmedu prihoda u domacoj i stranim valutama koji dozvoljava pad
servisiranja domaceg drzavnog duga u lokalnoj valuti. Ova hipoteza bi
podrazumevala da devalvacija teCaja pomaze promovisanje spoljnjeg
prilagodavanja i fiskalne stabilnosti uno actu, bez neugodnog izbora iz-
medu oba cilja. Medutim, pretpostavka da devalvacija poboljsava drzavni
budzet ne potvrduje se u prezaduzenim zemljama u razvoju, jer ,,porast
poreskih prihoda u lokalnoj valuti i novi dotoci inostranog finansiranja bili
su previSe ogranic¢eni da bi nadoknadili porast troskova u lokalnoj valuti
za servisiranje duga u inostranoj valuti koje prati devalvacija“. U stvari,
prilagodavanje teCaja moze imati suprotan efekat na drzavno finansiranje.
Za zemlje koje su usle u klopku preteranog duga, vazno je stvaranje trgo-
vinskog suficita za servisiranje spoljnjeg duga. Tada je neizbezna i trajna
devalvacija realnog kursa ispod pariteta kupovne mo¢i. Realna devalvacija
vr$i negativan cenovni efekat na drzavni aparat ,.kada realne kamate na
neto spoljnji dug plus nekamatni budzetski trgovinski deficit prevazilazi
novi neto vanjski dug®, odnosno ,,realna devalvacija ¢e poboljsati fiskalnu
situaciju samo kada je budzetski trgovinski deficit u pocetnom suficitu ili
kada je neto priliv strane valute (novi dug minus kamata) drzavi pozitivan®.
Inace, uticaj realne devalvacije na kamatni segment fiskalne pozicije postao
je gotovo negativan za prezaduzene zemlje usljed rastu¢eg pomaka u neto
finansijskim transferima. Medutim, pored cjenovnog efekta koji izaziva
devalvacija na drzavni budzet, evidentan je i1 kratkoro¢ni proizvodni efe-
kat na poresku osnovicu i realnu potros$nju, koji se, doduse, teSko meri.
,Brazil 1 Meksiko trebaju vecu depresijaciju da bi generirali stranu valutu
u vrednosti jednog dodatnog postotka GDP nego $to treba Koreja“, gde
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je jaka spoljna orijentacija stvorila mnogo veéi spoljnotrgovinski sektor.
Spoljna konkurentnost podstice rast druStvenog proizvoda, pa, prema
tome, i poreske osnove, koje omogucavaju jace dotoke drzavnih prihoda.
To pak omogucava povecanu realnu potrosnju budzetskog sektora. No,
jaka devalvacija uglavnom vodi naglom rastu opsSteg nivoa cena. Javni
izdaci sada se brzo prilagodavaju inflaciji, dok redovni poreski prihodi
zaostaju. Fiskalna kocnica postaje beznacajna, zbog relativno skromnog
ucesca progresivnog oporezivanja u ukupnim poreskim prihodima. Alj,
raste pomak od nastajanja poreza do njegove naplate i rastu gubici usled
zaostajanja u prikupljanju poreza, koje uvodi inflacija. Inflacija narusava
i kontrolne fiskalne mehanizme i erodira poreski moral.

Poslednji kanal kroz koji prilagodavanje tecaja moze pogorsati fiskalnu
neravnotezu povezan je sa Siroko rasprostranjenim postojanjem visestru-
kih kurseva, koje devalvacija tezi da unificira i da smanji razliku izmedu
sluZzbenih 1 trziSnih stopa na crnom deviznom trzitu. ViSestruki tecajevi
imaju strukturu ,,poreske novc¢ane potpore za koju se podrazumeva da
moze finansirati deo vladinog budzeta. S viSestrukim tecajevima uvoz
moze biti opterecen visokom cenom strane valute, a isto tako i izvoz s
niskim tecajem po kojem se zarade u stranoj valuti moraju ustupiti. S
druge strane, sistem viSestrukih te¢ajeva moze, takode, biti koriS¢en od
strane vlade da bi se subvencionirao uvoz ili izvoz kroz preferencijalne
stope. Neto fiskalni prihodi nastali od strukture visestrukih stopa zavise
od viska prihoda od prodaje strane valute iznad prihoda od kupovine®.
Doduse, to zavisi i od valuta u kojima je nominalan spoljni dug. U srazmeri
u kojoj je jedan deo inostranog duga nominiran u valutama koje apresiraju
u odnosu na dolar, depresijacija dolara vodi porastu dolarske vrednosti
inostranog duga. Ali, porast dolarskog duga i njegovog servisiranja se
moze izjednaciti s poboljSanom fiskalnom pozicijom duznickih zemalja.
Ako se uticaj dolarske apresijacije na kamatne stope SAD-a ostavi po
strani, fiskalni uticaj pomaka medu klju¢nim valutama na duznicke zemlje
vec¢inom zavisi od njihovog uticaja na trZiSne cene i obim potrosnje. ,,U
srazmeri u kojoj potraznja za sirovinama tezi ka cenovnoj neelasti¢nosti
1 u kojoj industrijski proizvodi dolaze iz zemalja ¢ije valute apresiraju
prema dolaru, dolarska depresijacija vodi padu relativne cene sirovina i
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preradevina. Ovi razlozi mogu ve¢inom objasniti zasto je nedavna depre-
sijacija dolara opteretila drzavni budZet u zemljama kao $to je Indonezija,
dok je poboljsala fiskalnu poziciju u, recimo, Koreji. Indonezija je veoma
zaduZena u jenima i nemackim markama, a neto je izvoznik sirovina,
dok je Koreja neto izvoznik proizvoda, a njen je inostrani dug ve¢inom u
dolarima. Latinskoameri¢ke duznicke zemlje se ve¢inom nalaze izmedu
ovih ekstrema. Njihov inostrani dug je ve¢inom u dolarima, ali njihove
trgovinske cene nisu rasle tragom dolarske depresijacije, zato §to one jo$
uvek zavise u znatnom delu od izvoza sirovina.* Ali, negativan fiskalni
uticaj devalvacije ne moze se jednostavno izbeci iz razloga §to su valute
prezaduzenih zemalja precenjene za sve vreme dok je inostrani kapital bio
dostupan. Jasno je da devalvacija nije izlaz iz fiskalne krize iako vlade pate
od kapitalnih gubitaka na inostranom dugu zbog devalvacije. Devalvacija
samo pokazuje da treba redukovati fiskalnu neravnotezu, koja konverzira
postojanje javnog duga u stranoj valuti. ,,Gde tekuci ciljevi (izgubljena
kreditna sposobnost) sprecavaju inostrano finansiranje deficita budzeta
javnog sektora, oni se moraju uskladiti s viSkom §tednje nad investiranjem
privatnog sektora. Stoga su javni sektori u vecini problemskih duznickih
zemalja postali neto korisnici Stednje domacinstava i privrede, §to se
pokazuje u njihovom visokom odnosu nacionalne Stednje 1 investicija.
Novac i inflacija obavezno rastu s budzetskim deficitima finansiranim
kod kuce, osim ako privatna potraznja za kreditima nije proporcionalno
obuzdana. Da bi problemske duznicke zemlje mogle Stedeti, investirati i
rasti, moraju zatvoriti jaz izmedu stvarnog fiskalnog uc¢inka i situacije, gde
su njihove javne finansije u skladu s ovim ciljevima. Kako ¢e taj jaz biti
zatvoren — fiskalnim prilagodavanjem, oslobadanjem od duga s inostranim
finansiranjem — takode je funkcija njegove veli¢ine* (Ortiz 1987, 322).

U sistemu tzv. fleksibilnih kurseva, svaka zemlja, po pravilu, dopusta
fluktuiranje deviznih kurseva, jer je tada ponuda novca fiksirana da bi se
spretno kontrolisala inflacija. Ali, i fiksirana koli¢ina novca u opticaju sa
anticipiranim antiinflacionim targetingom (ciljevima) provocira fluktuacije
u deviznim kursevima i narusava stabilizacioni program vlade, pa, prema
tome, 1 budZetskom zaduzivanju.
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2. JAVNI DUG I KAMATNE STOPE

Budzetski deficit u pravilu involvira porast javnog duga koji uslovljava
porast kamatnih stopa. Tako je postignut konsenzus u nau¢nim opser-
vacijama efekata fiskalnog deficita i javnog duga na realne kamatne
stope. Medutim, globalizacija finansijskih trziSta i internacionalizacija
finansijskih politika omoguc¢ile su da fiskalni deficit jedne zemlje OECD
biva finansiran Stednjom drugih zemalja (unutar kruga OECD ili izvan
njegove zone). Time dolazi do povecanja kamatnih stopa na svetskim
trziStima kapitala pod dejstvom budzetskih deficita. A to se ve¢ moze
smatrati internacionalizacijom finansiranja fiskalnog deficita. Zbog toga
je za Tanzija (1991, 911) atraktivan problem (1) veza izmedu porasta ko-
eficijenta (odnosa) drzavnog duga prema drustvenom proizvodu i porasta
realnih kamatnih stopa; (2) veza izmedu rasta u isplati kamata i smanjenja
kapitalnih izdataka; i (3) veza izmedu porasta u isplati kamata i porasta
stope oporezivanja. ,,Finansiranje duga je zamena za oporezivanje. Time
se drzavama daje moguénost da odrzavaju ili poveéavaju, bar privremeno,
javnu potro$nju bez donoSenja zakona za povecanje oporezivanja“ (Tanzi
1992, 187). Time se, verovatno, postize prednost u o¢ima javnog mnjenja
u procesu obezbedivanja trenutne koristi bez trenutnih troSkova, odnosno
trenutne javne potros$nje bez trenutnog porasta oporezivanja. Sa stanovista
kratkoro¢nih ciljeva, vlade sada diskontuju buduée drzavne troskove po
relativno visokim stopama kako bi izazove finansiranja javne potroSnje kroz
javni dug prirodno atraktivizirale. U privremenom rastu javne potrosnje
privremene promene oporezivanja imale bi negativne efekte na privredni
rast 1 gubitke u socijalnim davanjima. Zato je supstitucija poreskog fi-
nansiranja zajmovnim finansiranjem izuzetno vazna, narocito kada su u
pitanju velike javne investicije koncentrisane u relativno kratkim vremen-
skim sekvencama. U tom kontekstu, koriS¢enje sredstava za finansiranje
javnog duga povecava ekonomsku efikasnost iz prostog razloga Sto bi u
sluc¢aju produktivnog investiranja dug ispla¢ivao samog sebe poveéanjem
ekonomske aktivnosti 1, na taj nacin, poreske osnove.

Svako povecanje javne potrosnje koje nije privremeno (nego permanentno)
automatski za posledicu ima povecanje udela javnog duga u druStvenom
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proizvodu, pa, prema tome, i troSkova servisiranja drzavnog duga (zbog
relativno visokih kamatnih stopa). Uslov je, svakako, jedan jedini: da se
javna potroS$nja ne alimentira porezima, ve¢ iskljucivo javnim dugom,
odnosno sredstvima izdvojenim za finansiranje duga. Usled toga, dug
viSe ne moze biti koriS¢en za prevenciju rasta poreskih stopa. U svojoj
kontradikciji, javni dug postaje podsticajni mehanizam porasta poreskih
stopa. U tom slucaju, zemlja ¢e vremenom imati potrebu da proizvede jedan
»produzeni viSak®, koji reprezentuje razliku izmedu drzavnog prihoda 1
beskamatne potrosnje (Risti¢ et al. 2014, 714). A cilj stvaranja primarnog
viska jeste servisiranje duga. Stvaranje ,,primarnog viska“, medutim,
moze i¢i 1 kroz visoke (i rastuce) poreske stope u uslovima nemoguceg
reduciranja javne potrosnje, ¢iji rast ve¢ nije privremen (nego stalan,
kontinuelan, zakonomeran). Nemogu¢nost smanjenja tzv. beskamatne
potro$nje dovodi do toga da stope oporezivanja postanu bazni instrument
finansijske politike jer vlade dugoro¢no ne mogu uticati na kamatne sto-
pe 1 privredni rast u Zeljenom pravcu. Zato im ostaje jedina primena tzv.
primarnog viska, odnosno ,,fina igra* na razlici izmedu drzavnog prihoda
1 beskamatne potrosnje.

U toku poslednje decenije promenjen je oficijelni fiskalni stav po kome
viSe ne vazi tvrdnja da se fiskalni deficit jedne zemlje finansira iskljucivo
sredstvima te iste zemlje. Samim tim, sruSena je jaka korelacija izmedu
ukupne domace ponude sredstava Stednje i ukupne domace traznje za sred-
stvima iz Stednje. To pak pokazuje da medunarodne kamatne stope igraju
sve presudniju ulogu u procesu ekvilibrizacije ponude i traznje sredstava
iz Stednih fondova. Fiskalna politika u globalnim razmerama, samim tim,
uti¢e na odnose medu kamatnim stopama i, naroc€ito, na razliku izmedu
nacionalne kamatne stope i prosecne medunarodne kamatne stope. Zbog
toga je vazna globalna veza izmedu svetskih realnih kamatnih stopa i
nivoa globalnog drzavnog duga, i veza izmedu drzavnog duga i domaceg
drustvenog proizvoda (koja direktno uti¢e na realne kamatne stope i na
veli¢ine varijabila monetarne politike). Rezultati empirijskih testova u ze-
mljama OECD pokazuju znac¢ajne pozitivne veze izmedu realnih kamatnih
stopa na dugoro¢ne drzavne obveznice i koeficijent odnosa drzavnog duga
prema bruto domaéem proizvodu. ,,Povecanje koeficijenta odnosa javnog
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duga prema bruto domacéem proizvodu za 1% povecava realne kamatne
stope za oko 20 baznih poena“, dok povecanje fiskalnog deficita u istim
velicinama ima efekat koji je od osam do deset puta jaci.

U uslovima rastu¢ih kamatnih stopa, povecanje koeficijenta odnosa izme-
du drzavnog duga i drustvenog proizvoda uzrokuje negativne implikacije
na strukturu ,,poslovnih* aktivnosti drzave, odnosno javnog sektora. Jer,
rastuce isplate kamata na javni dug involviraju rastu¢i budzetski deficit,
rastu¢e poresko opterecenje i opadajuce nivoe stalnih oblika javne po-
troSnje u strukturi ukupne potroSnje javnog sektora. U tom kontekstu,
izbile su varnice izmedu ekonomista koji razli¢ito gledaju na finansiranje
1 servisiranje duga. Ekonomisti koji analiziraju dugove zemalja u razvoju
akcenat stavljaju na servisiranje duga. Ekonomisti koji analiziraju du-
gove industrijski razvijenih zemalja OECD akcenat stavljaju na proces
povecanja zaduZenosti (odnosno na finansiranje). Povecanje javnog duga
samo privremeno spre¢ava povecanje nivoa oporezivanja, pod uslovom
da se dugom finansira privremeno povecanje javne potroSnje. Ali, ukoliko
bi javni dug srednjorocno bio povezan sa javnim investicijama, onda bi
finansiranje duga, u stvari, predstavljalo samofinansiranje, pod uslovom
da je finansiranje duga povezano sa produktivnim kapitalnim projektima.
Medutim, u zemljama OECD udeo opstedrzavne investicione potrosnje u
druStvenom proizvodu je opao i sveo se na gotovo marginalnu poziciju u
strukturi finalne javne potrosnje. To je ¢vrst dokaz da kapitalna potrosnja
nije generator rastuc¢eg trenda koeficijenta odnosa javnog duga i drus-
tvenog proizvoda. Nivo ovog segmenta javne potrosnje nikako ne moze
da se odrzi na stabilnom (zavidnom) nivou iz razloga §to kapitalni javni
rashodi nemaju podrsku medu interesnim grupama i $to vladine strukture,
pod pritiskom javnog birackog mnjenja (idu¢i linijjom manjeg otpora),
po pravilu podizu kapitalne troskove brze i jednostavnije od izdavanja za
plate i poslovanje administracije, koje valja urgentnije obuzdavati. Greska
je Sto se pozitivni finansijski efekti, koji se ostvaruju u buduénosti, potiru
elementarnom redukcijom beskamatne potroSnje u politici ograni¢avanja
fiskalnih deficita. Prenebregava se ¢injenica da povecéanje nivoa oporezi-
vanja ima jedino ekonomskog smisla ukoliko se tako mobilisana sredstva
privredno recikliraju kroz javne investicije.
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U zemljama OECD smatra se da je centralni uzrok rasta koeficijenta
odnosa javnog duga i drustvenog proizvoda upravo prebrzo povecanje
drzavnih transfera, prvenstveno po osnovu socijalnog osiguranja. A to je
1 glavno objasnjenje za rast fiskalnog deficita, koje savremene drzave teze
da ogranic¢e putem povecanja nivoa oporezivanja i smanjenja beskamatne
potro$nje. Drzavne transfere po osnovu socijalnog osiguranja je relativno
tesko ograniciti i kontrolisati iz razloga $to se povecala starost stanov-
nistva, §to se povecao broj stanovnika koji uziva penzije i Sto se povecao
nivo realnih penzija. A tu su i troskovi zdravstva i socijalne pomo¢i, koji,
takode, beleze tendenciju rasta, osim tzv. ekonomskih transfera (subvencije
i dotacije), koji drasti¢no opadaju u strukturi javne potrosnje. Stoga, javno
mnjenje (sa snaznim pritiskom) treba da uzme u obzir da ¢e uvecanje jav-
nog duga, sa prate¢im povecanjem kamatnih stopa, vremenom uticati na
povecanje koeficijenta odnosa poreza i drustvenog proizvoda i na promene
u strukturi javne potrosnje (Risti¢ 2014, 187). Drzavno investiranje, samim
tim, progresivno bi se smanjivalo putem povecanja iznosa isplata na ime
kamata. Uostalom, drzave-¢lanice OECD jesu uvecavale svoj dug da bi
izbegle ,,nagla prilagodavanja stopa oporezivanja®, ali samo na kratak rok.
U srednjem roku, vlade su bile prisiljene (uprkos svojim izbornim obeca-
njima) da povecaju nivo oporezivanja zbog neodloznih isplata troSkova
povecanih kamata na javni dug. ,,Iskustva zemalja OECD pokazuju da
povecanje javnog duga na kraju utiCe na povecanje poreza. Zalaganje za
vecée poreze postaje utoliko jace ukoliko kamatne stope postaju znacajno
vise od stopa rasta ekonomije, kao Sto se ve¢ dogodilo u osamdesetim
godinama.* Efektivno, koeficijent odnosa poreza i drustvenog proizvoda
najvise se povecao u zemljama koje su ostvarile najvece povecanje javnog
duga i isplate najvisih troSkova kamate. Drasti¢no povecanje koeficijenta
odnosa poreza i druStvenog proizvoda bilo je evidentno u Kanadi, Japanu,
V. Britaniji, Italiji, Danskoj, Spaniji i Irskoj, dakle, u zemljama sa najve-
¢im koeficijentom odnosa povecanja duga prema druStvenom proizvodu
1 odnosa isplata kamata prema drustvenom proizvodu.
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3. BUDZETSKI DEFICIT I ZAJMOVNO FINANSIRANJE
JAVNOG SEKTORA

Da 1i se treba pridrzavati dogme o permanentnom odrzavanju fiskalne
ravnoteze u nasem drustvu nezavisno od ekonomskog stanja u zemlji ili
se valja okrenuti politici deficitarnog versus suficitarnog finansiranja javne
potros$nje u zavisnosti od konjunkturnih kretanja? Posve je jasno da se
klasi¢na teorija budzetskih deficita i javnih dugova ne mozZe empirijski
verifikovati u trziSno orijentisanom privrednom sistemu iz sledec¢ih ra-
zloga: (1) Sto budzetski deficit uvek ne znaci viSak traznje sa inflacionim
pritiskom; (2) Sto budzetski deficit ne mora uvek da vodi dodatnoj emisiji
novca 1 monetarnoj ekspanziji sa doprinosom razvoju inflacije; i1 (3) $to
javno zaduzivanje drzave za pokrice deficita uvek ne predstavlja prenosenje
tereta potros$nje finansirane javnim dugom sa sadasnjih na buduce genera-
cije (Risti¢ 2012, 956). Savremena fiskalna teorija je portretirane bazi¢ne
postulate klasi¢nih javnih finansija nedvosmisleno pobila, dokazujuéi da:
prvo — budzetski deficit automatski ne znaci viSak traznje, jer deficit moze
biti rezultat redukcije fiskalnih prihoda u odnosu na drustvene rashode (a
ne iskljuc¢ivog povecanja javnih rashoda u odnosu na fiskalne prihode);
drugo — fiskalni deficit automatski ne vodi povecanju dodatne emisije nov-
ca sa inflatornim impulsima, jer deficit moze biti alimentiran upotrebom
finansijske Stednje sektora stanovniStva i emisijom druStvenih zajmova
sa sracunatim efektima na planu preraspodele dohotka i akumulacije, i
neutralnim efektima na koli¢inu novca u opticaju, i; treCe — zajmovno
finansiranje fiskalnih deficita iz inostranstva (dovlacenje inostrane aku-
mulacije spoljnim dugovima), po pravilu, ne znaci da se tereti eksternih
zajmova prenose sa sadasnjih na buduée generacije, jer se racionalnom
upotrebom inostrane akumulacije posredstvom alimentiranja fiskalnih
deficita za povecéanje drustvenog bogatstva simultano prenose koristi
buduéim generacijama u vidu prirasta budu¢eg dohotka iz produktivno
iskoris¢enog spoljnjeg zajma.

Aktivisticki pristup upravljanju fiskalnim parametrima u nasim uslovima
implicira preispitivanje strukture fiskalnih prihoda i javnih rashoda, prome-
nu odnosa izmedu budzetskih rashoda i prihoda, utvrdivanje nove srazmere
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izmedu fiskalnih prihoda i drustvenih rashoda i drustvenog proizvoda,
prosirenje izvora finansiranja fiskalnih deficita i efektivnu atraktivizaciju
javnih zajmova. Naime, u budzetskom odlucivanju valja optirati budzet-
ski deficit u uslovima usporavanja privredne aktivnosti putem smanjenja
fiskalnih prihoda (u formi rasterecenja privrede) i zadrzavanja postojeceg
nivoa budzetskih rashoda, a ne putem povecanja budzetskih rashoda 1
zadrzavanja postojeceg nivoa fiskalnih prihoda. Istovremeno, u strukturi
budzetskih rashoda treba utvrditi odnose izmedu tekuéih rashoda, tran-
sfernih rashoda i investicionih rashoda u smislu da transferni i investicioni
rashodi rastu, a da tekuci rashodi stagniraju (ili opadaju). Alternativno,
investicioni rashodi bi mogli da se povecavaju, transferni rashodi bi mogli
da stagniraju, a tekuci rashodi bi mogli da opadaju. Alternativne opcije
u strukturi budzetskih rashoda sledile bi strukturne izmene fiskalnih pri-
hoda u stagniraju¢im ekonomskim prilikama, u smislu utvrdivanja pre-
strukturiranja fiskalnog optere¢enja privrede (smanjenje fiskalnih tereta)
1 stanovniStva (povecanje fiskalnih obaveza) (Reisen 1992, 13).

Na promene strukture budZetskih rashoda i fiskalnih prihoda valja na-
dovezati promenu strukture izvora finansiranja fiskalnih deficita, koji su
rezultat smanjenja fiskalnih prihoda u odnosu na postojec¢i obim drustvenih
rashoda (a ne obrnuto). U savremenoj teoriji i praksi, budzetski deficiti,
po pravilu, finansiraju se iz vie izvora: (1) novim porezima i povecanjem
postojecih poreza, (2) javnim zajmovima (izdavanje obveznica i upotreba
drugih oblika hartija od vrednosti), (3) inostranim zaduzivanjem (uvoz
inostrane akumulacije eksternim dugovima), (4) kreditima nemonetarnih
finansijskih institucija (postanske Stedionice, osiguravaju¢i zavodi, fon-
dovi invalidsko-penzijskog osiguranja, investicione i kreditne banke), (5)
kreditima centralne banke i1 ostalih monetarnih institucija 1 (6) pozajmi-
cama od ostalih finansijskih institucija javne potro$nje. U praksi, preteze
kombinovani model finansiranja deficita u zavisnosti od programiranih
efekata i privrednih kretanja. U sadasnjim prilikama nije preporucljiv
model finansiranja deficita uvodenjem novih poreza (tj. novelacijom
fiskalnih prihoda) i povecanjem postojecih poreza, jer bi se povecalo
fiskalno opterecenje 1 anulirao imperativ fiskalnog rasterecenja privrede.
Isto tako, nije prihvatljiv ni model monetarnog finansiranja deficita (tj.
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krediti centralne banke i ostalih monetarnih institucija), buduéi da on nosi
potencijalni inflacioni rizik preko monetarne ekspanzije (iako se mone-
tarnim efektima kreditiranja deficita moze parirati smanjenjem kreiranja
primarnog novca ili za druge namene ili drugim instrumentima). Kao
alternativa, ovaj model mogao bi se koristiti samo u tezim ekonomskim
situacijama kriznog karaktera (Risti¢ 1991, 76).

Inostrano zaduZenje za finansiranje fiskalnih deficita potencijalno moze
biti efikasan instrument ekonomske politike, ali pod uslovom da deficiti
nastupaju kao posledica povecanja javnih investicija (odnosno porast
investicionih rashoda budzeta), ali ne i tekucih izdataka drzave. No, i
pored toga, ovaj model finansiranja treba dovesti u vezu sa postoje¢im
koeficijentom inostrane zaduzenosti zemlje, koji treba da je daleko ispod
linije od 25%-tnog ucesca otplata inostranog duga u teku¢em deviznom
prilivu. Ali, u perspektivi, ovaj model ostaje u proceduri alternativnih
izbora. U finalnom optiranju, ipak, ostaje u funkciji model emitovanja ob-
veznica i hartija od vrednosti (domaci javni zajmovi), i model kreditiranja
monetarnih finansijskih instititucija (postanske Stedionice, osiguravajuca
drustva, fondovi penzijskog osiguranja, finansijske kompanije), ukljucu-
juci 1 pozajmice od ostalih finansijskih institucija javne potrosnje (javni
fondovi, razvojni fondovi, infrastrukturni fondovi). Emitovanje obveznica
(i krediti poslovnih banaka iz Stednih sredstava), kao instrument preras-
podele dohotka 1 akumulacije, po pravilu, ne stvara negativne implikacije
u procesu alimentiranja deficita drzave, ali otvara problem stimulacije
ponude finansijskih sredstava u korist druStvene potroSnje sa stanovista
utvrdivanja ro¢nosti, nivoa kamatne stope i moguénosti kupoprodaje finan-
sijskih instrumenata. U sada$njim uslovima, drustvo mora da atraktivizira
ovaj model finansiranja deficita institucionalizacijom i diversifikacijom
trziSta hartija od vrednosti, pogotovo drustvo sa siromaSnom privredom
1 bogatim stanovniStvom (kako bi se izvrSio retransfer Stednje gradana
u korist budzeta ¢iji je deficit nastao usled povecanja produktivnog in-
vestiranja javnog sektora) (Risti¢ 1992, 226). No, u dugoro¢nom trendu
valja utvrditi volumen javnih zajmova u odnosu na drustveni proizvod,
Stednju 1 akumulaciju, budzetski deficit i fiskalne prihode u korelaciji sa
rastom drustvenog proizvoda, ponudom finansijskih sredstava, sektorskim
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rasporedom formiranja akumulacije i investicija (asimetrija u odnosu na
finansijsku Stednju), traznjom finansijskih sredstava privrede, strukturom
finansijskih institucija i1 stanjem unutra$njeg javnog duga. Samo u tom
kontekstu moze se kratkorono programirati segment ponude sredstava
drzavi od strane finansijskih institucija i StediSa da bi se sracunato zado-
voljila traznja zajma od strane drzave. Autonomni rast budzetskih izdata-
ka za iznudenim rastom fiskalnog optere¢enja (koje je privreda sve teze
podnosila), da bi se postigla rigorozno proklamovana budzetska ravnoteza,
koja se uspostavljala ne smanjenjem budzetskih rashoda nego povecanjem
fiskalnih prihoda, vodio je kontradiktornim efektima ekvilibriranog budzet-
skog finansiranja (Risti¢ 1993, 142). A da je koriS¢ena aktivna politika
budzetskih deficita (i javnih zajmova), koji su rezultat smanjenja fiskalnih
prihoda (odnosno fiskalnog opterecenja), eliminisala bi se dodatna efek-
tivna traZnja, koja je uglavnom posledica povecanja budzetskih rashoda
u odnosu na prihode. Redukcija fiskalnih prihoda indukovala bi porast
akumulacije privrednih subjekata i inicirala bi redukciju traznje kredita za
potrebe finansiranja privrede sa smanjenjem troskova kamata i njihovog
pritiska na cene. Oslobodeni deo ponude finansijskih sredstava mogao bi
biti upotrebljen za finansiranje budzetskog deficita putem emisije javnih
zajmova (obveznica) bez tzv. efekta istiskivanja privrednih investicija
sa finansijskog trziSta. U operacijama na finansijskom trzistu dosli bi do
izrazaja ekonomski kriterijumi u odnosima ponude i traznje za finansijskim
sredstvima, ali i destimulativni efekti drzanja deviznih depozita gradana.
U krajnjoj instanci, ovakav pristup deficitarnom budzetskom finansiranju
1 zajmovnom finansiranju fiskalnih deficita doprineo bi fiskalnom raste-
recenju privrede (smanjenjem fiskalnih davanja), usporavanju budzetske
potros$nje u odnosu na drustveni proizvod, jacanju ponude sredstava na
finansijskom trzistu, stimulisanju Stednje sektora stanovniStva i naglasa-
vanju ekonomskih kriterijuma u plasmanu sredstava.
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ZAKLJUCAK

Javni zajmovi, prema tome, mogli bi da postanu efikasan instrument fi-
nansiranja budzetskih deficita preraspodelom Stednje, prvenstveno sektora
stanovniStva. Emisijom obveznica i njihovom prodajom na novoinstituci-
onalizovanom finansijskom trzistu stvorio bi se potpuno novi instrument
finansijskih ulaganja, koji bi, zajedno sa dinarskim i deviznim Stednim
depozitima sektora stanovniStva, doprineo povecanju ponude finansijskih
sredstava, diversifikaciji finansijskih instrumenata i racionalnoj upotrebi
Stednje. U ovaj mehanizam racionalnije bi se ukljucile i1 osiguravajuce
organizacije razvijanjem osiguranja zivota i povecanjem premijske rezer-
ve na celokupne plasirane iznose u javne zajmove, pogotovu u uslovima
realne kamatne stope (Komazec 1992, 56).

U okviru srednjoro¢no definisane politike zajmovnog finansiranja budZet-
skih deficita nastalih po osnovu smanjenja fiskalnih prihoda valja opredeliti
globalne godi$nje iznose javnog zajma prema budZzetskim rashodima 1
drustvenom proizvodu, i iznose kamata prema budZetskim rashodima i
drustvenom proizvodu, 1 iznose kamata prema budzetskim prihodima.
Programirani koeficijenti bi dugoro¢no reflektovali nivo otplate dospelih
anuiteta zajma, koji pada na teret teku¢ih budzetskih prihoda bez uzimanja
novih zajmova, tako da relativno i postepeno opadaju¢i budzetski deficiti
u buduénosti reflektuju relativno opadajuce optere¢enje budzeta javnim
zajmovima. U tom kontekstu, realna kamata ne bi se ispla¢ivala iz emisije
novog zajma (jer bi to vodilo kumulaciji javnog zaduzenja budzeta), ve¢
iskljucivo iz budzetskih prihoda u formi indeksiranog zajma (tj. valori-
zacije glavnice za indeks inflacije) (Komazec 1993, 389). A da bi emisija
obveznica bila atraktivnija za publiku (upisnici javnog zajma ili kupci
obveznica) u odnosu na Stedne uloge, valja institucionalizovati, pored
vezivanja kamatne stope za stopu inflacije (Meltzer 1992, 71), i specijal-
ne fiskalne beneficije u formi dedukcija od osnovice poreza na ukupan
dohodak gradana, od osnovice poreza iz dobiti kompanija (preduzeca), ili
od osnovice poreza na prihode od kamata i dividende.
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