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POJMOVNIK JAVNIH FINANCIJA

KVAZI FISKALNE AKTIVNOSTI

Marina Kesner-Skreb, mr.
Institut za javne financije

vazi fiskalne aktivnosti nastaju
uglavnom djelovanjem sredi$nje
anke ili drzavnih banaka (a po-
nekad i javnih poduzeca), te predstavljaju
aktivnosti pretezno fiskalnog, a ne mone-
tarnog karaktera. To su mjere porezne ili
subvencijske naravi koje moze poduzima-
ti javni financijski i nefinancijski sektor, a
najcesce to ¢ini srediSnja banka. Te se ak-
tivnosti nalaze izvan drzavnog proracuna,
provode se nefiskalnim instrumentima, ali
mogu imati u¢inke vrlo sli¢ne u¢incima fi-
skalnih mjera. Njihovom primjenom za-
mjenjuje se koristenje fiskalnih instrume-
nata, tj. poreza odnosno subvencija, nefi-
skalnim instrumentima koji imaju fiskalni
ucinak.

Poticanje, odnosno obeshrabrivanje
nekih gospodarskih djelatnosti moze se po-
mocu kvazi fiskalnih aktivnosti provesti
bez vidljiva uéinka na razinu poreza i jav-
nih rashoda u proratunu. Za razliku od
izravnih poreza i izravnih subvencija iz
proraduna kojima se na transparentan na-
¢in poticu, odnosno obeshrabruju neke go-
spodarske aktivnosti, kvazi fiskalnim ak-
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tivnostima isti cilj se postize skrivenim,
neizravnim porezima i subvencijama.

Drzava se upusta u poduzimanje kva-
zi fiskalnih aktivnosti zbog dva glavna
razloga. Prvo, kvazi fiskalne aktivnosti
omogucavaju drzavi da sakrije neke tran-
sakcije koje bi inace trebale biti vidljive u
proracunu. One se tada nalaze izvan prora-
Cunske i politicke kontrole, te ne trebaju
proci ponekad za drzavu neugodnu parla-
mentarnu proceduru. Osim toga, prenoSe-
njem nekih izdataka izvan drzavnog prora-
¢una umanjuje se veli¢ina moguceg vidlji-
vog deficita. To nije beznacajno ako se ima
na umu vazan utjecaj koji veli¢ina deficita
kao pokazatelj ustrajnosti makroekonom-
ske politike ima na promjenu oéekivanja i
stupanj neizvjesnosti koji su presudni ele-
ment donoSenja svake poduzetni¢ke odlu-
ke. Drugi razlog poduzimanja takvih aktiv-
nosti nalazi se u ¢injenici da se ponekad
kvazi fiskalne aktivnosti lak3e i brze admi-
nistrativno provode od proracunskih ope-
racija, pa je i njihov utjecaj na ekonomska
kretanja brZi i pravovremeniji. Zato ih mno-
ge drzave i primjenjuju kada Zele $to brze
utjecati na gospodarska kretanja.

Kvazi fiskalne aktivnosti javnog finan-
cijskog sektora proizlaze iz uloge sredisnje
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banke kao regulatora deviznog i financij-
skog sektora. Tako, naprimjer, primjena vi-
Sestrukih teCajeva proizlazi iz uloge sredi-
$nje banke kao regulatora deviznog trziSta,
dok beneficirani krediti, politika obvezne
rezerve i operacije spasavanja pojedinih
banaka proizlaze iz funkcije sredi$nje ban-
ke kao regulatora financijskog sustava.
Osim javnih financijskih institucija (sredi-
$nje banke i drzavnih banaka) i javna po-
duzeda mogu obavljati kvazi fiskalne ak-
tivnosti. (Vidi okvir) U nastavku ce biti
obradeni najéesci oblici kvazi fiskalnih ak-
tivnosti.

1. Operacije vezane uz financijski sustav
Beneficirani (subvencionirani) krediti
Nedovoljna kamata na obveznu rezer-
vu banaka
Odredivanje kreditnog plafona
Operacije spasavanja banaka

2. Operacije vezane uz devizni sustav
Visestruki tecajevi
Uvozni depoziti
Depoziti na kupovinu deviza
Zajamdeni tecajevi
Subvencionirano osiguranje od valut-
nog rizika

3. Operacije javnih poduzeca
Cijene za pruzena dobra i usluge nize
od trzi$nih
PruZanje netrzi§nih usluga (npr. soci-
jalne funkcije)
Politika cijena prema potrebama drzav-
nog proracuna
Placanje dobavlja¢ima cijena visih od
trzi§nih

Izvor: IMF (1999).

1. ViSestruki tecajevi

Kada drzava Zeli subvencionirati upo-
trebu nekih dobara (naprimjer lijekova), a
oporezivati upotrebu drugih dobara (napri-
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mjer kave), to moze uéiniti pomoéu poreza
i subvencija iz proracuna. No kada je zbog
politi¢kih ili administrativnih razloga to te-
§ko uéiniti, drzava se moze koristiti i preci-
jenjenim tecajem za takva dobra. Tako dr-
Zava moze traziti da izvoznici kave proda-
ju devize sredi$njoj banci po precijenje-
nom te¢aju (dakle, dobivaju manji iznos
nacionalne valute nego kad bi prodali devi-
ze na slobodnom trzi$tu). Tada drzava pro-
daje devize takoder po precijenjenom teca-
juuvozniku lijekova koji sada moze uvesti
robu jeftinije (u nacionalnoj valuti). Tako je
doslo do implicitnog, neizravnog oporezi-
vanja kave i subvencioniranja lijekova, bez
vidljivih posljedica po drzavni proradun.
Slican se uéinak oporezivanja, odnosno
subvencioniranja postize i kada sredi$nja
banka jaméi odredenu visinu tecaja, te ka-
da se primjenjuju kvantitativna ograniée-
nja uvoza.

2. Beneficirani krediti

U nekim slu¢ajevima sredi$nja banka
kontrolira kamatne stope (tzv. financijska
represija) i tako moze ona samostalno ili
putem drzavnih banaka kreditirati poduze-
¢a (obiéno drzavna poduzeca) ili drzavu po
kamatnim stopama niZim od trzinih. U
slu¢aju postojanja inflacije ove beneficira-
ne kamate mogu postati i negativne u real-
nom iznosu, tako da duZnici mogu na taj
nacin dobivati velike implicitne subvenci-
je. Drzavne banke tako plasiraju sredstva
po kamatama nizim od trzi$nih i ostvaruju
niZe profite. Drzava ponekad nadoknaduje
svojim bankama izgubljeni profit pomocu
izravnih transfera. No &esto tro$ak takvih
neizravnih subvencija, tj. implicitni porez u
obliku nizih kamatnih stopa na depozite
snose svi vjerovnici banke koja dodjeljuje
kredite po beneficiranim kamatnim stopa-
ma. Odnosno u sluc¢aju kada takve kredite
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dodjeljuje izravno sredi$nja banka, tada u
obliku manjeg iznosa transfera svojeg pro-
fita u drzavni prora¢un implicitni porez sno-
se svi porezni obveznici. Ovi se selektivni
krediti uz povoljnu kamatu obiéno dodje-
ljuju i uz ostale beneficirane uvjete: duzi
rok otplate, nepostojanje garancija i sli¢no.

No najcée$ci korisnik takvih jeftinih
kredita drzavnih banaka jest sama drzava
koja na taj na¢in smanjuje tro$ak kamata u
drzavnom proracunu. Tako implicitni porez
koji opterecuje vlasnike Stednih racuna u
bankama postaje implicitna subvencija dr-
zavi. Kontrola kamatne stope omogucava
drzavi da se samokreditira po umjetno ni-
skim kamatnim stopama.

Postojanje beneficiranih kredita ima
vrlo negativne alokativne uéinke. Sredstva
se, naime ne ulaZu prema najvecéoj uéinko-
vitosti, ve¢ prema politickim odnosno soci-
jalnim kriterijima. Na taj se nacin stvara
plodno tlo za razvoj lobiranja i korupcije.

3. Obvezna rezerva

Fiskalni element obvezne rezerve na-
staje kada sredi$nja banka na sredstva koja
poslovne banke moraju drzati u sredisnjoj
monetarnoj instituciji ne pripisuje trziSnu
kamatu, pa po toj osnovi ostvaruje odrede-
ni dohodak. Kako poslovne banke na sred-
stva obvezne rezerve dobivaju kamatu ko-
ja je niza od one koju bi dobili od alterna-
tivne upotrebe kapitala, to su one ustvari
optereéene implicitnim porezom. Tesko je
utvrditi, tko konaéno snosi teret toga kvazi
fiskalnog poreza. On se najvjerojatnije di-
jeli izmedu banke (njezinih dioni¢ara), nje-
zinih vjerovnika (u obliku niZe kamatne
stope na depozite) i duznika (u obliku vise
kamatne stope na kredite). Ako sredi$nja
banka sredstva obvezne rezerve koristi za
dodjelu kredita drzavi. tada drzava zapravo
dobiva neizravnu subvenciju.

4. Operacije spaSavanja banaka

Operacije spasavanja pojedinih bana-
ka od strane sredi§nje banke mogu popri-
miti razli¢ite oblike: infuziju kapitala, pre-
uzimanje lo$ih plasmana i sli¢no. Najéesce
(posebno u zemljama u tranziciji) spasava-
nje neke banke slijedi nakon brojnih godi-
na posto je ta banka dodjeljivala subven-
cionirane kredite drzavnim poduzecima.
Tako dodjela beneficiranih kredita moze
banku dovesti u probleme, pa sredi§nja ban-
ka priska¢e u pomo¢. Da bi se razumjela
kvazi fiskalna priroda operacije spaavanja
banaka, treba razumjeti §to bi se dogodilo
da do operacije spasavanja nije doslo: da je
banka ostavljena u problemima, gubitke bi
snosili njezini duZnici i vjerovnici. Tako je
operacija spaSavanja zapravo transfer od
svih poreznih obveznika (koji sada snose
vi8i porez) prema duZznicima i vjerovnici-
ma banke u problemima (koji su spasava-
njem banke zapravo dobili subvenciju).

5. Javna poduzeéa i kvazi fiskalne ak-
tivnosti

Cesto javna poduzeéa po nalogu drza-
ve provode takvu politiku cijena svojih
usluga da njome zapravo obavljaju neku
socijalnu ili gospodarsku funkciju koja bi
se trebala vrSiti preko prora¢una (recimo
cijena struje odredena ispod troska proi-
zvodnje za seoske predjele ili za neke po-
vlaStene proizvodacde). Ili pak, dopusta-
njem nametanja visokih cijena u javnim se
poduzedima ostvaruje profit koji se tada
transferira drugim poduzeéima ili u prora-
¢un. Takvom politikom dolazi do netran-
sparentnosti u drzavnom prora¢unu i u jav-
nim poduzeéima. Ako veé¢ drzava Zeli po-
moci nekim granama proizvodnje ili olak-
Sati razvoj nekih predjela, tada je mnogo
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uc¢inkovitije da to ¢ini izravnim i transpa-
rentnim putem pomocu proracunskih tran-
sfera, a ne nametanjem implicitnih poreza
u obliku viih cijena dobara i usluga javnih
poduzecda.

Naravno da bi se kvazi fiskalne aktiv-
nosti trebale takoder uzimati u obzir prili-
kom proucéavanja fiskalne politike i uloge
drzave u gospodarstvu. Medutim, njihovo
je mjerenje obi¢no vrlo oteZano, pa se rijet-
ko mogu koristiti egzaktni pokazatelji o
njihovoj veli¢ini. Zato se ¢e¥ce koriste sa-
mo kvalitativne ocjene njihova utjecaja na
pojedina podrugja gospodarstva.
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