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“Ne planira se da bi se zatim
pokusavalo prilagoditi
okolnosti planovima. Pokusava
se prilagoditi planove
okolnostima.”

General George Patton

Sazetak

TrZisna drZava zamjenjuje nacionalnu drZavu. Ekonomske rasprave nisu uvaZile tu ¢injenicu pa se i dalje
pretpostavlja da postoji velik broj stupnjeva slobode u vodenju nacionalne ekonomske politike. Smatra se
da je znacaj i uloga kamatne i porezne stope te tecaja kune jednak onom koji je vaZio do pristupanja
Hrvatske u punopravno clanstvo u EU. U radu se daje argumentacija zasto taj i takav pristup ne
zadovoljava. Mijenja se znacaj pojedinog instrumenta - kamatne i porezne stope te tecaja kune - pa je te
promjene nuZno identificirati kako bi se mogla voditi proaktivna ekonomska politika. Pri tome se
naglasava kako je moguce voditi ucinkovitu ekonomsku politiku i biti élan eurozone. Posebno se u radu
raspravlja o maastrichtskim kriterijima za koje se smatra da su nepotpuni i, s jedne strane, i, s druge
strane, predstavljaju dio , prtljage” nacionalne drZave. Daju se konkretni prijedlozi kako dopuniti
maastrichtske kriterije. U radu se narocita poaZnja posvecuje interakciji kamatne, tecajne i porezne
stope. Ne raspravlja se o instrumentima kao takvim, ve¢ se ukazuje na nemogucnost parcijalnog pristupa
bilo kojem instrumentu. Posebna se paZnja posvecuje inflaciji koju je globalizacija bitno smanjila. Da bi se
identificirala uloga i znaci pojedinog instrumenta ukazuje se na ogranicenja koja namece globalizacija
kao objektivni proces. Kamatna stopa se odreduje kao sinteticki indeks neizvjesnosti i rizika koji
odlucujuce djeluju na njezinu visinu. Posebno se ukazuje na nuZnost redefiniranja poreznog sustava kako
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bi isti postao temeljni instrument ekonomske politike. Porezna presija per capita ukazuje da Hrvatska ne
vodi proaktivnu ekonomsku politiku. Rad ima za cilj da ukaze na dio problema s kojima cée se Hrvatska
suociti i koje ¢e morati rijesiti prije zamjene kune eurom.

Kljucne rijeci: platna bilanca i njezine sastavnice, kamatna stopa, tecaj nacionalne valute, porezna
presija, izravni i neizravni porezi, inflacija, proracunski deficit, javni i inozemni dug.

1. Polaziste

Rad ima dva cilja. Prvi je da se otvori rasprava o instrumentima ekonomske politike u novim uvjetima,
Sto ih namede trzisna drzava, kao Sto je to eurozona, a drugi je rasprava da li su se, ako su se, i koliko su
se promijenile karakteristike samih instrumenata — kamatne i porezne stope te tecaj nacionalne valute -
ekonomske politike u trziSnoj u odnosu na nacionalnu drzavu. Hrvatska je ulaskom u EU 1. srpnja 2013.
godine prenijela dio svog nacionalnog suvereniteta. Nadalje, Hrvatska je preuzela obvezu, kad se steknu
uvjeti, da zamjeni kunu eurom. Rasprave su zapocele glede eventualhog uvodenja eura?.

Od uspostave nacionalne drzave (Vestfalskim ugovorom iz 1648. godine) do 15. kolovoza 1971. kada
zapocinje stvaranje trziSne drzave u samoj Zizi ekonomske politike nalazimo saldo na teku¢em racunu
platne bilance. Merkantilizam i zlato samo su eufemizmi za suficit na tekuéem racunu platne bilance.
Razvojem nacionalne ekonomske politike manje razvijene zemlje pribjegavaju protekcionizmu kako bi
ostvarile povoljniji odnos s inozemstvom kao $to su to svojevremeno ucinkovito ucinile SAD, Japan i
Njemacka. Razvijene zemlje propovijedale su i propovijedaju liberalizam s istim ciljem — suficit na raéunu
platne bilance.

TrziSna drzava takoder kao cilj ima suficit na racunu platne bilance. Medutim, za razliku od nacionalne
drZzave njezine granice nisu razdjelnica njezinog suvereniteta. Sluc¢aj eurozone, i nesto manje EU, najbolje
ilustriraju Sto pod time razumijevam — smanjenje broja stupnjeva slobode u podrucju svih temeljnih
funkcija nacionalne drzave: izvrSne, zakonodavne, sudske i monetarne vlasti. Tako su se izmedu
medunarodnih i nacionalnih pravnih instituta ,,uklinila“ pravila EU koja ne supstituiraju medunarodne
ugovore ali su obvezna za zemlje ¢lanice. Usprkos svim nespretnostima i nejasno¢ama, nesustavna
interakcija nacionalnih politika i smjernica na razini EU, projekt joS uvijek vise obedava nego sSto
razocarava®.

Cilj ekonomske politike u nacionalnoj drzavi moze se odrediti Cetirima tockama:

- rast drustvenog proizvoda,
- puna zaposlenost,
- niska stopa inflacije, i

2 Projekt uvodenja eura mogao bi postati prava reforma drustvenog sustava koja se je, od strane politi¢ke vlasti,
izbjegavala i nikad nije ni zapoceta.

3 Problem je $to postoji veliki raspon razvijenosti medu zemljama €lanicama $to Eesto, polazedi od nacionalnih
interesa, rezultira ,nerazumijevanjem” na relaciji razvijeni — nerazvijeni. Valja konstatirati kako trziSne silnice nece
rijesiti problem, vec ée se morati traziti i na¢i kompromis medu ¢lanicama ma kako to netrzi$no zvucalo.



- pozitivni saldo na tekuéem racunu platne bilance.
Cilj ekonomske politike u razvijenoj trziSnoj drzavi svodi se na:

- rast stope zaposlenosti,
- smanjivanje porezne presije izravnih poreza i
- pozitivni saldo na tekuéem racunu platne bilance.

U radu se polazi od postavki kako je nuzno stalno proucavati ucinke tekuce politike u kratkom, srednjem
i dugom roku. lzucavanje ucinaka omoguduje preispitivanje ucinkovitosti taktike i operativne
ekonomske, pa samim time tecajne, monetarne i porezne, politike. Politika predstavlja intervenciju u
sustav. Intervencija u sustav moZe biti prethodno pripremljena ali i refleksna koja obi¢no ne donosi
benefite kako se je to pretpostavljalo prilikom donosSenja tih i takvih odluka. Dok razvijene zemlje
prihvacaju cost — benefit analizu kao nezaobilazni pristup u procjeni i ocjeni ekonomske i svake druge
politike, manje razvijene zemlje vode politiku koju moZemo nazvati - vatrogasnom. Dobra ekonomska
politika polazi od ciljeva koje je moguce ucinkovito ostvariti samo sustavnim pristupom. Problemi visoke
entropije sustava u manje razvijenim zemljama nema zadovoljavaju¢e mjesto pri politickom odlucivanju.
Sto je neka zemlja manje razvijena to se manje respektira sustavni pristup u odabiru mjera i
instrumenata ekonomske politike. Marginalizira se Cinjenica da politika mijenja sustav i da promjena
sustava moze biti dodatno ogranicenje u funkcioniranju procesa reprodukcije. U tom smislu inzistiranje
institucionalista na uspostavi ucinkovitih sustava zasluzuje najve¢u mogucu paznju.

Globalizacija ¢e redefinirati monetarne, tecajne i porezne sustave odnosno politike. U radu se to
polaziste prihvaéa s napomenom da se to neée tek dogoditi - to se dogada. Na primjer, trziSna ¢e drzava
najveci dio svojih poreznih prihoda prikupiti na dijelu trzista koji administrativno kontrolira. Medutim,
cili da odrzi, ako ve¢ ne mozZe povecati, blagostanje odredit ¢e granice porezne presije, koja se u
nacionalnoj drzavi identificirala s poreznim kapacitetom, koja ne dovodi u pitanje konkurentnost
vlastitog gospodarstva. Razvijene trziSne drZave izvoziti ¢e poreze koliko je to moguce a da pri tome ne
smanje svoju konkurentnost. Upravo ¢e zato obrazovanje, istraZivanje i razvoj biti u samom fokusu
interesa svake trziSne drzave. Porezni sustavi ¢e se temeljiti na porezima na potrosnju a tu i takvu
politiku moZzemo odrediti kao trZisnu rentu lokalnog ili regionalnog trziSta. TrZiSna ¢e drZava, na primjer,
voditi brigu kolika je porezna presija temeljem dodane vrijednosti na njezinom podrucju. Ona ce
naprosto pored mikroekonomskog pristupa poreznom sustavu i poreznoj politici, kako je to cCinila
nacionalna driava, teZiti cjelovitom, makro®, pristupu, kako ne bi dovela u pitanje konkurentnost svoga
gospodarstva te da je ne bi, zbog nerazborite porezne politike, napustili investitori i obrazovana radna
shaga.

4 Podjela porez po kriteriju vremena polazi od makro pristupa za razliku od standardne podjele poreza kako sam to
pokazao u viSe radova u ¢asopisu Ekonomija/Economics, te u objavljenim radovima (Santini, 2007; 2009; 2016).



2. Rasprava

Pogledajmo na primjeru eura kako je predvideno rastakanje nacionalne drzave. Ugovorom iz
Maastrichta definirano je ovih pet uvjeta, poznatih kao kriteriji konvergencije:

— stopa inflacije moze biti najviSe do 1,5% veca od stope inflacije triju zemalja s najnizom
stopom inflacije,

— prosjecne nominalne kamatne stope ne smiju biti vece od 2% od kamatnih stopa triju
zemalja s najnizom stopom inflacije,

— proracunski deficit ne smije biti veéi od 3% BDP-a,

— javni dug moze iznositi najvise 60% BDP-a,

— dvije godine prije ulaska u monetarnu uniju valja odrzavati stabilnost nacionalne valute uz
dopustene granice fluktuacije.

Kriteriji su predmetom neslaganja. Ovaj rad zastupa tezu kako su maastrichtski kriterji bar dijelom
,prtliage” nacionalne drzave. Drugim rijeCima, u ovom se radu zastupa misljenje po kojem navedeni
kriteriji ne ogovaraju namjerama i ciljevima njihovih donositelja — definiranje kriterija koji bi osiguravali
konvergirajuéu ekonomsku politiku, s jedne strane, i, s druge strane, dostatan prostor za dinamiziranje
gospodarskog razvoja njezinih ¢lanica.

Kriticari koji smatraju da se projekt euro moze nazvati politickim mogu to potkrijepiti ¢injenicom da se u
maastrichtskim kriterijima nije naslo mjesta za presudno pitanje: koliko moZe odstupati saldo na racunu
platne bilance, odnosno kolika je dopustiva razina neto inozemnog duga? Jedan broj manje razvijenih
zemalja ima deficit na ra¢unu platne bilance® i visok neto inozemni dug, dok razvijene zemlje imaju
suficit na teku¢em racunu platne bilance a inozemni dug koriste kao polugu kako bi ubrzale rast svog
gospodarstva. Upravo zato ovaj se rad zalaZe za dva dodatna kriterija:

- saldo tekuceg racuna platne bilance moze biti do 2% losiji od salda na teku¢em racuna triju
najotvorenijih zemalja ili saldo tekuceg ra¢una platne bilance moze biti do 2% losiji od
konsolidiranog salda na razini eurozone, i

- neto inozemni dug moZe iznositi najvise 50% BDP-a.

Zemlje eurozone, formirajuéi zajednicki monetarni sustav putem eura, morat ¢e najveéu paznju posvetiti
povecanju konkurentnosti gospodarstava svojih clanica, Sto znaci da se ,konstrukcija“ ostalih
raspoloZivih instrumenata ekonomske politike moraju podrediti tom cilju. U tom je smislu potrebno
dopuniti kriterije glede visine proradunskog deficita kao i visine javhog duga®. Predlazem uvodenje

5 Pitanje tecaja nacionalne valute uvijek je bilo predmetom prijepora na relaciji razvijeni — nerazvijeni. Ni biva
drzava nije bila imuna glede pitanja koja je najucinkovitija politika tecaja. Naprosto u distribuciji efikasnosti lijevo
od cijene strane valute smjesteno je gospodarstvo manje ucinkovitosti, a s desne strane nadprosjecne
ucinkovitosti. Istu pri¢u imamo i u eurozoni manje razvijeni jug nije u mogucnosti dostici razinu ucinkovitosti koja bi
omogucila uravnotezenje platne bilance. Sto uginiti da bi manje razvijene zemlje imale zadovoljavajuéu stopu rasta
gospodarstva pitanje je koje u velikoj mjeri determinira buduénost eurozone.

6 Podjela poreza po kriteriju vremena pokazuje kako standardna podjela poreza ne zadovoljava jer neto¢no
evidentira porezne prihode. To se posebno odnosi na porezne prihode koje razvijene zemlje putem suficita robne
razmjene s inozemstvom izvoze. Zemlje koje imaju deficit tako plaéaju izravne poreze, s jedne strane, i, s druge



dodatnih kriterija u pravcu preciziranja maastrichtskih kriterija glede proracunskog deficita i visine
inozemnog duga:

- marginalnu poreznu presiju uskladiti s dohotkom per capita tako da zemlje s manjim dohotkom
per capita imaju manje ucesc¢a drzave u finalnoj raspodjeli BDP-a; dakle rastom dohotka per
capita udio drzave u finalnoj raspodjeli bi progresivno rastao, te

- dogovoriti najveéu moguéu razinu neizravnih poreznih prihoda u ukupnim poreznim prihodima
pojedine ¢lanice eurozone, tako da zemlje s manjim dohotkom per capita imaju vedéi udio
neizravnih poreza u odnosu na izravne, ¢ime bi manje razvijene zemlje postale konkurentnije u
izvozu (ucinak neizravne devalvacije).

Prvi dodatni kriterij predstavlja , doprinos” manje razvijenih zemalja zajedni¢koj ekonomskoj politici i
predstavlja svojevoljno ogranicenje, temeljeno na objektivnom kriteriju — dohotku per capita. Tako bi
udio drzave u finalnoj raspodjeli BDP-a bio razmjeran gospodarskim moguénostima odnosne zemlje’.
Ovo bi imalo izravne ucinke na smanjenje rashodne strane proracuna Sto bi, ceteris paribus, smanijilo
proracunski deficit odnosno, i Sto je narocito bitno, smanjilo bi poreznu presiju odnosnog gospodarstva.
Kao pomo¢ razvijenih ¢lanica eurozone mogla bi se odrediti dodatna sredstva u sluc¢ajevima kada razina
opce i zajednicke potrosnje padnu ispod prethodno dogovorenih standarda.

Drugi kriterij predstavlja ,doprinos” razvijenih zemalja da se odreknu poveéanja konkurentnosti svojih
gospodarstava putem povecdanja PDV-a.

Cilj nacionalnog gospodarstva, kako u nacionalnoj tako i u trZiSnoj drzavi, je stvaranje Sto veée mase
dodane vrijednosti. Drugi je cilj raspodijeliti dodanu vrijednost na faktore proizvodnje, rad i kapital, na
nacin da se odrzi gospodarski rast kao nuzna pretpostavka rasta blagostanja. Svi promatrani parametri —
kamatna i porezna stopa te tecaj nacionalne valute — mogu djelovati u Zeljenom pravcu ali mogu biti
snazno ogranicenje gospodarstvu kao Sto to pokazuju ekonomske analize mnogih zemalja.

Sto je neka zemlja otvorenija to znacaj tecaja nacionalne valute postaje sve znacajniji. Na koji ¢e nacin
odnosna zemlja koristiti pojedini instrument zavisi od razine razvijenosti $to se odreduje putem salda na
teku¢em racunu platne bilance. Prema tome, monetarna i porezna te tecajna politika postaju snazni
instrumenti u procesu dinamiziranja gospodarskog razvoja, pa razvijeni, dobitnici, ostvaruju suficit,
nerazvijeni, gubitnici, deficit na racunu platne bilance.

Prema tome, u trzisnoj kao i u nacionalnoj drzavi valja voditi brigu o zakonu spojenih posuda na relaciji
kamatne stope, tecaja nacionalne valute i poreznoj presiji. Kao $to nas povijest uci politika osiromasenja
susjeda se je provodila ustrajnim devalvacijama nacionalne valute kako bi nacionalno gospodarstvo
povecalo izvoz roba i usluga Sto je imalo za posljedicu poveéanje njihove gospodarske aktivnosti.
Dovoljno se je prisjetiti Marshall-Lernerovog teorema da bi uodili kako su ekonomisti proaktivno svojim

strane, smanijit ¢e svoje neizravne porezne prihode kada, zbog vrac¢anja inozemnog duga, budu ostvarivale suficite
robne razmjene s inozemstvom.

7 Valja upozoriti kako je porezna presija per capita, kako je evidentira sluzbena statistika temeljem standardne
podjele poreza, u Hrvatskoj veéa od porezne presije u Sloveniji, dok je dohodak per capita u Sloveniji veci za gotovo
80%.



istrazivanjima podrzavali nacionalnu ekonomsku politiku svoje zemlje. Drugi je primjer Ricardov teorija
komparativnih prednosti koja je i danas polaziSte protagonistima slobodne trgovine. TrZiSna drZava vise
nema na raspolaganju mogucu deprecijaciju nacionalne valute, eurozona, pa to moze Ciniti samo tako da
smanji poreznu presiju, s jedne strane, i, s druge strane, restrukturira porezni sustav u pravcu ja¢anja
neizravnih poreza kako bi povecala konkurentnost svoga gospodarstva.

Profitna stopa i veli¢ina dodane vrijednosti, odredene su izravno preko sklonosti investiranju kamatnom
stopomd. Trzi$na drzava nema tih moguénosti. Preuzevsi euro €lanica eurozone ne djeluje, bar izravno,
na njegov tecaj. Kreditna aktivnost odredena je izvanjskim — visinom kamatne stope na Cije kretanje
trziSna drzava takoder ne moze djelovati. Ostaje joj, za sada, porezni sustav i porezna politika. Dakle, u
ostvarivanju ekonomskih ciljeva, rast izvoznog gospodarstva, moze aktivno koristiti samo porezni sustav
i poreznu politiku.

Navedena cinjenica dramati¢no mijenja ekonomske, i sve ostale, aspekte proracuna. Ukoliko se u
procesu donosenja proracuna, a moralo bi, krene od poreznog kapaciteta odnosnog gospodarstva
veli¢ina rashodne strane proracuna je odredena pa ostaje parlamentu da, sukladno interesima svojih
biraca, raspodjele tako odredena sredstva. Dakle, umjesto dosadasnje prakse da se najprije odrede
rashodi, visina i struktura, trziSna drzava se zalaze da porezni kapacitet, moguéa masa poreznih prihoda,
bude polaziste proracunskog procesa. U tom bi smislu valjalo odjeliti tekuc¢i od kapitalnog dijela
proracuna. Ovo je narocito vazno za manje razvijene zemlje koje u odnosu na razvijene zemlje imaju
neadekvatnu infrastrukturu. Tako umjesto privatizacije postojece infrastrukture valjalo bi prihvatiti
dolazak investitora, prvenstveno iz eurozone, Cije zemlje ostvaruju suficit na tekuéem racunu platne
bilance. Taj i takav pristup bi omogucio razvijenim ¢lanicama eurozone da , potrose” visak Stednje i
nastave sa suficitom na tekuc¢em racunu platne bilance, a manje razvijene zemlje bi se usprkos deficitima
na raucunu platne bilance razvijale. Ima li se u vidu potreba dopune kriterija manje razvijene zemlje bi
mogle imati daleko manju poreznu presiju izravnih porezima Sto bi stvorilo dodatne pogodnosti
investitorima iz razvijenih zemalja eurozone.

Opdéenito manje razvijene zemlje imaju znacajne rizike i veliki inozemni dug, pa bi bilo u interesu
razvijenih ¢lanica eurozone da se penaliziraju kreditni aranZmani u korist vlasnickih investicija. To bi
zaustavilo rast inozemnog duga, a ne bi zaustavilo razvoj manje razvijenih zemalja. Kako manje razvijene
zemlje ostvaruju deficit, znaci imaju manjak Stednje, to bi izravno investiranje iz razvijenih zemalja vrsio
pritisak na smanjenje kamatnih stopa.

Ipak, to nece biti dovoljno. Manje razvijene zemlje svojom politikom izravno odreduju visinu rizika, sto
vjerovnici identificiraju i ukalkuliraju u visinu kamatnih stopa. Prema tome, visina kamatnih stopa je
odredena entropijom drustvenog sustava. Entropija je to veca Sto su stope rasta gospodarstva manje i
nestabilnije. Na povecanje entropije djeluje niska razina stope zaposlenih kao i visoke stope
nezaposlenih, te dinamika svake, posebno ekonomske, emigracije. Na entropiju djeluje , temperatura” —
inflacija. Entropija je to veca Sto je vedi deficit na teku¢em racunu platne bilance. Na visinu entropije

8 Pored kamatne stope, mnogobrojni &imbenici djeluju na sklonost investitora da investiraju. U ovom se radu
naglasava znacaj kamatne stope, ne dovodeci druge kriterije u pitanje, kako bi se naglasila veza na relaciji kamatna
stopa, tecaj nacionalne valute i porezne stope.



djeluje saldo na ra¢unu robne razmjene s inozemstvom. Proracunski deficit snazno djeluje na povecanje
entropije sustava. Nije svejedno kakav je saldo primarnog i sekundarnog dohotka. Na entropiju djeluje u
kojoj je mjeri odnosna zemlja otvorena i da li je njezina otvorenost rezultat izvozne ili uvozne
orijentacije. Na entropiju djeluju javni i inozemni dug. Entropija ovisi o razini javnih rashoda
(participacije drzave na trzistu) kao i poreznoj presiji. Sudstvo, obrazovni sustav, razina i nacin
organiziranja i financiranja socijalne funkcije drzave mogu snazno utjecati na razinu entropije. | tako
dalje.

Visina kamatnih stopa nije niSta drugo do sinteticki izraz o stanju entropije u nekoj zemlji. Nisu kamatne
stope visoke ili niske jer je to neprijateljska politika politickih ili ekonomskih ¢imbenika; kamatne su
stope visoke jer sustav ima visoku entropiju. Drugim rijeCima, stav koji se zastupa u ovom radu je kako je
visina kamatnih stopa zapravo najznacajniji kriterij maastrichtskih kriterija, ali razina njegove
restriktivnosti Cini ga operativno ogranic¢enim kriterijem. Stoga je potrebno iste promijeniti polazeéi od
realnog stanja, s jedne strane, i, programirati intenzitet konvergencije, s druge strane, te, s trece strane,
jasno precizirati politike kojima ¢e se dogovorena razina konvergencije na kraju realizirati. Nije realno
ocekivati da ¢e euro kao projekt uspjeti ako manje razvijene zemlje nece dinamizirati svoj razvoj.

Visinu neto profitne stope odreduju porezi. Krivo je misljenje po kojem valja identificirati meduovisnost
kamatne stope i samo poreza na dobit, odnosno bruto dobiti. Prilikom procjene porezne presije
potrebno je voditi brigu o svim porezima odnosno davanjima koja su za poduzetnika trosak ili ih on
takvim smatra. Porez na dobit je nevaZan porez bilo koje zemlje s aspekta njegovog znacaja u ukupnim
poreznim obvezama. Za poduzetnika je bruto profit, profit prije oporezivanja, ostatak dodane vrijednosti
koji dijeli s drzavom. Kako je on ostatak dodane vrijednosti valja imati u vidu da je profit izrazito osjetljiv
na poslovni ciklus jer je cijena inputa odredena izvanjskim koje poduzetnik nije u stanju kontrolirati osim
u slucaju monopolnog ili oligopolnog polozaja. O ¢emu se zapravo radi, postujuéi strukturu racuna
dobitka ili gubitka, pokazano je u Tablici: Porezna davanja iz dodane vrijednosti.



Tablica: Porezna davanja iz dodane vrijednosti

I. POREZI NA OUTPUT

1. Porez na dodanu vrijednost

2. Porez na prodaju

II. POREZI NA INPUT

1. TroSarine

2. Carine

3. Porezi i doprinosi na dohodak

4. Ostali porezi

[ll. POREZ NA DOBIT

1. Porez na dobit

IV. OSTALA FISKALNA | PARAFISKALNA DAVANJA

UKUPNA POREZNA DAVAJANJA (1.+I1.+111.+IV.)

Naime, struktura svakog proizvoda ili usluge je odredena:

- materijalnim troSkovima koji su u kratkom roku neelasticni posebice u pravcu smanjenja
njihovih cijena,

- amortizacijom koja je odredena u vrijeme investiranja i u pravilu je nepromjenjiva tijekom
eksploatacije®,

- najamninama u bruto iznosu koje su (ni)malo elasti¢ne® u odnosu na poslovni ciklus, i

- profitna marza koja predstavlja ostatak ostataka - kada se namire svi izdaci iz poslovanja.

Iz tako odredene troSkovne strukture proizvoda/usluge jasno je da razliCite elasti¢nosti rezultiraju
nelinearnim kretanjima pojedinih troskova. Profitna marza, predstavlja ostatak, rezidualnu stavku, kada
se namire svi troskovi koji Cine cijenu proizvoda/usluge, unutrasnji i izvanjski, sto odreduje uvjete
poslovanja u jedinici promatranja. Upravo zato u dobrim vremenima biljezZimo snaZan progresivan rast
profita, i u loSim njihovo znacajno potonuce.

U pravcu povecanja ili smanjenja profita ne djeluje samo troskovi inputa, vec¢ izravno i neizravno, dakle
multiplikativno, djeluje kamatna stopa koja u vrijeme poleta brZe raste kao dio dodane vrijednosti. Pri
procjeni kretanja i u€inaka kamatne na bruto profitnu stopu valja pratiti njihovu medusobnu dinamiku.
Ukoliko kamatne stopa brZe raste od stope rasta dodane vrijednosti valja olekivati usporavanje

9 Inflacija i deflacija relativiziraju navedeni stav u pravcu, u sluéaju inflacije, realno smanjene, odnosno, u slu¢aju
deflacije, realno povecane amortizacije.
10 Po mojem misljenju tu valja razlikovati nacionalnu od trZidne drZave.



gospodarske aktivnosti. | obratno. Medutim, na pocetku depresije kreditori ,preko noci“ smanjuje
ponudu kredita jer procjenjuju da je naplata kredita manje izvjesna, rizinija, - kreditno se trziste
urusava - te Cinjenici da je cijena njihovog zaduzivanja, prethodno razdoblje, iznad njihovog financijskog
kapaciteta. Osim toga, na visinu kamatnih stopa djeluje drZzava svojim proracunskim deficitom i njegovim
pokrivanjem na domacem kreditnom trziStu. Istiskivanje privatnog sektora s trzista kredita moze imati
kontraktivan ucinak na gospodarsku aktivnost. Upravo zato postoji politika, kada je to oportuno,
zaduZivanja u inozemstvu $to neki ekonomisti tumace kao poveznicu izmedu platnobilancnog i
proracunskog deficita.

Inflacija stvara privid povecanja gospodarske aktivnosti. Inflacija ne mijenja samo apsolutne cijene, ona
mijenja, Sto je narocCito bitno, relativne cijene koje izravno mijenjaju polozaj pojedinih sudionika u
procesu reprodukcije mijenjajuci veli¢inu njihove dodane vrijednosti. Promjena relativnih cijena
istovremeno znaci povedéanje neizvjesnosti poslovanja u buducnosti sto smanjuje sklonost investiranju
posebice kod onih Cije su se relativno cijene smanjile. Posebno je vazno identificirati da se u uvjetima
inflacije bilanca stanja ,prelijeva” u bilancu uspjeha (racun dobitka ili gubitka) i to sve intenzivnije, brze,
$to je inflacija veda. Upravo ta ¢injenica upozorava kako inflacija razvodnjava kapital'!, smanjuje ga, $to
smanjuje kreditni bonitet odnosnog subjekta. Tako novcana iluzija mijenja percepciju nositelja
ekonomske politike o veéem rastu gospodarske aktivnosti koja tesko da postoji u srednjem a pitanje je
koliko je prisutna u kratkom roku, posebice ako se radi o otvorenom gospodarstvu.

Tecaj nacionalne valute predstavlja ,vezu“ vanjskih i domacih odnosa apsolutnih i relativnih cijena. U
tom smislu valja identificirati da tecaj nacionalne valute za male zemlje ima daleko vedi znacaj od
monetarne politike (Santini 1994) jer su njihova otvorenija gospodarstva u daleko veéoj mjeri izloZena
ogranicenjima Sto ih namede okruzenje u odnosu na razvijena i trziSno veéa gospodarstva. Dodamo li
tome slobodan protok kapitala rizicnost se dodatno povecava. Osim toga, u zemljama s malim
nacionalnim trzistima cijeli niz poslovnih aktivnosti nije rentabilan zbog nemoguénosti ostvarivanja
potrebne ekonomije obujma, tocke pokri¢a. Sto vie, moZe se reci, da u maloj i otvorenoj zemlji te¢aj
nacionalne valute u velikoj mjeri ograni¢ava monetarnu politiku ukoliko postoji mobilnost kapitala?.

Monetarna ekspanzija nuzno vodi deprecijaciji nacionalne valute pa u slucaju male i nerazvijene zemlje
dodatno dolazi do povecéanja rizika i neizvjesnosti Sto rezultira dodatnim poveéanjem kamatnih stopa,
inflatornih ocekivanja, te bijeg iz nacionalne valute, $to, rezultira u smanjenju sklonosti likvidnosti u
nacionalnoj valuti. U uvjetima slobodnog protoka kapitala postoji velika vjerojatnost bijega nacionalne
Stednje u inozemstvo, kao Sto je to pokazala azijska kriza iz 1997. godine, Sto, sa svoje strane, ugrozava

11 Na poreznom je sustavu i poreznoj politici da onemoguéi prelijevanje iz bilance stanja u bilancu uspjeh. Uvodenje
zastitne kamate na kapital u iznosu inflacije je to moguce ucinkovito sprijeciti. Medutim, u trziSnoj drzavi u
ostvarivanju ciljeva ekonomske politike institut zastitne kamate na kapital moze snazno povecati sklonost
investiranju, likvidnosti gospodarstva sto, sa svoje strane, poboljsava financijsku ,krvnu“ sliku gospodarstva.

12 Stabilnost tecaja, slobodno kretanje kapitala i autonomna monetarna politika moZzemo odrediti kao ciljeve. Pri
tome, valja imati u vidu da je stabilnost tecaja daleko vaZnija za nerazvijenu zemlju. One su naprosto, za razliku od
razvijenih zemalja, manje u mogucnosti da utje¢u na uvjete medunarodne razmjene — ukoliko nisu, recimo, ¢lanice
kartela OPEC-a — pa je stabilnost tecaja koristan instrument u kontroli inflacije. Nadalje, mogucde je kontrolirati dva
od tri cilja, Sto predstavlja dodatni rizik za male i nerazvijene zemlje.



stabilnost financijskog sustava i dodatno smanjuje kreditnu aktivnost poslovnih banaka, odnosno
povecava kamatne stope.

Prihvatimo li ¢injenicu kako novac nije nista drugo do li solo mjenica drzave koju izdaje u njezino ime
centralna banka jasno je da povecanje novCane mase ima jednak ucinak na javne prihode kao i
povedanje poreza®. Jednako tako porast kamatnih stopa smanjuje sklonost investiranja $to smanjuje
odnos stvarne od potencijalne dodane vrijednosti i, prema tome, smanjuje porezne prihode ili povecava
poreznu presiju odnosno javni dug, posebice u kratkom roku. To je samo dio pri¢e. Znacajni dio odnosi
se na nuznost rasta kamatnih stopa kako bi se, u slucaju kada je zemlja visokozaduzena prema
inozemstvu, slucaj Hrvatske, pribavila dostatna sredstva na financijskom trzistu da bi refinancirala svoj
inozemni dug. Pri tome, ne treba gubiti iz vida, Sto se Cesto dogada, da porast drzavne potrosnje
povecava BDP, posebice u dijelu nontradable sektora, Sto je dobra vijest, ali istovremeno povecava
kamatne stope, Sto je losa vijest, s ciljem da privuku inozemni kapital Sto aprecira tecaj nacionalne
valute, takoder losa vijest.

Nije svejedno gdje se, u kojoj tocki reprodukcije, namecu porezi. Usprkos procesu prevaljivanja ucinci
pojedinih poreza su u konacnici razliciti. lzravni porezi izravno terete dohodak bilo rada bilo kapitala i
tako nerazumno oporezivanje moze deformirati optimalnu kombinaciju rada i kapitala'*, dakle
tehnologiju. Sve zemlje teZe smanjenju izravnih u odnosu na neizravne poreze kako bi povecale
konkurentnost svog gospodarstva, odnosno, sto je isto, kako bi privukle Sto veci broj stranih investitora.
Tako odreden porezni sustav prvenstveno djeluje na strani ponude $to je u suglasju s principima
globalnog gospodarstva®®.

Postoji snazna veza na relaciji te¢aj nacionalne valute i porezne presije. Receno je kako rast izravnih
poreza'® smanjuje konkurentnost nacionalnog gospodarstva znadi da povedanje izravnih poreza nameée
potrebu deprecijacije nacionalne valute bar za isti iznos za koliko su se povecali izravni porezi. To nije
slu¢aj sa neizravnim porezima. Neizravni porezi, porezi na potrosnju, povecavaju konkurentnost
nacionalnog gospodarstva $to znaci da povecanje neizravnih poreza izravno subvencioniraju izvoznike u
odnosu na poduzetnike koje djeluju na domacem trZistu. Jasno, povecanje neizravnih poreza ima smisla
ukoliko njihovo povecanje ima za cilj smanjenje izravnih poreza. Upravo je to cilj svih poreznih reformi u
globaliziranom gospodarstvu.

Iz iznesenog je razvidno da kamatna stopa, porezna stopa i te¢aj nacionalne valute djeluje po zakonu
spojenih posuda. Drugim rije¢ima, ako se fiksira te¢aj nacionalne valute tada je nuZno smanjenje

13 U ekonomskom smislu ¢injenica da su danas centralne banke autonomne ne mijenja navedeno.

14 U malim i nerazvijenim zemljama, recimo Hrvatskoj, rad je nerazumno visoko oporezovan usprkos éinjenici da
gotovo petina radno sposobnog stanovnistva ne radi, te Cinjenici da raste broj gradana koji napustaju zemlju kako
bi se zaposlili u nekoj od zemalja EU.

15 Otuda moje zalaganje za smanjenjem izravnih poreznih poreza, kako na rad tako i na kapital.

16 pitanja u svezi izravnih i neizravnih poreza marginalizirani su do te mjere da rje¢nici iz podru¢ja javnih financija
definirajudi ih navode kako je njihov znacaj sve maniji. Taj stav je moguce braniti s aspekta mikroekonomije, ali je
nedopustiv s makroekonomskog motrista. U radu ,,Dobitnici i gubitnici” (Santini, 2017) pokazujem kako je od
presudnog znacaja



kamatnih stopa®’ i/ili porezne presije. Visina kamatnih stopa je u Hrvatskoj odredena velikim brojem
rizika pa nije realno ocekivati bez reformi da bi moglo do¢i do njihovog smanjenja. Ostaje da porezni
sustav i porezna politika preuzme, amortizira, negativne ucinke, kamatne i tecajne stope, na
konkurentnost nacionalnog gospodarstva. Visoka porezna presija per capita, daleko iznad usporedivih
zemalja, s jedne strane, i, tek nesto nizoj od najrazvijenijih ¢lanica eurozone, s druge strane, ukazuju da
je podrska poreznog sustava i porezne politike izostala.

Globalizacija smiruje inflaciju'® — malariju kako ju je nazvao Samuelson. Nacionalna je drZava razlikovala
inflaciju ponude i inflaciju potraznje. Inflacija ponude ili troskovna ili strukturna inflacija identificirala je
konkurentnost gospodarstva koje je kroz oligopolnu strukturu prevaljivao svoje troSkove unaprijed.
Tome je doprinosila nacionalna drzava koja je ,na granici Stitila svoje gospodarstvo” od inozemne
konkurencije. U trzisSnoj drzavi inflacija ponude moze biti uvezena u slucaju kada inflatorni Sok od strane
kartela, najpoznatiji je OPEC-a, odredi kretanja cijena na domaéem trzistu. U pravilu inflacija ponude na
ovom stupnju globalizacije nije dugorocno realna jer je svaka potraznja zadovoljena inozemnom
ponudom po najnizim cijenama®®.

Zadnjih godina svjedocimo narocito ekspanzivnu politiku ECB, dakle tiskaru, koja svaki mjesec emitira
nekoliko desetaka milijardi eura a inflacije nema. Nema je naprosto zato Sto otvorenost omogucuje
podmirenje svake potraznje. Drugim rije¢ima, ekspanzivna monetarna politika potice rast gospodarstava
razvijenijenijih gospodarstava eurozone koja nepodizudi cijene, konkurentnost prije svega!, povecavaju
opseg svoje proizvodnje i tako, s multiplikativnim ucincima na ukupno gospodarstvo eurozone, svojim
narudzbama kod kooperanata, od kojih se takoder zahtjeva rast konkurentnosti, u najmanju ruku
odrzava razinu proizvodnje. Tako ekspanzivnha monetarna politika povedava ucinkovitost dijela
nadprosje¢no ucinkovitog gospodarstva. Politika dopunskog kredita u otvorenim zemljama moze biti
snazna poluga dinamiziranju rasta superiornih gospodarstava. Povecanje potraznje, temeljem
ekspanzivne monetarne i kreditne politike, je dobar instrument u slu¢aju otvorenog gospodarstva
ukoliko je isto konkurentno. | suprotno, ukoliko gospodarstvo nije konkurentno tada dopunski kredit
povecava uvoz, kreira deficit, i otvara nova radna mjesta u razvijenim zemljama.

Pregrijana potraZnja u nacionalnoj driavi se kreira po dva temeljna osnova®. Prvi je politika javnih
rashoda kada po misljenju vlasti privatna potraznja nije bila dostatna da se ostvare postavljeni ciljevi
ekonomske politike, poglavito planirana stopa zaposlenosti. U istu grupu valja svrstati monetarnu i
kreditnu politiku kojima je proaktivno upravljala centralna banka da bi se dinamizirao gospodarski rast.

17U uvjetima slobodnog protoka kapitala, u slu¢aju Hrvatske, postoji donja granica visine kamatnih stopa kako bi se
mogli reprogramirati inozemni krediti (kamatni paritet).

18 Dio razli¢itih stopa inflacije medu ¢lanicama, pored ostalih &imbenika, moguée je obrazloZiti transportnim
troskovima. Tako opskrba Gréke iz Svedske ima vece tro$kove nego $to je to recimo opskrba iz Sicilije

1% Navedeno ukazuje da u slu&aju niske konkurentnosti vlastitog gospodarstva, slu¢aj Hrvatske, cijena tradable
sektora je iznad razine troskova inozemne konkurencije, pa je kontrakcija domaceg gospodarstva sigurna sto se
lijepo vidi na deficitu robne razmjene s inozemstvom i razini industrijske proizvodnje u odnosu na 1990. godinu.
201z razmatranja izostavljamo potraZnju privatnog sektora koja je odredena realnim dohotkom. Naime, kada je
privatna potraznja dostatne razine Keynes ne preporuca politiku javnih rashoda. On kaZe: ,Poduzetnistvo je ono
Sto stvara i povecava svjetsko bogatstvo. Kad je poduzetnistvo aktivno, bogatstvo se uvecava bez obzira na to sto
se dogada sa Stedljivoséu. Ali ako poduzetnost spava, bogatstvo se smanjuje, ma koliko se stedljivost trudila.”



Tako u nacionalnoj driavi uobiajeno imamo aktivnu monetarnu, kreditnu i fiskalnu politiku?*. Kada
inflacija izmakne kontroli — nikad dosta podrske! - provode se kontraktivne, prvenstveno monetarne,
politike kojima se Zeli obuzdati rast cijene — naprosto u namjeri sto dinamicnijeg rasta gospodarstva
monetarna je politika bila - isuvise proaktivna. U trziSnoj drZzavi nema tih problema. Globalizacija
omogucduje razvijenim i konkurentnim zemljama gospodarsku aktivnost jer su smanjena, do njihovog
ukinuéa, ograni¢enja u izvozu. Nerazvijeni tako razvijaju razvijene i usput placaju izravne poreze. Sto vise
konkurentnija gospodarstva i njihove trziSne drzave imaju mogucnost vodenja aktivne politike javnih
rashoda do granice dok poreznom presijom ne ugroze konkurentnu prednost svoga gospodarstva. U tom
je smislu razumljiva politika javnog duga umjesto povecanja porezne presije?2. Kako je to opasna rabota
razvijene zemlje se sustezu koliko je to mogudée od te i takve politike.

Otvoreno trziste izravno smanjuje inflaciju. Radi se o inflaciji ponude. Drugim rijeCima, inflacija troskova i
strukturna inflacija su niske jer dotok jaftinije robe i usluga izravno odreduje cijenu i ostale uvjete na
trziStu kao tvrdo budZetsko ogranicenje koje sudionike prisiljava na sve veéu ucinkovitost ili im prijeti
propast. U manje razvijenim zemljama, kao S$to je to Hrvatska, imamo ustrajni deficit na racunu robne
razmjene s inozemstvom i destrukciju nacionalnog gospodarstva® koje se nije u stanju restrukturirati pa
biva preuzeto ili propada u ¢emu ih drZava obilato ,, pomaze” visokom poreznom presijom.

Zemlje sa suficitom robne razmjene s inozemstvom ostvaruju veci obujam privredne aktivnosti koja na
mikrorazini smanjuje jedini¢ne troskove odnosno, sto je isto, smanjuje se znacaj fiksnih troskova, recimo
ulaganja u istrazivanja i razvoj, koji se progresivno smanjuju poveéanjem opsega proizvodnje. Poslovne
aktivnosti u kojima dominira kapital, visoki organski sastav kapitala, su to ucinkovitije Sto je trZiste vece.
Upravo zato kazemo da u mjeri u kojoj je odnosno gospodarstvo otvoreno u istoj se mjeri amortizirana
strukturna ili troskovna inflacija. Jasno, ostaju opasnosti rasta cijena, kao $to smo kazali, gdje postoji
oligopolna struktura na strani ponude kao $to su to nafta i strateske sirovine odnosno poljoprivredni i
prehrambeni proizvodi gdje izvoznici diktiraju uvjete. Kako je stabilnost cijena jedan od temeljnih ciljeva
centralnih banaka te kako su one samostalne u svome radu, mala je vjerojatnost da ée male i otvorene
zemlje pribjedi tiskanju novca. Pri tome, valja imati u vidu da je dolar rezervna valuta, s jedne strane, i
nacionalna valuta najzna&ajnije gospodarske sile, s druge strane, pa za njega vrijede druga pravila®.

21 Napisane su nebrojne knjige na ovu temu kako bi se pronasao lijek koji ¢e ,,slomiti“ inflaciju. Zapravo je inflacija
bila uvjet da bi nacionalna gospodarstva dinamizirala svoju aktivnost. Nedovoljna profitna stopa je imperativno
zahtijevala kompenzaciju koja se je ostvarivala inflacijom.

22 Radunica je jednostavna. Ukoliko povedéate poreznu presiju smanijili ste konkurentnost svoga gospodarstva $to
moze, u konacnici, pribaviti manje poreznih prihoda od potrebitih. Povec¢anje javnog duga ne smanjuje
konkurentnost nacionalnog gospodarstva, a iznos kamatne marze moze biti manji od poreznih prihoda sto ih
odnosno gospodarstvo ostvaruje upravo zahvaljujudi rastu javnog duga umjesto poveéanju porezne presije.

23 Navedeno nalazi potvrdu u financijskoj slici hrvatskog gospodarstva koji svoju opstojnost temelji na kreditnom
zaduzivanju. Imaju li se u vidu rizici i neizvjesnosti te oligopolna struktura bankarskog sustava jasno je da, bez
snazne dokapitalizacije, nije moguce restrukturirati odnosnu tvrtku. Pri tome, valja imati u vidu da je razina
kamatnih stopa iznad prinosa na vlastiti kapital pa nije moguce to i takvo ponasanje hrvatskog gospodarstva
identificirati kao poslovanje uz financijsku polugu. Oligopolna struktura trzista, trZisni lanci, prebacuju svoje
probleme likvidnosti unazad na dobavljacke i tako proizvodacima dodatno pogorsavaju financijsku krvnu sliku.
24 Kroniéni deficit na raéunu robne razmjene s inozemstvom, recimo s Kinom, takoder djeluje u pravcu smanjenja
cijena na americkom trzistu.



Inflaciju® kreira ekonomska politika napustajuci liberalizam i preferiranje nacionalnog gospodarstva
protekcionistickim mjerama. Vlastiti rast, vlastita puna zaposlenost, vlastita inflacija i usmjerenost na
rast svoga suficita na tekuéem racunu platne bilance u samom je fokusu svake nacionalne vlasti. Politika
osiromasenja susjeda od kraja Prvog svjetskog rata do Velike ekonomske krize konstanta je u
medudrzavnim odnosima. Rast nacionalnog gospodarstva, s jedne strane, i rast tvrtki, kako je to
Galbraith lijepo opisao u svojim radovima, s druge strane, nakon odredene razine prelaze u suprotnost i
nema dostatnog prostora za nove investicije, ,nema zraka®“, koje bi odrzale visoku stopu zaposlenosti i
profitnu stopu jer postojedi, nesiguran, suficit na tekuéem racunu platne bilance samo djelomi¢no
kompenzira nedostatnu domaéu potraznju®.

Multinacionalne korporacije, Galbraithova tehnostruktura, u nacionalnoj drzavi lako dogovora sa
sindikatima politiku plada Sto dodatno povecava troSkove poslovanja i potie rast cijena. Tvrdo
budzetsko ogranicenje koje je uvedeno osamdesetih postalo je katalizator seljenja multinacionalnih
korporacija prema gostoljubivim zemljama - globalnom gospodarstvu. Tako su najmoc¢nije kompanije
ameri¢kog gospodarstva selile svoje investicije u zemlje koje su im omogudéile preferencijalni status?’.
Osim toga u tim je zemljama bila jeftinija radna snaga, snazna inflacijska poluga u nacionalnoj drzavi, pa
je proizvodnja postala jeftinija i profitabilnija.

Podsjetimo maastrichtski kriterij glasi: prosje€ne nominalne kamatne stope ne smiju biti vece od 2% od
kamatnih stopa triju zemalja s najnizom stopom inflacije. Drugim rije¢ima, entropija sustava ne smije biti
znatno veca od entropije koju imaju razvijene zemlje s najnizom stopom inflacije. U ovom se radu
zastupa teza po kojoj je to vrlo restriktivan uvjet koje mnoge zemlje nece u duZzem roku zadovoljiti.
Koliko je taj uvjet restriktivan ,preslikali smo ga glede prijedloga novog kriterija — saldo na teku¢em
racunu platne bilance moze imati loSiji saldo do 2% od prosjecnog salda triju najotvorenijih zemalja.

Zasto su kamatne stope visoke u trZisnoj drzavi?

Za razliku od nacionalne drzave gdje nije slobodno kretanje kapitala, u trZiSnoj drzavi ono postoji pa su
predlagatelji smatrali da je dovoljno otvoriti granice kapitalu koji ¢e, putem trzisnih silnica, ujednacditi
visinu kamatnih stopa®.

Kretanje kamatnih stope po zemljama ¢lanicama eurozone pokazuju daleko veci raspon varijacija od
stope inflacije. Kamatnu stopu u ovom radu, prema tome, odredujemo kao naknadu za rizike i

%5 povijesni podaci pokazuju ubrzanje inflacije od 1915. godine.

26 Otuda hvalospjevi oporezivanju imovine. Naime, ulaganja u imovinu, ¢itaj tednju kako bi se osigurala
buduénost, smanjuju potraznju onih dobara koji imaju velike multiplikativne ucinke. Dok je taj i takav pristup
razumljiv u slucaju razvijenih zemalja, Stetan je u slucaju zemalja u razvoju.

27 Tako su multinacionalne korporacije ostvarivale nekoliko puta veée profitne marze u odnosu na profitne marze u
zemlji Sto je povecalo profitnu stopu Sto je, sa svoje strane, dodatno povecalo sklonost investiranju.

28 prilikom internacionalizacije hrvatskog bankarskog sustava polazilo se od navedene postavke. Kao $to znamo
internacionalizacija bankarskog sustava nije znacajnije smanijila razinu kamatnih stopa. lako je hrvatski bankarski
sustav oligopoliziran valja reci kako je visina kamatnih stopa vrlo kompleksno pitanje o kojem, za sada, nema
znacajnije rasprave u Hrvatskoj.



neizvjesnosti $to ih donosi buduénost®. Istovremeno kamatne nam stope pokazuju, kao $to smo to
istakli, razinu entropije danog gospodarskog, zapravo ukupnog drustvenog, sustava. Posebno se u ovom
radu zastupa teza kao je odnos nacionalne Stednje i njezina upotreba od presudnog znacaja za kretanje
kamatnih stopa®’. Osjetljivost na inozemne izvore $tednje, cijena zaduZivanja na drugim trZidtima ili
dijelovima jedinstvenog europskog trzista, dobro identificira mogucu dijagnozu odnosnog gospodarstva.
Nije realno ocekivati da ée zemlje u kojima je kamatna stopa iznad prosjeka na jedinstvenom europskom
trziStu dinamizirati svoj razvoj bez (ne)dozvoljene intervencije.

Pravac konvergencije visine kamatnih stopa moguce je programirati tako da se odlucnije zahtjeva od
zemalja ¢lanica da reformama smanje rizike pojedinih podsustava svog drustvenog sustava, te da
proaktivnim mjerama svih ¢lanica eurozone dinamiziraju gospodarski rast i razvoj posebice manje
razvijenih ¢lanica. Pri tome, valja biti realan Sto znaci da se putem iteracija od sadasnje zapravo
nepolitike ista transformira u proaktivhu politiku. Smanjenje raspona kamatnih stopa najbolja je
preporuka drugim ¢lanicma EU da Sto prije udu u eurozonu. Pitanje je na koje valja odgovoriti zasto
Cedka nije uvela euro ili zadto je Rumunjska nakon znatnih napora, kada je kriza nastupila, usporila
proces konvergencije. Odgovor na ta i takva pitanja dobro su polaziSte za Hrvatsku koja zapravo nema
dilemu da li ili ne uvesti euro. Hrvatska mora odgovoriti na klju¢no pitanje kako ¢e ulaskom u euro
dodatno potaknuti ukupan gospodarski rast i blagostanje svojih gradana.

3. Umjesto zakljucka

Transformacija iz nacionalne u trZiSnu drZzavu nuzno uvodi znacajne promjene, redefiniranje, tecaja
nacionalne valute, kamatne stope, inflacije, te poreznog sustava i porezne politike. Zapravo mijenja se
ukupni ekonomski sustav i politika. Za razliku od nacionalne drzave koja je imala jasno odredene granice
do koje je njezin suverenitet bio nesporan3, u trZi$noj drZavi suverenitet je samo djelomican jer $to je
zemlja manja to joj izvanjsko vise odreduje dosege ekonomske politike. Za nerazvijene zemlje uvjeti su
jos restriktivniji. Kada je zemlja mala i nerazvijena tada izvanjsko predstavlja kriterijalnu funkciju u
formiranju sustava i mogucih intervencija putem politike.

2% lako nije moguce ignorirati oligopolnu strukturu bankarskog sustava ovaj rad svoje polaziste temelji na ¢injenici
da je otvorenost financijskih trziSta eurozone dovoljno veliko pa je vodenje posebne kamatne politike na nekom
podrucju jedinstvenog trzista ograniceno. Ogranicenje valja identificirati sa fiksnim i varijabilnim troskovima kojima
se izlaze davatelj kredita nastupom na trzistu koje je za njega novo. Upravo ta Cinjenica jednim dijelom opravdava
visinu kamatnih stopa u Hrvatskoj u odnosu na kamatne stope u eurozoni. Kako se radi o malom kreditnom trzistu
smanjen je interes ,novih igraca“ pa postojeci akteri formiraju cijenu kapitala, kredita na razini tzv. domacdih
poslovnih banaka. Prema tome, formiranje kamatnih stopa u Hrvatskoj moze se identificirati kao ograni¢ena
konkurencija kako ju je definirala Joan Robinskon.

30 Razvijene zemlje raspolaZu znacéajnim proizvodnim fondovima koji putem amortizacije kreiraju kako ponudu tako
i potraznju za kreditima. Visoka razina opremljenosti kapitalom ,reciklira“ velike kapitale koje je moguée
,potrositi“ samo ako su niske kamatne stope. Upravo zato razvijene zemlje vode najve¢u mogudu brigu kako
realizirati BDP jer postoji visoki stupanj senzibilnosti na konjunkturni ciklus. Manje razvijene zemlje o tim i sli¢cnim
problemima gotovo da ne razmisljaju.

31 postoje vrlo uvjerljivi argumenti da je ameri¢ki gradanski rat bi posljedica protekcionisti¢ke politike putem
zastitnih carina koja je bila u funkciji razvoja industrije koja je bila locirana na sjeveru zemlje. Jug je kao veliki
proizvodac pamuka uvozeci opremu iz Engleske plac¢ao visoke kamate Sto je povecavalo troskove proizvodnje pa se
je tako vrsila velika preraspodjela, porezne sSkare, u korist sjevernih drzava.



Tecaj nacionalne valute nema ni priblizno u trzisSnoj drzavi znacaj koji je imao u nacionalnoj drzavi. lako
razvijeni bar dio svog razvoja moraju zahvaliti suficitu robne razmjene s inozemstvom, ipak temeljno
odredenje nacionalne drzave je bilo nacionalno trziste koje je ,ljubomorno” kontrolirala. U trzisnoj
drzavi koja je otvorena nema jasnih nacionalnih granica. Sto vi$e njihov se znacaj sve vise smanjuje u
¢emu je nezaobilazna uloga WTO-a. Objektivna kretanja imaju snazan otpor i to kako u manje razvijenim
zemljama tako i u zemljama koje polako gube poloZaj lidera — Trump i Brexit. lako je tecaj kao
instrument ekonomske politike bio snazni intervencionisticki alat, on je za Hrvatsku kao punopravnu
¢lanciu EU manje bitan.

Iznevjerena su ocekivanja po kojima ¢e slobodno kretanje kapitala uravnoteziti razinu kamatnih stopa.
To se nije niti se je moglo dogoditi jer temeljni ponder u strukturi kamatne stope je rizik koji se, u
uvjetima nesigurnih institucionalnih uvjeta, poveéava dodatnim premijama na rizik ¢esto nazivane
nepoznatim neizvjesnostima.

Znacaj i ulogu kamatnih stopa je prikrivala inflacija koja je temeljno odredenje nacionalne drzave. Kako
se ekonomska politika viSe ne temelji na politici potraznje veé prelazi na stanu ponude znacaj inflacije se
smanjuje. Tako je ucinkovito rijeSena Samuelsonova malarija.

Kada je rije¢ o poreznom sustavu u trziSnoj drzavi tada je od presudne vaZnosti odrediti porezni
kapacitet gospodarstva. Standardna podjela poreza nije primjeren alat za identifikaciju poreznog
kapaciteta. Nije sporno da je domadi dohodak per capita polaziste u izracunu poreznog kapaciteta.
Medutim, standardna podjela poreza i vazeéa evidencija poreznih prihoda nisu to¢ni podaci. U trZisnoj
drzavi odnos s izvanjskim, koji se vidi iz racuna platne bilance, je nuzan uvjet za procjenu bilo kojeg
aspekta gospodarstva pa samim time i poreznog kapaciteta. Podjela poreza po kriteriju vremena
pokazuje tu vezu. Porezni kapacitet konkurentnih zemlje s kojima Hrvatska ima deficit robne razmjene,
je dobro polaziste, ali samo primijenimo li u izraCunu podjelu poreza po kriteriju vremena moZzemo
procijeniti porezni sustav odnosne zemlje. Zemlje koje ¢e u buduénosti postati nasi poslovni partneri
takoder ¢e ,korigirati“ nas porezni kapacitet. U svakom slucaju bez podjele poreza po kriteriju vremena
nije moguce definirati porezni kapacitet hrvatskog gospodarstva.

Drugi korak je planiranje platne bilance kakvu Zelimo imati u narednom razdoblju. Zelimo li uravnoteZiti
racun platne bilance kao $to smo to ucinili dinamiziranjem turisticke aktivnosti. Pri tome, moramo voditi
brigu kako amortizirati eventualni pad turisticke aktivnosti. Ukoliko, pak, Zelimo uravnoteziti platnu
bilancu smanjenjem deficita robne razmjene s inozemstvom moramo povecati konkurentnost hrvatskog
gospodarstva. Platna bilanca je uravnotezena temeljem prirodnih komparativnih prednosti, ukoliko je cilj
uravnoteZenje putem rasta izvoza tada se uravnotezenje provodi povecanjem konkurentnosti. U svakom
slu€aju konkurentnost u trziSnoj drzavi ima odlucujuéi utjecaj. Stanje pocetne i Zeljene konkurentnosti
odredit ¢e, pored tehnicko-tehnoloskog restrukturiranja, veli¢ina izravnih poreza. To se kolokvijalno
naziva neizravna devalvacija. Medutim, tome valja dodati da povezivanje konkurentnosti i visine izravne
porezne presije predstavlja interakciju na relaciji te¢aja nacionalne valute i kamatne stope, s jedne



strane, i porezne presije, s druge strane. | to ne ukupne veé samo porezne presije izravnih poreza. S
druge strane, upravo konkurentnost gospodarstva determinira mogudéu razinu izravnih poreza koje
odnosno gospodarstvo moze izvesti. Jasno da ¢e drzava, kao npr. Japan i Njemacka, pokusati u najvecoj
mogucoj mjeri izvesti poreznu presiju. Ona ¢e to uciniti zahvaljujuci vecoj i odrzivoj konkurentnosti svoga
gospodarstva. Drzava postaje ,poslovni“ partner svome gospodarstvu, a nagrada za njezinu
kooperativnost odredena je veli¢cinom poreznih prihoda koji su naplaéeni putem izvoza.

Tako dolazimo do trec¢e odrednice kojom osiguravamo porezne prihode sukladno poreznom kapacitetu.
To Cinimo naplacujuéi rentu na domade trziste temeljem PDV-a, te posebnim porezima, troSarinama,
kojima penaliziramo odredenu potrosnju. U radu je re¢eno kako otvoreno gospodarstvo, trziSna drzava,
nema problema s inflacijom jer svaki rast potraznje na domacem trziStu zadovoljen je povecanjem
ponude iz inozemstva obi¢no po nepromijenjenim, nerijetko nizim, cijenama. Prema tome, ukoliko smo
odredili da je porezni kapacitet Cetvrtina dohotka per capita, slucaj Hrvatske, temeljem podjele poreza
po kriteriju vremena, jasno smo rekli da nakon procjene moguée razine izravnih poreza lako ¢emo
utvrditi koliki ¢e biti opéi i posebni porezi na potrosnju.

Tako odreden porezni sustav ¢e se putem mjera ekonomske politike stalno mijenjati Sto znaci da porezni
sustav je pocetna slika filma kojeg nazivamo porezna politika. Mijenjanjem mjera i instrumenata
moramo voditi ra¢una o odnosima koji djeluju izmedu sustava i podsustava, odnosno nadsustava. Na
vodoravnoj razini takoder moramo voditi brigu o pojedinim elementima, poreznim oblicima, kako bi
njihova interakcija omogucila potrebitu ucinkovitost sustava, s jedne strane, i, s druge strane, bila u
funkciji ostvarivanja postavljenih ciljeva. Prema tome, povremene reforme sustava su dokaz da se nije
kontinuirano i sustavno vodila briga o u¢incima koje porezni sustav i porezna politika ostvaruje u odnosu
s drugim instrumentima ekonomske politike $to je mogude, u trzisSnoj drzavi, ocijeniti putem kretanja
gospodarske aktivnosti. Zapravo reformu valja izbjegavati jer je to najskuplji put u transformaciji sustava.
Daleko je jeftiniji put transformaciju sustava vrsiti promisljenom, ne ,vatrogasnom®, politikom — sustav
treba mijenjati programiranim iteracijama. Zato nije ¢udo da sve razvijene zemlje stalno raspravljaju o
poreznoj reformi a nikada je ne provode Sto je privid — uvijek je provode ali mudro korak po korak.

Hrvatska je od osamostaljenja radila znacajne greske i propuste glede ekonomske politike. Program
stabilizacije iz 1993. godine bio je dobar korak. Medutim, suprotno obecanjima stabilizacijski program
nije pretocen u razvojni. To je veliki ,grijeh propusta”. Pokazalo se je da stabilni te¢aj kune, kao $to nas
to povijest uci, nije dalje dogurao od kune kao monetarnog manekena. Ipak, danas stabilni tec¢aj odrzava
stabilnost financijskog sustava Sto je od presudne vaZnosti kao pretpostavka gospodarskom razvoju i
odrzanju kreditnog rejtinga. Pokazalo se ovih gotovo Cetvrt stolje¢a da razvoj ne dolazi sam od sebe.
Naprosto inferiorno gospodarstvo nije se moglo restrukturirati kako bi se povecdala njegova
konkurentnost. Financijska ,krvna slika“ hrvatskog gospodarstva pokazuje da ovakvo gospodarstvo niti

32 Toéno je da je proces reprodukcije nedjeljiv $to znaci da bez obzira da li se radi o izravnim i neizravnim porezima
nije jasno tko u konacnici snosi porez. Medutim, Sto je to proces reprodukcije u trZiSnoj drzavi? Ili zasto u nekim
zemljama raste odnos drustvenog i nacionalnog proizvoda a u drugim pada? Bitno je identificirati kako izravni
porezi izravno utjeCu na konkurentnost a neizravni to ¢ine neizravno, ali nam nije poznato u kojem obimu osim sto
znamo da je manji od jedinice.



neée samo, bez podrike drzave, dinamizirati gospodarski razvoj®3. IstraZivanje i razvoj, te obrazovanje
temeljne su poluge razvoja gospodarstva. Na Zalost pitanjima obrazovanja i znanosti nismo posvetili
duZnu pazinju. Primjer izostanka angaZiranja ekonomskih stru¢njaka u procesu transformacije
gospodarstva zapravo nam govori o ulozi i znac¢aju znanosti u Hrvatskoj. To je samo primjer sudbine
ekonomista koji nije usamljen jer, na zZalost, istu sudbinu dijele i ostali znanstvenici iz drugih podrucja. To
nije dobro jer bez znanosti nije moguce uciniti ono $to je imperativ — povedati blagostanje hrvatskih
gradana.
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