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100  Realna makroekonomija

Buducnost utice na sadasnjost u istoj meri u kojoj utice na proslost.

— Nice (Nietzsche)

a Pregled

Sva tri sektora sa dijagrama kruZnog toka dohotka iz
Poglavlja 2 — privatni sektor, drzava i ostatak sveta —
mogu i da daju i da uzimaju zajmove. Na taj nacin vr-
§i se transfer dohotka i potro$nje izmedu sadasnjosti i
buduc¢nosti. Uzimanjem zajma, budu¢i dohodak se
premesta u sadasnjost, gde se i potrosi, i to pre nego
Sto je i stvoren. Davanjem zajmova, odnosno Sted-
njom, odlaZe se kori$¢enje tekuceg dohotka za neki
kasniji period. Ova veza izmedu sada$njosti i budué-
nosti odvija se u formi intertemporalnih budZetskih
ogranicenja: obaveze se jednom moraju otplatiti, dok
¢e akumulirana sredstva biti utroSena u buducnosti.
Odluke o uzimanju ili davanju sredstava na zajam
neizostavno se rukovode ocekivanjima o buduéim
uslovima privredivanja. Uticaj ocekivanja na odluke
privrednih subjekata skoro da ne moZze biti prenagla-
Sen. Oni koji o¢ekuju da ¢e im dohodak u budu¢no-
sti brzo rasti ZeleCe da povecaju svoje zaduZenje, te
da, umesto da Cekaju, svoj tekudi Zivotni standard
podignu odmah. Nasuprot tome, sreéni dobitnik
premije na lutriji ¢e, po svoj prilici, ve¢i deo dobitka
staviti na Stednju, jer verovatnoca da se ostvareni

a Razmisljanja o buducnosti

5.2.1 Buduénost ima svoju cenu

Osnovni je ekonomski princip da sve Sto ima vred-
nost mora imati i cenu. Ovo vazi kako za novac, tako
i za dobra koja Ce biti isporucena u nekom trenutku
u buduénosti. U stvari, postoje specijalizovana trzi-
Sta sa iskljucivim ciljem vrednovanja primarnih pro-
izvoda koji ce biti proizvedeni u buducnosti:
Londonsko trZiste robnih fjucersa, Njujorska robna
berza ili Roterdamsko trziSte naftnih fjucersa. Finan-
sijska trZiSta su ocigledan primer: u najve¢em broju
zemalja kamatna stopa se odreduje na kreditnom tr-
ZiStu — ¢ime se utvrduje cena pozajmljenih, odno-

dobitak ponovi nije tako velika. Investicione odluke
takode su nalik kockanju sa visinom buducde traznje.
Ni sadaSnjost, ni proslost ne uticu na strateske odlu-
ke firmi onoliko koliko na njih uti¢u ocekivanja o
budu¢im uslovima privredivanja.

U ovom poglavlju proucava se intertemporalna raz-
mena: prebacivanje potrosnje iz jedne u drugu vre-
mensku dimenziju. Ovo spada u trgovinu, jer vreme
ima svoju cenu. Cena je odredena kamatnom sto-
pom. Pravilo igre je intertemporalno ogranicenje.
Ovakav pristup stvarima koje svakodnevno radimo
moZze nam se uciniti neobi¢nim, ali nam pruza mocan
analiticki okvir za razumevanje nekih fundamental-
nih karakteristika ekonomije. PoSto buduc¢nost nije
ograniCena, moramo uvesti dve simplifikacije. Prvo,
redukovacemo ceo vremenski tok na dva perioda, ko-
je ¢emo nazvati ,danas” i ,sutra”. Drugo, u prethod-
nom poglavlju uveli smo parabolu o Robinzonu
Krusou, koji istovremeno ima ulogu potroSaca, proiz-
vodaca i drzave. Ovaj pristup barem malo ¢e pojedno-
staviti relativno apstraktna razmatranja kojima se
bavi ovo poglavlje.

sno prihod od plasiranih sredstava. U razvijenijim
privredama postoje trZista hartija od vrednosti, gde
se vrednost firmi odreduje prevashodno na osnovu
bududih zarada (profita).

Da bi se razumelo kako to budu¢nost moZe da ima
cenu, primenjujemo klasi¢ne principe mikroekono-
mije. Direktna paralela moZze se povudi izmedu inter-
temporalnog izbora (izmedu ,sadas$njih” i ,buducih”
dobara) i intratemporalnog izbora (izmedu razlicitih
dobara u odredenom trenutku). Kada biramo izmedu
potro$nje u sadasnjosti ili u buduénosti, mi u stvari
odlucujemo o tome da li ¢emo Stedeti ili se zaduZiva-
ti. Kada racionalna domacinstva prave plan potro-
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$nje, ona uzimaju u obzir svoje buduce dohotke i bu-
duce potrebe, te na osnovu informacije o kamatnoj
stopi odlucuju da li ¢e Stedeti ili Ce se zaduZivati. Sli¢-
no tome, racionalne firme prognoziraju profitabil-
nost fabrike ili opreme u koju investiraju, tako $to
porede prihod od investicija sa kamatnom stopom,
koja predstavlja ili troSak nabavke kapitala, ili , ako se
radi o sopstvenom kapitalu, predstavlja osnovu za iz-
bor njegove najbolje alternativne upotrebe.

5.2.2 Hipoteza o racionalnim ocekivanjima

Ocekivanja su od presudnog znacaja za sve to. Ali, ka-
ko u stvari ljudi formiraju ocekivanja? U ovoj knjizi za-
stupa se stav da su predvidanja privrednih subjekata u
proseku tacna. To je hipoteza o racionalnim ocekiva-
njima. Iz nje ne proizlazi da pojedinci savrSeno predvi-
daju buducnost; to samo znaci da pojedinci ne prave
sistematske greSke u predvidanju. Alternativne pretpo-
stavke o ocekivanjima formalno su prikazane u Okviru
5.1. Ove alternative logicki su inferiorne, bilo stoga $to
iskljucuju mogucnost da pojedinci mogu da spoznaju

m Formalna analiza ocekivanja

Da bi se sprovela formalna analiza ocekivanja potrebno je
eksplicitno uvesti pojam neizvesnosti. Razmatramo stav pri-
vrednog subjekta o slucajnoj varijabli x;,, koji on formira u
periodu t. OCekivanja njene vrednosti u trenutku t+1 obele-
Zicemo simbolom tx,.,.

Racionalna ocekivanja polaze od toga da su razlike izme-
du ocekivane i stvarne vrednosti (koju nazivamo realizaci-
jom) neke varijable nepredvidive

tXes1 — Xen = Epiy

gde je simbolom g,,, predstavljena slu¢ajna greska u predvi-
danju, koja se ponekad naziva ,belim Sumom”." Ako je vred-
nost € jednaka nuli u svakom periodu, imacemo slucaj
savrsene predvidljivosti.

Adaptivna ocekivanja baziraju e na pretpostavci da su-
bjekti postepeno koriguju svoje greske. Prema ovom stano-
vistu, ako su prosli put potcenili vrednost neke varijable,
sada Ce svoja oCekivanja korigovati navie; ako su je preceni-
li, redukovace prognozu:
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kako ¢e buduénost izgledati, bilo stoga Sto polaze od
pretpostavke da privredni subjekti imaju ali ne koriste
racionalno informacije o budu¢nosti. Hipoteza o racio-
nalnim ocekivanjima polazi od suprotnog stava, pret-
postavljajudi da subjekti ne samo da racionalno koriste
sve raspoloZive informacije o buduénosti ve¢ i da ih ko-
riste dovoljno stru¢no da bi se, u proseku, njihovo pred-
vidanje pokazalo ta¢nim. Neki misle da ova hipoteza
nije realisti¢na, jer pretpostavlja suviSe racionalnosti.

Dva su razloga zbog kojih je u ovoj knjizi usvojena
pretpostavka o racionalnim ocekivanjima. Prvo, sama
ekonomija zasnovana je na pretpostavci da se subjekti
racionalno ponasaju. Ako ovaj pristup koristimo u ana-
lizi potro$nje ili proizvodnije, zasto je ne bismo mogli
prihvatiti pri analizi o¢ekivanja? Drugo, mada se naj-
ve(ci broj ljudi ne ponasa sasvim racionalno u svakom
momentu, ni alternativne hipoteze nisu nista bliZe re-
alnosti, jer se njima tvrdi da ljudi permanentno i siste-
matski formiraju pogreSna ocekivanja. Dakle, oni bi
morali da snose gubitke. Nije li prirodno pretpostaviti
da ¢e privredni subjekti u buduénosti preduzeti korake
kako bi izbegli greske koje su do tada pravili?

X = o1 = 0N = 4 X)

gde simbol oe 0znacava stepen u kome subjekti koriguju svo-
ja buduca ocekivanja na osnovu prethodno registrovanih
gre3aka (0 < o < 1). lako nesporno ima smisla, ovaj proces
poku3aja i pogresaka implicira to da privredni subjekti aku-
muliraju znanje iskljucivo na osnovu sopstvenih iskustava iz
proslosti. Staticka oCekivanja, kada subjekti ne ocekuju ni-
kakve promene, mogu se prikazati kao specijalni slucaj
adaptivnih ocekivanja, gde je o= 0, dok miopija (,kratkovi-
da” ocekivanja) (o0 = 1) znace da su predvidanja jednaka
vrednosti koja je ostvarena u prethodnom periodu.

Alternativna pretpostavka je da subjekti formiraju ekstra-
polativna ocCekivanja, tj. da e se prethodno zabeleZeni tren-
dovi nastaviti:

X =X+ B(Xt - XH):

gde subjekti pretpostavljaju da ce se trendovi iz proslosti na-
staviti u stepenu 3. Ovo se moZe smatrati varijantom adaptiv-
nih ocekivanja u slucaju miopije, (,x.., =x,), ali kada je o0 # 1.

! Nesto detaljniji formalni opis glasi da je , ,x, is matemati¢ko ocekivanje x,,, , bazirano na svim informacijama trenutku ¢, $to obeleZava-

mo kao I,;: $to piSemo kao x,,; = E(x,,, | I,).
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U stvari, postoji jo§ bolja potvrda valjanosti hipo-
teze o racionalnim ocekivanjima. Svi smo mi u kraj-
njoj liniji zainteresovani za to kakva Ce se interakcija
na trzistu uspostaviti izmedu cena, kamatne stope,
dohotka i potro$nje. Bice dovoljno da se manji broj
dobro informisanih privrednih subjekata na trZistu
racionalno ponasa. Ako sindikati istupaju u ime svog
¢lanstva, dovoljno je da njihova oCekivanja u proseku
budu tacna. Na finansijskim trZiStima, dovoljno je da
samo jedan broj profesionalaca sa dovoljno velikim
finansijskim kapitalom bude dobro informisan. Ako
ocene da su cene suviSe niske u odnosu na vrednost,
oni ¢e kupovati, vrieci tako pritisak na rast cena; ako
su cene suvise visoke u odnosu na ocekivanja, oni ce
prodavati. Manje obavesteni klijenti prihvatice vaze-
Ce trZiSne cene, jer su one u proseku sasvim dobro
(mada nikada savrSeno) uskladene sa oCekivanjima.

5.2.3 Parabola o Robinzonu Krusou

Analiza ponaSanja privatnog sektora odvija se u dva
koraka. U ovom poglavlju uvodi se intertemporalno
budZetsko ogranicenje koje vaZzi za domacinstva, fir-
me, vladu, kao i drzavu u celini. Poglavlje 6 Ce zatim to
koristiti prilikom proucavanja ponasanja privrednih

subjekata. PoSto postoje milioni privrednih subjekata,
javlja se slededi problem: kako da obuhvatimo tako ve-
liki broj transakcija? Pretpostavka koju uvodimo kao
prvu aproksimaciju jeste da se svi potrosaci i sve firme
slicno ponasaju. Ovakav pristup ni u kom slucaju nije
apsurdan: na makroekonomskom nivou, za sve pri-
vredne subjekte vaZi isti proseCni nivo cena, iste
kamatne stope, a svi rade u istom privrednom ambi-
jentu. Ovo pojednostavljenje nam omogucava da pro-
ucimo ponasanje samo jednog potroSaca i samo jedne
firme, koje zatim moZemo tumaciti kao ponasanje
jednog prosecnog privrednog subjekta. Kategorije re-
prezentativnog potroSaca i reprezentativne firme tre-
ba shvatiti kao parabolu, odnosno kao nacin spoznaje
Kklju¢nih aspekata privrednog Zivota.

Oslanjajuci se na dugu tradiciju u intertemporalnoj
ekonomiji, i kracu tradiciju opisanu u prethodnom
poglavlju, radi¢emo sa Robinzonom Krusoom, koji ¢e
biti na$ reprezentativni privredni subjekt, koji se na-
S$ao zarobljen na ostrvu i prinuden da se brine sam o
sebi. Veoma je zgodno podeliti vieme na dva perioda,
na ,danas” i na ,sutra”? gde drugi izraz predstavlja
metaforu buduénosti. U stvari, ,,prekosutra” ¢e Kruso
vec biti spaSen, te nece biti potrebe da se i dalje bavi
ekonomikom svoga ostrva.

a Intertemporalno budzetsko ogranicenje domacinstava

5.3.1 Potrosnja i intertemporalna razmena

Da bi preZiveo, Robinzon Kruso koristi jedini raspolo-
zivi resurs, kokosov orah. U stvari, mi inicijalno zami-
Sljamo da na ostrvu nema cak ni kokosovog drveca,
ve¢, jednostavno, talasi izbacuju kokosove orahe na
obalu. Tako se raspoloZzivost definiSe kao broj koko-
sovih oraha koji on (racionalno) ocekuje da prikupi u
toku danasnjeg i sutrasnjeg dana.® Raspolozivost je
egzogena jer, sve dok Robinzon ne nauci da uzgaja ko-

2 Parabola o dva perioda — bazirana na klasi¢noj noveli Danijela Defoa
(1660-1731) — predstavlja pravi poligon moderne ekonomske ana-
lize, a pripisuje se americkom ekonomisti Irvingu Fieru (1867-1947).

3 Treba imati u vidu dve zackoljice. Prvo, mi pretpostavljamo da
nema neizvesnosti i da Kruso savrSeno predvida buduc¢nost. Savr-
$eno predvidanje predstavlja ekvivalent racionalnih ocekivanja
u slucaju kada ne postoji neizvesnost. Drugo, pretpostavljamo da
Kruso i nema na Sta drugo da utrosi vreme, tako da se ne javlja
oportunitetni troSak prikupljanja oraha. U Poglavlju 4 ve¢ je ob-
raden vazan slucaj kada Kruso pocinje da uziva u slobodnom vre-
menu i tako odreduje cenu svog rada (skupljanja kokosovih
oraha) u intertemporalnoj postavci.

kosove orahe, on i nema druge mogucénosti osim da
potrosi ono Sto mu priroda daje. RaspoloZivost koko-
sovih oraha danas (Y;) i sutra (Y,) predstavljena je tac-
kom A na Slici 5.1. Posto se kokosovi orasi kvare,
Krusoova potrosnja takode se nalazi u tacki A. Ova se
tacka ponekad naziva taCkom autarkije. Domacin-
stvo ili zemlja funkcioniSe u autarkicnim uslovima
kada ne vrsi razmenu sa ostatkom sveta.

Ako, medutim, u blizini postoji neko ostrvo, nasta-
njeno privrednim subjektima, otvara se mogucnost raz-
mene. Posto su Krusoovi kokosovi orasi barem jednako
dobri kao i susedovi, neko moZe pomisliti da razloga za
razmenu zapravo i nema. To nije tatno. Kruso moze bi-
ti veoma zainteresovan za intertemporalnu razmenu,
odnosno za razmenu u vremenu. Ukoliko ocekuje da
sutrasnji ,,priliv” kokosovih oraha bude slab, Kruso bi
mogao danas da pozajmi svom susedu nekoliko koko-
sovih oraha. Nasuprot tome, ukoliko bi danasnja ,Ze-
tva” bila izuzetno siromaSna, on bi mogao da danas
uzme zajam, a da plati sutra, kada dodu bolja vremena.
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Potrosnja sutra

nagib =—(1+1)

Potro3nja danas

m Raspolozivost, bogatstvo i potrosnja

Bogatstvo je definisano raspoloZzivoscu resursa danas i sutra, 3to
Ce definisati i mogucu potro3nju duz budZetske linije BD. Isti nivo
bogatstva (OB) moZe ostvariti profesionalni sportista (tacka P),
kao i student sa nekog univerziteta (tacka M).

m Diskontovanje i cena obveznica

U ekonomiji i finansijama diskontovanje se koristi za proce-
nu danasnje vrednosti buducih dohodaka ili izdataka. Cesto
se koristi za vrednovanje finansijskog kapitala. Prilikom dis-
kontovanja, postavlja se sledece pitanje: pri datoj kamatnoj
stopi, koliko novca bi trebalo imati danas da bi se generisao
neki tok isplata u buducnosti?

Razmotrimo najjednostavniji slucaj obveznica koje donose
godisnji prihod od 100€. Ako je kamatna stopa 5%, kolika je
vrednost te obveznice u ovom trenutku? Ona je jednaka onoj
vrednosti kapitala koji bi u narednoj godini odbacio prinos od
100 €. Ako tu vrednost obelezimo sa B, mora vaziti relacija

B(1+0,05)= 100,

tako da je B = 95,24. MoZemo takode proveriti kolika bi bila
vrednost ove obveznice kada bi se prihod od 1€ ostvario za
dve, umesto za jednu godinu:

B(1+ 0,052 =100,

ako da je sada B = 90,70. Sto je dalji trenutak isplate, sve in-
tenzivnije se diskontuje sadasnja vrednost ulaganja.
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5.3.2 Realna kamatna stopa

Kruso se sa svojim susedima mora dogovoriti oko uslo-
va placanja: koliko bi trebalo da isplati (ili naplati) su-
tra za jedan kokosov orah koji danas bude uzeo (dao)
na zajam? Ove uslove nazivamo realnom kamatnom
stopom. Ako se intertemporalna razmena ve¢ odvija,
a susedi su voljni da i njemu ponude istu kamatnu sto-
pu, onda je sa Krusoove tacke glediSta kamatna stopa,
koju obelezavamo simbolom r, egzogena. Ako on da-
nas plasira 100 kokosovih oraha, sutra ¢e ih imati
100(1 + r). 11, $to je isto, da bi dobio 100 kokosovih
oraha sutra, danaSnja Stednja morace da iznosi
100/(1 + r). Jednostavnije reeno, jedan kokosov orah
sutra vredi koliko 1/(1 + r) kokosovih oraha danas.
Cena sutra$nje potrosnje izraZena u danasnjoj po-
tro$nji naziva se intertemporalnom cenom, t. Po-
$to je realna kamatna stopa pozitivna, to znaci da
dobra vrede sutra manje nego Sto vrede danas. Real-
na kamatna stopa meri troSkove Cekanja. Svodenje
buduce vrednosti dobara na njihovu danasnju vred-
nost (delimo kamatnim faktorom, 1 plus realna ka-
matna stopa) naziva se diskontovanjem. U Okviru

Posmatrajmo sada neki proizvoljan tok isplata a, u nekoj
buducoj godini t. U op3tem slucaju njegova sada3snja vred-
nost u periodu t = n bice a,/(1 + )", a sada3nja vrednost
ukupnog toka buducih dohodaka bhice

a a a a

(1+r) (1 +"r)" '

1 2

(1+r)

T+r

Jednostavan primer nalazimo u slucaju konzola (obveznica
koje donose permanentni fiksni prihod). Cena konzole, p,
predstavlja sadasnju diskontovanu vrednost svih buducih
placanja:

a a a a a

p=—+t + o+ =—.
1+r (141 (1+r) A+n" r

To pokazuje da je cena konzole inverzna u odnosu na kamat-
nu stopu. Druge obveznice zastarevaju u nekom konacnom
vremenskom periodu te su formule za njihovo izracunavanje
nesto komplikovanije, ali osnovni princip se ne menja — 3to
je visa kamatna stopa, cena obveznica Ce padati.*

4 Vise detalja o vrednovanju obveznica i o kamatnim stopama mozete naci u Poglavlju 19.
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5.2 data je jedna uopStenija prezentacija ovog va-
Znog koncepta. On se, na primer, moze koristiti izme-
du ostalog kao objasnjenje inverzne relacije izmedu
cena akcija i kamatne stope.

Intertemporalna razmena omogucava Krusou da
odabere svaku od kombinacija potroSnje predsta-
vljenih linijom BD na Slici 5.1. Ova linija mora pro-
laziti kroz tacku raspoloZivosti A, jer Kruso u
svakom trenutku moZe da se odluci da viSe ne trgu-
je. U tacki B, on u potpunosti odustaje od ,sutra-
$nje” potroSnje; on pozajmljuje sve ¢ime Ce sutra
raspolagati, Y,, za uzvrat danas dobija Y,/(1 + r) ko-
kosovih oraha, i tako ostvaruje tekucu potro$nju u
iznosu od Y, +Y,/(1 + r) kokosovih oraha. U tac¢ki D
on odustaje od danasnje potros$nje i pozajmljuje sve
resurse kojima raspolaZe, Y;, ne bi li sutradan uspeo
da ostvari potrosnju u iznosu Y;(1 + r)+Y,. Linija BD
pokazuje sve mogucénosti koje Krusou stoje na raspo-
laganju, a koje se nalaze izmedu opisanih ekstremnih
tacaka. Ovu liniju nazivamo budZetskom linijom, Ci-
ji nagib je —(1 + r).> Ako kamatna stopa poraste, bu-
dzetska linija postace strmija; tada ¢e danaSnja
Stednja generisati veci sutrasnji prihod nego ranije.

5.3.3 Bogatstvo i sadasnja
diskontovana vrednost

Ako Krusoova potro$nja u prvom periodu iznosi C,,
a njegov dohodak obeleZimo sa Y;, njegova Stednja
Cebiti Y; - C;. Ako Y, - C, bude pozitivno, to znaci da
on plasira svoje resurse; ako Y; — C; bude negativno, on
se zaduzZuje. U drugom periodu njegova potrosnja C,
bice jednaka dohotku Y, uvetanom za (1 + n(Y; - C,),
to jest uveCanom za glavnicu i kamatu za period 2.
(Da je Stednja u prvom periodu bila negativna, on bi
morao da otplati glavnicu plus kamatu na dug). For-
malno posmatrano, imamo

(5.1) C=Y,+Y,-C)(A+n).

Ovo je jednostavan zapis Krusoovog intertemporal-
nog budZetskog ogranicenja. Ovaj izraz se moZze
prikazati kao:

Y2

C1+C—2:Y+ .
1+r

(5.2) 1+r

5 Nagib linije odgovara odnosu OD/OB. Iz teksta smo saznali da je
OD/OB = [Y,(1 + 1) + Y,])/[Y, + Y,/(1 + n] = 1 + r. Nagib je negati-
van, posto je budzetsko ogranicenje nagnuto nadole.
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Potrosnja danas

m Nasledivanje bogatstva ili duga

Kada se iz prethodnih perioda nasledi bogatstvo B,> 0,
budZetska linija pomera se sa BD na polozaj B'D’. Nasuprot tome,
ako se nasledi dug B, < 0, budZetska linija bice B”D”. Ove linije su
paralelne jer realna kamatna stopa ostaje ista.

Leva strana predstavlja sada$nju diskontovanu vred-
nost potrosnje; to je suma danasnje i sutra$nje potro-
$nje, izrazena u danas$njoj vrednosti dobara. Desna
strana odgovara sada$njoj diskontovanoj vrednosti
dohotka (odnosno, raspoloZivih resursa). Tacka B na
Slici 5.1 pokazuje maksimum potro3nje koji bi Kruso
mogao da ostvari danas, s obzirom na resurse kojima
raspolaze u posmatrana dva perioda (danas i sutra).
OB predstavlja sadasnju diskontovanu vrednost Kru-
soovih ukupnih resursa, u stvari predstavlja njegovo
ukupno bogatstvo, koje ¢emo obeleZiti simbolom €:
(5.3) Q= Yl + Y—Z .

Ako nema kreditnih ogranicenja, moguce je da oso-
be sa vrlo razli¢itim nivoima dohotka u oba perioda
ostvare isti nivo potro$nje. Ni od kakve vaZnosti ne-
Ce biti da li je Kruso student, sa niskim teku¢im i vi-
sokim buduc¢im dohotkom, Sto je prikazano tackom
M, ili je profesionalni sportista sa visokim teku¢im i
niskim budué¢im dohotkom (tacka P). Sve dok su ove
tacke na istoj liniji intertemporalnog budzetskog
ograniCenja, njihova sadasnja diskontovana vred-
nost dohotka bice ista, a intertemporalna razmena
¢e omoguciti da se dohodak realocira u vremenu, za-
duzivanjem ili davanjem resursa na zajam.



Ako Kruso raspolaze inicijalnim razmenljivim bogat-
stvom B, (inicijalnom zalihom kokosovih oraha), nje-
govo bogatstvo Ce se uvecati za ovaj iznos, a budzetsko
ogranicenje Ce biti modifikovano na slede¢i nacin:®
Y2

C +C—2:Y1 +——+Bj.

5.4
(5.4) 1+r 1+r

Naravno, to znaci da ¢e on u oba perioda mo¢i da
trosi viSe nego ranije. Ako je startovao sa dugom,
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B, bi¢e negativno, te ¢e morati da tro$i manje da bi
otplatio glavnicu i kamatu na dug. UopsSteno po-
smatrano, ukupno bogatstvo predstavlja zbir na-
sledenog bogatstva (ili duga) i sadasSnje vrednosti
dohotka. To se jasno vidi sa Slike 5.2, gde se nasle-
denom bogatstvu ili dugu dodaje sadasnja vred-
nost dohotka. Pri datoj realnoj kamatnoj stopi, to
znaci da ¢e se budZetska linija BD pomeriti na po-
ziciju B’D" ili B"D".

a Firme i intertemporalno budzetsko ogranicenje privatnog sektora

5.4.1 Preduzeca i investiciono odlucivanje

Do sada je raspoloZivost resursa tretirana kao egzoge-
na varijabla. U stvarnosti, dohodak najceS¢e predsta-
vlja rezultat veoma paZzljivo osmisljenih proizvodnih
aktivnosti. Proizvodnja, naravno, zahteva da se deo
tekucih raspoloZzivih sredstava povuce iz potro$nje i
da se upotrebi za stvaranje proizvodnog kapitala.
Kruso bi mogao danas da zasadi kokosove orahe, te
da oni do sutra izrastu u plodonosno drvece. Narav-
no, zasadeni kokos ne moZe se vratiti u potrosSnju; on
Ce posluziti jedino za sutraSnju proizvodnju. Kori-
$¢enje resursa u cilju uvecanja proizvodnje u budu¢-
nosti naziva se investiranjem. I zaista, velike
koli¢ine dobara — fabrika i opreme — nemaju nika-
kvu vrednost za tekucu potro$nju; ona su i konstrui-
sana u isklju¢ivom cilju obezbedenja proizvodnog
procesa u buducnosti.

Kao i u slucaju potrosnje, investicione odluke tako-
de u osnovi sadrZe intertemporalni aspekt. Firme ce
akumulirati kapital ukoliko to bude profitabilno, a
profitabilnost zavisi od ocekivanih buducih ishoda.
Da bi finansirale investicije, firme koriste sopstvena
sredstva (neraspodeljeni profit), ili pak nabavljaju re-
surse na trzistu kapitala (na trZiStu akcija, obveznica
ili na bankarskom trzistu).

¢ Ova relacija izvodi se na osnovu ¢injenice da su danasnji ras-
polozivi resursi Y; + B, tako da se (5.2) menja i postaje
C,=Y,+ (Y, + B, - C))(1 +r). Obratite takode paznju na izmenu
notacije: implicitno, ovde postoji period 0, koji se desio pre Kru-
soovog iskrcavanja na ostrvo. Na kraju perioda 0, bilo je Y,, koko-
sovih oraha. Kada zapoc¢ne period 1, to jest posto Kruso dode na
ostrvo, vrednost kokosovih oraha postaje B, = Y,(1 +r), dakle, B,
za nas predstavlja vrednost resursa sa kraja perioda 0 na pocetku
perioda 1.

5.4.2 Proizvodna funkcija

Investicione odluke zavisice od vrednosti outputa
koji se moZe proizvesti uz pomoc raspoloZive opre-
me (u naSem primeru, dakle, zavisi¢e od broja koko-
sovih oraha koji se mogu dobiti sadnjom drveta).
Proizvodna funkcija F(K) koja opisuje ovu relaciju
izmedu kapitala i outputa prikazana je na Slici 5.3.
Nju mozZemo prihvatiti kao specijalni slucaj proiz-
vodne funkcije iz Poglavlja 3, u kojoj je rad egzogen.
Oblik ove krive implicira da, $to se viSe kapitala aku-
mulira, dodatni, odnosno marginalni prinos opada.
Princip opadajuée marginalne produktivnosti, sa
kojim smo se vec sreli u Poglavlju 3, oznacava da ce

Output

Kapital

m Proizvodna funkcija

Sto se vise inputa dodaje, proizvodnja raste, ali po opadajucoj
stopi. To je princip opadajuce marginalne produktivnosti.
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marginalni proizvod opadati sa angazovanjem rastu-
¢e kolic¢ine inputa.’

5.4.3 Troskovi investiranja

Startujuci bez proizvodnih fondova (pretpostavlja-
mo, dakle, da na ostrvu nije bilo kokosovog drveca),
danasnje investicije jednake su vrednosti kapitala ko-
ji Ce se koristiti u sutraSnjem proizvodnom procesu.
(U Okviru 5.3 razmatra se neSto verovatniji slucaj, ka-
da proizvodnji prethodi akumulacija kapitala). Kruso
je shvatio da pred njim stoje dve opcije: ili ¢e raspo-
lozivi kapital K plasirati u razvoj proizvodne opreme
ili ¢e ga pozajmiti komSijama. U prvom slucaju, su-
tradan Ce ostvariti dohodak F(K). U drugom, ostvari-
¢e dohodak u iznosu K(1+r). Realna kamatna stopa
tako predstavlja oportunitetni troSak resursa koji se
investiraju. Posto je vrednost realne kamatne stope r,
investicija mu mora doneti prinos u vrednosti od
najmanje 1+r, da bi mu se ovakav poduhvat isplatio.®

Na Slici 5.4 oportunitetni troSak K(1+r) prikazuje
se lukom OR. Dokle god koli¢ina kapitala premasuje

Output

1+r

Kapital

m Produktivna tehnologija

Tro3kovi pozajmljivanja u cilju finansiranja investicija
predstavljeni su linijom OR. Dokle god output prema3uje troskove
pozajmljivanja sredstava, tehnologija ce biti produktivna, a
proizvodac Ce ostvarivati profit. Ispod tacke A nalazi se zona
gubitaka.

7 Iza ovog principa stoji ¢injenica da ¢e, za dati odnos rada i kapi-
tala, dodavanje novih koli¢ina opreme sve manje uticati na rast
outputa.

8 U suprotnom slucaju, Kruso bi mogao da od suseda pozajmi koko-
sove orahe u cilju investiranja. Kamatna stopa tada predstavlja tro-
Sak investiranja. Ovaj slucaj razmatra se u Okviru 5.4 i u dodatku.

troSkove, tehnologija je dovoljno produktivna, te se
investicija isplati. U tacki A investicije samo pokriva-
ju troSkove, tako da nema ekonomskog profita. Na-
desno od tacke A, investicije koStaju viSe nego Sto
donose. Pozitivni ekonomski profit javlja se jedino u
segmentu levo od tacke A.

Promena kamatne stope moZe izmeniti skup pro-
duktivnih investicionih alternativa. Ako bi se kamatna
stopa povecala, linija OR bi postala strmija, a tacka A bi
se pomerila ulevo, smanjujuci tako prinose za svaki ni-
vo investicija, te i produktivnosti investicija uopste.
Drugi aspekt istog problema je kako izracunati neto
prinos V koji bi se ostvario investiranjem kapitala K.
On se izracunava kao razlika izmedu sada$nje vredno-
sti sutraSnjeg outputa i danasnje vrednosti investicija:’

_ER) g

5.5 %4
5] 1+r

Investicija ¢e biti ekonomski opravdana jedino

ako njena sadas$nja vrednost bude pozitivna. U sim-
bolima iz relacije (5.5), to znaci da bi trebalo da vazi

Output

Kapital

m Neproduktivna tehnologiija

Pri datoj kamatnoj stopi, nijedna firma nece proizvoditi koristeci
proizvodnu funkciju F(K). Sanse za profitonosno poslovanje
postojace jedino ukoliko dode do tehnolo3kih inovacija.

° Pretpostavlja se da se drvece ne moZe kasnije preprodati, to jest
da ¢e se ono na kraju drugog perioda osusiti. Kada ne bi bilo ta-
ko, uizraz 5.5. bi trebalo dodati iznos za koji bi se amortizovana
stabla mogla prodati, $to bi, naravno, povecalo sadasnju vred-
nost investicija. Ova modifikacija detaljno je opisana u nared-
nom poglavlju.
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m Bruto investicije, amortizacija i fond kapitala

U slucaju da vec postoji akumulirani stok kapitala, situacija
je nesto slozenija od one sa Krusoovog ostrva. Vrednost kapi-
tala u buducnosti moze se razlikovati od postojece vrednosti
kapitala K1 iz dva razloga. Prvo, novi kapital 11 moZe se ulo-
Ziti u proizvodnju. Drugo, deo kapitala moZe izgubiti vred-
nost zbog amortizacije. Amortizacija nastaje usled habanja,
kvarova ili zastarevanja opreme. Novi kapitalni stok onda ce
biti jednak:

relacija V > 0, odnosno relacija F(K) > K(1+r). Na Sli-
ci 5.5. ilustrovan je slucaj kada tehnologija nije do-
voljno produktivna pri datoj kamatnoj stopi. U tom
slucaju ne isplati se investirati; profitabilnije je da se
sredstva daju u zajam po kamatnoj stopi r. Da bi in-
vesticije postale profitabilne bilo bi potrebno ili da
se unapredi tehnologija (kako bi se proizvodna funk-
cija pomerila nagore) ili da se smanji kamatna stopa.

5.4.4 Intertemporalno budzetsko
ogranicenje

U Odeljku 5.3. budZetsko ogranicenje je izvedeno
pod pretpostavkom da su resursi dati. Ali, kada u
analizu uvedemo investicije i proizvodnju, sutra$nji
dohodak viSe nece predstavljati samo dar prirode.
BudZetsko ogranicenje tada zavisi kako od obima in-
vesticija tako i od njihove profitabilnosti. Dokle god
budu profitabilne, investicije ¢e uvecavati bogat-
stvo. Slika 5.6 pokazuje kako se ovaj proces odvija.
Polazedi iz tacke A, Kruso e Stedeti bilo tako $to ¢e
pozajmljivati svojim komsSijama ili tako Sto ce inve-
stirati sumu I;, ¢iju gornju granicu ¢ini vrednost re-
sursa Y;. Ako investira celokupnu Stednju, kapital
koji ¢e mu stajati na raspolaganju u sutraSnjem pro-
izvodnom procesu predstavljace razliku izmedu da-
nasnje vrednosti resursa (Y;) i potrosnje (C,):

(5.6) K=I,=Y,-C,.

Sto vise bude investirao — vise se pomeramo ulevo
— veca Ce biti sutraSnja proizvodnja. Upravo to je
razlog zbog koga proizvodna funkcija na ovoj slici iz-
gleda kao odraz u ogledalu one proizvodne funkcije

K, =K, +1, - 3K,
nova vrednost kapitala = stari kapital + bruto investicije — amortizacija
=(1-8)K, +1,.

Promena vrednosti kapitala, AK = K, — K;, predstavlja raz-
liku izmedu bruto investicija i amortizacije prethodno aku-
muliranog kapitala. Da bi kapital rastao neophodno je da
vrednost novih investicija nadmasi amortizaciju.

koju smo prikazali na Slici 5.4: $to se viSe pomeramo
ulevo od tacke raspolozivih resursa A, investicije i su-
traSnji output rastu. SutraSnji dohodak je suma re-
sursa Y, (kokosovih oraha koji budu leZali na obali) i
outputa F(K):

(5.7) C,=Y, +F(K).

Intertemporalno budZetsko ogranicenje odredice sa-
daSnju vrednost potros$nje C, + C,/(1 + r). Kada je
vrednost C, odredena relacijom (5.6) C; =Y, -1;,a C,
relacijom (5.7), sada$nja vrednost potro$nje bice jed-
naka bogatstvu Q:

D

Potro3nja sutra
o
=

Y,

K
| e e,
) Y,

0 ¢ ] B B

Potrosnja danas

m Investicije povecavaju bogatstvo

Investirajuci vrednost K u proizvodnu tehnologiju, domacinstva
mogu da povecaju svoje bogatstvo iznad inicijalne vrednosti
resursa A. Ovde se bogatstvo povecava u iznosu BB’, dok se
istovremeno povecava koli¢ina dobara FE koja postaju raspolozi-
va u drugom periodu.
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m Modiljani—Milerova teorema

Jedna od implikacija konsolidovanja racuna firmi i domacin-
stava je ta da, u krajnjoj instanci, upravo domacinstva pose-
duju firme, te da poslovanje firmi stoga direktno utice na
vrednost bogatstva domacinstava. U praksi, firme mogu biti
direktno u vlasnistvu domacinstava (kada govorimo o akcija-
ma ili o svojinskom ucescu), ili indirektno, kada se firme, u
nedostatku kapitala, zaduzZuju uz obavezu da dug vrate u
buducénosti. Vlasnici akcija stoga se nazivaju rezidualnim po-
veriocima, posto imaju pravo na sve $to preostane nakon 3to
firme isplate svoje troskove, izmire dug (koji su nacinile izda-
vanjem obveznica ili direktnim pozajmljivanjem od banaka)
i plate porez. Slicno tome, ako firma objavi stecaj, poverioci
(vlasnici obveznica, banke i drugi kreditori) imaju prioritet u
odnosu na vlasnike imovine. Pod idealnim uslovima nebitno
je da li firma finansira neki investicioni projekat tako to ula-
Ze sopstvenu imovinu ili tako Sto se zaduZuje. To je srZ Modi-
ljani—Milerove teoreme."

Analogno tome, barem u prvoj aproksimaciji, nema raz-
like izmedu 3tednje firmi i Stednje domacinstava koja se
zatim plasira u firme. Stednja firme odgovara iznosu neras-
podeljenog profita, dakle sumi novca koja nije raspodelje-
na akcionarima. U ovom slucaju akcionari sticu pravo na
buduce zarade koje e proisteci iz neraspodeljenog profita.

Broj akcija se ne menja ali vrednost svake akcije raste. U
drugom slucaju akcionari obezbeduju firmi dodatne resur-
se u zamenu za buduce zarade koje Ce nove investicije do-
neti: oni Ce sada posedovati vise akcija ali ¢e njihova
vrednost prakti¢no ostati ista. U oba slucaja, za dati investi-
cioni projekat bogatstvo akcionara ostaje isto. U prvom slu-
Caju oni implicitno pozajmljuju firmi sumu ekvivalentnu
vrednosti nerasporedenog profita.

Na taj nacin se pokazuje da je firma , paravan” koji poslu-
je uime akcionara. Nebitno je to da li stedi firmaiili Stede sa-
mi akcionari. U praksi relativni udeo Stednje firmi i
domacinstava znacajno varira od zemlje do zemlje (Slika
5.7). Ali kada se pogleda zbir Stednje domacinstava i korpo-
rativne 3tednje, vidi se da mehanizmi formiranja Stednje
razlicitih nacija postaju slicniji. Na primer, u Italiji i Velikoj
Britaniji veci deo Stednje kreiraju domacinstva. Obratno va-
Zi za Holandiju, gde korporacije mnogo znacajnije ucestvuju
u formiranju Stednje. Jedan od razloga ovih varijacija lezi u
razlici u oporezivanju dividendi, nerasporedenog profita i
kapitalnih dobitaka. Kada se kapitalni dobitak i neraspore-
deni profit manje oporezuju nego dividende, akcionarima
se vise isplati da firme Stede u njihovo ime.

16
m Domacinstva i nekorporativne firme
14 F Korporacije i kvazi-korporacije
122
10
o
S 8t
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Italija Holandija

Japan

Z.Nemacka SAD V. Britanija

[1/ER WA Stednja firmi i domacinstava, 1981-1987.

Udeo Stednje u BDP u posmatranim zemljama veoma je razli€it, ali ni priblizno
onoliko koliko se u okviru svake od ovih zemalja razlikuju pojedinacni udeli
Stednje firmi i Stednje domacinstava. Ove razlike u velikoj meri se mogu
objasniti razlikama u visini poreza na dohodak u posmatranim zemljama.

Izvor: OECD.

10 Ova teorema nazvana je prema dvojici nobelovaca, Franku Modiljaniju sa MIT (Boston) i Mertonu Mileru sa University of Chicago.
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(5.8) Ci+—2=0Q,
1+r

gde je ovoga puta bogatstvo izraZzeno kao

Q=Y1—11+Y—2+m
1+r 1+r

et 1]

(5.9)

Ukupno bogatstvo = resursi + vrednost firme

Bogatstvo se sada sastoji iz dva dela. Kao i ranije, u re-
laciji (5.3), prvi deo ¢ini sadaS$nja vrednost resursa.
Drugi deo je rast bogatstva u iznosu V, Sto predstavlja
neto rezultat investicione aktivnosti, kao $to je prika-
zano relacijom (5.5). Na Slici 5.6 tackom E prikazan je
ishod investicija I;. Obratite paznju na to da tacka E
lezi iznad inicijalne budZetske linije; to je stoga Sto je
proizvodna tehnologija profitabilna pri datoj kamat-
noj stopi r. Rastojanje OB i dalje predstavlja sada$nju
vrednost resursa. Ali sada, ukoliko izabere da investi-
ra sumu I;, Kruso ¢e dostici tacku E, a vrednost ukup-
nog bogatstva bice prikazana rastojanjem OB’. Posto
se vrednost buduceg dohotka diskontuje po istoj sto-
pir, nova budZetska linija bice paralelna sa BD. Rasto-
janje BB’ predstavlja neto prinos investicije.

109

Intertemporalno budzetsko ogranicenje

U prikazanoj paraboli Kruso predstavlja celokupan
privatni sektor, koji se sastoji od domacinstava i fir-
mi. Firme u krajnjoj instanci pripadaju akcionarima,
dok rast neto prinosa od investiranja uvecava njiho-
vo bogatstvo. U stvari, firma jednostavno predstavlja
»paravan”. Vrednost firme utvrduje se kao sadasnja
vrednost neto dohotka od svih njenih aktivnosti.
Ako akcionari budu ocekivali da ¢e firma u buducno-
sti biti profitabilnija — usled tehnoloskog napretka,
koji je prikazan pomakom linije BD na Slici 5.6, onda
rastu neto ocekivani prinosi i oni postaju bogatiji.
Ovo uvelanje bogatstva javlja se u formi rasta vred-
nosti firme. U stvarnom Zzivotu to Ce se odraziti na
vrednost firme na trziStu hartija od vrednosti.

Da li ima veze u kojoj se formi javlja ovaj rast bo-
gatstva — da li se firme zaduZuju da bi finansirale
svoje investicije, ili koriste sopstvenu Stednju? U
Krusoovom svetu odgovor je jednostavan: nema raz-
like. To se lako uocava na Slici 5.6: ako se pozajmlje-
ni kokosovi orasi budu mogli zasaditi, Kruso bi
mogao da poveca vrednost resursa do tacke B. Pa
ipak sve dok investira kao na Slici 5.6, vrednost bo-
gatstva se neCe promeniti! Nema razlike izmedu toga
da li firma finansira investicije zaduZivanjem ili toga
da li koristi sopstvenu imovinu (Stednju). Ovaj rezul-
tat, poznat pod imenom Modiljani-Milerova teore-
ma, detaljnije je prikazan u Okviru 5.4.

a BudZetska ogranicenja javnog i privatnog sektora

5.5.1 Budzetsko ogranicenje javnog sektora

Na Krusoovom ostrvu nije postojala drzava. U stvar-
nosti, medutim, drZava oporezuje, trosi (javne na-
bavke) i visi transfer dohodaka. Izmedu drzave i
ostalih privrednih subjekata nema razlike. I drZzava
moZe da uzima ili da daje kredite, te potom da otpla-
¢uje dugove ili da naplacuje svoja potrazivanja. U
okviru dva perioda, drZava trosi G, danas i G, sutra i
prikuplja neto poreze, T, i T,. PoSto predstavljaju
klju¢nu komponentu intertemporalnog budzetskog

11 Obratite paznju na to da proizvodna funkcija sece budZetsku lini-
ju B'DY, $to pokazuje da se situacija moze poboljsati ako se investi-
ra neSto manje od I;. U Poglavlju 4 pokazuje se da ¢e Kruso, kada
se optimalno ponasa, investirati upravo onu sumu koja ¢e bu-
dZetsku liniju ,odgurnuti” Sto dalje od koordinantnog pocetka.

ograniCenja, kamate ¢emo do kraja ove knjige raz-
dvojiti od ostalih transfernih plaanja.!

Pretpostavimo da drZzava nema inicijalnih zaduZze-
nja. Ako Krusoova drZava trosi viSe nego Sto iznosi
njen danas$nji dohodak, onda vazi G, - T; > 0, $to
znaci da se drZzava danas zaduZuje. Sutra ¢e morati da
prikupi poreze ne samo da bi pokrila sutraSnje rasho-
de, vec¢ i da bi otplatila dug:

(5.10) T,=Gy+ (G, — T)(1 +r1p),

gde je simbolom r,; obeleZena kamatna stopa po ko-
joj se drzava zaduZzuje ili plasira novac.

12 Treba naglasiti da G predstavlja javne nabavke dobara i usluga i
da ih treba razlikovati od ukupnih drZavnih rashoda, koji uklju-
¢uju i transferna placanja. U notaciji koju koristimo, transferna
placanja su izdvojena iz ukupnih poreza, te posmatramo samo
neto poreze (T).
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Ako danas drZava ostvari suficit, G, — T; €e biti ne-
gativno i sutras$nji porezi T, mogu biti manji od su-
traSnje potro$nje. To je intertemporalno ogranicenje
drZave, slicno budZetskom ogranicenju koje vaZzi za
domacinstva (5.2). Ono se takode moze izraziti u ob-
liku sada$nje vrednosti:
Gy

Gy + =T+
1+TG

T

5.11 .
( ) 1+TG

DefiniSuci D, kao dug nasleden iz prethodnog pe-
rioda, danasnji budZetski deficit moze se razdeliti na
dve komponente: (1) primarni deficit, koji predsta-
vlja iznos za koji nekamatonosni rashodi premasuju
prihode, i (2) neto isplata kamate:

Ukupni deficit= (G;-T;) +rGD,

N E—
primarni  otplata
deficit duga

Onda se budZetsko ogranicenje drZzave moZe prikaza-
ti preko primarnog budZetskog deficita:

Gy -1y
Do +(Gy—Ty)+22~12.
(5.12) o +(G1-T1) 1410

Zbir inicijalnog duga i sadaSnje vrednosti primarnog
deficita mora biti jednak nuli. Ovo ogranicenje prika-
zano je na slici 5.8 za slucaj gde je D, = 0. U tom slu-
Caju budzetska linija prolazi kroz koordinatni
pocetak posto vlada nema inicijalni dug niti potraZiva-
nja, a nagib linije je —(1 + ;). Tada danasnji budZzetski

Budzetski deficit
sutra

=(1+r) Budzetski deficit

0 danas

m Budzetska linija drzave

Ako drzava postuje sopstveno intertemporalno budzetsko
ogranicenje, danasnji budZetski deficit mora se poklapati sa
sutrasnjim budZetskim viSkom i obratno.

deficit (suficit) mora odgovarati sutraSnjem budZet-
skom suficitu (deficitu):
0.

(5.13)

Gy —Tl)+@:

+1G

A da li vlade zaista poStuju svoje budZetsko ograni-
Cenje? Zasigurno, ima spektakularnih primera nepla-
¢anja tekucih obaveza, kao i sluCajeva zanemarivanja
dospelih dugova. Vecina je uzrokovana politickim
turbulencijama: Francuska revolucija, Oktobarska re-
volucija 1917. godine u Rusiji, kraj Vajmarske repu-
blike 1933. godine, Kastrova revolucija na Kubi, itd.!?
Medutim, u najvecem broju slucajeva, iz politickih
razloga vlade teSko da smeju da zanemare dospele
obaveze. Vrlo su traumatic¢ni primeri Latinske Ameri-
ke iz 80-tih, kao i slucaj Rusije 1998. godine.

Da bi se neplacanja izbegla, danasnji tekudi pri-
marni deficiti zahtevaju da se sutra kreira primarni
suficit i obratno. Kada je poznat plan drZavnih rasho-
da, porezi koji danas budu niZi nego ranije, sutra ce
sigurno biti vis$i. Odnosno, za dati plan oporezivanja,
veci drZzavni izdaci danas zahtevace kresanje budZeta
sutra. Koliko Ce trajati to ,,danas” pre nego $to dode
ysutra” i drZzava bude suocena sa svojim budZetskim
ogranicenjem? Vlade koje startuju sa niskim zaduze-
njem mogu kreirati deficit dugi niz godina. Na Slici
5.9 prikazan je relativni udeo primarnog budzetskog
viSka (suficita) u bruto domacem proizvodu. Pojedi-
ne zemlje (Velika Britanija) kontinuirano beleZe suk-
cesivnu smenu perioda deficita sa periodima suficita.
U drugim slucajevima (Irska, Italija, SAD) deficiti su
akumulirani dugi niz godina, sve dok konacno nije
preovladalo ¢vrsto budZetsko ogranicCenje te su pri-
marni budzetski deficiti korigovani, u nekim slucaje-
vima spektakularnim prelaskom u suficit.

5.5.2 Konsolidovanje javnog i privatnog
budZetskog ogranicenja

Kao sto smo konsolidovanjem budZetskog ograni-
Cenja firmi i domacinstava razotkrili korporativni
»Pparavan”, nije li moZzda javni sektor samo paravan

13 Mora se napraviti otra distinkcija izmedu javnog duga i spolj-
nog duga, iako se u nekim slucajevima drZava zaduZuje u ino-
stranstvu, te onda vedi deo spoljnog duga upravo ¢ini javni
dug. U ovom poglavlju pretpostavljeno je da javni dug potrazu-
ju domacdi rezidenti.



Irska

% BDP

1974.1977.1980. 1983. 1986. 1989. 1992. 1995. 1998.

Velika Britanija

-2+

% BDP

4L

6+

-8

1974.1977.1980. 1983. 1986. 1989. 1992. 1995. 1998.
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Italija

=10

1974.1977.1980. 1983. 1986. 1989. 1992. 1995. 1998.

SAD

% BDP

1974.1977. 1980. 1983. 1986. 1989. 1992. 1995. 1998.

m Primarni budZetski suficiti u Cetiri zemlje, 1974-2000.

Sadasnja vrednost primarnih budzZetskih racuna mora se vremenom izjednaciti sa vredno3cu inicijalnog javnog duga. Neke zemlje
odrzavaju nizak nivo primarnih bilansa. One, pak, koje su dozvolile da deficiti prerastu u visoku zaduzenost, konacno su morale da
otpocnu sa politikom kreiranja primarnog suficita, 3to je bio slucaj sa Irskom, Italijom i SAD.

Izvor: OECD.

privatnog sektora? Da li privatni sektor moZe da
shvati da, u krajnjoj instanci, on ionako placa sve
poreze? Zanemarujuci firme, prisetimo se budZet-
skog ogranicenja privatnog i javnog sektora:

(5.14) Cl +C—2=Y1—T1 +M.
1+r 1+r
(5.15) Gy + G2 _1, L

=11+ .
1+715 1+15

Obratite paznju na to da kamatna stopa za vladu i
za privatni sektor ne mora biti ista: za javni sektor

vaZzi stopa r;;, a za privatni sektor stopa r. Polazec¢i od
slucaja gde su ove stope jednake (r = ;) i sabirajuci
budZetsko ograniCenje privatnog i javnog sektora
dobijamo sledecu relaciju:

Gy

) Y, -
CL+—2 =(Y, -Gy +-2"22
1 I -Gy)

N
(5.16) 1+r

Ovo veoma podseca na budZetsko ogranicenje pri-
vatnog sektora (5.14), s tom razlikom $to su porezi
zamenjeni javnim rashodima.
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Postoje tri interpretacije ovog vaznog rezultata.
Prvo, preuredenjem relacije (5.16), ukupni nacional-
ni rashodi — suma nabavki dobara i usluga privat-
nog i javnog sektora — ne mogu biti veéi od
nacionalnog bogatstva. Zemlja moZe uzimati ili da-
vati kredite, ali pri tome mora poStovati nacionalno
budZetsko ogranicenje:

C2+G2 -V, 4+ YZ

(5.17) (C1+G+ 1 :
1+r 1+r
-
sadasnja vrednost sadasnja vrednost
ukupne domace potrosnje  domacih dohodaka

5.5.3 Rikardijanska jednakost:
polazni slucaj

Jednacina (5.16) ima i drugu interpretaciju. Bogat-
stvo privatnog sektora predstavlja razliku izmedu sa-
dasSnje vrednosti privatnih resursa i javnih rashoda.
To je isto kao kad bi vlada jednostavno konfiskovala
resurse u vrednosti svojih rashoda, a privatni sektor
potom zadrZao ostatak. Kada su odluke o javnim ras-
hodima date, porezi se mogu ubirati danas ili sutra:
vremenska dimenzija oporezivanja nece uticati na
bogatstvo privatnog sektora. Jedino $to je od znaca-
ja jeste nivo javne potro$nje, koji ¢e porezima biti
»izvucen” iz privatne potroSnje, a nebitno je da li ¢e
se to obaviti danas ili sutra.

Ovaj rezultat, da privatni sektor u potpunosti in-
ternalizuje budZetsko ograniCenje javnog sektora,
poznat je kao Rikardijanska jednakost.!* Na Slici
5.10 tacka A predstavlja Krusoove resurse pre opore-
zivanja. Kada se u analizu uvede javna potrosnja, re-
sursi privatnog sektora bivaju predstavljeni tackom
A’. Drzava smanjuje Krusoovo privatno bogatstvo u
iznosu BB, koji se tumaci bilo kao sadas$nja vrednost
poreza, bilo kao sada$nja vrednost javnih rashoda
(ove dve varijable jednake su, jer vazi budZetsko
ogranicenje (5.15). Javni rashodi mogu se finansira-
ti ili teku¢im porezima ili pozajmicama. Ako vlada
danas smanji poreze, bez izmene vrednosti svojih
rashoda, to znaci da ona danas uzima zajam i da e

# Nazvana po engleskom ekonomisti Dejvidu Rikardu (David Ri-
cardo, 1772-1823), koji je prvi formulisao ovu ideju, da bi je
odmah odbacio kao malo verovatnu. Ideju je oZiveo i usavrsio
harvardski ekonomista Robert Baro (Robert Barro).

D
o
5
wv
©
= Y
n
o
5 Y%-G
o
0 Y,-6, Y, 3 B

Potrosnja danas

m Rikardijanska jednakost

Aktivnosti drzave (prikupljanje poreza i javni rashodi) smanjuju
privatno bogatstvo. Za date javne nabavke, precizno odredivanje
vremena oporezivanja gubi na znacaju.

sutra morati da poveca poreze. Za privatni sektor to
znaci da ¢e danas imati viSe, a sutra manje neopore-
zovanog dohotka. Sve dok privatni i javni sektor uzi-
maju i daju zajmove po istoj kamatnoj stopi (r =ry),
ova intertemporalna prelivanja su ekvivalentna, a
posto se krecu po istoj budZetskoj liniji privatnog
sektora, privatna Stednja ¢e u potpunosti biti jedna-
ka vrednosti javnih zajmova.

Treca interpretacija relacije (5.16) odnosi se na bo-
gatstvo privatnog sektora. Kada drZava pozajmljuje
da bi pokrila primarni deficit, ona izdaje obveznice,
tj. pisanu obavezu o otplati kamate i glavnice. Da li
domacinstva ovo potrazivanje smatraju delom svog
bogatstva? U ovoj interpretaciji, odgovor je negati-
van; dugovi drZave ne pojavljuju se kao deo privat-
nog bogatstva u relaciji (5.16). Razlog je u tome S$to
privatni sektor ,vidi” kroz paravan javnog sektora:
obaveza drzave da isplati — glavnicu i kamatu — u
potpunosti se poklapa sa vredno$¢u poreza koji se
moraju prikupiti u cilju servisiranja duga. Javne ob-
veznice predstavljaju imovinu domadinstava koja se
u potpunosti potire sa vredno$¢u njihovih buduc¢ih
poreskih obaveza. Rikardijanska jednakost tvrdi da
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m Kamatne stope za javni i privatni sektor, mart
2000; dugorocne obveznice (% godisnje)

Zemlja

Australija 6,36
V. Britanija 5,26
Kanada 5,90
Danska 5,48
Japan 1,87
Svedska 5,29
SAD 6,12
Evro-zona 5,18

Obveznice centralne banke Obveznice korporacija

7,17
5,99
7,03
7,18
0,84
5,75
7,56
5,72

Izvor: The Economist, 25 March 2000.

javni dug ne uvecava neto vrednost bogatstva agre-
gatnog privatnog sektora.

5.5.4 U kom slucaju rikardijanska
jednakost moze da zataji

Rikardijanska jednakost krajnje je kontroverzna. Ona, u
osnovi, govori o tome da trenutak oporezivanja nema
nikakvog uticaja na privatni sektor. Iz nje proizlazi da
javni dug, u svom neto iznosu, nema uticaja na bogat-
stvo domacinstava. Ako su javne nabavke (G) konstant-
ne, ni visina budZetskog deficita nece imati nikakvog
znacaja. Ova postavka, u stvari, insistira na poenti da
vlade samo izvlaCe resurse iz privatnog sektora, te da
poreska politika ne moZe imati uticaja na realnu ekono-
miju. Dabi se doslo do zakljucka da rikardijanska jedna-
kost vazi, koriste se mnoge — S$to implicitne, Sto
eksplicitne pretpostavke. Trebalo bi ipak da bude jasno
da su, u stvarnosti, budZetski deficiti verovatno ipak
znacajniida Ce privatni sektor barem izvestan procenat
emisije javnog duga tretirati kao bogatstvo.!s

Smrtnost ili novi stanovnici

Nisu svi drzavljani u istom polozaju pred poreskim
vlastima, najpre zbog toga $to neki pla¢aju mnogo
15 QOstali uzroci zbog kojih bi rikardijanska jednakost mogla da za-

taji vezani su za ponaSanje subjekata u uslovima neizvesnosti,
te prevazilaze okvir ovog udzbenika.

veci porez od ostalih. Teret javnog duga, znaci, nije
ravnomerno rasporeden. Isto tako, samo jedan broj
gradana poseduje drZzavne obveznice, a ostali ne. Pa
ipak, sve to ne menja zakljucak da za sektor doma-
Cinstava vaZe relacije (5.14)—(5.15). Agregatno po-
smatrano, vrednost sadasnjeg i buduceg poreskog
opterecenja mora biti ista.

S druge strane, gradani su svakako smrtni. Ako ne
budu doZiveli period 2, sigurno je da njihovo inter-
temporalno budZetsko ogranicenje nece u potpuno-
sti ukljucivati budZetsko ograniCenje drZave. Ako
privatni sektor ne bude platio sve buduce poreske
obaveze, otvara se mogucnost da za neke subjekte
javni dug postane deo privatnog bogatstva, te da ob-
veznice kojim drzava pokriva javni deficit povecaju
njihovo bogatstvo.

Razlicite kamatne stope

Do sada se eksplicitno pretpostavljalo da, prilikom
obavljanja finansijskih transakcija, vlada placa istu
kamatnu stopu kao i privatni sektor (r = ;). Koliko je
realna ova pretpostavka? U Tabeli 5.1 prikazane su
dve kategorije kamatnih stopa. Kamatne stope na
obveznice centralne banke predstavljaju troSkove
pozajmljivanja koji vaZe za javni sektor. Kamatna
stopa korporacija vaZeca je kamatna stopa na trzistu
hartija od vrednosti, po kojoj posluju firme sa najbo-
ljim rejtingom; vecina privatnih zajmova realizuje
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se po viSoj kamatnoj stopi (za nekih 1-2% visa je za
firme, a jo$ je mnogo visa za domacinstva). U najve-
¢em broju slucajeva, kamatne stope za privatni sek-
tor viSe su od odgovaraju¢ih kamatnih stopa za javni
sektor. Ovo verovatno stoga Sto se smatra da su po-
slovi sa drZavom manje rizi¢ni od ostalih.

Kada je r > r;, kombinovanjem privatnog i javnog
budZetskog ogranicenja (5.14) i (5.15), umesto rela-
cije (5.16) sada dobijamo:1¢

) Y, -G
Ci+——=(Y;—Gy)+-2"72
(5.18) 1t (Y1 -Gy) 107
r—rG
+ G1.-Ty).
[1+r]( 1-—11)

Izraz na levoj strani predstavlja sadaSnju vrednost
potrodnje privatnog sektora, diskontovanu po ka-
matnoj stopi r, po kojoj gradani vrSe intertemporal-
nu razmenu. Stoga desna strana mora predstavljati
bogatstvo privatnog sektora. Ono, kao i ranije,
ukljucuje sada$nju (diskontovanu) vrednost neto
privatnog dohotka, odnosno jednako je vrednosti
BDP minus javni rashodi, plus jedan dodatak. Ovaj
dodatni izraz pokazuje da, kada je r > r;, jedan deo
deficita G, — T}, tj. deo javnog duga kreiranog u peri-
odu 1 zaista povecava bogatstvo privatnog sektora.
Zasto bi smanjenje poreza povecavalo privatno
bogatstvo? Posto ima pristup jeftinijim kreditima,
drZava prakti¢no subvencioniSe privatni sektor, tako
$to mu danas ,ustupa” poresku olaksicu, uz uslov da
je privatni sektor sutra vrati — ali kroz poreze koji ¢e
biti diskontovani po niZoj kamatnoj stopi r;. Tako u
stvari drZava indirektno omogucava privatnom sek-
toru da posluje po povlas¢enoj kamatnoj stopi.!’

16 Da biste videli kako tece transformacija, pomnozite obe strane
relacije (5.15) sa (1 +1,)/(1 + 1), te je prepisite kao

G T, —r T. T, —r1
G, + 2,6 G =T + 2, L
1+r 1+r 1+r 1+r
tako da dobijamo
T, Gy, [ Ig—T
T, + =G + + (G, -Ty).
1+r 1+r 1+r

Supstitucijom ovog izraza u (5.14) dobijamo (5.18).

Mada na prvi pogled tako izgleda, ovde se ne radi o ,besplatnom
rucku”, koji u ekonomiji, po definiciji, niko nije pojeo: drZava jed-
nostavno pozajmljuje sredstva pod povoljnijim uslovima nego
privatni sektor. U stvari drZava na taj nacin transferi$e novac iz ru-
ku finansijera, tj. kupaca drzavnih obveznica, u ruke korisnika po-
reskih olakSica, koji registruju rast sada$nje vrednosti svojih
resursa. U praksi, obveznice mogu kupovati i stranci, ali je veca ve-
rovatnoca da ¢e to biti bogatiji rezidenti.

NI

Potro3nja sutra

nagib=—(1+r)
nagib=-(1+r)

Y,-T, B B

Potrosnja danas

m Kreditna ogranicenja

Kada domacinstvo uopste nema pristup kreditima, njegova bu-
dZetska linija ogranicena je segmentom AD, zbog toga Sto dana-
3nja potro3nja ne moZe biti veca od danasnje vrednosti resursa
umanjene za iznos javne potro3dnje (Y; — G,). Ako drzava smanjuje
poreze, a za isti iznos se zaduZi, kreditno ogranicenje se prosiruje
na segment A’D. Kada se kreditna ogranicenja jave u blazoj formi,
gde je kamatna stopa privatnog sektora r’ veca od r,, budzetska li-
nija dobija izlomljeni oblik B’AD. Kreiranjem budzetskog deficita
u tacki A’ drzava olak3ava budzetsko ogranicenje domacinstava.

Kreditne restrikcije

Mnoga domacinstva nisu u mogucénosti da pozajme
onoliko koliko bi zaista i mogla da finansiraju iz svog
ocekivanog buduceg dohotka. MoZe se desiti da ne us-
peju da ubede kreditore — obi¢no banke — u svoju
kreditnu sposobnost. Kreditori nemaju nacina da u
potpunosti ispitaju sve licne podatke koje stranke
upisuju u kreditne formulare. Nadalje, bududi priho-
di nisu nikada u potpunosti izvesni: tako se isposta-
vlja da kreditiranje domacinstava Cesto biva riziCan
posao. Stoga su aktivne stope vece od pasivnih (tj. od
stopa na Stednju) za iznos kojim se ovaj rizik kompen-
zuje. U najgorem slucaju, banke prestaju sa izdava-
njem kredita, Sto se naziva kreditnim restrikcijama.
Slucaj limitiranja kredita predstavljen je na Slici 5.11.
Kada je neto vrednost privatnih resursa prikazana tac-
kom A, privatni subjekti se mogu kretati po svojoj bu-
dZetskoj liniji samo u segmentu AD. Segment AB
nedostupan je usled kreditnih restrikcija. Ali, ako dr-
Zava danas bude kreirala deficit, subjekti ¢e ipak moci
da dostignu tacku A’, poSto Ce potrosnja biti Y, — T,
Sto je vece od Y; — Gy, posto je T, < G;.



Pojedinci su najceS¢e suoceni ne samo sa viSim, vec
i sa rastu¢im tro$kovima servisiranja duga, u slucaje-
vima kada banka ili neki drugi kreditor (zalagaonice,
mafija ili notari u Francuskoj) traZe ve¢u kamatnu sto-
pu da bi kompenzovale dodatni rizik. Ova situacija
slicna je slucaju obradenom u prethodnom odeljku i
takode je prikazana na Slici 5.11. Kada plasiraju viSak
novca, privatni subjekti se krecu po liniji AD, ali pri
zaduZivanju mogu i¢i samo putanjom AB’. BudZetska
linija sada je prelomljena u tacki raspoloZivosti resur-
sa. U ovom slucaju, javni dug uvecava bogatstvo gra-
dana, a vremenska putanja oporezivanja uti¢e na
budZetsko ogranicenje privatnog sektora. U tacki A’
gradanima je bolje nego bilo gde na liniji AB’. Kaoiu
prethodnom odeljku, drZava se zaduZuje u ime svojih
gradana, uvecavajuci tako bogatstvo onih koji se ne
mogu zaduZiti pod ovako povoljnim uslovima.

Distorziono oporezivanje i neiskorisceni kapaciteti

Rikardijanska jednakost prestaje da vaZi i stoga Sto
ljudi menjaju svoje ponaSanje sa promenom poreske
politike. Najveci broj poreza smatra se distorzionim.
Na primer, oporezivanje radnih dohodaka ili plata
moZe navesti neke gradane da rade manje, Sto ce
smanjiti output. U paraboli o Robinzonu Krusou,
raspoloZivost kokosovih oraha je egzogena, tako da
rast poreza nece ugroziti njihovu raspolozivost. U
stvarnosti, porezi mogu da smanje bogatstvo zbog
pada outputa. Ovo je posebno vazno kada postoje
neiskoriS¢eni kapaciteti. Ako smanjenje poreza po-
veca nivo privredne aktivnosti i generiSe dodatni do-
hodak, onda ce prateéi fiskalni deficit voditi
uvecanju bogatstva.

Empirijska verifikacija'®

Pri datim pretpostavkama koje su prikazane u pret-
hodnim odeljcima, izgleda da nije velika verovatno-
¢a da ce rikadijanska jednakost vaZiti u praksi.'” Pa

8 Prikaz debate i raspolozivih dokaza moZe se naci u zborniku sa
simpozijuma koji je objavljen u Journal of Economic Perspectives,
proleca 1989.

Njen glavni zagovornik, Robert Baro, zakljucuje svoj pregled
empirijske verifikacije slede¢im re¢ima: ,Pokazao sam da su
empirijski nalazi... uglavnom isli u prilog vazenju rikardijanske
postavke. Medutim, empirijska analiza ukljucuje znacajne pro-
bleme vezane za podatke... te u nekim slucajevima dobijeni re-
zultati ne vode jednoznacnim zakljuccima” (Baro, 1989).

°
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=== |avna Stednja
Privatna Stednja
—— Nacionalna tednja

1981.

Slika s.12/

Sredinom 80-tih, danska vlada je okoncala dugi period deficitnog
finansiranja budZeta. Neto Stednja privatnog sektora postala je
negativna skoro u iznosu kreiranog javnog suficita (ipak ne
sasvim, jer se tekuci racun zemlje u meduvremenu pobolj3ao).
Suprotna stvar desila se pocetkom 90-tih. Oba dogadaja
delimi¢no potvrduju rikardijansku hipotezu. Nasuprot tome,
kada je vlada SAD dramati¢no povecala svoj deficit

(pocetkom 80-tih), tekudi bilans se takode bio pogorsao.

Izvor: OECD.

1983. 1985. 1987. 1989. 1991. 1993.

Rikardijanska jednakost u Danskoj,
1981-1994.

ipak, ima nekih empirijskih potvrda, narocito u slu-
Cajevima kada se promene u obimu budZzeta jasno
mogu vezati za promene ponaSanja privatnog sekto-
ra. Na Slici 5.12 ilustruje se takav jedan slucaj. U pe-
riodu 1981-1994. godine buZet Danske najpre je bio
u deficitu, pa u suficitu, te na kraju opet u deficitu.
Privatni sektor kretao se upravo u suprotnom smeru.
Ukupni bilans nacije (koji obradujemo nesto kasnije
u Odeljku 5.6) pratio je promene u javnom sektoru,
ali u neSto izmenjenom obliku, jer je privatni sektor
delimi¢no poniStio promene budZeta. Klju¢ni aspekt
ovog ,testa” sadrZan je u pretpostavci o konstantno-
sti javne potro$nje (G/BDP), merene udelom u bruto
domacem proizvodu. Ex post gledano, ova pretpo-
stavka je bila ispunjena: javna potroSnja u Danskoj
jeina pocetku i na kraju posmatranog perioda izno-
sila 26% BDP.
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a Tekuci racun i nacionalno budzetsko ogranicenje

5.6.1 Primarni tekuci bilans

Nacionalno budZetsko ogranic¢enje prikazano relaci-
jom (5.17) dobijeno je konsolidovanjem budZetskih
ograniCenja privatnog i javnog sektora. Neto Stednja
nacije u odnosu na ostatak sveta beleZi se u tekucem
bilansu. Sli¢no kao kod analize javnog sektora, naci-
onalni bilans takode se moZe dekomponovati na
primarni tekudi bilans (PTB) i neto eksterni doho-
dak od investicija (rF):

(5.19) TB = PTB + F,

gde je simbolom F predstavljena neto imovina naci-
je u odnosu na ostatak sveta, a simbol r, kao i ranije,
oznacava realnu kamatnu stopu koja se placa na F.
Neto dohodak od investiranja je pozitivan kada akti-
va zemlje premasuje njenu pasivu (F > 0),a negativan
u slucaju kada je zemlja zaduZena (F < 0).

Ako se vratimo analitickom okviru u kome postoje
samo dva perioda, i pretpostavimo da zemlja nema
inicijalnu neto aktivu, nacionalno budZetsko ograni-
Cenje predstavljamo zahtevom da sadaSnja vrednost
primarnog tekuceg bilansa bude jednaka nuli:

PTB,

PTB; + =0.
1+r

(5.20)

Deficit na primarnom tekucem rac¢unu iz prvog peri-
oda mora se otplatiti iz primarnog suficita (jednakog
po sadasnjoj vrednosti) iz drugog perioda. Isto tako, su-
ficit u prvom periodu omogucuje naciji da u budu¢no-
sti poveca potroSnju iznad nivoa proizvodnje.
Izgledalo bi rasipnicki kada neka zemlja eventualno ne
bi iskoristila ovu Cinjenicu; tada bi potrazivanja te ze-
mlje od ostatka sveta porasla, ali bi njena vlada bukval-
no poklonila te resurse, poSto ih nikada ne bi iskoristila
(podsetimo se, ovo vaZzi jer razmiSljamo u analitickom
okviru u kome postoje samo dva perioda, prim. prev.).

Ukoliko postoji inicijalna neto inostrana aktiva F,,
relacija (5.20) moZe se prigodno modifikovati®** na
sledec¢i nacin:

20 Da bi bilo jednostavnije, simbolom F, obeleZi¢emo i glavnicu i
kamatu nasledenu iz proslosti, kao $to smo ucinili i sa simbo-
lom B, prilikom analize privatnog sektora. Kasnije, u Poglavlju
17, ove varijable ¢emo eksplicitno razdvojiti.

PTBl +@=—F0.
1+r

(5.21)
Ako u periodu 1 posmatrana zemlja raspolaZe pozitiv-
nim neto bogatstvom (tj. ako je F, pozitivho), ona mo-
Ze sebi da dozvoli deficit u periodu 2 (koji ¢e odgovarati
diskontovanoj vrednosti bogatstva). Ako je zemlja za-
duZena (F, < 0) sada$nja vrednost tekuceg bilansa mora
biti dovoljno velika da obezbedi otplatu spoljnog duga.

Implikacije za zemlju u celini iste su kao i za privat-
niijavni sektor: sada$nja vrednost danasnjih deficita
mora odgovarati sadasnjoj vrednosti sutrasnjih sufi-
cita, i obratno. Ako neka zemlja ne uspe da ispoStuje
svoje budZetsko ogranicenje, imace probleme. Mno-
ge krize kroz koje su zemlje prolazile 90-tih godina
proslog veka nastale su zbog rastuce bojazni kredito-
ra da neke od njih nece biti u stanju da ispoStuju svo-
je budZetsko ogranicenje.

5.6.2 Sprovodenje ugovora o kreditiranju i
zaduzivanje suverenih drzava

U ovom poglavlju smo videli da domacinstva, firme i
drZava podleZu intertemporalnom budZetskom ogra-
nicenju koje limitira njihovu kreditnu sposobnost na
sadas$nju vrednost sume resursa koje ce ste¢i u toku
svog Zivotnog veka. Definicija , Zivotnog veka” jasna
je kod pojedinaca, ali nije u slucaju firmi i drzave, jer
za njihovo postojanje nema garancija. Pa ipak, u ko-
rektnom zakonskom okviru, privatni kreditori i zaj-
moprimci moci ¢e da se oslone na drZavne institucije
koje e biti u stanju da prinudno izvr$e budzetsko
ogranicenje neurednog platiSe. Firmama i pojedinci-
ma koji pokuSaju da izbegnu da plate dugove preti
bankrot, a moguce i zatvor. Naravno, uvek ima izuze-
taka, ali se oni najceS¢e odnose na prevarantske ak-
tivnosti, kao $to su piramide koje smo opisali u
Okviru 5.5, a koje se obino proglase nezakonitim
onoga trenutka kada budu otkrivene. U principu, sva
ova pravila bi trebalo primeniti i na vlade, i to kako
pri inostranom, tako i prilikom zaduZivanja u zemlji.
Cim bi pocele da kre budZetsko ogranicenije, izvori
novih kredita bi trebalo odmah da presuse.

U praksi je, medutim, korisno razlikovati meduna-
rodno kreditiranje privatnih subjekata i zaduZivanje
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m Piramide: Kako ,,eskivirati” budZetsko ogranicenje

Nepoznavanje principa budZetskog ogranicenja moze skupo
kostati i gradane i drzavu. Jednostavan princip, da se svaki dug
jednom mora vratiti, kao da ne vazi za lakoverne gradane koji
se kockaju svojom imovinom ulazuci u ,,piramide”. Ove finan-
sijske Seme funkcionisu na sledeci nacin. Sumnjivi investitori
nude ulagacima ogromne prinose na ulog. Kada dode vreme
naplate, vlasnik piramide jednostavno uzima najskorije upla-
Cene depozite da bi isplatio glavnicu i kamatu na ulozZeni novac
ranijih ulagaca. Da bi ova Sema funkcionisala, neophodno je
da broj novih ulagaca stalno i sve brze raste. I stvar funkcioni-
Se. Vesti o fantasticnim mogucnostima Sire se od usta do usta i
kada prvi ulagaci stvarno dobiju nazad i glavnicu i ogromnu
kamatu, skepticima se ovakvim ,dokazima” jednostavno odu-
zimaju svi argumenti. Onda sve veci broj ljudi poZeli da dobije
svoj deo kolaca. Tako Sema raste i raste, a i mora da raste ne bi
li isplatila dospela potrazivanja. Ali ipak, piramida ne moze
beskonacno da raste, jednostavno zato 3to, ni u toj zemlji, niti
bilo gde na svetu, nema beskonacno mnogo ljudi. Piramide se
na kraju moraju srusiti i ljudi koji ih kreiraju to znaju. | tako,
njihovi tvorci cekaju sve dok se ne prikupi dovoljno depozita,

suverenih drZava. Iako je intertemporalno budZet-
sko ogranicenje i dalje na snazi, zaduzivanje suvere-
nih drZava je specificno. Zemlja ne moZe da
bankrotira, niti je ko moZe uhapsiti. Za razliku od pri-
vatnih kreditnih aranZmana u okviru zemlje, pravno
je nemoguce izvrsiti prinudnu naplatu drZzavnog du-
ga. U stvari, suvereni duznik moZe da izbegne napla-
tu duga. Sta se deSava kada zemlja nije u stanju da
servisira svoj dug? Prva reakcija je da svako dalje za-
duzivanje automatski prestaje, Sto Cesto pogada po-
tencijalne privatne zajmoprimce. Posto se viSe ne
moze zaduZzivati, zemlja mora da pristupi barem iz-

P Rezime

te onda iznenada nestaju s novcem, a hiljade ulagaca otkriju
da su upravo izgubili celokupnu svoju Zivotnu ustedevinu.
Piramide se takode nazivaju Poncijevim Semama, a na-
zvane su po Carlsu Ponciju (Charles Ponzi), koji je bio itali-
janski doseljenik u SAD sa pocCetka 20. veka. Jadni Ponci nije
dovoljno brzo pobegao, pa je odveden u zatvor, gde je i
umro. Najveci broj zemalja zabranjuje piramide, ali su prvih
godina tranzicije u nekoliko biviih komunistickih zemalja
zabelezeni slucajevi gde su piramide cvetale (ogromne pira-
mide bile su formirane u Bugarskoj, Rumuniji i u Rusiji). OCi-
gledno je da gradani nisu imali vremena da nauce nesto vise
o aritmetici intertemporalne razmene niti o budzetskim
ogranicenjima. Krajem 1996. godine do3lo je do kolapsa 3e-
me piramida u Albaniji, 5to je dovelo do krajnjeg osiromase-
nja desetina hiljada (vec¢ vrlo siroma3nih) gradana — od
kojih su neki, zavedeni obecanom kamatom od 300%, pro-
davalii kuce i stoku —Sto je na kraju izazvalo ulicne demon-
stracije i dovelo do pada vlade — po3to nije uspela da
zatvori piramide — koje su prikupile skoro milijardu evra, u

ravnanju tekuceg bilansa, $to vodi bolnim korekcija-
ma u javnom i privatnim budZetima. Tek potom po-
¢inju pregovori sa kreditorima ne bi li doSlo do
reprogramiranja duga. Postoje dve institucije koje su
osnovane da bi vodile pregovore sa spornim drZava-
ma-duznicima: Pariski klub, koji okuplja javne pove-
rioce (dakle, zemlje koje su davale kredite vladama
drugih zemalja) i Londonski klub, koji okuplja pri-
vatne poverioce (banke, velike finansijske institucije,
itd). Sve dok se sporazumi ne postignu, zemlja-prekr-
Silac biva iskljuena sa medunarodnog finansijskog
trzista, $to moze trajati mnogo, mnogo godina.

1. Posto domacinstva mogu slobodno da primaju i daju zajmove, njihovo budZetsko ogranic¢enje u
osnovi je intertemporalno. Ono ukljucuje, s jedne strane, sve tekuce i buduce izdatke, kao i ce-
lokupan tekudi i bududi priliv dohotka, s druge strane. Buduci prihodi i rashodi diskontuju se po-
mocu kamatne stope po kojoj domacinstva mogu da uzimaju, odnosno daju sredstva na zajam.

2. Bogatstvo se definiSe kao suma sadas$nje vrednosti tekuéeg i buduceg dohotka uvecana za nasle-
denu aktivu i umanjena za iznos duga. Intertemporalno ogranicenje nalaZe da sada$nja vrednost
potrosnje bude manja ili jednaka bogatstvu. To se odnosi na sve privredne subjekte — domacin-
stva, firme, javni sektor, kao i naciju u celini.
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3.

5.

7.

Kada firme investiraju, one se — u ime svojih akcionara — odricu tekuce potrosnje u cilju stica-
nja buduceg outputa. Profitabilnost investicija zavisi kako od tehnologije, tako i od kamatne sto-
pe. Kamatna stopa predstavlja oportunitetni troSak kapitala koji investitori koriste prilikom
procene investicionih projekata, jer isti prinos moraju odbacivati i alternativne forme aktive.

BudZetsko ogranicenje moZe se sabrati, odnosno konsolidovati. BudZetsko ogranicenje privat-
nog sektora dobija se konsolidovanjem budZetskih ogranicenja domacdinstava i firmi. U prvoj
aproksimaciji, firme se pojavljuju kao ,paravan”: za svoje vlasnike, odnosno akcionare, one
predstavljaju sredstvo za uvecanje bogatstva.

Intertemporalno budZetsko ogranicenje javnog sektora implicira da, za dati vremenski raspored jav-
nih rashoda, smanjenje poreza danas, implicira njihov kasniji porast i obrnuto. Ili, za datu Semu po-
reskih prihoda, veca javna potro$nja danas, implicira njeno naknadno smanjivanje i obratno.

Propozicija o rikardijanskoj jednakosti tvrdi da privatni sektor internalizuje budZetsko ogranice-
nje javnog sektora. Javni dug ne smatra se komponentom privatnog bogatstva, a vremenski ras-
pored oporezivanja ne uti¢e na budZetsko ogranicenje privatnog sektora. Ako privatni sektor
moZe slobodno da pozajmljuje po istoj stopi kao i drZava, javna Stednja (ili njen pad) u potpu-
nosti se poklapa sa padom Stednje (Stednjom) privatnog sektora; privatni sektor tako otklanja
paravan javnog budZeta i ukupna nacionalna Stednja ostaje nepromenjena.

VaZenje rikardijanske jednakosti nije izvesno iz nekoliko razloga. Na primer, pojedinci mogu
ocekivati da ¢e deo javnog duga biti otplacivan tek posle njihove smrti; takode, kamatna stopa
na privatne transakcije po pravilu je veca od one po kojoj posluje drZzava. Mnoga domacinstva
suocena su sa kreditnim ogranicenjima. Pa ipak, ima nekih dokaza da privatni sektor internali-
zuje deo javnog duga.

Nacionalno budZetsko ogranicenje je konsolidovani zbir budZetskih ogranicenja javnog i privat-
nog sektora. Ono ukazuje na cinjenicu da sada$nja vrednost deficita u primarnom teku¢em bi-
lansu ne moZe premasiti vrednost nacionalne neto inostrane aktive. Ono takode implicira da, uz
ostale neizmenjene okolnosti, veliki dana$nji deficit na primarnom teku¢em ra¢unu zahteva da
se na ovom rac¢unu u buducnosti formira odgovarajudi suficit.

Mada se mora povinovati svom intertemporalnom budZetskom ogranicenju, zaduZivanje suve-
renih drZzava moZe se razlikovati od kredita koje privatni sektor uzima u inostranstvu. Jedna od
razlika leZi u tome $to ni drZave ni vlade ne mogu bankrotirati, niti je moguce bas tako lako izvr-
Siti plenidbu imovine drzava koje ne izmiruju na vreme svoje finansijske obaveze.

P Kijucni pojmovi

intertemporalno budZetsko ogranicenje budZetska linija

hipoteza o racionalnim oc¢ekivanjima investicije (formiranje fiksnog kapitala)
raspoloZivost proizvodna funkcija

autarkija bogatstvo

intertemporalna razmena opadaju¢a marginalna produktivnost
realna kamatna stopa oportunitetni troSak

diskontovanje, diskontni faktor, sadasnja bruto/neto investicije

diskontovana vrednost primarni budZetski suficit ili deficit
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kreditna ogranicenja zaduZzivanje suverenih drzava
rikardijanska jednakost beg kapitala
primarni teku¢i bilans

P Vveibe

1.

5.

Pretpostavimo da Kruso ne moZe da obavlja razmenu sa susedima, ali i to da se kokosovi orasi vi-
e ne kvare u potpunosti, tako da ih mozZe saCuvati za sutrasnju potro$nju. Pretpostavimo da se
10% zaliha ipak pokvari. Predstavite ovu situaciju graficki.

Ako firma reSi da ne raspodeli dividende svojim akcionarima, cena akcija obi¢no poraste. Zasto?
Da li se time bogatstvo akcionara neizostavno uvecava?

Nacrtajte budZzetsku liniju drZzave sa Slike 5.9, u slucaju da postoji inicijalni javni dug D,.

U tekstu je pretpostavljeno da Kruso ne Zeli da ostavi iza sebe nikakvo bogatstvo, pre svega zbog
toga Sto zna da Ce biti spaSen. Situacija bi se izmenila kada bi, u periodu 2, svom prijatelju Petku
Zeleo da ostavi poklon u vrednosti B, (koji moZemo smatrati i nasledstvom). NapiSite Krusoovo
budzetsko ogranicenje i predstavite ga graficki.

Realna kamatna stopa je 10%. Kolika je vrednost nove firme koja investira 100.000 € i oCekuje
da ostvari neto prihod od 40.000 € godiSnje, 52.000 € sledece godine, 56.000 € trece godine, a on-
da da zatvori firmu uz investicioni ostatak jednak nuli? Kako se va$ odgovor menja ako se opre-
ma na kraju ipak proda za 20.000 €?

Kolika ce sutra biti sadas$nja vrednost Krusoovih 100 kokosovih oraha ako je kamatna stopa:
(a) 5%? (b) 10%?

PP Predlog za dalje proucavanje

Analiticki okvir koji obuhvata dva perioda koristi se pri objasnjenju aktuelne ekonomske situacije u:

Sachs, Jeffrey (1981), ‘The Current Account and Macroeconomic Adjustment in the 1970s’,

Brookings Papers on Economic Activity, 1: 201-68.

Rikardijansku jednakost proucavalo je nekoliko autora u Journal of Economic Perspectives, 3
(1989):37-54 i
Seater, John (1993), ‘Ricardian Equivalence’, Journal of Economic Literature, 31: 142-90.



PP Dodatak: budZetska ograni¢enja u razlicitim vremenskim periodima

U ovom dodatku dat je formalni prikaz i generalizacija
analize intertemporalnog budZetskog ogranicenja koji je
u osnovnom tekstu bio prikazan samo u okviru dva po-
smatrana vremenska perioda.

Domacinstva (bez investicija)

Na kraju perioda t domacinstvo prima dohodak Y, i trosi
C,. Ako simbol B, , # O predstavlja nasledenu neto finan-
sijsku aktivu, a simbol r i dalje koristimo za (konstantnu)
realnu kamatnu stopu, onda promenu bogatstva defini-
Semo kao

(A5.1) B,—~B,,=Y,-C,+1B,,
or
g B -¥+C
! 1+r

Gornja relacija mora vaziti i u periodu t+1:

(AS‘Z) B = Bt+1 Yt+1 + Ct+1

! 1+r
te supstitucijom dobijamo

C Y Ct+1 t+l Bt+l
= + >

1+r (1+r) 1+r)
Sukcesivnim iteracijama dobijamo

-Y, - B
(A5.3) Bl L= C + Ct+l t+l + t+n .

1+r (1+r) aQ+n™

Treba obratiti paznju na poslednji ¢lan ove relacije, ko-
jim je predstavljena sada$nja vrednost neto imovine do-
macinstava u periodu t+n. Kada n tezi beskonacnosti,
domacinstva bi trebalo da otplate inicijalni dug — to jest
da kreditorima transferiSu resurse u iznosu koji odgova-
ra sadasnjoj vrednosti duga. (Naime, domacinstva ne
mogu zauvek uzimati nove dugove da bi otplacivala sta-
re.) Na osnovu modela iz prethodnog poglavlja, pret-
hodni stav svodi se na uslov da posle perioda 2 neto
imovina mora biti jednaka nuli. Kada se period posma-
tranja produzi u beskonacnost, ovaj zahtev postaje:

(A5.4) lim L >0

oo (1+r)n+1
Istovremeno, nema preterano mnogo smisla ni , otezati”
sa troSenjem akumuliranog bogatstva, jer bi to znacilo da
se trosi manje nego $to je moguce. Sve dok se ova mogu¢-
nost moze iskljuciti, nejednakost (A5.4) moZe se zameni-

ti jednako$¢u. Na taj nacin dolazimo do ekvivalenta jed-
nacini (5.4) iz glavnog teksta, koja je ovoga puta, umesto
zat=1, prikazana za beskonacni vremenski period:

=(1+71)B, +2

(A5.5) 2 2 1—(1+ =

(1+ )1 1
kojom se tvrdi da je sadaSnja vrednost potro$nje po vred-
nosti jednaka bogatstvu domacinstva, to jest jednaka je
zbiru nasledenog finansijskog bogatstva B, kamate na
bogatstvo rB, i diskontovane sadasnje vrednosti dohotka.

Firme (sa investicijama)
U periodu t, firma stvara neto tok gotovine I,

(A5~6) = F(K,,l) -1,

koja se isplacuje na kraju perioda. Na taj nacin se danasnja

vrednost firme moZe dekomponovati na tekuci profit uve-

¢an za sadasnju vrednost firme u narednom periodu:

I1 V.
LA

t+1

(A5.7) —L .
1+r (1+7)

;=

Razvijanjem ovog izraza dobijamo

V: Ht + Ht+l
Y ltr 1+t

v

t+n

(1+r)n+1 :

Kada n tezi beskonacnosti, firma ne mozZze ostvarivati ne-
gativnu sadasnju vrednost — jer bi, u suprotnom, ban-
krotirala. Niti se vlasnicima isplati da do ,beskonac¢nosti”
drZe van upotrebe bilo koji pozitivni finansijski rezidual
(bogatstvo). Tako dolazimo do sledeceg uslova transver-
zalnosti:

Ht+2
1+r)*

(A5.8)

< V
A5.9) V=y—tn__q
( t igi (1 + r)n+1

Na taj nacin, vrednost firme na kraju perioda t = 1 sacinja-
va sada$nja diskontovana vrednost ostvarenog profita:

=TI,
=0
g 11+
Privatni sektor (sa investicijama)

U svakom periodu, domacinstva (koja su vlasnici firmi)

dele ukupni dohodak na potro$nju C i investicije I:
(A5.10) Y, +FK_)=C,+1.

Pretpostavimo da se kapital u svakom periodu potpuno
amortizuje. Sada$nja vrednost potro$nje ne moZe biti



veca od sadasnje vrednosti raspolozivih resursa - to jest
od sume resursa Y, i neto outputa firme F(K,_;) umanje-
nog za investicije I,. U terminologiji sadasnje vrednosti,
to se beleZi na sledeci nacin:

°  C Y +F(K_)-1,
A5.11 — - (1+7r)B, + ’—’1’
( ) El 1+ (1+n)B, El 1+

oo Y:
=(1+r)B, +EW+V1'
Sadasnja vrednost potro$nje ogranicena je vrednoscu
bogatstva, sumom nasledene imovine, sadaSnjom vred-
nos$cu resursa, kao i vrednoscu firme. Tako se leva strana
jednakosti (A5.11) izjednacava sa Q, kako je u tekstu de-
finisano (u modelu za dva perioda).

Drzava

Metodologija primenjena na analizu domacinstava pri-
menjuje se i na drzavu. Kao rezultat, dobija se uslov koji
iskljucuje mogucnost da se neto javni dug proteze ,do
beskonacnosti”, dok se istovremeno zahteva da sadasnja
vrednost poreza mora biti jednaka vrednosti inicijalnog
duga i sada3nje vrednosti javne potrosnje:

(A5.12) lim—Pen 50
N0 (1+r6)n+1

Intertemporalno budzetsko ogranicenje 121
Moguce je izvesti ekvivalent relacije (5.11) za

oo G.
—=0+75,)Dy+ X !

oo T
(A5.13) Y———~ —_—
ia(+r15) i=1(1+715)

gde se G i T isplacuju na kraju perioda.

Privatni i javni sektor

Kada se u svakom periodu vrsi oporezivanje u iznosu T,
budZetsko ogranicenje privatnog sektora(A5.11) postaje:

© C = (Y,-T)
(A5.14) — 2 —(1+rB +Y——~

A A+r)" (L+0B+ A+
AKko su svi porezi pausalni i ako ista kamatna stopa vaZzi i
za vladu i za privatni sektor (r = ry), relacije (A5.11) i
(A5.13) mogu se preurediti tako da dobijemo

1

o C
(A5.15) Q=S i
Ei 1+

- _ s -G)
=1+71)(B, DO)+i=2] 1+ r)“

i

Posto u privredi postoji samo jedan ,reprezentativni su-
bjekt”, izraz B, — D, moZe se tumaciti kao nasledena neto
investiciona aktiva nacije (neto inostrana aktiva/pasiva),
koja se predstavlja sumom privatne imovine (B,) i imovi-
ne drzave (-D,).



