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SAZETAK: Cilj rada je analizirati najnovije promjene fiskalne politike u progirenoj
EU te ukazati na znacenje efikasne primjene fiskalnih pravila u novim i starim ¢lanicama
EU. Posebna paznja usmjerena je na vjecitu dvojbu potice li veli¢ina drzave ekonomski rast
ili ga usporava, a to ujedno predstavlja i glavnu hipotezu istrazivanja. Ujedno se skrece
pozornost i na udovoljavanje fiskalnih kriterija iz Maastrichta te na nuznost izmjene
fiskalnih pravila SGP-a uslijed najnovijeg vala pro§irenja. Naime, postavlja se teza kako je
mozda nemoguce koristiti ista pravila za stare i nove ¢lanice.

Polazi se od analize javnih financija u zemljama clanicama EU, a rezultati ukazuju na
¢injenicu da je veli¢ina njihovih drzava prevelika u odnosu na razinu njihova razvoja. Na
temelju provedene regresijske analize zakljucuje se da ¢lanice EU za prekomjernu veli¢inu
drzave pla¢aju opadanjem ekonomskog rasta. Kontinuirani porast veli¢ine drzave postaje
sve ozbiljniji izazov Europe, kako starih tako uskoro i novih ¢lanica stoga je, mozda, ipak
neupitna tvrdnja kako su fiskalna pravila nuzna u odsutnosti monetarne politike.

KLJUCNE RIJECI: fiskalna politika, veli¢ina drzave, ekonomski rast, Sporazum iz
Maastrichta, Pakt o stabilnosti i rastu, EU.

ABSTRACT: The main aim of this paper is analyses of the newest changes of fiscal
policy in enlarged EU and show the importance of efficient application of fiscal rules in
new and old EU members. The special interest is directed to the ongoing dilemma whether
government expansion helps or hinders economic growth, what is also the main hypothesis
of the research. The paper also stresses the importance of Maastricht fiscal criteria and
significance of the Stability and Growth Pact fiscal rules changes owing to newest enlarge-
ment wave. Namely, it is stress that it is maybe impossible to use the same rules for old and
new EU members.
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The analyses of public finances in new EU member countries point at the fact that the
size of their government is to big compared to their development level. According to
accomplished regression analysis it could be concluded that EU members for excessive size
of their government pay by economic growth decrease. Permanent increase of the size of
their government become more and more serious challenge of EU, as for old members,
soon also for new one. Therefore, it is maybe unquestionable that fiscal rules are necessary
in the absence of monetary policy.

KEY WORDS: fiscal policy, government size, economic growth, Maastricht Treaty,
Stability and Growth Pact, EU.

1. UVODNE NAPOMENE

Ulaskom u monetarnu uniju pojedine zemlje gube nadzor nad svojom monetarnom
politikom pa je u takvim uvjetima fiskalna politika njihovo jedino ekonomsko i politicko
sredstvo. Nuzno je stoga uvesti takva fiskalna pravila koja bi koordinirala fiskalne politike
zemalja ¢lanica. Ovaj rad upravo analizira najnovije promjene fiskalne politike u prosirenoj
EU te pokazuje je li efikasna primjena Pakta o stabilnosti i rastu' (SGP) vaznija za nove ili
stare Clanice EU. Ujedno se skrece pozornost i na udovoljavanje fiskalnih kriterija iz
Maastrichta? - proratunskog deficita i drzavnog duga od novih &lanica EU.

Naime, nakon ulaska u EU u svibnju 2004. godine veée nove ¢lanice (Ceska, Poljska,
Madarska i Slovacka) podvrgnute su postupku analize prekomjernog deficita (eng. an
excessive deficit procedure)’ u skladu sa pravilima Pakta o stabilnosti i rastu (SGP)".
Posljednjih godina Pakt o stabilnosti i rastu prestao je biti efikasno ogranic¢enje fiskalne
politike u zemljama EU. Odluka Vijeéa ECONFIN-a° da zaustavi prekomjeran postupak
nadgledanja deficita za Francusku i Njemacku u studenom 2003. godine oslabila je vjero-
dostojnost fiskalnih pravila u EU pa tijekom rujna 2004. godine zapocinju pregovori o

Pakt o stabilnosti i rastu temelji se na politickoj predanosti svih ¢lanica EMU-a, preventivnih mjera
¢iji je cilj pravodobno upozoravanje drzava da se proracunski manjak priblizava granici od 3 %
BDP-a te moguénost sankcioniranja drzava koje se unato¢ upozorenjima ne pridrZzavaju postavlje-
noga kriterija. Detaljnije vidjeti European Council (1997) ili na:
http://eur-lex.europa.ew/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31997Y0802(01):EN:HTML.
Detaljnije o Sporazumu iz Maastrichta i kriterijima konvergencije vidjeti na:
http://europa.eu.int/scadplus/glossary/economic_monetary union_enhtm. Clanak 104 Ugovora
istiCe: "Member States shall avoid excessive government deficitis".

Prema podatcima OECD-a proracunski deficit Madarske u 2005. godini iznosio je 6,1% BDP-a
(OECD, 2006).

Detaljnije o Paktu o stabilnosti i rastu (Stability and Growth Pact — SGP) vidjeti na:
http://europa.cu.int/scadplus/glossary/stability_growth_pact en.htm.

Pakt je uveden usvajanjem Rezolucije Europskog vijec¢a o Paktu o stabilnosti i rastu u Amsterdamu
u lipnju 1997. godine.

ECONFIN — Economic and Financial Affairs Council - VijeCe za ekonomska i financijska pitanja.
Rije¢ je o Vije¢u ministara financija i gospodarstva zemalja ¢lanica EU. To je Vijece EU, koje se
jos naziva Vijeée ministara, a ¢ine ga ministri zemalja ¢lanica ¢iji sastav ovisi o temi o kojoj Vijece
raspravlja.
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reformi SGP-a. Reforma Pakta odobrena je u ozujku 2005. godine te je uvela nekoliko
inovacija s obzirom na stari pakt.

U okviru najnovijih promjena fiskalne politike u prosirenoj EU koje se odnose na
udovoljavanje fiskalnih ograni¢enja zna¢ajno je promotriti utjecaj veli¢ine drzave odnosno
drzavne potrosnje na ekonomski rast. Temeljno pitanje ovoga istrazivanja nastoji utvrditi
potice li rast drzavne potrosnje ekonomski rast ili ga usporava te je li nuzno inzistirati na
konsolidiranim javnim financijama? Iz navedenog pitanja proizlazi i glavna hipoteza
istrazivanja:

Porast velicine drzave utjece na opadanje ekonomskog rasta

U sladu s time u nastavku istrazivanja postavlja se pitanje jesu li pravila iz Maastrichta
i SGP-a bitna za zdravi ekonomski rast?

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin: U drugom se dijelu analizira utjecaj veli¢ine dr-
zave na ekonomski rast s teorijskog i empirijskog pristupa. U nastavku se ukazuje na
temeljna pravila fiskalne politike u EU odnosno EMU s naglaskom na fiskalna pravila iz
Maastrichta i SGP-a te se ukazuje na najnovije izmjene pravila SGP-a i njihov utjecaj na
nove Clanice. U trecem dijelu prikazuju se temeljni rezultati istrazivanja. Regresijskom
analizom ispituje se odnos veli¢ine drzave i ekonomskog rasta u ¢lanicama EU. U skladu s
time ukazuje se na njihovu sposobnost udovoljavanja fiskalnim ogranicenjima iz Maas-
trichta. Istie se prisutnost dvaju razli¢itih modela medu novim ¢lanicama EU — niski
deficit i mali dug u malim zemljama te visoki deficit i veliki dug u ve¢im zemljama. U
posljednjem dijelu iznose se najvazniji zakljucci rada.

2. FISKALNA POLITIKA I FISKALNA PRAVILA U EU

2.1. Veli¢ina drzave i ekonomski rast — teorija i realnost

U okviru najnovijih promjena fiskalne politike i fiskalnih pravila u prosirenoj EU koje
se odnose na udovoljavanje fiskalnih ogranicenja, znacajno je promotriti utjecaj velicine
drzave odnosno drzavne potroSnje na ekonomski rast. U ovom dijelu rada ukazuje se na
neke teorijske argumente i pokazuju se neki medunarodni primjeri utjecaja veli¢ine drzave
na ekonomski rast.

Odnos izmedu veli¢ine drzave i ekonomskog rasta je dvosmislen u teoriji. Jos je u 17.
stolje¢u Thomas Hobbes (1651) opisao zivot bez drzave kao "neugodan, brutalan i kratak"
te je pokazao kako su zakon i red koje osigurava drzava nuzne komponente civiliziranog
zivota. Istice kako pojedine funkcije drzave, kao §to je zastita pojedinca i njihova vlasnis-
tva, te zdravo pravosude mogu potaknuti ekonomski rast (Gwartney i dr., 1998, str. 3).

Medutim, kreatori ekonomske politike mimoilaze se u misljenjima potice li rast veli-
¢ine drzave ekonomski rast ili ga smanjuje. Rastom drzave sve se viSe resursa alocira putem
politi¢kih, a ne trziSnih snaga. Tri glavna faktora ukazuju kako ¢e korisni efekti na ekonom-
ski rast nestati ili eventualno postati negativni. Prvo, rije¢ je o vi$im porezima koji imaju
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negativne efekte na ekonomiju putem istiskivanja privatnih investicija. Drugo, porast
veli¢ine drzave utjeCe na ukljucivanje mehanizma opadajucih prinosa. Konacno, porast
veliine drzave u odnosu na trzi$ni sektor usporava prilagodivanje novim promjenama,
novim informacijama i pobolj$anim tehnologijama s obzirom da je drzava manje efikasna
pa time usporava ekonomski rast.

Postavlja se pitanje koja strana ima pravo? Do sada provedena komparativna istrazi-
vanja medu zemljama nastojala su utvrditi na koji nacin veli¢ina drzave utjeCe na ekonom-
ski rast. Sljedeci grafikon pokazuje odnos izmedu prosjecne godisnje stope rasta realnog
BDP-a i veliCine drzave za zemlje OECD-a u razdoblju 1960.-1996. Veli¢ina drzave
obuhvaca ukupne troSkove drzave koji ukljucuju troskove drzavne potros$nje, transfere,
subvencije i neto kamate na izvanredne dugove (Gwartney, 1998, str. 9).

Grafikon 1.

Veli¢ina drzave i godiSnje stope rasta realnog BDP-a za zemlje OECD-a, 1960-1996
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Izvor: Gwartney i dr. (1998, str. 9).

Ukupni troSkovi drzave €inili su manje od 25% BDP-a u sedam zemalja OECD-a
1960. godine. Ukupno, postojao je 81 slucaj u razdoblju od 1960. do 1996. godine u kojem
su zemlje imale drzavne troskove manje od 25% BDP-a. Zemlje u toj kategoriji su tijekom
tih godina imale prosjecne stope rasta 6,6%. Kada je veli¢ina drzave bila izmedu 25 i 30%
BDP-a tijekom godine, prosje¢na stopa rasta BDP-a pala je na 4,7%. GodiSnje stope rasta
BDP-a pale su na 3,8% kada se drzavna potrosnja kretala izmedu 30% i 40% BDP-a
(Gwartney i dr., 1998, str. 9). Veéa drzava povezana je dakle s nizim stopama rasta BDP-a.
Tijekom godina, kada je veli¢ina drzave u nekim zemljama OECD-a porasla preko 60%,
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prosjecna stopa rasta realnog BDP-a pala je na niskih 1,6% (Gwartney i dr., 1998, str. 9).
Podatci u prethodnom grafikonu jasno pokazuju obrnuto proporcionalan odnos izmedu
godisnjih stopa rasta BDP-a i veli¢ine drzave u zemljama OECD-a. Oc¢ito je kako velika
drzava namece teSske kazne u obliku nizih stopa ekonomskog rasta, dok mala drzava pove-
¢ava rast.

Tesko je odrediti optimalnu veli¢inu drzave s obzirom da je takoder potrebno uzeti u
obzir socio-ekonomsko okruzenje koje odreduje zadatke drzave. U takvim uvjetima
optimalna veli¢ina drzave za europske zemlje procijenjena je na oko 40% BDP-a, $to je za
vecéinu zemlja jo$ uvijek znacajno nize nego $to je njihova stvarna veli¢ina drzave (Handler
idr., 2005, str. 39). Provedenom regresijskom analizom u tre¢em dijelu ovoga rada empirij-
ski ¢e se ispitati kako veli¢ina drzave utjece na ekonomski rast u novim i starim ¢lanicama
EU.

2.2. Zasto su nuzna fiskalna pravila?

Razdoblje prije Maastrichta bilo je fiskalno povoljno, stoga bi se u tom povoljnom fi-
skalnom razdoblju, prije Maastrichta, ocekivao povoljan ishod za europske zemlje. Podatci
pokazuju kako je udjel javnog duga u BDP-u u 12 zemalja EU porastao s 31% u 1977.
godini na 75,4% u 1997. godini. Navedeni porast javnog duga dogodio se u fiskalno
povoljnom razdoblju®. Sa svima svojim propustima i karakteristikama Maastricht je ipak
doveo do privremenog usporavanja rasta duga. Prije Maastrichta pojedinim je zemljama
EU-12 prijetila sudbina Argentine. Doslo je do znacajnog porasta javnog duga, a taj rast u
kombinaciji s visokim kamatnim stopama mogao je stvoriti zabrinjavaju¢u dinamiku duga
(Tanzi, 2005, str. 13).

Losa iskustva fiskalnih rezultata u mnogim zemljama u Europi i izvan Europe pobu-
dila su ponovno interes za fiskalnim pravilima. Mnoga razlicita pravila bila su predlozena, a
neka su uvedena u zakonsku regulativu pojedinih zemalja. Medutim, navedena pravila su
ostala sporna s obzirom da se protive kratkorocnim interesima kreatora ekonomske politike
koji se brinu o ishodu sljedecih izbora.

Uvodenje fiskalnih pravila dovodi naravno do razlicitih pocetnih problema. Ne moze
se ocekivati da dvije zemlje koje imaju vrlo razli¢ita fiskalna stanja preko noci ostvare
istovjetan fiskalni rezultat. To je posebno bio primjer javnog duga tijekom 1997. godine
zbog visokih dugova Italije, Belgije i Grcke. Danas to moze biti slucaj fiskalnog deficita
Poljske, Madarske i nekih drugih zemalja koje su pocele s viSim fiskalnim deficitima.
Prema tome, potrebna je fleksibilnost kako bi se s vremenom prilagodilo pravilu, no pravilo
ne smije oslabjeti kako bi postalo prihvatljivo za sve (Tanzi, 2005, str. 13) odnosno, kako
isticu Buti i Noord (2004), odreden oblik fiskalne discipline nuzdan je u monetarnim
unijama. Dobra fiskalna pravila moraju biti jednostavna, jasno definirana, konzistentna i
fleksibilna kako bi omogucili njihovu efikasnu primjenu (Buti, Noord, 2004, str. 9).

® U trima najveéim zemljama EU-a udjel duga u BDP-u porastao je na sljede¢i nagin: s 26,8% na
61,0% u Njemackoj, s 20,1% na 59,3% u Francuskoj i s 56,4% na 120,2% u Italiji (Tanzi, 2005, str.
12).
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2.3. Ugovor iz Masstrichta i Pakt o stabilnosti i rastu (SGP)

Usprkos otporu nekih ¢lanica na osnovi izvje$ca koje je podnio tadasnji predsjednik
Europske komisije Jacques Delors, Europsko vijece je u Madridu u lipnju 1989. godine
ustanovilo op¢a nadela za stvaranje Ekonomske i monetarne unije (EMU)’. Sve se to
odrazilo na potpisivanje sporazuma u Maastrichtu i Pakta o stabilnosti i rastu (SGP), ¢ime
je nametnuta potreba normativne regulacije fiskalne discipline zemalja ¢lanica EMU-a
(Mortensen, 2004, str. 22). Ugovorom potpisanim u Maastrichtu 7. veljace 1992. godine o
ostvarenju zajedniCke jedinstvene valute dan je novi zamah te je utvrdeno pet temeljnih
ekonomskih kriterija konvergencije®.

Kako je ovaj rad prije svega usmjeren na analizu utjecaja velicine drZzave na ekonom-
ski rast odnosno na ulogu fiskalne politike EU, posebna pozornost usmjerena je na dva
fiskalna kriterija iz Maastrichta (proracunski manjak i javni dug) te na Pakt o stabilnosti i
rastu s obzirom da ée nove ¢lanice EU vrlo brzo postati i ¢lanicama EMU-a’. Pakt o
stabilnosti i rastu javio se kao svojevrsna produzena ruka Ugovora iz Maastrichta u smislu
definiranja zdravije fiskalne politike. O kojem od navedenih problema vodi racuna SGP?
Pakt o stabilnosti i rastu brine se jedino o moguc¢nosti nastanka prevelikih vanjskih dugova i
kao odgovor na takvu prijetnju postavlja striktna pravila u obliku proracunskih ogranicenja
i ogranic¢enja veli¢ine vanjskog duga razmjerno BDP-u konkretne zemlje. Pakt je usvojen
kako bi zemlje Clanice nastavile provoditi razumnu prorac¢unsku politiku i nakon ulaska u
EMU odnosno da bi se o¢uvala stabilnost cijena koja se moze narusiti fiskalnom nediscipli-
nom zemalja ¢lanica. Obveze iz Pakta u potpunosti su stupile na snagu uvodenjem eura 1.
sijecnja 1999. godine.

Glavna su nacela Pakta'’:

(i) Zemlje su duzne teziti uravnotezenom proracunu.

(ii)) Novéane kazne do visine najvisSe 0,5% BDP-a utvrdene su za zemlje <¢iji
proracunski deficit prelazi 3% BDP-a.

Detaljnije vidjeti u: European Commission (1989) Report on the economic and monetary union of
the European Community, Committee for the Study of Economic and Monetary Union chaired by
Commission President Jacques Delors, Luxembourg, April.

1. Stabilnost cijena - stopa inflacije ne smije prelaziti 1,5% iznad prosjecne stope inflacije triju
drzava Clanica s najmanjom inflacijom, 2. Kamatne stope - prosje¢na dugoro¢na nominalna kama-
tna stopa ne smije biti viSa od 2% iznad stope izraCunate kao prosjek triju zemalja s najnizom sto-
pom inflacije, 3. Deficiti - prorac¢unski deficiti trebaju biti blizu ili ispod 3% BDP-a, 4. Zaduzenost
- javna zaduZenost mora biti ispod 60% BDP-a, 5. Stabilnost valute - nacionalna valuta ne smije
devalvirati u prethodne dvije godine i mora se nalaziti unutar teajnih raspona utvrdenih Europskim
monetarnim sustavom (+ 2,25%).

Naime, Estonija, Latvija i Slovenija u lipnju 2004. godine ispunjavale su sve kriterije nominalne
konvergencije iz Maastrichta te su uklju¢ene u mehanizam ERM-II, pa ¢e u 2007. godini postati
¢lanicama EMU-a.

"% Ibid fusnota i.

9
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(iii) Od kazne se izuzimaju one zemlje koje su se u godini povrede odredaba Pakta
susrele sa tzv. "izvanrednim okolnostima", tj. prirodnim katastrofama ili padom
BDP-a vise od 2% godisnje''. U slu¢ajevima pada BDP-a izmedu 0,75% i 2% o
primjeni nov¢ane kazne posebno odlucuju ministri financija EU. U svakom dru-
gom slucaju placaju se kazne za prekoracenje, najcesSce u obliku prisilnih neka-
matnih depozita koji se povlace ako zemlja ne uspije smanjiti deficit konsolidira-
nog prora¢una na manje od 3%. Postoje primjeri zemalja u ozbiljnijoj recesiji
tijekom 1990-ih godina kojima ipak BDP nije pao za vise od 2%, pa im je zbog
prekoracenja pravila Pakta prijetila kazna koja bi dovela do kontrakcije fiskalne
politike i daljnjeg produljenja recesije. Samo Finska, Svedska i UK bile su u sta-
nju proglasiti tzv. "izvanredne okolnosti", dok su drugi riskirali kaznjavanje.

(iv) Slicna fleksibilnost postoji i kod javnog duga gdje se za drzave s prethodno iz-
nimno visokim udjelom javnog duga u BDP-u smatra zadovoljavaju¢im ako im se
udjel duga u BDP-u priblizava referentnoj vrijednosti (60% BDP-a) zadovolja-
vajuc¢om brzinom.

Ukratko, Europskoj komisiji i Vije¢u najvaznije je podvrgnuti nacionalne fiskalne po-
litike striktnim pravilima ponasanja u nadi da ¢e to uvjetovati veéu fiskalnu disciplinu
zemalja ¢lanica EMU-a. Zakljucuje se da bi zemlje trebale voditi politiku kontinuiranog
suficita kako bi mogle ozbiljno odgovoriti nekoj buducoj recesiji bez krSenja pravila Pakta
o stabilnosti i rastu. Takvo bi ponaSanje dugoroc¢no tezilo stanju bez vanjskog duga koje
zapravo nije potrebno, a niti ekonomski opravdano. 1z svega se toga i razvio ozbiljan i
utemeljen euroskepticizam'.

Svi problemi Pakta pojavili su se 2002. godine kada je doslo do usporavanja rasta u
vecini ekonomija eurozone odnosno vecina zemalja je tada trebala platiti kazne za prekora-
¢enje jasno odredenog udjela deficita u BDP-u. Europska komisija je u takvim okolnostima
bila primorana dati viSe vremena zemljama za postizanje uravnotezenih proracuna i trazila
je preformuliranje Pakta u smislu uzimanja u obzir i poslovnih ciklusa svake pojedine
zemlje prilikom primjene pravila.

2.4. Izmjene SGP-a i njihov utjecaj na nove ¢lanice

Zanimljivo je §to je jedno od sluzbenih opravdanja za reformu SGP-a bilo prosirenje
EU. Navedene promjene su nuzne uslijed promjenjivih okolnosti vezanih uz povecanu
ekonomsku heterogenost u zajednici 25 ¢lanica i u o¢ekivanju demografskih promjena (EC,
2005, str. 3). lako neka nova obiljezja SGP-a, kao §to je razmatranje razli¢itog rasta poten-
cijalnog outputa, razliito potencijalno stanje razine duga i fiskalni utjecaj reformi za
povecanje rasta, predstavljaju poboljSanje, ne smije se zanemariti rizik da manje jasan niz

" Odredbe o sankcijama za nepostovanje SGP-a takoder se ne odnose na nove &lanice. Iako nisu
izlozene financijskim kaznama, one ¢e se naéi pod izuzetnim pritiskom i zahtjevom da fiskalnu po-
litiku po¢nu voditi u skladu sa zajednickim pravilima (Cuculi¢, Faulend, Sosi¢, 2004.).

1211 know very well that the Stability Pact is stupid, like all decisions that are rigid", Romano Prodi,
Le Monde, 18 October 2002.
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pravila moze dovesti do povecane proizvoljnosti u primjeni SGP-a. To je ujedno i najvise
zabrinjavajuci aspekt posljednjih promjena (Coricelli, 2005, str. 6).

Posebno obiljezje novih ¢lanica EU, kao $to je slabo razvijen financijski sektor i vi-
soka nestalnost outputa i fiskalnih prihoda, ukazuje na potrebu pazljive definicije zdravog
omjera duga i BDP-a. Tako Coricelli smatra da postoji malo prostora za povecanje omjera
duga u novim ¢lanicama te se predlaze nadopuna SGP-a s pravilima nacionalnih izdataka
(Coricelli, 2005, str. 7). Naime, ipak je mozda nemoguce koristiti ista pravila za stare i nove
¢lanice EU. Kvantitativno ogranicenje proracunskog deficita 3% mozda je prenisko za nove
¢lanice EU s obzirom na veée moguénosti rasta njihova potencijalnog outputa i njegovu
nepostojanost. Mora se uzeti u obzir heterogenost pojedinih ¢lanica EU prilikom kreiranja
fiskalnih pravila. Medutim, jednom kada se ona odrede, njihova primjena mora biti ista u
svim zemljama (Coricelli, Ercolani, 2002; Coricelli, 2004, str. 192).

Glavne kritike SGP-a naglaSavaju smanjenje proracunske fleksibilnosti, $to predstav-
lja teskoce kod uporabe odgovarajuce prociklicke fiskalne politike. To moze ¢ak blokirati
automatske fiskalne stabilizatore jer se porezi smanjuju, a potrosnja je vlade u silaznom
putu. Problem je narocito znacajan, buduéi da je euro ograni¢io nacionalnu monetarnu
politiku kao instrument stabilizacije (Buti, 2006, str. 3). SGP ogranicenje deficita temelji na
tezi da kapitalne izdatke treba financirati iz tekucih prihoda, radije nego da se troskovi
prenose budué¢im generacijama. Akumulacija javnog duga i mirovinske obveze ne ulaze u
SGP, sto daje ogromne razlike po zemljama te moze penalizirati zemlju koja ima zdravu
dugoro¢nu politiku 1 ne kazniti zemlju gdje dugoro¢no fiskalno stanje nije odrzivo. Takva
nejednakost moze obeshrabriti zemlje u primjeni dugoro¢nih reformi, kao §to je mirovinska
reforma. S vremenom su uoceni problemi kroz koje su prosle pojedine zemlje zbog prihva-
¢anja SGP-a, pa fiksna numeric¢ka ogranicenja iz pakta nisu bila dobro prihvaéena (Jovan-
cevié, 2005., str. 205).

Navedeno je rezultiralo izmjenama SGP-a. Reformu SGP-a prihvatilo je Europsko
vijeée" u ozujku 2005. godine. U odnosu na izvorna pravila SGP-a uvedena je odgovara-
juca fleksibilnost te se dozvoljava zemljama da pod odredenim uvjetima prekrse razinu 3%
deficita BDP-a koja ¢ini maksimalnu razinu dozvoljenu za ¢lanice EU. Prvo, zemljama ¢e
se oprostiti prekr$aj ne samo u slucaju izvanrednih okolnosti, kao §to je pad BDP-a za vise
od 2% vec i zbog ustrajnog opadanja ekonomije ili u sluc¢aju poduzimanja reformi, kakva je
mirovinska reforma koja ima suprotan utjecaj na prora¢un. Nadalje, vrijeme prilagodivanja
je produljeno (European Council, 2005).

Prilikom procjene postojanja prevelikog proracunskog deficita Komisija i Vijece ta-
koder ¢e paZljivo uzeti u obzir sve napore koje pojedina ¢lanica poduzima na podrucju
fiskalne konsolidacije, odrzivosti duga, javnih investicija te implementaciji politika potica-
nja istrazivanja i razvoja u kontekstu Lisabonske agende. Navedeno osobito vrijedi u
slu¢aju novih ¢lanica EU.

B Vije¢e je prihvatilo izvjestaj pod nazivom "Improving the implementation of the Stability and
Growth Pact".
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3. REZULTATI ISTRAZIVANJA

Tijekom 1990-ih godina cilj ulaska u EMU bio je vrlo efikasan u postizanju fiskalnog
prilagodivanja u nekoliko zemalja EU. Slican efekt mogao bi se dogoditi u slucaju novih
¢lanica EU koje ¢e eventualno pristupiti eurozoni. Pri tome je vazno razlikovati dva
razli¢ita modela ponaSanja u novim ¢lanicama EU.

Jedna manja skupina zemalja primijenila je opreznu fiskalnu politiku koja ¢e im pos-
luziti za njihov brz ulazak u eurozonu. Druga skupina koju ve¢inom ¢ine veée zemlje, usla
je u EU s visokim i rastu¢im proracunskim deficitom. Istodobno su izabrale mnogo sporiji
put ulaska u eurozonu. Naravno, oba su modela vrlo bliska s obzirom da je ispunjavanje
kriterija iz Maastrichtskog ugovora 3% BDP-a proracunskog deficita i 60% BDP-a drzav-
nog duga pretpostavka ulaska u eurozonu. Temeljno pitanje ovog istrazivanja nastoji
utvrditi potice li rast drzavne potro$nje ekonomski rast ili ga usporava te je li nuzno inzisti-
rati na konsolidiranim javnim financijama? U nastavku se rada stoga analizira utjecaj
veli¢ine drzavne potros$nje (G) u ¢lanicama EU na ekonomski rast.

3.1. Veli¢ina drzave

Veli¢ina se drzave'* u novim ¢lanicama EU ne razlikuje mnogo od prosjeka zemalja
EMU (vidjeti tablicu 1.) usprkos ¢injenici §to je prosjecan BDP per capita u novim ¢lani-
cama ispod 50% prosjeka EU. To vrijedi u slucaju zemalja srediSnje Europe, dok je u
slu¢aju baltickih zemalja veli¢ina drzave mnogo manja (European Commission, 2006).
Moglo bi se stoga zakljuciti da je veli¢ina drzave u slucaju zemalja srediSnje Europe
prevelika za stupanj razvoja novih ¢lanica EU. Drugim rije¢ima, mozda su nove ¢lanice
prerano usvojile "Europski model".

Tablica 1. Veli¢ina drzave — ukupni troskovi opce drzave
u 2005. godini (kao % nominalnog BDP-a)

"Mala" drzava "Velika" drzava

Estonija 39,6 Ceska 452
Latvija 36,4 Poljska 45,0
Letonija 34,8 Madarska 50,5
Slovacka 39,3 Slovenija 47,2
Japan EMU 47,7
SAD

OECD

Izvor: OECD Economic Outlook 79 database; European Commission (2006).

' Veligina drzave oznacuje ukupne troskove opée drzave izrazene kao postotak nominalnog BDP-a.
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Medu novim ¢lanicama takoder postoje znacajne razlike u veli¢ini drzave. Razlikuju
se dvije skupine zemalja: one s malom i one s velikom drzavom. Skupinu zemalja s malom
drzavom ¢ine tri balticke zemlje (Estonija, Latvija i Letonija) i Slovacka. Zemlje s velikom
drzavom &ini skupina od preostalih Sest zemalja: Cetiri srednjoeuropske (Ceska, Poljska,
Madarska i Slovenija) i1 dvije mediteranske (Cipar i Malta). Troskovi opce drzave u prvoj
skupini zemalja kretali su se izmedu 34 i1 38% BDP-a (u 2005. godini), dok se taj udjel u
drugoj skupini kretao od 45 do 50% BDP-a (European Commission, 2005).

Treba uzeti u obzir da je veliina bruto domaceg proizvoda samo jedna varijabla koja
utjeCe na "prirodnu" veli¢inu drzave. Demografska struktura je sigurno drugi faktor, a u
tom pogledu nove ¢lanice imaju strukturu stanovnistva i rast stanovniStva sliénu starim
¢lanicama EU.

Jedan od znacajnih faktora koji takoder utjece na veli¢inu drzave je i stupanj otvore-
nosti ekonomije (Rodrik, 1998). Prema Rodriku, trgovinska otvorenost povecava rizik
fluktuacije outputa ekonomije koji je uzrokovan fluktuacijama uvjeta trgovine. Dohodovni
efekt promjena uvjeta trgovine dan je varijacijom uvjeta trgovine multiplicirano udjelom
trgovine u BDP-u. Ukoliko posljednji poraste, dohodovni efekt fluktuacija uvjeta trgovine
takoder raste. Porast veli¢ine drzave nadoknadio bi te efekte stabiliziraju¢i promjene
outputa. lako bi ovakav pogled mogao biti znacajan za procjenu veli¢ine drzave u novim
Clanicama EU, vazno je uzeti u obzir da je porast otvorenosti novih ¢lanica povezan s
integracijom u EU koja ukljucuje i integraciju trgovinskih tokova, ali i kretanje ostalih
faktora i financijske sektore. Naime, slobodno kretanje kapitala poti¢e pritisak za smanjiva-
njem veli¢ine drzave pomocu porezne konkurencije (Coricelli, 2005, str. 9).

Razmjerno veliki udjel drzave u BDP-u novih ¢lanica moZe se objasniti i odredenom
strategijom koja se provodila tijekom procesa tranzicije. Navedena strategija bila je u
najveéem dijelu pogodena tzv. "privlaénosti Europe"". U suprotnosti sa strategijom koju je
slijedila veéina zemalja bivSeg Sovjetskog saveza, nove Clanice su provele dalekosezne
trziSne reforme te su istodobno krajnje velikodus$no odrzavale sustav mreze sigurnosti.
Takva strategija bila je vjerojatno kljucan element uspjeha procesa tranzicije u novim
¢lanicama. Medutim, postavlja se pitanje: Moze li odrzavanje tako velike drzave smetati
procesu rasta novih ¢lanica u budué¢nosti? U nastavku se rada stoga analizira odnos izmedu
veli¢ine drzave i ekonomskog rasta u EU'®.

Provedena analiza u EU-25 za razdoblje od 2001. do 2006. godine potvrduje da pos-
toji obrnuto proporcionalna veza izmedu veli¢ine drzave (X) i ekonomskog rasta (Y)
(Pearsonov koeficijent linearne korelacije'” je negativan i iznosi 0,67). Navedeni odnos je
jos izrazeniji u novim ¢lanicama EU (Pearsonov k. L. k. je takoder negativan i iznosi 0,73).

15 Coricelli (2005, str. 9) prema Boeri (2000).

16 Kao mijera ,,veli¢ine drzave uzimaju se ukupni troskovi opée drzave u postotku nominalnog BDP-
a, a kao mjera ekonomskog rasta koriste se realne godi$nje postotne promjene BDP-a u odnosu na
prethodno razdoblje.

'7 Pearsonov koeficijent korelacije signifikantan je na razini 0,05.
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Grafikon 2. Odnos veli¢ine drZave i ekonomskog rasta u EU,
prosjek za razdoblje 2001.-2006. godine
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Izvor: podatci na temelju European Commission (2000).
Za 2006. godinu uzimaju se predvidanja Europske komisije.
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Procijenjeni regresijski koeficijent uz nezavisnu varijablu odnosno razinu troskova
opc¢e drzave (izrazenu u % od BDP-a) u EU-25 pokazuje da ukoliko se poveéava veli¢ina
drzave za prosjeéno 1%, ekonomski rast ¢e se u prosjeku smanjiti za 0,23%. Balti¢ke
zemlje Cine atipi¢no opazanje koje uz gotovo najmanje troSkove drzave u posljednjih Sest
godina prosjeéno postizu stope rasta BDP-a preko 7%, te Svedska koja uz najveéu drzavu u
Europi postiZe prosje¢ne stope rasta 2,5%, §to je viSe od prosjeka EU-15 (1,8%). U slucaju
novih ¢lanica EU, rezultati regresijske analize pokazuju kako porast veli¢ine drzave za
prosjec¢no 1% smanjuje ekonomski rast u prosjeku za 0,34%. Pri tome se ne smije zabora-
viti da su stope rasta BDP-a u novim ¢lanicama EU u posljednjih Sest godina prosje¢no
vecée za gotovo 3% poena u odnosu na stare ¢lanice.

Na temelju provedene analize zakljucuje se kako je ocito da ¢lanice EU za prekom-
jernu veli¢inu drzave placaju opadanjem ekonomskog rasta. Kontinuirani porast veli¢ine
drzave postaje sve ozbiljniji izazov Europe, kako starih tako uskoro i novih ¢lanica.

Naime, vecina novih ¢lanica ima sli¢ne probleme kao i stare ¢lanice EU. Visoko pore-
zno optereéenje rada vjerojatno je utjecalo na stimulaciju rada, a time i na ponudu rada.
Stope zaposlenosti su niske u novim ¢lanicama, dok su stope nezaposlenosti opcéenito
visoke, kao i udjel sive ekonomije (Coricelli, 2005, str. 12). Navedene razlike postoje i
unutar samih novih ¢lanica EU. U pogledu udovoljavanja fiskalnih kriterija iz Maastrichta
moguce je razlikovati dvije skupine zemalja. Uocavaju se dvije zasebne skupine zemalja
koje slijede razlicite fiskalne strategije sa zna¢ajnim razlikama u kretanju proracunskog
deficita i drzavnog duga, Sto potvrduju rezultati u nastavku istrazivanja.

3.2. Proracunska ogranicenja

Proracunski deficiti u novim ¢lanicama EU prosjecno znatno prelaze granicu 3%
BDP-a, osim u Sloveniji i baltickim zemljama (vidjeti grafikon 3.). Cini se da je veli¢ina
drzave vazna za fiskalnu politiku. Medutim, zemlje s niskim deficitom, osobito balticke
zemlje ujedno su i zemlje s valutnim odborom ili rezimom fiksnog deviznog tecaja (Cori-
celli, 2005, str. 7).

Usporedba baltickih zemalja i Slovenije na jednoj strani i ostalih novih ¢lanica na
drugoj strani, ukazuje da se visoki proracunski deficiti ne mogu dovesti u vezu sa specijal-
nim faktorima koji su povezani s tranzicijom i pridruzivanjem EU. Razlike u veli¢ini
zemalja mozda ukazuju na vaznost faktora politicke ekonomije. U malim i vise homogenim
zemljama postoji manje prostora za koriStenje prora¢unskog procesa u svrhu stjecanja opce
podrske na izborima. Medutim, nije jednostavno razlikovati takve politicke faktore od
ekonomskih faktora.

Zanimljivo je razlikovati mnogo viSe stope rasta outputa posljednjih godina u balti¢-
kim zemljama u usporedbi sa CE-4 (Ceska, Madarska, Poljska i Slovacka) koje pokazuju
kako su stedljiva fiskalna politika i rast bili komplementarni u baltickim zemljama. Medu
novim ¢lanicama EU moguce je razlikovati, s jedne strane skupinu zemalja (Cipar, Ceska,
Madarska, Malta, Poljska i Slovacka) koje nisu uspjele smanjiti deficit opée drzave ispod
3% BDP-a. I u trenutku ulaska u EU one su dakle krsile pravila SGP-a te su se od lipnja
2004. godine nalazile u postupku prekomjernog deficita (eng. excessive deficit procedure).
Drugu skupinu zemalja ¢ine (Estonija, Latvija, Letonija i Slovenija) koje su vrlo dobro
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uskladene s fiskalnim pravilima te imaju vrlo nisku razinu proracunskog deficita (vidjeti
grafikon 3.).

Grafikon 3. Proracunski deficit
u novim ¢lanicama EU (% BDP-a)
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Izvor: European Commission (2006). Za 2006. godinu uzimaju se predvidanja EC.

U promatranom razdoblju (2000.-2006.) nove ¢lanice EU razlikovale su se u vodenju
fiskalne politike. Estonija je u promatranom razdoblju samo jednom imala deficit (tijekom
2000. godine u iznosu -0,6% BDP-a). S druge strane, najveéi deficiti zabiljezeni su u
Ceskoj (6,8% BDP-a u 2002. godini), Slovackoj (12,3% BDP-a u 2000. godini), Malti
(8,4% BDP-a u 2002. godini) i Madarskoj (8,4% u 2002. godini) koje kontinuirano zna-
¢ajno odstupaju od prosjeka EU-15 (EC, 2006.).

Neki ekonomisti smatraju da je proracunski deficit poZeljan zbog rasta, a ne samo da
pomogne gospodarstvu kako bi izaslo iz privremene recesije. Dobar je i zato §to se tada
lakse uocavaju potencijalni problemi koji nastaju ukoliko je ukinuto "pravilo uravnotezenog
proracuna". Navedeni problemi postaju veéi kada se uvede fleksibilnije pravilo koje
dozvoljava fiskalni deficit 3% BDP-a i javni dug 60% i vise BDP-a, stoga neki ekonomisti
predlazu kako bi navedeno pravilo trebalo zahtijevati nulti fiskalni deficit (to jest uravnote-
zen proracun) i nulti javni dug kao normalan cilj pri ¢emu bi se uzelo u obzir da se nave-
deni cilj ne moze postici svake godine ili odmah po ulasku u EU (Tanzi, 2005, str. 14).
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3.3. Ogranicenja drZzavnog duga

Omjeri duga i BDP-a prosjecno su znatno manji u novim ¢lanicama EU-a nego u sta-
rim (iznimka su Cipar i Malta). U pogledu drugog fiskalnog kriterija iz Maastrichta - omjer
javnog duga i BDP-a — ocito je kako se sve nove Clanice, osim Cipra i Malte, nalaze ispod
praga 60%. Kao i u slucaju prvog fiskalnog kriterija iz Maastrichta, tako i u slu¢aju drugog
u skupini novih ¢lanica najbolji polozaj imaju balticke zemlje. Razine bruto javnog duga
op¢e drzave (u % BDP-a) u 2005. godini iznosile su 5,1% u Estoniji, 12,8% u Latviji i
20,7% u Litvi (European Commission, 2006).

Grafikon 4. Bruto javni dug opée drzave (% BDP-a)
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Izvor: European Commission (2006). Za 2006. godinu uzimaju se predvidanja EC.

Medutim, mozda stare ¢lanice EU nisu dobre za komparaciju prilikom prosudivanja
omjera duga u novim ¢lanicama, s obzirom da su one prije trziSta u nastajanju (eng. emer-
ging markets) nego formirane napredne ekonomije. Financijski sektor jo§ je uvijek neraz-
vijen u zemljama srednje i istocne Europe, a njihovi javni dugovi jos uvijek imaju veliki
udjel stranog duga. Ukoliko se, na primjer, one usporeduju sa Latinskom Amerikom, tada
su veli¢ine njihovih dugova priblizno jednake. Cak i nakon ulaska u EU, tako dugo dok
ostaju izvan eurozone, dug novih zemalja ¢lanica, smatra se dugom trzi$ta u nastajanju koji
je podlozan istoj promjenjivosti i riziku kao 1 u drugim trziStima u nastajanju (eng. emer-
ging markets). Medutim, prema nedavnoj reviziji SGP-a, zemlje s manjim omjerom duga i
BDP-a od 60% trebale bi imati viSe prostora za ekspanzivnu fiskalnu politiku. Moguce je
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prihvatiti takav prijedlog za stare ¢lanice EU, dok je taj princip za nove clanice visoko
upitan (Coricelli, 2005, str. 12).

TrziSta u nastajanju (eng. emerging markets) nemaju jednaku mogucnost koristenja
medunarodnih financijskih trzista kako bi izgladile efekte velikih Sokova. Naime, u slucaju
ozbiljnih financijskih poteskoc¢a trziSta u nastajanju (eng. emerging markets) mogu vrlo
teSko posuditi sredstva u inozemstvu po prihvatljivoj stopi. U takvom stanju zemlja mora
prilagoditi svoje neravnoteze ukljuCujuci i proracunski deficit. S obzirom da su trzista u
nastajanju (eng. emerging markets) ve¢ akumulirala javne dugove, ve¢inom inozemnog
podrijetla, pitanje je mogu li u okolnostima nekog velikog Soka servisirati svoj dug uzima-
juéi u obzir svoju sposobnost povecanja prihoda i smanjivanja izdataka. Pri tome treba uzeti
u obzir da trziSta u nastajanju (eng. emerging markets) karakterizira mnogo vecéa nestalnost
fiskalnih prihoda nego §to je to u razvijenim zemljama. Za te zemlje je razina odrziva
javnog duga vjerojatno niza nego u vecini razvijenih zemalja koje karakterizira razvijenije
financijsko trziste (Coricelli, 2005, str. 11).

Moze se zakljuciti da medu deset novih ¢lanica EU postoje dvije skupine zemalja. Je-
dnu skupinu ¢ine zemlje s visim troSkovima drzave, viSim proracunskim deficitima i ve¢im
javnim dugom - Ceska, Madarska, Poljska, Cipar i Malta. Drugu skupinu ¢ine tri baltitke
zemlje — Estonija, Latvija i Litva, koje karakterizira manji udjel drzave u BDP-u, manji
proracunski deficit i niska razina javnog duga. Slovenija i Slovacka se nalaze negdje
izmedu ovih dviju skupina zemalja. Slovenija ima visoku i stabilnu drzavnu potro$nju, ali
jos uvijek uspijeva odrzavati svoj proracunski deficit pod kontrolom. Slovacka je, s druge
strane, sinonim za neodrzivu fiskalnu politiku, ali se ujedno smatra najboljim reformatorom
medu novim ¢lanicama EU (Zapal, Schneider, 2006, str. 3).

4. ZAKLJUCAK

Fiskalna politika je takva politika kojom se doti¢na zemlja, u odsutnosti monetarne
politike, bori protiv negativnih Sokova koji je mogu zadesiti u sve dinami¢nijem svjetskom
ekonomskom okruzenju. Upravo je stoga nuzno uvesti odredena fiskalna pravila koja bi
koordinirala fiskalne politike zemalja Clanica. Tako je fiskalna politika EU odnosno EMU
uredena sporazumom iz Maastrichta, a kasnije i Paktom o stabilnosti i rastu kojim je
dodatno prosirena tzv. procedura kod prekomjernih deficita.

U okviru najnovijih promjena fiskalne politike u prosirenoj EU koje se odnose na
udovoljavanje fiskalnih ograni¢enja, u ovom se radu analizira utjecaj veli¢ine drzave
odnosno drzavne potros$nje na ekonomski rast. Do sada provedena komparativna istraziva-
nja jasno potvrduju obrnuto proporcionalni odnos izmedu godisnjih stopa rasta BDP-a i
veli¢ine drzave u zemljama OECD-a. Primijenjena regresijska analiza u ovom radu, u
slucaju c¢lanica EU, takoder pokazuje kako one za prekomjernu veli¢inu drzave placaju
opadanjem ekonomskog rasta.

Provedena analiza fiskalne politike u novim ¢lanicama razlikuje dvije skupine zema-
lja. Jedna manja skupina zemalja (baltiCcke zemlje), primijenila je model oprezne fiskalne
politike koju karakterizira manji udjel drzave u BDP-u, manji proracunski deficit i niska
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razina javnog duga. Takav model omogucit ¢e im brz ulazak u eurozonu. Druga skupina
koju veéinom &ine veée zemlje (Ceska, Madarska, Poljska), koristila je model ulaska u EU
s visim troSkovima drzave te visokim i rastu¢im proraunskim deficitom i veé¢im javnim
dugom. Istodobno su izabrale mnogo sporiji put ulaska u eurozonu. Naravno, oba modela
su vrlo bliska s obzirom da je ispunjavanje Maastrichtskog kriterija od 3% BDP-a prora-
¢unskog deficita i 60% praga javnog duga pretpostavka ulaska u eurozonu.

U konacnici se moze zakljuciti kako je u novim zemljama Clanicama EU veli¢ina dr-
zave prevelika u odnosu na njihovu razinu razvoja. Medutim, postavlja se pitanje, moze li
odrzavanje tako velike drzave smetati procesu rasta novih ¢lanica. Na temelju provedene
regresijske analize zakljuCuje se kako je oCito da ¢lanice EU za prekomjernu veli¢inu
drzave placaju opadanjem ekonomskog rasta. Kontinuirani porast veli¢ine drzave postaje
sve ozbiljniji izazov Europe, kako starih tako uskoro i novih ¢lanica. Mozda je stoga ipak
neupitna tvrdnja kako su fiskalna pravila nuzna u odsutnosti monetarne politike.
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