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Saietak

Fiskalna konsolidacija ili fiskalna prilagodba pojmovi su kojima se u
makroekonomiji oznacava proces uskladivanja javnih prihoda i javnih rashoda,
putem smanjenja rashoda i/ili poveéanja prihoda. Istrazivanja koja proucavaju
makroekonomske i fiskalne efekte konsolidacije u razvijenim zemljama nisu Cesta
niti imaju dugu povijest, dok su isti efekti u posttranzicijskim zemljama potpuno
neistrazeni. Ovaj rad mali je korak u pravcu rasvjetljavanja te veze. U radu se
promatraju makroekonomske i fiskalne varijable prije, za vrijeme i nakon
razdoblja konsolidacije te su identificirane promjene tih varijabli nastale za
vrijeme [ nakon konsolidacije. Rezultati istrazivanja ne idu u prilog tezi o
ekspanzivnom djelovanju fiskalne konsolidacije. Stoga, deskriptivna analiza
upucuje na zakljucak da, osim manjih korekcija deviznog tecaja i smanjenja
troskova rada, fiskalna konsolidacija u postranzicijskim zemljama nema uspjeha
u ostvarenju makroekonomskih ciljeva, kao Sto su ekonomski rast i smanjenje
nezaposlenosti.

Kljucne rijeci: fiskalna konsolidacija, posttranzicijske zemlje, ekonomski rast.

1. UvVOD

Cilj fiskalne konsolidacije je smanjenje proracunskog deficita te
uravnotezivanje  drzavnog proracuna u svakoj fiskalnoj godini. Fiskalna
prilagodba blisko je povezana s tzv. austerity politikom koju bi najtocnije bilo
prevesti kao mjere Stednje ili politika rezova, tj. smanjivanje rashodne strane
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drzavnog prora¢una. Iako, napomenimo odmah kako u tradicionalnim modelima
egzogenog (Solow, 1956) ili endogenog (Lucas, 1988) rasta pojam Stednja moze
imati sasvim druk¢ije znaCenje. Mjere Stednje odnose se na smanjenje javnih
prorac¢una kako bi se potakao rast. Austerity politika je ,,jedan oblik dobrovoljne
deflacije prema kojoj se u ekonomiji smanjuju place, cijene i proracunska
potrosnja kako bi se smanjio deficit i javni dug te povecala konkurentnost
gospodarstva® (Blyth, 2013). U ovom radu istrazit ¢emo kakve je
makroekonomske posljedice fiskalna konsolidacija izazvala u posttranzicijskim
zemljama i1 koliko su ¢vrsti dokazi na kojima se temelji pretpostavka o
ekspanzivnom djelovanju fiskalne konsolidacije, prema kojoj je ekonomski rast
pracen smanjenjem rashoda i/ili pove¢anjem prihoda.

Nakon teorijskog okvira, slijedi pregled empirijskih istrazivanja o
fiskalnoj konsolidaciji. Klju¢an dio rada je statisticka analiza ucinaka
konsolidacije na izabrane fiskalne 1 makroekonomske varijable u
posttranzicijskim zemljama'. Rad zavr$ava zakljutkom u kojem se navode
ogranienja, kao i preporuke za buduca istrazivanja.

2. TEORIJSKI OKVIR ZA PROUCAVANJE UCINAKA
FISKALNE KONSOLIDACIJE

Teorijski dokazi za ekspanzivno djelovanje fiskalne konsolidacije
odnose se na dva kanala utjecaja: kanal bogatstva (uloga ocekivanja) te kanal
povjerenja (utjecaj na kamatnu stopu).

Pristup prema kojemu smanjenje proracunske potrosnje povecava
privatnu potro$nju nije novi u neoklasi¢nim modelima rasta. Smanjenje javnih
rashoda koje se percipira kao trajno, prouzrokovat ¢e efekt bogatstva. Naime, s
obzirom na smanjene rashode, trzi$ni akteri o¢ekuju da ¢e i porezi u buduénosti
biti nizi, $to povecava bogatstvo privatnog sektora (Alesina i Perotti, 1997).
Prema tome, fiskalna konsolidacija koja se postize trajnim smanjenjem javne
potros$nje povecava privatnu potro$nju, uz odredene uvjete.

Prvi takav uvjet predstavlja razina javnog duga na pocetku razdoblja
konsolidacije, u odnosu prema trogodi$njem razdoblju prije konsolidacije. Sto je
veéi porast javnog duga u razdoblju prije konsolidacije, veca je i vjerojatnost
uspjeha fiskalne prilagodbe (Alesina i Ardagna, 1998). Drugim rijecima,
kumulativna promjena javnog duga u trogodiSnjem razdoblju, prije uspjesne
konsolidacije, veca je od promjene u neuspjesnoj konsolidaciji. Uspjesne fiskalne
prilagodbe poduzimaju se kada je udio javnog duga u BDP-u relativno visok, sto
bi znacilo da su efekti fiskalne politike veci u situaciji kada postoji znacajnija
fiskalna neravnoteza. Objasnjenje o tome S§to podrazumijeva razdoblje

! Latvija, Litva, Estonija, Poljska, Ceska, Slovacka, Madarska, Slovenija, Hrvatska, Rumunjska i
Bugarska.
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konsolidacije, kao i definicije uspjeSne/neuspjesne fiskalne konsolidacije, dio su
Cetvrtog dijela rada.

Pretpostavimo sada da postoje rigidnosti najamnina na trziStu radne
snage. U tom sluéaju, povecanje proracunske potrosnje ima dva efekta (Alesina i
Ardagna, 2012). Prvi efekt oznacava porast zaposlenosti, a time i dohotka i
potrosnje, dok drugi efekt oznacava smanjenje bogatstva privatnog sektora, koje
se dogada zbog porasta poreza diskontiranog na sadasnju vrijednost. Ukoliko na
trziStu postoji veliki udio kreditno-ograni¢enih subjekata, prvi efekt ce
prevagnuti. Ukoliko su sadasnja vrijednost poreza i razina duga visoki, prevagnut
¢e drugi efekt. Ovakav jednostavan model nudi objaSnjenje za pozitivou
korelaciju izmedu $oka javne potro$nje i promjene u privatnoj potro$nji u situaciji
kada razina duga nije visoka, i negativnu korelaciju kada je prisutan problem
previsokog javnog duga.

Kao i proracunska potrosnja, povecanje poreza takoder ima dva razli¢ita
utjecaja na privatnu potrosnju. Porast poreza smanjuje raspolozivi dohodak, a
time i1 potro$nju kreditno-ogranicenih subjekata. Medutim, ukoliko su javni
rashodi nepromijenjeni, sadasnji porast poreza implicira smanjenje oporezivanja
u buduénosti. Ukoliko se inicijalno ocekivano kretanje poreza moze opisati kao
rastuée, to ¢e utjecati na smanjenje distorzija u oporezivanju. Kada je razina
javnog duga visoka i ukoliko su prisutne inicijalne porezne distorzije, koristi od
poreznog izgladivanja su znacajne i drugi efekt prevladava. Na niskim razinama
duga, prevladat ¢e prvi efekt (Alesina i Ardagna, 2012). Stoga je u tzv.
normalnim okolnostima prisutna negativna korelacija izmedu oporezivanja i
promjene u privatnoj potrosnji, dok je u situaciji kada postoji znacajnija fiskalna
neravnoteza korelacija pozitivna.

Drugi kanal preko kojeg se moze pratiti utjecaj fiskalne konsolidacije
odnosi se na premiju rizika. Naime, visoko zaduZene zemlje placaju premiju
rizika kada posuduju novac u inozemstvu. Zato, promjena fiskalne politike moze
imati bitne efekte na kamatnu stopu s obzirom na moguénost da se smanje rizici,
a time 1 premija. Djelovanje premije rizika moze se objasniti postojanjem tzv.
viSestrukih ravnoteza (Alesina, 2010). Naime, odredenu ravnotezu moze
karakterizirati visoki budzetski deficit koji preko visokih kamata javnog duga
otezava postizanje fiskalne odrzivosti. U tom primjeru, visoka premija rizika je
opravdana. U drugom primjeru, niza premija rizika omogucuje nizu kamatnu
stopu 1 laksSe postizanje budzetske ravnoteze. Zbog toga, smanjenje budzetskog
deficita moze pridonijeti promjeni stanja ekonomije od suboptimalne ravnoteze s
visokom premijom rizika k optimalnoj ravnotezi s niskim rizikom i kamatnom
stopom. Tako da kanal povjerenja moze stimulirati sve one komponente
agregatne potraznje koje su osjetljive na promjenu kamatne stope, pogotovo
investicije.

I u ovom primjeru vazna je inicijalna razina javnog duga. Istrazivanja
pokazuju (Alesina, 1992) kako je premija rizika nelinearna funkcija javnog duga,
Sto znaci da ne postoji kod umjerene razine, ali se javlja kod ve¢eg omjera duga i
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BDP-a. Dodatno, smanjenje premija rizika viSe smanjuje proracunski deficit
kada je inicijalna razina duga veca.

3. PREGLED EMPIRIJSKIH ISTRAZIVANJA

Postoje¢a literatura o fiskalnoj konsolidaciji obuhvaca razlicite
determinante koje utjeu na efekte konsolidacije, od ekonomskih (stanje javnih
financija, poslovni ciklus) do politickih faktora (intenzitet konsolidacije, politicke
posljedice). Pregled koji ovdje iznosimo pruza uvid u najrelevantnije aspekte
fiskalne konsolidacije, od strukture preko razdoblja u kojem se konsolidacija
provodi do makroekonomskih posljedica koje izaziva.

Istrazivanja koja se bave utjecajem fiskalnih prilagodbi na
makroekonomske determinante nemaju dugu povijest. Pocevsi od ranih
devedesetih, nekoliko je autora zakljucilo da su smanjenja proracunskih deficita u
europskim zemljama rezultirala ve¢im stopama rasta, §to je suprotno standardnoj
keynezijanskoj teoriji (Giavazzi i Pagano, 1990.; Alesina i Ardagna, 1998.).

Empirijske studije koje proucavaju efekte fiskalne konsolidacije na
ekonomski rast znaéajno se razlikuju prema rezultatima istrazivanja. Alesina i
Ardagna (1998.) istrazujuc¢i razdoblja fiskalne konsolidacije za sve zemlje
OECD-a u razdoblju od 1960. Do 1994. dolaze do zakljucka kako je smanjenje
potro$nje puno ucinkovitije za ekonomski rast od povecanja poreza. Njihovi
rezultati pokazuju kako je vise razdoblja u kojima su smanjenja drzavne potro$nje
pracena ekonomskom ekspanzijom nego recesijom. Do slicnih rezultata na
uzorku koji obuhvaca jos duze razdoblje isti autori dolaze i 2012. godine (Alesina
i Ardagna, 2012). S druge strane, Guajardo i drugi (2011.) pronalaze dokaze
prema kojima su fiskalne konsolidacije pracene kontrakcijom ekonomske
aktivnosti. Pad potro$nje i investicija u privatnom sektoru pracen je blagim
porastom izvoza uslijed pada vrijednosti domace valute. Medunarodni monetarni
fond takoder naglasava kako su konsolidacije pracene negativnim stopama
ekonomskog rasta u kratkom roku, a eventualnom ekspanzijom u dugom roku
(MMF, 2010.). Sto se ti¢e posttranzicijskih zemalja, Ghosh i drugi (2009.) isti¢u
kako ne postoji puno dokaza koji govore u prilog tezi da fiskalna konsolidacija
vodi oporavku u vrijeme krize. Za zemlje suoCene znacajnim financijskim
ograni¢enjima glavno je prona¢i odgovor na pitanje kako najbolje iskoristiti
ograni¢ene mogucnosti fiskalne intervencije.

Fiskalne konsolidacije koje se temelje na rashodovnoj strani proracuna
ucinkovitije su od onih koje se oslanjaju na prihodovnu stranu (Maroto i Mulas
Granados, 2007). Konsolidacije koje se temelje na prihodovnoj strani proracuna
mogu biti uspjeSne ukoliko je pocetni udio poreznih prihoda u BDP-u relativno
nizak i ako se porast dogada postepeno (Tsibouris i dr., 2006). Smanjenje rashoda
najcesée je povezano s reformama koje povecavaju ucinkovitost pruzanja javnih
usluga, dok se povecanja poreza percipiraju kao izostanak strukturnih reformi
(Kumar i dr., 2007). Mjere koje su usmjerene prema ograni¢avanju dugoro¢ne
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potro$nje Salju signal financijskim trziStima o odrZivosti javne potros$nje
(Cottarelli i Vinals, 2009).

Kada su u pitanju inicijalni ekonomski uvjeti za provodenje
konsolidacije, rezultati istrazivanja se takoder razlikuju. Dok jedna grupa autora
tvrdi da su fiskalne prilagodbe uspjesnije ukoliko se odvijaju za vrijeme ili
neposredno nakon razdoblja recesije (Drazen i Grilli, 1993), drugi smatraju kako
je pravo vrijeme za konsolidaciju razdoblje ekspanzije (Von Hagen i Strauch,
2001). Uspjesne fiskalne konsolidacije mnogo je teze provesti unutar Europske
monetarne unije s obzirom da zemlje ne mogu devalvirati devizni tecaj kako bi
potakle izvoz. Lambertini i Tavares (2005.) pokazuju kako utjecaj deviznog
teCaja (nominalnog i realnog) na uspjesnost konsolidacije nije signifikantan.

Fiskalna konsolidacija usko je povezana s djelovanjem fiskalnog
multiplikatora. Kabashi (2017.) na uzorku tranzicijskih zemalja EU otkriva da
ekspanzivni fiskalni Sokovi imaju pozitivan, ali relativno nizak utjecaj na output.
Autor procjenjuje snagu fiskalnog multiplikatora na 1,2, u godini Soka i u
sljedecoj godini, dok su u ostalom razdoblju multiplikatori nizi. Pritom su efekti
fiskalne politike bitno ovisni o strukturnim karakteristikama zemalja: fiskalni
multiplikatori su veéi u zemljama s niskim javnim dugom i nizom trgovinskom
otvorenosti. Rezultati analize takoder upucuju na povecane multiplikatore u
razdoblju krize u odnosu prema predkriznom razdoblju (Kabashi, 2017.). Jo§
snaznije keynesijanske rezultate o djelovanju fiskalnih multiplikatora pronalazi
Grdovi¢ Gnip (2014.) na primjeru Hrvatske. Autorica otkriva da su fiskalni
multiplikatori osobito izraZeni u razdoblju recesije (s vrijednostima znaéajno
veéim od 1), tj. da pozitivan Sok javne potroSnje povecava output, privatnu
potro$nju i investicije dok pozitivan porezni Sok na iste varijable djeluje u
suprotnom smjeru. Zbog toga se javna potro$nja na kupnju dobara i usluga u
razdoblju recesije pokazala kao uéinkovit instrument u poticanju ekonomske
aktivnosti (Grdovi¢ Gnip, 2014.).

4. PODACI I METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Istrazivanje obuhvaca posttranzicijske zemlje ¢lanice EU u razdoblju od
1995. Do 2014. Zemlje uklju¢ene u uzorak su: Latvija, Litva, Estonija, Poljska,
Ceska, Slovatka, Madarska, Slovenija, Hrvatska, Rumunjska i Bugarska. Izvor
podataka je europska statisticka baza- Eurostat. Radi se o zemljama koje imaju
slicnu ekonomsku povijest i koje su (barem formalno) dovrsile prilagodbu
institucija po uzoru na razvijene europske zemlje. Duljina razdoblja odredena je
dostupnoséu, usporedivoscu i kvalitetom podataka. Relativno kratke vremenske
serije objektivno su ograniCenje istrazivanja. Medutim, naslijede bivSeg sustava i
strukturne promjene kroz koje su posttranzicijske zemlje prolazile
onemogucéavaju analizu u duzemrazdoblju. Talvi i Vegh (2005.) tvrde kako su
,razdoblja ekspanzije ona koja odreduju prostor za diskrecijsku reakciju u
razdoblju krize“. Prema tome, razdoblje koje obuhvacéa godine ekspanzije nakon
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kojih slijedi snazna kriza predstavlja idealne uvjete za ocjenu fiskalne
konsolidacije.

Statisticki se analiziraju makroekonomske i fiskalne varijable prije, za
vrijeme i nakon fiskalne konsolidacije. Posebna paznja posvetit ¢e se pojedinim
komponentama rashoda (transferi, place, ne-nadni¢na potroSnje i investicije)
promatrajué¢i njihovo ponaSanje u ovisnosti o tome je li fiskalna konsolidacija
uspjeSna/neuspjesna, odnosno prati li ju razdoblje ekspanzije ili kontrakcije. S
obzirom da se u istrazivanju fokusiramo na makroekonomske posljedice
diskrecijskih promjena fiskalne politike, razmatrat ¢e se primarni deficit/suficit
koji iskljucuje kamate na javni dug. Kako bi se eliminirali efekti promjene
poslovnog ciklusa na stanje budzeta, koristit ¢e se cikliCkim prilagodenim
proracunskim saldom.

U istrazivanju su koriStene definicije Alesine i Ardagne (1998.), koje je
za uzorak posttranzicijskih zemalja prilagodio Mirdala (2013.).

Definicija 1

Razdoblje fiskalne konsolidacije predstavlja onu godinu u kojoj se
cikli¢ki prilagodeni primarni proracunski saldo pobolj§ao za min. 1.5 % BDP-a*,
ili razdoblje od tri uzastopne godine u kojima se ciklicki prilagodeni primarni
proradunski saldo nece pogorsati za vise od 0.5 % BDP-a’.

Za razliku od izvornih definicija koje u obzir uzimaju samo intenzivnije
konsolidacije kao posljedicu znaéajnih promjena u fiskalnoj politici, prilagodene
definicije ukljuéuju dugotrajnije i slabije fiskalne prilagodbe. Razlog tome je
uzorak i duljina vremenske serije. Naime, Alesina i Ardagna (2012.) koriste se
vremenskim serijama od Cetrdeset godina na uzorku OECD zemalja, §to u
primjeru posttranzicijskih zemalja nije moguce. Koriste¢i strozi kriterij u analizi
bi bilo premalo opservacija, tj. premalo razdoblja fiskalne konsolidacije.

Dodatno se razmatraju dva ishoda fiskalnih konsolidacija: njihova
uspjeSnost u rjesavanju fiskalnih neravnoteza i makroekonomske posljedice koje
izazivaju. Stoga definicija 2 oznaCava uspjeSne fiskalne konsolidacije dok
definicija 3 odreduje ekspanzivne fiskalne konsolidacije.

Dok su definicije razdoblja fiskalne konsolidacije relativno homogene
medu razli¢itim empirijskim istraZivanjima, uspjeh konsolidacije moze se
promatrati na razli¢ite nacine u ovisnosti o tome kakav je utjecaj na prorac¢unski
deficit i javni dug, a posljedi¢no i na ekonomski rast. U procjeni uspjeSnosti
koristit ¢e se kombinacija utjecaja na javni dug i/ili proracunski deficit. Oba
kriterija imaju svoje prednosti i nedostatke. Koriste¢i samo proracunski deficit, ne
dopusta se moguénost uspjesSnosti konsolidacije ukoliko pridonese smanjenju

2 Jednogodisnje konsolidacije ili tzv. hladni tusevi (eng. cold shower).
* Visegodidnje ili postepene konsolidacije (eng. gradual consolidation).
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javnog duga. S druge strane, koriStenjem samo javnog duga, gubi se mogucnost
smanjenja relativno visokih proracunskih deficita na nize razine, koje nece biti
ocijenjeno uspjesnim jer razina duga nije smanjena. Zato se pri ocjeni uspjesnosti
koristi obama kriterijima.

Definicija 2

Fiskalna konsolidacija je uspjeSna ukoliko se: a) u trogodiSnjem
razdoblju nakon konsolidacije ciklicki prilagodeni primarni deficit u prosjeku
smanjio za min. 2 % ispod svoje vrijednosti u godini konsolidacije ili b) ukoliko
je tri godine nakon konsolidacije omjer javnog duga i BDP-a min. 5 % nizi od
omjera u godini konsolidacije.

U ovom istrazivanju, za razliku od sli¢nih studija za zemlje EU (Barrios
i dr.,, 2010.; Europska komisija, 2014.), posebno ¢emo se usredotoéiti na
makroekonomske posljedice koje fiskalna konsolidacija izaziva. U tom smislu,
konsolidacije se ocjenjuju prema doprinosu stopi rasta BDP-a.

Definicija 3

Fiskalna konsolidacija je ekspanzivna ukoliko je prosjecna stopa rasta
BDP-a u razdoblju konsolidacije i dvije godine nakon tog razdoblja veéa od
prosjecne stope rasta na pocetku razdoblja fiskalne konsolidacije.

5. REZULTATI ANALIZE

Prema navedenim definicijama, identificirana su razdoblja, tj. godine
fiskalne konsolidacije u posttranzicijskim zemljama EU (Prilog, tablica 1).
Ukupan broj fiskalnih konsolidacija prema definiciji 1 u promatranom razdoblju
je 51, od kojih se 29 odnosi na jednogodiSnje konsolidacije (hladni tusevi), dok je
22 postepenih. Medutim, uspjesnost jednogodiSnjih konsolidacija je svega 34 %
(ukupno 10), dok je taj postotak kod postepenih konsolidacija jos$ nizi i iznosi 18
% (Prilog, tablica 2). Ukoliko promatramo utjecaj na BDP, mozemo zakljuciti
kako je 39 % konsolidacija (20) praceno ekspanzijom ckonomske aktivnosti
(prema definiciji 3), a zanimljiv podatak je da se vecina ekspanzivnih (70 %)
odnosi na neuspje$ne konsolidacije, dok je svega 6 (30 %) uspjeSnih i
ekspanzivnih fiskalnih konsolidacija (Prilog, tablica 3). Takvi rezultati suprotni
su zaklju¢cima koje iznose Barrios i dr. (2010.) na uzorku EU15 zemalja, dok su
neznatno razli¢iti od rezultata do kojih dolazi Mirdala (2013.).

U tablicama 4 — 5 1 6 — 7 (Prilog) prikazane su razlicite fiskalne i
makroekonomske varijable povezane s uspjeSnim i neuspjeSnim fiskalnim
konsolidacijama. Razdoblje ,,prije* odnosi se na dvogodisnje razdoblje koje
prethodi konsolidaciji, dok se razdoblje ,,poslije* odnosi na dvogodisnje razdoblje
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nakon konsolidacije. Razdoblje ,tijekom™ odnosi se na godinu/e fiskalne
konsolidacije.

Fiskalno stanje u razdoblju uspje$nih konsolidacija loSije je nego u
slu¢aju neuspjesnih konsolidacije. Udio javnog duga u BDP-u i proracunski
deficit, u razdoblju uoci konsolidacije, su obi¢no visoki i ubrzano rastu. Drugim
rije¢ima, vjerojatnost uspjesnih konsolidacija veca je u situaciji kada je stanje
javnih financija pogorSano, tj. kada je zemlja u krizi. Isto vrijedi i za veli¢inu
fiskalne prilagodbe: ciklicki prilagodeni primarni proracunski deficit smanjio se
za 2,65 p.p. u slucajevima uspjesne konsolidacije, dok je u slucajevima
neuspjesne konsolidacije smanjenje iznosilo 0,91 p.p. Uspjesne konsolidacije se
uglavnom temelje na smanjenju rashoda dok se neuspjesne konsolidacije ¢eSce
oslanjaju na povecanje prihoda. Naime, kod uspjesnih konsolidacija rashodi su se
smanjili za 1,9 p.p., dok su kod neuspjesnih rasli za 1,01 p.p. Takvi rezultati koji
razlikuju uspjesne/neuspjesne konsolidacije u skladu su sa zaklju¢cima do kojih
dolazi Mirdala (2013.) na uzorku posttranzicijskih zemalja (izuzev Hrvatske).

Rezultati o strukturi konsolidacije (rashodovna/prihodovna strana
proracuna) usporedivi su i s istrazivanjem Alesine i Ardagne (1998.) koji su
promatrali konsolidaciju na uzorku 20 OECD zemalja u razdoblju 1960. — 1994.
Medutim, kada su u pitanju makroekonomski efekti fiskalne konsolidacije,
rezultati su bitno druk¢iji od spomenutog istrazivanja. Naime, tijekom razdoblja
konsolidacije BDP je smanjen za 4,84 p.p. u razdobljima uspjesne, tj. 1,55 p.p. u
razdobljima neuspjes$ne fiskalne konsolidacije, dok je stopa nezaposlenosti
porasla za 3,64, odnosno za 2,58 p.p. Dodatno, najvise prosjeCne stope rasta
zabiljezene su u razdobljima prije konsolidacije (rast od 4,17 % u uspjes$nim i ¢ak
4,67 % u neuspjesnim konsolidacijama), §to baca sumnju na argument kako
inicijalna stopa rasta odreduje uspjeh fiskalne prilagodbe. Takvo stanje rezultat je
pada osobne potro$nje za 5,34 p.p., odnosno investicija za 0,34 p.p. Jedini
pozitivni efekti vidljivi su u blagom smanjenju jedini¢nih troskova rada tijekom
razdoblja uspjesne konsolidacije (1,22 %), kao i u slaboj deprecijaciji deviznog
tecaja (0,89 %). Stopa inflacije smanjila se za 3,41 p.p., odnosno za 2,21 p.p., Sto
je u nekim zemljama® dovelo do pojave deflacije u razdoblju poslije
konsolidacije. Moze se uociti i smanjenje deficita na tekuéem racunu platne
bilance za 2,64 p.p. u slu¢aju uspjesne, odnosno 0,67 p.p. u slu¢aju neuspjesne
konsolidacije.

Fiskalnu konsolidaciju moze se promatrati na nain da se razdvoje
razdoblja pracena ekspanzijom ekonomske aktivnosti od razdoblja kontrakcije
(Prilog, tablice 8 — 9 i 10 — 11). Rezultati istraZzivanja ne potvrduju tezu o
ekspanzivnom djelovanju konsolidacije do koje su dosli neki drugi autori na
uzorku razvijenih zemalja (Barrios i dr., 2010; Alesina i dr., 2012). Prosjecan rast
BDP-a u razdobljima konsolidacije koja su pracena ekspanzijom iznosi tek
0,78%, $to u odnosu prema predkonsolidacijskom razdoblju predstavlja pad od
2,09 p.p., dok je nezaposlenost u istom razdoblju porasla za 1,04 p.p. Pad je jos

* Npr. u Hrvatskoj 2014. god.
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izrazeniji ukoliko se promatraju razdoblja kontrakcije i iznosi 5,28 %. Nema
dokaza koji bi potvrdili tezu o tome kako su ekspanzivne konsolidacije pracene
razdobljima ubrzanog rasta javnog duga, s obzirom da je taj rast veéi u
razdobljima kontrakcije (2,79 nasuprot 2,49). U konsolidacijama pra¢enim
ekspanzijom ekonomske aktivnosti smanjenje ciklicki prilagodenog primarnog
proracunskog deficita bilo je manje (1,71 p.p.) od smanjenja deficita
konsolidacijama koje prati kontrakcija (2,61 p.p.), Sto je rezultat suprotan
zakljuccima koje na uzorku Ccetiri razvijene europske zemlje iznosi Perotti
(2011.). S obzirom na pad osobne potrosnje od 2 p.p. u razdobljima ekspanzivnih
konsolidacija ocigledno je kako efekt bogatstva potaknut pozitivnim
oc¢ekivanjima nije zna¢ajnije djelovao u posttranzicijskim zemljama.

Izneseni rezultati osjetljivi su na promjenu kriterija koriStenih u
definiranju fiskalne konsolidacije, pri ¢emu napominjemo kako bi koriStenje
strozih kriterija koje predlazu Alesina i Ardagna (1998.) smanjilo broj fiskalnih
konsolidacija na 14, §to je premalo za daljnju analizu. Vremenski horizont
utjecaja konsolidacije na ciklicki prilagodeni proracunski deficit i BDP relativno
je kratak. Izbor duzeg razdoblja povecao bi uspjesnost i ekspanzivnost. Medutim,
tada bi se izgubila veza izmedu razdoblja fiskalne prilagodbe i makroekonomskih
efekata koje takva prilagodba izaziva, s obzirom da bi se efekti konsolidacije
mijesali s efektima koji proizlaze iz promjene ostalih ekonomskih politika.

6. ZAKLJUCAK

U posttranzicijskim zemljama potreba za fiskalnom konsolidacijom
javila se puno prije ekonomske krize 2008. god., u razdoblju kada su stope rasta
tih zemalja bile znatno veée od onih u starim ¢lanicama EU. To potvrduju
rezultati istrazivanja prema kojima je rast BDP-a u svim konsolidacijama bio veci
u razdoblju prije, nego u razdoblju tijekom konsolidacije. Uz jo§ jednu napomenu
o ograni¢enjima ovakve analize, istrazivanje pokazuje kako osim manjih
korekcija deviznog teCaja i smanjenja troSkova rada, fiskalna konsolidacija nema
uspjeha u ostvarenju makroekonomskih ciljeva, kao §to su ekonomski rast i
smanjenje nezaposlenosti.

Nekoliko je moguéih razloga tek djelomi¢nog uspjeha fiskalne
konsolidacije u posttranzicijskim zemljama. Prvi mogu¢i razlog je dijagnoza
prema kojoj je glavni uzrok ekonomske krize u tim zemljama prevelika javna
potrosnja. Naime, medunarodne usporedbe, kao i usporedbe s ostalim zemljama
EU, o veli¢ini javne potroSnje ne govore u prilog takvim tvrdnjama. Drugi
moguéi razlog jest neutemeljenost teorijskih postavki o tzv. ekspanzivnoj
fiskalnoj kontrakciji koja je Siroko prihvaéena na ekonomskoj i politickoj razini u
europskim i svjetskim centrima moc¢i. Navedene postavke zanemaruju negativne
kratkoroéne ucinke konsolidacije na agregatnu efektivnu potraznju, istovremeno
precjenjujuéi efekte povezane s nizim kamatnim stopama, ve¢om konkurentnosti i
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pozitivne ucinke na tekuéi racun bilance placanja. Tre¢i moguéi razlog
neucinkovitosti fiskalne konsolidacije je univerzalnost primjene takve politike’.
Naime, ovisnost o predenom putu® posttranzicijskih zemalja bitno je drukéija od
ostalih zemalja unutar EU.

Rezultati analize moraju se promatrati s oprezom s obzirom da je, po
uzoru na ranije spomenuta slicna istrazivanja, rije¢ o deskriptivnom statistickom
pristupu. Naime, nije poduzeta ekonometrijska procjena ucinaka fiskalne
konsolidacije koja bi u obzir uzela i ostale faktore (kontrolne varijable) koji
utjeCu na promatrane fiskalne i makroekonomske varijable. Jedan od vaznih
faktora je uloga politi¢kih aktera i dogadaja kao §to su redovni i/ili prijevremeni
izbori u analiziranim zemljama. Medutim, takva analiza znatno nadilazi okvir
ovoga rada. Panel analiza koja bi uzela u obzir sve spomenute faktore, prijedlog
je za buduce istrazivanje. Dodatno, valja uzeti u obzir kako se rezultati za
pojedine zemlje (Estonija, Latvija, Litva) bitno razlikuju od prosjeénih rezultata,
na §to upucéuju standardne devijacije. Razlike proizlaze iz razli¢itih inicijalnih
fiskalnih pozicija, razliCitih faza poslovnog ciklusa 1 razlicite strukture
rashodovne i prihodovne strane proracuna. Sve spomenuto pokazuje da je
provedeno istrazivanje tek korak u pravom smjeru, ali da nikako nije dostatno
kako bi se donijeli ¢vrsti i pouzdani zakljucci o razli¢itim u€incima fiskalne
konsolidacije u posttranzicijskim zemljama EU.

S eng. one size fits all
®eng. path dependence
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PRILOG: TABLICE

Tablica 1.

Razdoblja fiskalne konsolidacije u posttranzicijskim zemljama EU, 1995 — 2014-

Estonija 1996., 1997., 2008., 2009., 2012.
Latvija 2000., 2001., 2011., 2012.
Litva 1995., 1996., 2005., 2010., 2012.
Poljska 2005., 2007., 2011.
Ceska 1997., 2004., 2007., 2011., 2013.
Slovacka 1998., 2003., 2007., 2011., 2013.
Madarska 1995., 2003., 2007., 2008., 2012., 2013.
Slovenija 2002., 2007., 2011., 2012.
Hrvatska 2000., 2005., 2010., 2012., 2013.
Rumunjska 2001., 2010., 2011., 2012.
Bugarska 2001., 2004., 2010., 2011., 2012.
Izvor: analiza autora prema podacima Eurostat-a
Tablica 2.
Fiskalne konsolidacije prema uspjehu i trajanju
Jednogodi$nje Visegodisnje 5
konsolidacije konsolidacije
Uspjesne konsolidacije 10 4 14
Neuspjesne
konsolidacije 19 18 37
s 29 22 51
Izvor: analiza autora prema podacima Eurostat-a
Tablica 3.
Fiskalne konsolidacije prema uspjehu i utjecaju na BDP
Uspjesne Neuspjesne s
konsolidacije konsolidacije
Konsoh(_i_acue pracene 6 14 20
ekspanzijom
Konsohd'e.lcue pracene 3 23 31
kontrakcijom
3 14 37 51

Izvor: analiza autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 4.
Uspjesne fiskalne konsolidacije — veli¢ina i struktura
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ (€] @-D (3-D
. 44,12 46,53 43,52 2,41 -0,60
Javni dug
3,11 (3,38) (3,18)
Primarni deficit 5,44 2,79 3,14 -2,65 -2,30
(0,87) (0,92) (0,79)
. . 42,98 41,08 41,95 -1,9 -1,03
Javni rashodi
(2,98) (3,05) (2,92)
. 21,32 21,11 20,87 -0,21 -0,45
Transferi
(1,56) (1,51) (1,49)
, 11,56 10,89 11,21 -0,67 -0,35
Place
(0,89) (0,86) (0,84)
Ne-nadni¢na 4,32 4,11 4,08 -0,21 -0,24
potrosnja (0,58) (0,59) (0,54)
.. 2,88 2,54 2,64 -0,34 -0,24
Investicije
0,31) (0,30) (0,28)
L 37,54 38,29 38,81 0,75 1,27
Javni prihodi
2,87 (2,98) (3,01)

Napomena: Varijable su dane kao godisnji prosjeci i udjeli u BDP-u. Javni rashodi, javni
prihodi i primarni deficit su ciklicki prilagodeni. U zagradama ispod varijabli dane su

standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 5.
Neuspjesne fiskalne konsolidacije — veli¢ina i struktura
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ (€] @-D (G-D
. 47,21 49,05 52,23 1,84 5,02
Javni dug
(3,98) (4,52) (5,12)
Primarni deficit 3,95 3,04 3,34 -0,91 -0,61
(0,82) 0,91) (0,95)
. . 42,16 43,17 45,12 1,01 2,96
Javni rashodi
(3,21) (3,25) (3,65)
. 20,12 20,89 21,31 0,77 1,19
Transferi
(1,38) (1,50) (1,51)
\ 10,21 10,87 11,57 0,66 1,36
Place
(0,85) 0,91) (0,95)
Ne-nadni¢na 4,36 4,51 4,68 0,15 0,32
potrosnja (0,60) (0,61) (0,63)
. 2,98 2,62 2,51 -0,36 -0,47
Investicije
(0,32) (0,35) (0,38)
Lo 38,21 40,13 41,78 1,92 3,57
Javni prihodi
(3,01 (3,16) (3,22)

Napomena: Varijable su dane kao godisnji prosjeci i udjeli u BDP-u. Javni rashodi, javni
prihodi i primarni deficit su cikli¢ki prilagodeni. U zagradama ispod varijabli dane su
standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 6.
Uspjesne fiskalne konsolidacije — makroeckonomski efekti
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 2-D (B-D
Jedini¢ni troskovi rada 2.9 -1,22 1,14
.41 .01 0.97
U 1,76 -0,89 0,75
Devizni tecaj
(1,21 (L1 (1,09)
Rast BDP-a 4,17 -0,67 1,75 -4,84 -2,42
(1,87) (0,87) (1,35)
. 9,67 13,31 11,23 3,64 1,56
Stopa nezaposlenosti
(2,87 2,97 (2,94
. 4,47 -0,87 2,87 -5,34 -1,60
Osobna potrosnja
.52 (0.93) (1,05)
Tekuci ratun bilance -8,98 -6,34 -6,51 2,64 2,47
placanja (%BDP) (2,31) (2,01) (2,12)
Realna kamatna stopa 3,34 3,88 37 0,54 0,36
0,77) (0,80) 0,79)
. .. 4,97 1,56 3,08 -3,41 -1,89
Stopa inflacije
(1,39) (0,92) (1,12)

Napomena: Jedini¢ni troskovi rada, devizni tecaj i osobna potrosnja dani su kao godisnje
stope rasta. Stopa nezaposlenosti, teku¢i racun bilance placanja i realna kamatna stopa
predstavljaju godisnje prosjeke. U zagradama ispod varijabli dane su standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 7.
Neuspjesne fiskalne konsolidacije — makroekonomski efekti
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 2-D (B-D
Jedini¢ni troskovi rada 3,09 1,06 1,98
(1,62) (0,89) (1,09)
U 1,97 1,08 0,67
Devizni tecaj
(1,25) (1,02) (0,52)
Rast BDP-a 4,67 2,12 3,14 -1,55 -1,53
(1,76) (1,69) (1,78)
. 8,76 11,34 10,08 2,58 1,32
Stopa nezaposlenosti
(2,79 (2,92) (2,84)
. 4,95 2,98 3,87 -1,97 -1,08
Osobna potrosnja
(1,65) (1,11) (1,24)
Tekudéi racun bilance -7,12 -6,45 -6,67 0,67 0,45
placanja (%BDP) (2,04) (1,92) (1,95)
Realna kamatna stopa 3,89 4,02 391 0.13 0,02
(0,80) (0,82) 0,79)
. . 6,08 3,87 4,32 2,21 -1,76
Stopa inflacije
(1,67) (L1D) (1,27)

Napomena: Jedinicni troSkovi rada, devizni tecaj i osobna potrosnjadani su kao godisnje
stope rasta. Stopa nezaposlenosti, teku¢i racun bilance placanja i realna kamatna stopa
predstavljaju godisnje prosjeke. U zagradama ispod varijabli dane su standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 8.
Fiskalne konsolidacije pracene ekspanzijom ekonomske aktivnosti — veli¢ina i
struktura
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 2-D (3-D
. 41,23 43,72 43,56 2,49 2,33
Javni dug
(2,92) (3,13) (3,21)
Primarni deficit 5,05 3,34 3,96 -1,71 -1,09
(1,31) (1,09) (1,20)
. . 40,02 39,25 41,12 -0,77 1,10
Javni rashodi
(3,97) (3,81) (4,02)
. 19,86 19,16 19,56 -0,70 -0,30
Transferi
(1,93) (1,82) (2,01)
, 10,34 11,09 11,96 0,75 1,62
Place
(1,09) (1,18) (1,23)
Ne-nadni¢na 3,87 3,05 3,45 -0,82 -0,42
potro§nja (0,79) (0,70) (0,74)
. 3,03 3,18 3,25 0,15 0,22
Investicije
(0,45) (0,41) (0,43)
L 34,97 35,91 37,16 0,94 2,19
Javni prihodi
(3,65) (3,89) (3,93)

Napomena: Varijable su dane kao godisnji prosjeci i udjeli u BDP-u. Javni rashodi, javni
prihodi i primarni deficit su ciklicki prilagodeni. U zagradama ispod varijabli dane su
standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 9.
Fiskalne konsolidacije pracene kontrakcijom ekonomske aktivnosti — veli¢ina i
struktura
prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 2-D (3-D
. 45,52 48,31 51,07 2,79 5,55
Javni dug
(3,89) (4,31) (4,45)
Primarni deficit 4,53 1,92 2,76 -2,61 -1,77
(1,23) (0,89) (1,10)
. . 42,34 43,04 44,08 0,7 1,74
Javni rashodi
(4,31) (4,42) (4,47)
. 21,12 21,97 22,65 0,85 1,53
Transferi
(2,09) (1,86) (2,14)
, 12,09 11,51 11,87 -0,58 -0,22
Place
(1,25) (1,02) (121)
Ne-nadni¢na 5,06 6,21 5,98 1,15 0,92
potrosnja (0,91) (0,79) (0,81)
. 3,95 3,02 2,93 -0,93 -1,02
Investicije
(0,52) (0,45) (0,50)
L 37,81 41,12 41,32 3,31 3,51
Javni prihodi
(3,91) (4,08) (4,12)

Napomena: Varijable su dane kao godisnji prosjeci i udjeli u BDP-u. Javni rashodi, javni
prihodi i primarni deficit su ciklicki prilagodeni. U zagradama ispod varijabli dane su
standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 10.

Fiskalne konsolidacije praé¢ene ekspanzijom ekonomske aktivnosti —
makroekonomski efekti

prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 @-D (3-D
Jedini¢ni troskovi rada 3,08 -0.82 1,05
(1,52) (1,32) (1,36)
RO 1,52 -0,65 0,95
Devizni tecaj
(1,09 (1,02) (1,08)
Rast BDP-a 2,87 0,78 3,12 -2,09 0,25
(1,41 (1,27) (1,44
. 11,77 12,81 12,93 1,04 1,16
Stopa nezaposlenosti
(3,12) (3,05) (3,17)
. 2,56 0,56 2,77 -2,00 0,21
Osobna potrosnja
(1,09 (0,98) (1,16)
Tekudéi racun bilance -7,32 -6,67 -6,15 0,65 1,17
placanja (%BDP) (2,12) (2,01) (2,34)
3,52 3,97 3,08 0,45 -0,44
Realna kamatna stopa
(0,67) (0,77) (0,61)
Stopa inflacije 4,23 2,54 312
(1,21) (1,03) (1,12)

Napomena: Jedinicni troSkovi rada, devizni tecaj i osobna potrosnjadani su kao godisnje
stope rasta. Stopa nezaposlenosti, teku¢i racun bilance placanja i realna kamatna stopa
predstavljaju godisnje prosjeke. U zagradama ispod varijabli dane su standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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Tablica 11.

Fiskalne konsolidacije pra¢ene kontrakcijom ekonomske aktivnosti —
makroekonomski efekti

prije tijekom poslije razlika razlika
@ @ 3 2-D (3-D
Jedini¢ni troskovi rada 2,43 0,32 0.89
(1,45) (1,24) (1,30)
RO 2,32 1,22 1,03
Devizni tecaj
(1,14) (1,07) (1,01
Rast BDP-a 3,75 -1,53 2,76 -5,28 -0,99
(1,56) (1,32) (1,41
. 9,65 12,76 12,98 3,11 3,33
Stopa nezaposlenosti
(2,91) (3,05) (3,09)
. 4,33 2,63 3,53 -1,7 -0,8
Osobna potro$nja
(1,12) (1,02) (1,09)
Tekudi ra¢un bilance -8,43 -7,76 -7,97 0,67 0,46
placanja (%BDP) (2.41) (2,11 (2,28)
Realna kamatna stopa 3,02 3,34 31 0,32 0,08
(0,57) (0,69) (0,64)
Stopa inflacije 3,34 3,97 4,67
(141 (1,35) (1,38)

Napomena: Jedinicni troSkovi rada, devizni tecaj i osobna potrosnjadani su kao godisnje
stope rasta. Stopa nezaposlenosti, teku¢i racun bilance placanja i realna kamatna stopa
predstavljaju godisnje prosjeke. U zagradama ispod varijabli dane su standardne devijacije.

Izvor: izracun autora prema podacima Eurostat-a
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MACROECONOMIC EFFECTS OF FISCAL
CONSOLIDATION IN EU
POST-TRANSITION COUNTRIES

Abstract

Fiscal consolidation or fiscal adjustment are macroeconomic terms that indicate
the process of harmonization of public revenue and public expenditure by
reducing expenditures and / or increasing revenues. Studies that examine the
macroeconomic and fiscal effects of consolidation in developed countries are
rare and of rather recentdate, while the same effects in the post-transition
countries are completely uninvestigated. This paper tries to shed some light on
this relationship.epaper studies the macroeconomic and fiscal variables before,
during and after the period of consolidation and identifies changes to these
variables having occurred during and after consolidation. The research results
do not support the expansionary fiscal consolidation hypothesis. Therefore,
descriptive analysis suggests that apart from minor corrections of the exchange
rate and reduced labour costs, fiscal consolidation in the post-countries was not
successful in achieving macroeconomic goals such as economic growth and
reduced unemployment.
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