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SaZetak

U clanku se analizira poljski odgovor na posljednju globalnu ekonomsku krizu,
buduci da je ova zemlja uspjela da izbjegne bolne padove, iako je primjenila
sustinski suprotne mjere ekonomske politike od onih koje su preporucivale
medunarodne finansijske institucije. Naime, umjesto restriktivne, u Poljskoj je
primjenjena ekspanzivna fiskalna politika. Sa druge strane prikazan je i
dijemetralni pristup baltickih zemalja, koje se cCesto isticu kao primjer kako mjere
Stednje u aranZmanu MMF-a i Svjetske banke djeluju. Cilj ovog suceljavanja jeste
da se pokaZze da razlicite politike mogu dati rezultate u kontekstu izlaska iz krize,
ali da se ne mogu proglasiti za uspjesne ukoliko su za posljedicu imale znacajan
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pad proizvodnje, Zivotnog standarda i zaposlenosti. Kljucni makroekonomski
pokazatelji su to potvrdili.

Kljucéne rijeci: kriza, mjere Stednje, javne investicije, fiskalni multiplikator.
Abstract

The article analyzes the Polish response to the last global economic crisis,
whereas this country has managed to avoid painful falls, although it applied
essentially opposite economic policy measures than those recommended by the
international financial institutions. In fact, rather than restrictive, Poland has
applied expansive fiscal policy. On the other hand it has been displayed a
diametrical access of the Baltic countries, which are often given as an example of
how the austerity measures in the arrangement of the IMF and World Bank work
effect. The aim of this confrontation is to show that different policy can produce
results in the context of exiting the crisis, but it can not be declared as successful
if they resulted in a significant fall in production, living standards and
employment. Key macroeconomic indicators have confirmed that.

Key words: crisis, austerity policies, public investment, fiscal multipliers.

1. UVOD

Kriza je pocela 2007. godine na trziStu nekretnina u SAD, ali zbog povecane
deregulacije i liberalizacije, vrlo brzo se prosirila na cijeli finansijski sektor. Jedna za
drugom bankrotirale su velike banke i finansijske institucije. Usljed smanjene dostupnosti
kredita za nove investicije kriza je pogodila i realni sektor, smanjivSi obim proizvodnje,
zaposlenosti i cijena. Imajuci u vidu i sve vecu globalizaciju finansijskih trzista, kriza se
dalje prelila na Evropu i Aziju, Ciji su investitori kupovali rizicne hipotekarne
instrumente, a zatim i na cijeli svijet. Ve¢ 2008. godine bilo je jasno da je rije¢ o najvecoj
globalnoj finansijskoj 1 ekonomskoj krizi od Drugog svjetskog rata, da ova kriza ne spada
u cikli¢ni pad i da je rije¢ o fenomenu koji bi se mogao uporediti samo sa krizom iz 1929-
1933. godine.

Ova kriza nije donijela samo uobicajene privredne probleme, nego je postakla i
neke nove, a zapravo stare, rasprave izmedu pristalica trziSnog liberalizma i drZavnog
intervencionizma. Medutim, najveéi broj uticajnih ekonomista (DZozef Stiglic, Pol
Krugman, Olivije BlanSar, Gregori Mankju, Ben Bernanke, Stenli FiSer, DZastin Lin i dr.)
podrZzao je drzavnu intervenciju na trziStu kako bi se sprijecila propast finansijskog
sistema, ekonomski kolaps i socijalni haos koji sa tim ide. “Takoder, kriza je pokazala da
se gospodarstvom ne moZe uspjesno upravljati bez harmonije medu monetarnom i
fiskalnom politikom u skladu sa drustvenim ciljevima. U proslome se razdoblju nije
koristilo fiskalnom politikom u kreiranju odrZivoga gospodarskoga rasta i razvitka, a
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sada je bilo potrebno to nadoknaditi radikalno i u veoma kratkome razdoblju od pocetka
krize.”!

Zanimljivo je da su neki ekonomisti 1 analitiCari iznosili tvrdnje da ¢e kriza veoma
malo uticati na zemlje Centralne i Istocne Evrope, zbog njihove manje integracije u
svjetsku ekonomiju. Njihova pristrasna predvidanja se nisu ostvarila. Nisu se ostvarile ni
druge ekonomske prognoze koje su predvidale odlozen ulazak ovih zemalja u recesiju,
bududi da se vrijeme kaSnjenja pokazalo minimalnim (od Sest mjeseci do godinu dana).
Ekonomska kriza uticala je na trzZiSta u razvoju u razli¢itoj mjeri i pogodila je i finansijski
i realni sektor. Medutim, neke od ovih zemalja uspjele su da pronadu put za izlazak iz
krize, ali podjednako bolan koliko i uspjesan.

2. MJERE STEDNJE U ZEMLJAMA BALTIKA

Rast u baltickim zemljama u predkriznom periodu je u najve¢oj mjeri bio
zasnovan na domacoj traznji, podrZzanoj snaznom kreditnom ekspanzijom i prilivom
stranog kapitala. Privredni rast na osnovu zaduzivanja je prividno dobro funkcionisao.
Balti¢ke zemlje su u tom periodu biljeZile najviSe stope rasta u Evropskoj uniji. Od 2001.
godine do kraja 2007. godine prosjecna stopa privrednog rasta u Letoniji je iznosila ¢ak
8,8%, Estoniji 7,6%, a u Litvaniji 8, 1%.? Sta vise, one su dobile pohvale od MMF-a i
Svjetske banke, jer su se sa svojom jedinstvenom poreskom stopom na prihode i
neobraCunavanjem poreza na nekretnine i nasljedstvo svrstale medu 30 privreda sa
najboljim poslovnim ambijentom. Ovaj rast postakao je optimizam, prije svega medu
gradanima, pa su se oni olako zaduZivali kako bi odrZali Zivotni standard nakon 90-ih
godina, i sli¢cno kao u SAD kupili nekretninu. Dodatno, ve¢ina tih pozamljivanja je bila
denominirana u stranim valutama. Generalno, pozajmljivanje obi¢nim ljudima u Isto¢noj
Evropi je bilo jednako kao i pozajmljivanje siromasnima u SAD. Kao posljedica toga,
spoljni dug privatnog i javnog sektora u Estoniji i Letoniji 2008. godine premasSio je
BDP, dok je u Litvaniji iznosio viSe od 50% BDP-a’. U takvim okolnostima, nagli odliv
kapitala 1 kreditna kontrakcija koje su pratile svjetsku finansijsku krizu snazno su
pogodile balticke zemlje. Godine 2009., ove tri zemlje biljeZe najdublje recesije u Evropi:
Litvanija pad BDP-a od 14,8% i fiskalni deficit od 9,1% BDP-a, Estonija pad BDP-a od
14,7% 1 fiskalni deficit od 2,2% BDP-a i Letonija pad BDP-a od 14,3% i fiskalni deficit
od 9,1% BDP-a (grafikoni 1, 2, 3,4,5 1 6).4

Ve¢ sa prvim talasom krize u Letoniji je doSlo do kolapsa javnih finansija, a
projektovani fiskalni deficit iznosio je neodrzivih 16% BDP za 2009. godinu i1 23,9%

! Jurigie, Lj. (2010), Financijska kriza i fiskalna politika, Ekonomski pregled, Zagreb: Hrvatsko Drustvo
ekonomista. 61(5-6), str. 317.

? Fiskalni savet Republike Srbije (2014), Pregled uspjesnih fiskalnih konsolidacija u Evropi,Vlada
Republike Srbije, str. 5
*http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipspd25&plugin=1,
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsii20&plugin=1,
(pristupljeno 01.04.2016.) — Eurostat: Private sector debt % of GDP, Net external debt, % of GDP
4http://ec.eulropa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab:table&init: 1 &language=en&pcode=tec00115&plugin=1,
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127 &plugin=1
(pristupljeno 23.03.2015.) — Eurostat: Real GDP growth rate & General government deficit/surplus % of
GDP.
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BDP za 2010. godinu.” Stoga je Vlada zatraZila pomo¢ od MMF-a i Evropske komisije,
Sto je rezultiralo sklapanjem stand by aranZamana u iznosu od od 7,5 mlrd evra (od Cega
je iskoristeno 4,5 mlrd evra). U zamjenu za medunarodnu finansijsku pomo¢ dogovoren
je stabilizacioni program za Letoniju, odnosno program fiskalne konsolidacije, koji je
okoncan u januaru 2012. godine, godinu dana ranije nego Sto je inicijalno planirano.
Ukupni efekti ostvareni trogodi$njom fiskalnom konsolidacijom iznosili su 15% BDP-a,
od cega je 2/3 uSteda obezbijedeno mjerama na strani javnih rashoda, a 1/3
prilagodavanja mjerama na strani javnih prihoda®. Na strani rashoda najveée utede su
ostvarene smanjenjem plata u javnom sektoru, ali su znacajni efekti postignuti i
smanjenjem javnih investicija (prije svega u oblasti odrZavanja i izgradnje infrastrukture),
rezovima na glavnim kategorijama socijalnih davanja i zamrzavanjem penzija. Na strani
javnih prihoda prilagodavanje je postignuto povecanjem poreskih stopa (PDV-a, poreza
na zarade, doprinosa za socijalno osiguranje, te akciza na luksuzne robe) i proSirivanjem
poreske baze (na dividende i prihode od kamata). Uprkos ostroj fiskalnoj konsolidaciji
Letonija je ve¢ 2011. godine ostvarila pozitivnu stopu rasta od 6,2% BDP-a, a ispunjeni
su i Mastrihtski kriterijumi ¢ime je Letonija postala 18 ¢lanica evrozone od 01. januara
2014. godine.’

Grafikon 1. Stopa rasta/pada BDP-a u Grafikon 2. Fiskalni deficit kao udio u
Letoniji BDP-u u Letoniji
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Estonija je u drugoj polovini 2008. godine, sa prvim efektima krize na domacu
ekonomiju, zapocela sa mjerama Stednje koje su omogucile snizavanje javnih rashoda za
4,1% BDP-a, ali je 2009. godini pristupila jo§ restriktivnijim mjerama koje su donijele
dodatne usStede od oko 9% BDP-a. Iako je 2010. godine fiskalni deficit otklonjen, a

5 Austers, A. (2014), Latvia's Controversial "Success Story", The Politics of Economic Sustainability: Baltic
and Visegrand Responses to the European Economic Crisis, Riga: Latvian Institute od International
Affairs, str. 24.

6Austers, A. (2014), navedeno djelo, str. 27

7 http://europa.rs/letonija-postaje-18-drzava-clanica-evro-zone/, (pristupljeno 01.04.2016.)
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privreda zvani¢no izaSla iz recesije, nastavljeno je sa programom fiskalne konsolidacije
$to je omoguéilo dalje sniZzavanje javnih rashoda za oko 2,8% BDP-a.® Estonska vlada je
sukcesivno uvodila mjere Stednje u skladu sa razvojem ekonomske situacije, ali okvirno
oko 2/3 ukupnih uSteda su omoguéene mjerama na strani javnih rashoda, a za 1/3
prilagodavanja odgovorne su mjere na strani javnih prihoda. Fiskalna konsolidacija je,
izmedu ostalog, podrazumijevala smanjenje budZeta javnog sektora, kao i sredstava za
izgradnju 1 odrzavanje infrastrukture, za finansiranje lokalnih samouprava i sredstava
budzeta za odbranu, a umanjene su i aproprijacije ministarstvima i ostalim budZetskim
korisnicima. Takode, redukovani su socijalni izdaci, suspendovano je sufinansiranje
drugog stuba penzijskog osiguranja i usvojena niza indeksacija penzija. Nadalje,
prilagodavanje od dodatnih 5% BDP-a omoguéeno je povecavanjem poreskih stopa i
prodajom drzavne imovine.’ Estonija od 2010. godine ponovo biljeZi visoke stope rasta
(iako u obzir treba uzeti prethodni duboki pad), ali je to placeno znacajnim pogorSanjem
Zivotnog standarda.

Grafikon 3. Stopa rasta/pada BDP-a u Grafikon 4. Fiskalni deficit kao udio u
Estoniji BDP-u u Estoniji
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

U Litvaniji su politicki faktori (drzavni izbori koji su bili zakazani za kraj 2008.
godine) znacajno uticali da fiskalna konsolidacija po¢ne kasnije i traje duze. Sta vie, u
susret krizi izvrSeno je neracionalno povecanje plata u javnom sektoru, penzija i drugih
socijalnih izdataka, zbog Zelje politickih stranaka da utiu na svoje glasace. Medutim,
nagli pad BDP-a i rast fiskalnog deficita na 9,1% BDP-a'’ primorao je i ovu balti¢ku
zemlju da primijeni mjere Stednje kako bi se uspostavila fiskalna odrzivost. Do 2012.
godine doneseno je pet paketa mjera za smanjenje javnih rashoda, a one su, u kombinaciji

¥ Raudla. R., Kattel. R. (2011), Why Did Estonia Choose Fiscal Retrenchment after the 2008 Crisis?.
Journal of Public Policy, Cambridge University Press, Vol. 31(2). str. 168

? Fiskalni savet Republike Srbije, (2014), navedeno djelo, str. 9
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1,
(pristupljeno 23.03.2015.) — Eurostat: General government deficit/surplus % of GDP
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sa podizanjem poreskih stopa, donijele ustede od oko 17% BDP-a. lako je inicijalno bilo
planirano da se 2/3 prilagodavanja izvr$i na strani rashoda, a 1/3 na strani prihoda, na
kraju je 70-80% prilagodavanja ostvareno na strani javnih rashoda, a 20-30% na strani
javnih prihoda.'' U Litvaniji strategija fiskalne konsolidacije bila je fokusirana na
smanjenje rashoda proporcionalno njihovom uce$¢u u budzZetu, jer je takve mjere bilo
lakSe i brze sprovesti, iako one nisu bile u skladu sa logikom prioriteta strukturnih
reformi. U tom kontekstu izvrSeni su rezovi na skoro svim kategorijama javnih rashoda -
platama u javnom sektoru, penzijama, socijalnim izdacima, kao Sto su materinski dodaci i
naknade za nezaposlene, kapitalni rashodi itd. Dok su mjere fiskalne konsolidacije na
strani javnih rashoda bile Siroko postavljene, to nije bio slu¢aj sa mjerama na strani javnih
prihoda, koje su uglavnom bile jednokratne i1 usmjerene na indirektne poreze. Pored
fiskalne konsolidacije, donijet je i paket mjera za stimulisanje privrednog rasta i planovi
strukturnih reformi, Sto je u srednjem i dugom roku trebalo da unaprijedi potencijal za
rast. Generalno, Litvanija od 2010. godine ostvaruje pozitivne stope rasta, ali je tek 2013.
godine ostvaren budZetski deficit ispod 3% BDP-a, koliko je predvideno fiskalnim
paktom'?, uz zaustavljanje rapidnog rasta javnog duga na nivou od 38,8% BDP-a'.

Grafikon 5. Stopa rasta/pada BDP-a u Grafikon 6. Fiskalni deficit kao udio u
Litvaniji BDP-u u Litvaniji
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Svakako najgora posljedica recesije i primijenjenih mjera Stednje u baltickim
zemljama jeste porast stope nezaposlenosti: u Estoniji sa 5,5% u 2008. godini na 13,5% u
2009. godini i 16,7% u 2010. godini; u Letoniji sa 7,7% u 2008. godini na 17,5% u 2009.
godini i 19,5% u 2010. godini 1 kona¢no u Litvaniji sa 5,8% na 13,8% 1 17,8% u istom

" Geng, N. (2013), Republic of Lithuania: Selected Issues, Washington: IMF, str. 3-4
Phttp://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1,
(pristupljeno 23.03.2015.) — Eurostat: General government deficit/surplus % of GDP
Phttp://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1,
(pristupljeno 23.03.2016.) — Eurostat: General government gross debt % of GDP
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periodu.14 Istovremeno, u 2010. u odnosu na 2009. godinu opao je Zivotni standard
stanovnis$tva mjeren prosjecnim neto dohotkom sa 6.209 EUR na 5.727 EUR u Estoniji,
5.355 EUR na 4.488 EUR u Letoniji i sa 4.715 EUR na 4.030 EUR u Litvaniji."” Dakle,
drzava blagostanja zasnovana na kreditno vodenom rastu privatnog sektora u ovom
slucaju pokazala je sve svoje negativne strane. Medutim, kriza je za sve tri balticke
zemlje donijela i novi pristup u vodenju javnih finansija i ekonomske politike. Na tezi
nacin su shvatile da je rast privrede uslovljen realnim napretkom u pogledu privlacenja
stranih investicija, ulaganja u vlastite komparativne prednosti, izvozu i opreznim
djelovanjem u oblasti javnih rashoda.

3. POLJSKA EKONOMSKA POLITIKA U PERIODU KRIZE

Poljska se Cesto spominje kao jedina zemlja EU koja je uspjela da izbjegne
recesiju od pocetka globalne finansijske krize. U odnosu na balticke zemlje Poljska nije
patila od tako velikih balona na trZiStu nekretnina, a njen dug domacinstava u stranoj
valuti je bio mnogo nizi (30%), budu¢i da je kreditna ekspanzija u ovoj zemlji zapocela
svega dvije godine prije krize. Osim toga, poljski finansijski sektor je inafe vaZio za
zdrav 1 stabilan, a kreditiranje banaka je bilo zasnovano na ¢vrstim standardima, zbog
¢ega Vlada nije morala da izdvoji znaCajna sredstva za njihovo spaSavanje. Osim toga,
Poljska se manje oslanjala na izvoz u odnosu na balticke zemlje, pa nije bila u tolikoj
mjeri pogodena opadanjem izvozne traZnje, a njeni proizvodi su inace bili jeftiniji za
zemlje uvoznice nego da ih same proizvode.'®

Vlada Poljske, naime, odlucila je se za metode potpuno suprotne od onih koje su
vecina vlada pritisnutih krizom sprovodile. Tacnije, dok je veéina evropskih zemalja na
krizu odgovarala sprovodenjem mjera Stednje, a s namjerom da se zaustavi rast javnog
duga, Poljska je nastupala sa politikom drZavnih investicija, kako bi oCuvala Sto Siru
zaposlenost, 1 dalje uvecavala potroSnju. Prema tome, u Poljskoj su primijenjene mjere
koje se najcesce nazivaju "kejnsijanskim". Potvrda efikasnosti ovakve politike jeste da je
Poljska uspjela da odrzi stopu nezaposlenosti na niskom nivou, budu¢i da je ona u 2010.
godini iznosila 8,1% u u odnosu na 7,1% u 2009. godini.17 Medutim, moguénosti
sprovodenja ovih mjera znacajno su doprinijela i sredstva iz EU fondova, budu¢i da je
Poljska bila njihov najve¢i korisnik u kriznom periodu. Razlog priliva ovih sredstva je
bila pomo¢ u realizaciji investicionih projekata, od kojih su mnogi bili povezani sa
pripremama za odrZzavanje Evropskog prvenstva u fudbalu 2012. godine. Osim toga, u
godinama koje su prethodile krizi, poljski poreski sistem je postao regresivniji, $to je opet
bilo u skladu sa kensijanskom makroekonomskom doktrinom. “U 2008. godini stope
poreza na dohodak gradana su se smanjile sa tri (19%, 30% i 40%) na dva razreda (18%
i 32%). Ova reforma je zapravo rezultirala uvodenjem jedinstvenog personalnog poreza,
buduci da je svega 1,5% poreskih obveznika nakon toga placalo najvisu poresku stopu (u

14http://ec.europa.eu/eulrostat/statistics-explained/index.php/File:Table 2_Unemployment_rate, 2003-
2014 (%25).png, (pristupljeno 20.04.2016.) — Eurostat: Unemployment rate, 2003-2014 (%)

15 http://ec.europa.eu/eurostat/web/gdp-and-beyond/quality-of-life/median-income, (pristupljeno,
21.04.2016.) — Eurostat: Median income, 1995-2014

'® Rae, G. (2012), Austerity Policies in Europe: The Case of Poland, Berlin: Friedrich Ebert Stiftung. str. 2-
3

"http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/File:Table 2 _Unemployment_rate, 2003-
2014 (%25).png, (pristupljeno 20.04.2016.) — Eurostat: Unemployment rate, 2003-2014 (%)
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odnosu na ranijih 10%). Tome je prethodilo i znacajno smanjenje stope poreza na dobit
sa 27% na 19% u 2004. godini. Poljski poreski sistem, takode, karakterise relativno
visoko ucesce indirektnih poreza (stopa PDV-a iznosi 23%), sto je dodatna potvrda
njegovog regresivinog karaktera.”"®

Osim koriS¢enja drzavnih, budZetskih investicija, nacionalna banka te zemlje
oborila je u periodu izmedu avgusta 2008. i 2009. godine vrijednost nacionalne valute
zlot za oko 30% u odnosu na evro, Sto je Poljskoj omogucilo sticanje prednosti u odnosu
na konkurente iz evrozone poput Slovacke i Ceske'’. Poljski je BDP tokom 2009.
porastao za 2,6%, §to je bio slab rezultat u odnosu na 7,2% u 2007. godinizo, ali 1 dalje
najbolji u zemljama OECD-a, §to je prikazano na grafikonu.

Grafikon 7. Stopa rasta/pada BDP-a u Grafikon 8. Fiskalni deficit kao udio u
Poljskoj BDP-u u Poljskoj
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

Ipak, uspjeh Poljske u izbjegavanju prvog talasa krize se ne smije preuvelicavati.
Uprkos postignutom rastu, Zivotni standard mjeren prosjecnim neto dohotkom u 2014.
godini iznosio je 5.336 EUR, Sto je daleko ispod prosjeka EU od 15.777 EUR,* i skriva
jednu od najvisih stopa siromasnih zaposlenih u Uniji. Takode, jedna od slabosti Poljske
je 1 visok deficit javnog sektora, koji je naglo porastao sa -1,9% BDP-a u 2007. godini na
-7.3% BDP-a u 2009. godini, kao i rastu¢i javni dug.” Tako Poljska nije &lanica evrozone

18 Isto, str. 2

¥ Dale, G., Hardy, J. (2014), Slom gospodarstva u Srednjoj i Isto¢noj Evropi (prevod), Diskrepanca,
Zagreb: Filozofski fakultet, Vol. 13, No. 19, str. 173
“http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1 &language=en&pcode=tec00115&plugin=1
(pristupljeno 23.03.2015.) — Eurostat: Real GDP growth rate
'http://ec.europa.eu/eurostat/web/gdp-and-beyond/quality-of-life/median-income, (pristupljeno,
21.04.2016.) — Eurostat: Median income, 1995-2014
“http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1 &language=en&pcode=tec00127&plugin=1,
(pristupljeno 23.03.2016.) — Eurostat: General government deficit/surplus, % of GDP
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1 ne podlijeze sankcijama fiskalnog pakta, postavljen je cilj da se javni dug smanji na
42% BDP, a fiskalni deficit na 1% BDP-a. Stoga je Vlada Poljske pokrenula jo$ jedan val
privatizacije koji je donio dodatnih 14 milijardi evra. Kako to nije bilo dovoljno,
primijenjene su i odredene mjere Stednje koje su izbjegnute u periodu recesije, kao Sto su:
zamrzavanje plata 1 socijalnih primanja, sniZavanje stope doprinosa za drugi stub
penzijskog osiguranja, komercijalizacija zdravstva i obrazovanja itd.”

4. KOMPARATIVNA ANALIZA ODABRANIH PRISTUPA
TOKOM SVJETSKE EKONOMSKE KRIZE

Kada se finansijska kriza pocela prelijevati iz SAD u Evropu u septembru 2008.
godine, Estonija, Letonija i Litvanija su bile medu prvim zemljama koje su se suocile sa
posljedicama zamrzavanja globalnog finansijskog trzista i panikom. Kako je predkrizni
rast bio zasnivan na snaznoj kreditnoj ekspanziji i neodrZivim kapitalnim prilivima,
balticke zemlje, koje su do tada biljezile najviSe stope rasta u Evropskoj uniji, upale su u
najdublju recesiju. Medutim, na krizu vlade ovih zemalja su reagovale prilicno brzo,
primijenivsi skoro identi¢an obrazac. U osnovi tog obrasca bile su mjere Stednje preko
oStrih rezova na strani javnih rashoda uz istovremeno podizanje poreskih stopa. Ove
mjere su svakako slijedile preporuke MMF-a i Evropske komisije. Iako je finansijska
konsolidacija omoguc¢ila baltickim zemljama da vrlo brzo povrate stabilnost javnih
finansija i ostvare pozitivhe stope rasta, cijena toga je bila izuzetno visoka. Generalno,
moglo bi se re¢i da su one pronaSle put za izlazak iz krize, ali je taj put bio bolan 1
uslovno uspjesan.

Sa, druge strane Poljska je primijenila principijelno drugaciji model. Ona je na
krizu reagovala kensijanskim mjerama — drZavnim investicijama. Dakle, umjesto mjera
Stednje, primijenjena je stimulativna fiskalna politika.

Postavlja se pitanje zasto je u Poljskoj potpuno suprotan odgovor dao mnogo
bolje rezultate i da li se on mogao primijeniti 1 u baltickim zemljama? Odgovor na ovo
pitanje nalazi se u predkriznim makroekonomskim pokazateljima. Naime, iako pojedini
ekonomisti, ranjivost zemlje na krizu vezuju za visoku javnu potro$nju, primjer balti¢kih
zemalja to negira. 2007. godine sve tri balticke zemlje (Letonija 8,4% BDP-a, Estonija
3,7% BDP-a, Litvanija 15,9% BDP-a) imale su niZi nivo javnog duga od Poljske (44,2%
BDP-a).**

Dakle, krizu moZe izazvati prekomjerno troSenje ne samo javnog, nego i
privatnog sektora. U slucaju baltickih zemalja klju¢ni generator krize je bio privatni
sektor koji se u vrijeme ekonomskog prosperiteta neracionalno zaduZivao i to u stranoj
valuti, pa je naglo zaustavljanje priliva kapitala izazvalo kolaps, koji se kroz smanjenu
privrednu aktivnost i smanjenje javnih prihode prenio i na drzavni sektor. To nas dovodi
do zakljucka da je zemlja ranjivija na krizu Sto je spoljni dug (javnog ili privatnog
sektora) vecli, jer tada viSe zavisi od deSavanja na globalnim trziStima (ve¢ smo rekli da je
uoci krize inostrani dug privatnog sektora u Estoniji i Letoniji nadmasio BDP, u Litvaniji
je presao 50% BDP, dok je u Poljskoj iznosio 30% BDP-a). Pored ovog pokazatelja,

Z Rae, G. (2012), cit. djelo. str. 3-4
*http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teina225&plugin=1,
(pristupljeno 04.04.2016.) — Eurostat: General government gross debt % GDP
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veoma je znacajan deficit tekuceg raCuna platnog bilansa, jer on pokazuje koliko nacija
kao cjelina viSe troSi, nego Sto moze da stvori. Balticke zemlje su 2007. godine uoci
izbijanja svjetske krize imale izuzetno visoke deficite tekuceg racuna — Estonija 15%
BDP-a, Letonija 20,7% BDP-a i Litvanija 15% BDP-a, posebno u odnosu na Poljsku
(6,3% BDP-a)*. Dakle, poljska proizvodnja je bila daleko konkurentnija, ali i manje
zavisna od izvoza uprkos €injenici da ova zemlja broji skoro 40 miliona stanovnika. U
tom smislu moZe se re¢i da je kriza vratila balticke zemlje na odrZiv put trgovinske
razmjene, Sto se jasno moZze vidjeti sa grafikona 9, 101 11. Osim toga, Poljska nikada nije
imala ambicije da bude ¢lanica monetarne unije, $to joj je omogucilo da kroz devalvaciju
valute brzo poboljsa svoju spoljnu konkurentnost i uspostavi makroekonomsku stabilnost.
Sa druge strane, balticke zemlje, zbog posvecenosti odrZavanju fiksnog deviznog kursa,
stvorile su sebi jo§ jedan problem viSe, mada je upitno i koliko bi te mjere imale efekta s
obzirom na visok nivo duga privatnog sektora nominiranog u stranoj valuti. Ono S$to,
takode, ne treba zanemariti jeste da su i okolnosti iSle na ruku Poljskoj, jer joj je
organizacija fudbalskog prvenstva donijela sredstva iz EU fondova, koja je brzo utroSila
na javne radove. Dakle, kensijanski stimulansi stigli su tacno na vrijeme i spasili njenu
ekonomiju, a samim tim pokazali i svu snagu fiskalnog multiplikatora. To je na kraju
priznao i sam MMF objavivsi studiju dvojice svojih vodecih ekonomista Olivije BlanSara
1 Danijela Leia, u kojoj se navodi da je fiskalni multiplikator ve¢i nego Sto se mislilo na
pocetku krize, te da je fiskalna konsolidacija u periodu krize u Evropskoj uniji bila
pogreSan potez.26

Grafikon 9. Deficit tekuceg racuna Grafikon 10. Deficit tekuceg ra¢una
platnog bilansa u Letoniji (% BDP) platnog bilansa u Estoniji (% BDP)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

25http://ec.eurot)a.eu/eurostat/t,qrn/table.do?tab:table&init: 1&language=en&pcode=tipsbpl1&plugin=1,
(pristupljeno 04.04.2016.) — Eurostat: Current account net balance - % of GDP.
% Blanchard, O., Leigh, D. (2013), Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, IMF Working Paper.
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Grafikon 11. Deficit tekuceg racuna Grafikon 12. Deficit tekuceg ra¢una
platnog bilansa u Litvaniji (% BDP) platnog bilansa u Poljskoj (% BDP)
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata

ZAKLJUCAK

Poljska je jedna od rijetkih zemalja koja je tokom globalne ekonomske krize
uspjela da izbjegne bolne minuse, zbog cega je privukla veliku paZnju ekonomista.
Pokazalo je se da se mjere ekonomske politike koje su primijenjene u ovoj zemlji zapravo
poklapaju sa preporukama kensijanske makroekonomske Skole. Medutim, kreatori
politike su se teSko odlucivali da slijede ovakav put, budu¢i da je u periodu prije krize
dominirala liberalna makroekonomska doktrina u ¢ijoj osnovi je povjerenje u
samoreguliSuce slobodno trziSte. Predstavnici ovog pravca osporavali su primjenu
fiskalne politike za potrebe izlaska iz recesije 1 pokretanje ekonomskog oporavka. Njihov
stav opovrgao je, ne u tolikoj mjeri primjer Poljske, koliko priznanje MMF-a. U
zvanicnom dokumentu ove institucije de facto je napisano da fiskalna konsolidacija,
odnosno mjere Stednje nisu odgovarajuca politika u periodu recesije. Naime, iako je se na
pocetku krize vjerovalo da fiskalni multiplikator iznosi 0,5, ekonomisti MMF-a Olivije
Blansar i Danijel Lei su utvrdili da je fiskalni multiplikator bio potcijenjen i da se on
kre¢e u rasponu od 0,9 do 1,7. To zapravo znaci da sniZavanje javne potros$nje (pri cemu
se dominantno misli na javne investicije) za 1% moZe da dovede do pada BDP za 1,7%.

Ipak, da bi se odbranio stav o opravdanosti drzavne intervencije nije dovoljno
samo izracunati koliko iznosi fiskalni multiplikator. U narednim istrazivanjima trebalo bi
da se ispita koje su to okolnosti koje utiCu da ovakve mjere daju rezultat, buduci da je u
pojedinim zemljama dalje povec¢anje javnih rashoda samo produbilo pad. To nije moguce
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bez detaljne analize svih zemalja zahvacenih krizom, u kontekstu komparativnog
pregleda predkriznog stanja privrede, primijenjenih mjera i postignutih rezultata. Pri tome
je potrebno da iza takvog istraZivanja stoje relevantne medunarodne finansijske
institucije, te da ono bude oslobodeno pristrasnosti i tereta prethodnih preporuka i
aktivnosti, kako se greSke iz proSlosti ne bi ponavljale i kako bi se omogucilo da
ekonomija, posebno Evrope, ponovo krene uzlaznom putanjom.
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