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SAZETAK: Cilj ovog rada je analiza odrzivosti zajedni¢kih ekonomskih politika u
okviru Europske unije. Ovim se radom nastoji prvenstveno ocijeniti odrzivost fiskalne
politike te njezino provodenje u skladu s pravilima Pakta o stabilnosti i rastu (SGP), kao 1
mogucénost postizanja ekonomskih kriterija konvergencije starih i novih ¢lanica EU. U radu
se posebna pozornost posvecuje fiskalnim kriterijima iz Maastrichta, te se nude rjeSenja za
fleksibilnije funkcioniranje Pakta o stabilnosti i rastu.

Rezultati regresijske analize nedvosmisleno pokazuju kako medu novim ¢lanicama
one s viSim stopama rasta nemaju problema sa zadovoljavanjem fiskalnih kriterija konver-
gencije. Pocetno visi financijski troskovi uzrokovani pristupanjem EU ne mogu sluziti kao
izgovor u kasnjenju s fiskalnom konsolidacijom. Naime, upravo pristupanje Uniji treba
posluziti vladama i drustvu kao pozitivan poticaj u nametanju fiskalne discipline. Iako se
mozda trenutno ¢ini da su odredeni kriteriji preostri za sve, problemi rasta u nekim starim
¢lanicama i budu¢i problemi starenja stanovniStva u cijeloj Europi, ukazuju kako fiskalne
kriterije iz Maastrichta i SGP-a treba ¢ak postrozZiti.

KLJUCNE RIJECI: proces prosirenja, fiskalna politika, kriteriji konvergencije, Pakt
o stabilnosti i rastu, EMU.

SUMMARY: The main aim of this paper is evaluation of sustainability of common
economic policies within the frame of the EU. This paper attempts to estimate sustainability
of fiscal policy and its attainment in accordance with Stability and Growth Pact rules, and
the possibility of economic convergence criteria achievement of old and new EU members.
The special attention concentrates to the fiscal Maastricht criteria and paper also offers
solutions for more flexible implementation of Stability and Growth Pact.

The results of regression analysis unambiguously illustrate that between new member
states those with higher growth rates do not have problems with satisfying fiscal conver-
gence criteria. Higher starting financial costs caused by EU enlargement process cannot
serve as an excuse in being late with fiscal consolidation. Namely, joining the EU should
provide governments and society as positive incentive in imposing fiscal discipline.
Although it might seem that some criteria are to harsh, growth problems in some old
member states and future population aging problems in whole Europe explain that Maas-
tricht and Stability and Growth Pact fiscal criteria should become more strict.
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1. UVYODNE NAPOMENE

Val novog, petog i do sada najveceg prosirenja Europske unije (EU), kao i njezino bu-
duce Sirenje, sve vise aktualizira opstanak i funkcioniranje tako velike zajednice suverenih i
ipak vrlo razli¢itih drzava u ekonomskom i politickom smislu. Ujedinjenje dvadeset pet
zemalja predstavlja uspjeh, no taj uspjeh sa sobom nosi i svoju cijenu. Naime, postavlja se
pitanje: Moze li dvadeset pet zemalja (EU-25") koordinirano funkcionirati kao $to je to bilo
kad je EU ¢inilo est drzava (EU-6%)? Opca je percepcija kako ponestaje daljnje inicijative
za buduce prosirenje te da su nacionalni interesi jaci od integracijskih, Sto smanjuje Zelju za
daljnjim koracima prosirenja.

U drugom dijelu ovoga rada nastoji se utvrditi je 1i navedena percepcija tocna, jer in-
stitucionalni razvoj EU ipak upuéuje kako grupacija EU-25 djeluje integriranije od EU-6.
Slabljenje medusobne koordinacije nije nuzna posljedica proSirenja jer upravo prosirenje
unapreduje brojne institucionalne pogreske koje su kontinuirano bile prisutne. U drugom se
dijelu takoder analiziraju troskovi i koristi procesa prosirenja u srednjem i dugom roku.

U tre¢em dijelu rada postavlja se pitanje ugrozenosti nacionalnog suvereniteta u krei-
ranju samostalne ekonomske politike uslijed sve snaznije institucionalizacije i nametanja
monetarnih i fiskalnih pravila u okviru maastriskih kriterija i odredaba Pakta o stabilnosti i
rastu (SGP). Poseban naglasak usmjeren je na ostvarivanje fiskalnih kriterija konvergencije.
Budu¢i da su ta pravila krojena po mjeri njezinih starih ¢lanica, od kojih se nove ¢lanice
znatno razlikuju u nekoliko ¢imbenika vaznih za oblikovanje makroekonomske politike,
nove ¢e Clanice morati usvojiti nesto drugaciji pristup vodenju fiskalne politike kako ne bi
prekrsile zajednicka pravila. S obzirom da pojedine kriterije SGP-a ne mogu zadovoljiti niti
stare Clanice, u radu se takoder nude odredena rjeSenja za reformuliranje i fleksibilnije
funkcioniranje Pakta.

Kako se ovaj rad prvenstveno temelji na analizi fiskalnih kriterija konvergencije u
daljnjem procesu prosirenja EU, u Cetvrtom dijelu rada ukazuje se na dosadasnje i oceki-
vane fiskalne trendove u novim clanicama EU. Rezultatima regresijske i korelacijske
analize utvrduje se meduovisnost postizanja fiskalnih kriterija konvergencije i stopa rasta
BDP-a te se ukazuje na probleme njihova udovoljavanja.

U petom dijelu rada ukazuje se na buducnost funkcioniranja fiskalne politike u okviru
Europske monetarne unije (EMU). Ulaskom u monetarnu uniju drzave gube kontrolu nad
svojom monetarnom politikom, stoga je fiskalna politika u takvim uvjetima prakticki
njihovo jedino ekonomsko i politicko sredstvo. U odsutnosti monetarne politike doti¢na se
drzava fiskalnom politikom bori protiv negativnih Sokova koji je mogu zadesiti u sve
dinami¢nijem svjetskom ekonomskom okruzju. U posljednjem dijelu rada iznose se
najvazniji zakljucci.

' Odnosi se na petnaest starih Glanica EU i deset novih (Ceika, Madarska, Poljska, Slovacka,
Slovenija, Estonija, Litva, Latvija, Cipar i Malta).

2 Odnosi se na 3est drzava (Francuska, SR Njemacka, Italija, Belgija, Nizozemska i Luksemburg)
koje su 25. ozujka 1957. godine potpisale tzv. Rimski ugovor o osnutku Europske ekonomske
zajednice i Europske zajednice za atomsku energiju.
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2. PRIDRUZIVANJE NASUPROT SLABLJENJU
INTEGRACIJSKIH PROCESA

Zacetak ideje o ujedinjenoj Europi pronalazimo jo§ u doba Rimljana, iako ne u okviru
koncepta koji je prisutan danas. San velikih vladara, kao Sto je bio Napoleon bila je jedna
velika, ujedinjena i jedinstvena Europa. Sve dok se ideja o ujedinjenoj Europi nije iskrista-
lizirala u politicki projekt i postala dugorocan politicki cilj zemalja ¢lanica Europske
zajednice, ona je zivjela samo u krugovima filozofa i navjestitelja buduénosti. Zamisao o
Sjedinjenim Drzavama Europe ve¢ je u vrijeme Victora Hugoa bila samo ideal o kojem su
sanjali humanisti i pacifisti, a koji je brutalno osporen tragi¢nim sukobima koji su razdirali
europski kontinent tijekom prve polovice 20. stoljeca.

U konceptu ujedinjenja danasnje EU, osim nacionalnih i regionalnih vlasti, moraju
postojati neovisne, demokratske europske institucije koje su ovlastene za donosenje odluka
u onim podrucjima gdje je zajednicko djelovanje ucinkovitije od djelovanja svake pojedine
zemlje Clanice zasebno: jedinstveno trziste, monetarni sustav, ekonomsko i drustveno
povezivanje, zaposljavanje, zastita okoliSa, vanjska politika i obrana te stvaranje mira i
sigurnosti. Dana$nja EU rezultat je napora $to ga od 1950. godine® ulazu zagovaratelji i
promicatelji ideje o ujedinjenoj Europi. Europska unija je usavrSen oblik multisektoralnog
ujedinjenja, a njezina se ovlast prostire na ekonomiju, industriju, socijalna pitanja, politiku,
gradanska prava i vanjsku politiku 25 zemalja ¢lanica.

2.1. Institucionalno prilagodavanje

Gotovo je nevjerojatno kako je Zajednica koja je bila ograni¢ena na stvaranje zajed-
nickog trzista za ugljen 1 Celik sa Sest drzava osnivaca s prvotnim poslijeratnim ciljem
o¢uvanja mira prerasla gotovo na cijeli kontinent. Gotovo 380 milijuna ljudi* sada dijeli
zajednic¢ku valutu i uZiva u putovanjima bez granica. O takvom stupnju politicke i ekonom-
ske integracije nisu mogli sanjati niti najveéi euroentuzijasti. Najnovije proSirenje preds-
tavlja uspjeh, no taj uspjeh sa sobom nosi i svoju cijenu.

Naime, postavlja se pitanje: Moze 1i dvadeset pet zemalja (EU-25) koordinirano funk-
cionirati kao $to je to bilo kad je EU ¢inilo Sest drzava (EU-6)? Opca je impresija kako
ponestaje daljnje inicijative za buduée prosirenje te da su nacionalni interesi jaci od integra-
cijskih, $to smanjuje zelju za daljnjim koracima proSirenja. Sve se CeSce raspravlja o
moguénostima stvaranja manje zajednice zemalja ili pionirskom klubu unutar EU-a,
zapravo o osnazivanju originalnih osnivaca EZ-a (Francuske, Njemacke, Italije, Nizozem-
ske, Belgije i Luksemburga). No malo je vjerojatno da ¢e se to i formalno ostvariti jer neke
od tih zemalja nisu zainteresirane za to, a postoje i pravne prepreke unutar EU-a za takve
aranzmane (Ott, 2004, 4).

3 Altiero Spinelli, talijanski federalist, i Jean Monnet smatraju se idejnim zaletnicima Schumanovog
plana koji je 1950. godine doveo do stvaranja Europske zajednice za ugljen i ¢elik i potpisivanja
Pariskog ugovora u travnju 1951. godine.

* Prema podacima Eurostata od 1. sije¢nja 2003. godine. Vidjeti na:
http://europa.eu.int/abc/keyfigures/sizeandpopulation/wholives/index_animated en.htm.
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Daljnje prosirenje ne uzrokuje nuzno slabljenje medusobne institucionalne koordina-
cije. Upravo je sada vrijeme da se isprave institucionalne pogreske, te da se promijene stari
sporazumi ukljuéujuéi i acquis communautaires’. Posljednjim prosirenjem posebno je
otezan proces donosenja odluka s obzirom da je potrebno uskladiti veliki broj heterogenih
gledista. Pravila glasovanja EU na neki su nacin prikrivena, a federalni sustav povecava
utjecaj manjih zemalja koje su zabrinute da ne izgube snagu donosenja odluka (Wyplosz,
2005, 9). Sve ve¢i broj ¢lanica povecava heterogenost prilikom donosenja odluka. Percep-
ciju o heterogenosti prilikom donosenja odluka povecavaju i same vlade pojedinih zemalja
koje ne Zele izgubiti svoj suverenitet, iako njihovi gradani shvacaju vaznost rastu¢ih prinosa
od proSirenja i nisu tako heterogeni u misljenjima kako tvrde njihove vlade (Wyplosz,
2005, 9).

Najbolji odgovor na pitanje je li proces prosSirenja doveo do porasta heterogenosti i
slabljenja funkcioniranja Unije daje godiS$nja anketa koju provodi Europska komisija i koja
se objavljuje u posebnoj publikaciji Eurobarometer od 1973. godine. Podaci pokazuju da se
heterogenost smanjila nakon posljednjeg prosirenja te da oko 60% gradana EU-25 smatra
kako je njihova zemlja profitirala ¢lanstvom u Uniji, a veéina novih ¢lanica EU Zeli ubrza-
nje procesa prosirenja (European Commission, 2004a). Do slabljenja funkcioniranja Unije
zasigurno bi doslo ukoliko ne bi postojala dovoljna kohezija medu ¢lanicama i ukoliko ne
bi postojala zajednicka ekonomska politika. S obzirom da su sve nove ¢lanice bile duzne
preuzeti acquis communautaires, novim prosirenjem je provodenje ekonomske politike u
okviru EU-25 znatno homogenije nego sto je bilo kod pocetne Sestorke. Osim troskova
usvajanja acquis, takoder treba imati na umu da ¢e se sve nove Clanice u kratkom i sred-
njem roku susresti s negativnim fiskalnim posljedicama pristupanja EU, kao $to su doprino-
si u proracun EU, sufinanciranje transfera unutar Unije i dr.

2.2. Troskovi i koristi prosSirenja u srednjem roku

Clanstvo u EU stvorilo je dodatne fiskalne pritiske za nove &lanice. Veéi fiskalni tros-
kovi prije svega proizlaze iz obveze sudjelovanja u financiranju proracuna Unije, sufinanci-
ranja projekata koji se financiraju iz strukturnih fondova, ostalih transfera Unije tijekom
pocetnog razdoblja ¢lanstva te kontinuirane primjene acquis na podru¢ju zastite okolisa,
infrastrukture, grani¢ne kontrole i drzavne administracije. Fiskalni problemi uzrokovani
pristupanjem Uniji u suprotnosti su s uvrijezenim misljenjem u starim i novim ¢lanicama
kako prosirenje EU stvara znacajne neto pozitivne transfere od starih prema novim clani-
cama.

5 Acquis communautaires, francuski pojam koji predstavlja zajedniko ime za pravni i institucionalni
okvir Europske unije. Obuhvaca sljedeca podruc¢ja - slobodno kretanje robe, usluga, kapitala i
osoba, pravo trgovackih drustava, politika trziSnog natjecanja, poljoprivreda i ribarstvo, prometna
politika, oporezivanje, ekonomska i monetarna unija, statistika, socijalna politika i zapos$ljavanje,
energetika, industrijska politika, male i srednje tvrtke, znanost i obrazovanje, telekomunikacije,
kultura i okoli§, zastita potro$aca, carinska unija, vanjski odnosi, financijski nadzor, pravosude i
vanjski poslovi, institucije i ostalo. Zemlje kandidati duzne su prihvatiti i primijenit acquis, tj.
preuzeti pravnu stec¢evinu EU prije pristupanja.
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Protivnici pro$irenja isticu samo troskove integriranja koji proizlaze iz troskova prila-
godavanja i Cinjenice da trgovinska integracija stvara gubitnike i dobitnike. Rije¢ je na-
ravno o onim grupacijama koje nemaju povjerenja u svoju vladu jer asimetri¢ne informacije
upozoravaju da centralizacija moze biti neefikasna. Taj strah proizlazi i iz iskustva regio-
nalnih i strukturnih fondova koji su djelomi¢no u znaku nekih specijalnih intersa. Analiza
troskova 1 koristi ipak pokazuje da u ekonomskom smislu trajni dobici uvijek premasuju
kratkotrajne troskove, dok u politickom smislu uvijek treba racunati na rizik gubitka
suvereniteta (Wyplosz, 2005, 10). Naime, postoji jako mali broj kvantitativnih procjena o
fiskalnim efektima pristupanja. Izuzeci su radovi Kopits, Szekely (2002.) te Mayhew
(2003.) koji procjenjuju relativno znac¢ajne fiskalne troskove pristupanja® ukoliko bi politike
ostale nepromijenjene.

Ukupno postoje dvije osnovne grupe faktora koje odreduju direktne fiskalne poslje-
dice ¢lanstva u EU: 1) veli¢ina transfera Unije koja je direktno usmjerena prema drzavnom
sektoru 1 2) doprinos zemalja ¢lanica proracunu EU. Doprinos ¢lanica proracunu EU je
najvazniji 1 ujedno vrlo predvidljiv fiskalni troSak pristupanja. Tako osam novih ¢lanica
mora godisnje uplacivati 1,27% BDP-a’ u proradun Unije tijekom 2005. i 2006. godine.
Tijekom 2004. godine bile su duzne uplatiti 0,85% BDP-a s obzirom da je datum njihova
pristupanja odgoden s 1. sijecnja na 1. svibnja 2004. godine. Ipak postoje dva izvora
neizvjesnosti koji otezavaju procjenu fiskalnog utjecaja uclanjenja u Uniju. Prvo, tesko je
izraCunati udio ukupnih transfera u drzavni sektor (tj. u proracun, regije i ostale proracun-
ske fondove) s obzirom da se svaki transfer iz prora¢una EU ne evidentira u nacionalnom
drzavnom proracunu i drugo, jo$ uvijek nije poznato koji udio potencijalnih transfera se
moze absorbirati u praksi.

Kao $to je prethodno istaknuto, znacajni fiskalni troskovi proizlaze i iz primjene
acquis (posebno kada je rijec o troSkovima za zastitu okoli$a i prometnu infrastrukturu).
Vedéim dijelom oni se financiraju iz strukturnih i kohezijskih fondova, no ocito je da njihovi
ukupni godisnji tijekovi, koji se procjenjuju od 0,2% BDP-a u Sloveniji na 1,5% BDP-a u
Litvi, nisu dovoljni (Dabrowski, Antczak, Gorzelak, 2005.). Dobivenom pomo¢i u okviru
zajedni¢ke poljoprivredne politike® nove &lanice ¢e jednim dijelom ukinuti ili smanjiti
postojece poljoprivredne subvencije §to ¢e utjecati na znacajne proracunske ustede oko 1%
BDP-a ili vise u nekim zemljama, npr. Poljskoj (Kopits, Szekely, 2002.). Ukupan neto
fiskalni efekt pristupnih izdataka je veéi i negativan za sve nove Clanice u odnosu na neto
fiskalne transfere EU novim ¢lanicama (vidjeti tablicu 1).

Prema Kopits, Szekely (2002.) u srednjem roku troskovi se procjenjuju na 3-4,75% BDP-a godis-
nje. Ocekivani neto troskovi uclanjenja Hrvatske u EU u 2007. godini kao prvoj godini ¢lanstva,
mogli bi iznositi vise od 2,5 mlrd. kuna ili oko 1% BDP-a u 2007. godini (Cuculi¢, Faulend, Sosi¢,
2004).

Za razliku od njih, Malta i Cipar obvezne su uplacivati nesto veéi iznos (1,5% BDP-a), dok se
struktura primljenih transfera takoder razlikuje od ostalih osam ¢lanica (Dabrowski, Antczak,
Gorzelak, 2005.).

8 CAP - Common Agriculture Policy.
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Tablica 1. Ukupni neto fiskalni efekti pristupanja u osam novih ¢lanica, 2004.-2006.
(% BDP-a, godisnji prosjek)

Estonija
Madarska
Poljska
Slovenija
Slovacka

Neto fiskalni efekti EU
transfera (1)

Troskovi pristupanja (2) 251 20 -1,5] -13 | -1,3] -20| 20| -23| -1,9

Ukupni neto fiskalni
efekti pristupanja (1+2)

Izvor: European Commission (2002).

Ukupan neto fiskalni efekt u pocetnim godinama kretat ée se od -1,3% BDP-a, u Polj-
skoj i Sloveniji, do -2% BDP-a, u balti¢kim zemljama, i -2,6% u Ceskoj (European Com-
mission, 2002.). Moze se dakle zakljuciti da ¢e pristupanje EU imati nepovoljne neto efekte
na opcu proracunsku ravnotezu u svim novim ¢lanicama. Balticke zemlje i Poljska suocit ¢e
se s najmanjim negativnim fiskalnim posljedicama pristupanja Uniji s obzirom da su u
trenutku pristupanja imale najpovoljniju fiskalnu ravnotezu.

2.3. Dugoro¢ni ucinci prosirenja u okviru EU-25

U duljem roku poveéani proracunski deficiti u novim ¢lanicama djelomicno ¢e biti
nadoknadeni povoljnim indirektnim fiskalnim efektima pristupanja. Dugoro¢ni dobici
ocekuju se od novog vala stranih direktnih investicija, bolje infrastrukture, smanjenih
transakcijskih troskova trgovine, industrijske suradnje i novih prilika koje nudi pristup
jedinstvenom europskom trzistu. Takoder se ne smiju zaboraviti politicke 1 sigurnosne
koristi te modernizacija institucionalnog i zakonskog sustava koja slijedi primjenom acquis.
Navedeni dobici dovest ¢e do visih stopa rasta BDP-a i visih fiskalnih prihoda.

U dugom roku nove i stare ¢lanice suocit ¢e se s nepozeljnim posljedicama smanjiva-
nja stopa rasta i nepovoljnih demografskih trendova. Uz smanjene stope rasta ¢ak su i mali
proracunski deficiti opasni u pogledu dugorocne fiskalne odrzivosti. Medutim slabi rast ne
prijeti svim clanicama EU, posebno ne novim ¢lanicama, koje upravo biljeze intenzivan
rast BDP-a. Nadalje, takav oblik rizika potencijalno postoji u sluc¢aju mikroekonomske
reforme kojoj je cilj porast konkurentnosti europske ekonomije (predmet Lisabonske
strategije’). Nepovoljni demografski trendovi predstavljaju zajednicki izazov za sve nove i
stare Clanice EU kao i brojne druge zemlje u Europi (kao $to su Rusija, Ukrajina, Bjeloru-
sija, Moldavija i Srbija). Oni ¢e neizbjezno dovesti do pogorSanja omjera umirovljenika i

? Detaljnije vidjeti na: http://ue.eu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressdata/en/misc/75024.pdf.
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zaposlenih te porasta potrosnje mirovinskih i zdravstvenih fondova. Grosovo istrazivanje
pokazuje kako Ce starenje stanovniStva prosjecno (ceteris paribus) stvoriti dodatne troskove
od 3 do 5% BDP-a u svakoj ¢lanici eurozone. U slucaju novih ¢lanica gdje se o¢ekuju vece
demografske krize, dodatni troskovi ¢e iznositi ¢ak oko 4-6% BDP-a (Gros i dr., 2004.).

Takvi nepovoljni dugoro¢ni demografski trendovi mogu se djelomi¢no neutralizirati
produljivanjem dobne granice za odlazak u mirovinu, smanjivanjem iznosa mirovine,
ukidanjem mirovinskih privilegija u nekim sektorima i za pojedine grupacije (posebno kada
je rije¢ o mirovinama u javnom sektoru) te aktivnijom imigracijskom politikom. No niti
jednu od navedenih mjera politicki nije lako provesti.

3. ODRZIVOST PRORACUNSKOG
DEFICITA I JAVNOGA DUGA

Uvodenjem kriterija iz Maastrichta'® i SGP-a'' najveéi dio fiskalnih pravila ve¢ je
predodreden, a poznato je da je unutar eurozone monetarna politika zapravo veé izgubila
svoj suverenitet. Fiskalni kriteriji zasnivaju se upravo na nacelu odrzive fiskalne politike, a
to je politika koja nece povecati rizik viSe stope inflacije u buduénosti. Naime, drzava s
visim udjelom javnog duga u BDP-u mogla bi preferirati viSu stopu inflacije kako bi
inflacionirala dio duga, stoga je radi odrZavanja stabilnosti cijena i pravedne raspodjele
koristi i troSkova monetarne unije bilo prijeko potrebno uspostaviti kriterije koji ¢e osigu-
rati da svaka drzava ¢lanica vodi zdravu fiskalnu politiku (Faulend i dr., 2005.). U takvim
uvjetima postavlja se pitanje slobode nacionalnih ekonomija u kreiranju vlastite ekonomske
politike u okviru EU. Ipak, iskustva nekih zapadnih europskih ekonomija tijekom 1980-ih i
1990-ih godina upozoravaju na loSe posljedice nepridrzavanja fiskalne discipline.

3.1. Primjer fiskalne nediscipline

Za primjer uzimamo iskustva triju odabranih zapadnoeuropskih zemalja — Belgije,
Italije i Nizozemske — u razdoblju od 1979. do 2002. godine (De Grauwe, 2003, 207).
Tijekom ranih 1980-ih, te su zemlje dopustale sebi manju razinu fiskalne nediscipline
znacajno povecavajuci svoje proracunske deficite. Do porasta deficita doslo je uslijed
negativnih posljedica recesije kojom su bile pogodene. Sve je to, naravno dovelo do porasta
njihova javnog duga (vidjeti grafikon 1).

19 Detaljnije o Sporazumu iz Maastrichta i kriterijima konvergenicje vidjeti na:
http://europa.eu.int/scadplus/glossary/economic_monetary union_en.htm. Clanak 104 Ugovora
istie: "Member States shall avoid excessive government defiits".

" Detaljnije o Paktu o stabilnosti i rastu vidjeti na:
http://europa.eu.int/scadplus/glossary/stability growth pact en.htm.
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Grafikon 1. Fiskalni kriteriji konvergencije (% BDP-a)
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Izvor: European Commission (razna godista).
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Grafikon prikazuje kretanje proracunskog deficita i javnog duga kao udio u BDP-u.
Nakon mnogih godina proracunskih restrikcija potkraj 1980-ih, Belgija i Nizozemska
uspjele su stabilizirati udio svoga duga u BDP-u. To su uspjele postici ostvarujuci znacajne
suficite u primarnom proracunu (vidjeti grafikon 2). Belgija je stabilizaciju dosegla na
prili¢no visokoj razini javnog duga.

Grafikon 2. Proracunski suficit, iskljucene otplata kamata (% BDP-a)
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Izvor: European Commission (razna godista).

Belgija je s jedne strane bila prisiljena voditi restriktivau fiskalnu politiku ne bi li
sprijecila rast udjela duga u BDP-u, §to je samo produbilo recesiju. S druge strane, smanje-
nje BDP-a kao posljedica recesije, bilo je uzrokom da Belgija unato¢ ostvarenom suficitu,
ne uspije sprijeciti rast udjela duga u BDP-u. Uspjela je to tek tijekom druge polovice 1990-
ih. Medutim na pocetku EMU-a, 1999. godine, bila je daleko od postizanja kriterija iz
Maastrichta (dug/BDP=60%).

Italija, za razliku od Belgije i Nizozemske, nije uspjela stabilizirati omjer duga i BDP-
a tijekom 1980-ih godina. Tek 1992. godine zapocela je provoditi politiku suficita Sto je
konacno 1994. godine dovelo do stabilizacije udjela talijanskog duga u BDP-u (vidjeti
grafikon 1). Poput Belgije, i Italija je kao primarnu zadacu vidjela stabilizaciju i smanjenje
odnosa dug/BDP, $§to je samo produbljivalo recesiju, a nije dovelo na koncu do ostvarenja
"pravila 60%". Unato¢ tomu, spomenute su zemlje ipak usle u EMU s vrlo visokim udjelom
duga u BDP-u.
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Ovaj primjer pokazuje ogranic¢enja fiskalne politike u uravnotezenju negativnih eko-
nomskih Sokova. Upravo iskustva ovih zemalja upucuju kako visoki prorac¢unski deficiti
brzo dovode do neodrzivo rastuceg duga te kako ga je kasnije teSko vratiti u odredene
granice.

3.2. Ugovor iz Masstrichta i Pakt o stabilnosti i rastu (SGP)

Centralne europske vlasti uvidjele su na primjeru Belgije, a posebice Italije, kako bi
dopustanje zemljama da autonomno i fleksibilno provode svoje fiskalne politike dovelo do
problema za samu EMU. Na primjeru Belgije i Italije moze se vidjeti kako unato¢ znacaj-
nim naporima, one nisu mogle ukloniti posljedice prethodne fiskalne nediscipline.

Upravo stoga usprkos otporu nekih ¢lanica na osnovi izvjes¢a koje je podnio tadasnji
predsjednik Europske komisije Jacques Delors, Europsko vije¢e je u Madridu u lipnju
1989. godine ustanovilo opéa nadela za stvaranje Ekonomske i monetarne unije'”. Sve se to
odrazilo na potpisivanje sporazuma u Maastrichtu te Pakta o stabilnosti i rastu, ¢ime je
nametnuta potreba normativne regulacije fiskalne discipline zemalja ¢lanica EMU-a
(Mortensen, 2004.). Ugovorom potpisanim u Maastrichtu 7. veljace 1992. godine, ostvare-
nju zajednicke jedinstvene valute dan je novi zamah te je utvrdeno pet temeljnih ekonom-
skih kriterija konvergencije:

1. stabilnost cijena - stopa inflacije ne smije prelaziti 1,5% iznad prosjecne stope

inflacije triju drzava ¢lanica s najmanjom inflacijom

2. kamatne stope - prosjecna dugorocna nominalna kamatna stopa ne smije biti visa
od 2% iznad stope izracunate kao prosjek triju zemalja sa najniZzom stopom infla-
cije
deficiti - proracunski deficiti trebaju biti blizu ili ispod 3% BDP-a
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 tecajnih raspona utvrdenih Europskim monetarnim susta-
vom (% 2,25%).

B

U ovom je radu posebna pozornost usmjerena na dva fiskalna kriterija (proracunski
manjak i javni dug). Kreatori fiskalnog sustava Europske monetarne unije moraju voditi
racuna o dvama temeljnim pitanjima. Prvo pitanje proizlazi iz teorije optimalnog valutnog
podrucja, odnosno bez monetarne politike zemlje u sustavu EMU moraju na asimetricne
Sokove odgovarati koristenjem fiskalne politike odnosno djelovanjem efekta automatskih
stabilizatora. Drugo pitanje se veZe direktno na prvo. Naime, potrebno je osigurati sustav u
kojem nece dolaziti do nezeljenih prelijevanja prevelikih vanjskih dugova nekih zemalja i
na taj nacin dovesti u pitanje odrzivost EMU (De Grauwe, 2003, 209). Temeljna briga
kreatora ekonomske politike svodi se stoga na pazljivo balansiranje tih klju¢nih problema, s
jedne strane omogucavanje dovoljne proracunske fleksibilnosti, a s druge zaustavljanje
vanjskog zaduzivanja.

2 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.
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Kao svojevrsna produzena ruka Ugovora iz Maastrichta u smislu definiranja zdravije
fiskalne politike, javio se Pakt o stabilnosti i rastu. O kojem od navedenih problema vodi
racuna SGP? Pakt o stabilnosti i rastu brine se jedino o moguénosti nastanka prevelikih
vanjskih dugova i kao odgovor na takvu prijetnju postavlja striktna pravila u obliku prora-
Cunskih ograni¢enja i ogranicenja veli¢ine vanjskog duga razmjerno BDP-u konkretne
zemlje. Doduse Pakt uvodi i odredenu fleksibilnost. Glavna nacela Pakta jesu:

(i) Zemlje su duzne teziti uravnotezenom proracunu.

(ii)) Novcéane kazne do visine od najvise 0,5% BDP-a propisane su za zemlje ¢iji
proracunski deficit prelazi 3% BDP-a.

(iii) Od kazne se izuzimaju one zemlje koje su se u godini povrede odredaba Pakta su-
srele s tzv. "izvanrednim okolnostima", tj. prirodnim katastrofama ili padom
BDP-a vise od 2% godisnje"*. U sluajevima 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, najéesce u obliku prisilnih neka-
matnih depozita koji se povlaée ako zemlja ne uspije smanjiti deficit
konsolidiranog proracuna na manje od 3%. Postoje primjeri zemalja u ozbiljnijoj
zbog prekoracenja pravila Pakta prijetila kazna koja bi dovela do kontrakcije fis-
kalne politike i daljnjeg produljenja recesije. Samo Finska, Svedska i UK bile su
u stanju proglasiti tzv. "izvanredne okolnosti", dok su drugi riskirali kaznjavanje.

(iv) Sli¢na 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
udio duga u BDP-u priblizava referentnoj vrijednosti (60% BDP-a) zadovoljava-
jucom brzinom.

Ukratko, glavna je ideja vodilja — podvrgnuti nacionalne fiskalne politike odredenim
striktnim pravilima ponaSanja u nadi da ¢e to uvjetovati vecu fiskalnu disciplinu zemalja
¢lanica EMU-a. Ideja se na prvi pogled ne ¢ini loSom, osobito ako uzmemo u obzir da je
EMU konstituirana bez znacajne centralizacije proracuna te bez veceg stupnja mobilnosti
radne snage (jeziCne barijere) i fleksibilnosti cijena i nadnica (jaki sindikati). U takvim
uvjetima najbolje je ostaviti autonomne fiskalne politike Clanica, ali pravilima, poput gore
izlozenih, nastojati da ih se na neki nacin sputa i prisili na prorac¢unsku disciplinu.

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 dugorocno tezilo stanju bez vanjskog duga koje zapravo nije potrebno, a
niti ekonomski opravdano. Iz svega toga se 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 takvoj situaciji bila
primorana dati viSe vremena zemljama za postizanje uravnoteZenih proracuna i trazila je

3 Odredbe o sankcijama za nepostovanje SGP-a takoder se ne odnose na nove &lanice. Iako nisu
izlozene financijskim kaznama, one ¢e se naci pod izuzetnim pritiskom i zahtjevom da fiskalnu
politiku poénu voditi u skladu sa zajedni¢kim pravilima (Cuculi¢, Faulend, Sosi¢, 2004.).

11 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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reformuliranje Pakta u smislu uzimanja u obzir i poslovnih ciklusa svake pojedine zemlje
prilikom primjene pravila.

3.3. Kako reformirati Pakt o stabilnosti i rastu?

Institucionalna kriza nastala je kao rezultat $to Vijece za ekonomska i financijska pi-
tanja (ECONFIN'®) nije primijenilo sankcije na Francusku i Njemac¢ku kada su premasile
limite proracunskih deficita. Vijece je naime u njihovom sluéaju 23. studenog 2003. godine
odustalo od primjene strogih pravila utvrdenih SGP-om te je prema Francuskoj i Njemackoj
primijenilo nesto blaza pravila i dozvolilo im da svoje deficite vrate u granicu 3% do 2005.
godine (Mortensen, 2004.). Svoj je postupak Vijeée objasnilo ¢injenicom opceg usporenog
rasta na pocetku novog tisu¢lje¢a. Suprotno tome, kada je Portugal 2001. godine premasio
proracunski deficit za 3%, pod snaznim pritiscima EU-a morao je srezati javnu potro$nju i u
2002. godini odrzati proracunski deficit unutar zadanog okvira ispod 3%, no portugalsko je
gospodarstvo zbog toga upalo u duboku recesiju, smanjili su se porezni prihodi i proracun-
ski je deficit u 2003. godini opet porastao na 5% (Padoa-Schioppa, 2004.). Ipak je postalo
ocito kako je gotovo nemoguce da sve zemlje udovolje istim pravilima u koordiniranju
svojih ekonomskih politika te je nuzno vrijeme za uvodenje fleksibilnijih pravila.

U postupku utvrdivanja veli¢ine vanjskog duga neke zemlje treba prvenstveno uzeti u
obzir okolnosti svake pojedine zemlje. Individualisticki pristup u ovom slucaju je nuzan
zbog moguénosti odredivanja pravih mjera za postojeéi realni trenutak u svakoj zemlji
eurozone. Trebalo bi, naravno, uz postotak deficita u godisnjem BDP-u, gledati i razinu
vanjskog duga, jer za one zemlje koje imaju relativno nizak udio vanjskog duga u BDP-u
ne mora vrijediti isto ograni¢enje od 3% deficita kao za zemlje u kojima je taj udio i preko
100% BDP-a.

Analize pojedinih proracuna trebaju biti zasnovane na ciklicnom kretanju gospodar-
stava. Zato se predlaze podjela proracuna na strukturni i ciklicki, gdje bi strukturni trebao
biti u pravilu u jednakom omjeru u odnosu na BDP, a ciklicki bi mogao fluktuirati po
potrebi pojedinog gospodarstva. Problem bi tada postojao jedino ako bi se povecao struk-
turni deficit, $to bi nas tada moglo navesti na razmisljanje o poduzimanju mjera za njego-
vim smanjenjem. Naravno, takvo dijeljenje deficita nije jednostavan proces, ali svakako
takav nacin predstavlja postenije rjeSenje od onih arbitrarnih i rigidnih 3% (De Grauwe,
2003, 221).

I na kraju sama odredba o uravnotezenim proracunima nema neku jaku znanstvenu
osnovu. Naime, u rastu¢im ekonomijama (ako je nominalna stopa rasta pozitivna) vanjski
dug tezi k nultoj vrijednosti. Zbog toga inzistiranje na trenutnim prora¢unskim uravnoteze-
njima nema nikakvog smisla, naravno, ako se vjeruje teoriji. Naime, granica fiskalnog
deficita od 3% BDP-a ne ostavlja dovoljno prostora aktivnoj kontracikli¢noj fiskalnoj
politici u vrijeme recesije ili rasta te takoder onemogucava djelovanje automatskih fiskalnih
stabilizatora. Ograniceni deficit takoder sputava drzavne investicije. ViSe investicije
(odnosno visi deficit) danas mogu doprinijeti viSim stopama rasta u buducnosti, Sto olak-
Sava otplatu duga u buducénosti i smanjuje omjer deficita i BDP-a.

1S ECONFIN - Economic and Financial Affairs Council.
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4. FISKALNO NASLIJEDE TRANZICIJE 1
ISPUNJAVANJE KRITERIJA KONVERGENCIJE

Fiskalna situacija svake pojedine nove ¢lanice EU specifi¢na je na svoj nacin. Ona je
nesto povoljnija u balti¢kim zemljama, visegradskoj skupini'® i Sloveniji, dok Cipar i Malta
imaju ozbiljnije fiskalne probleme. Sest, od ukupno deset novih ¢lanica EU (Ceska, Cipar,
Madarska, Malta, Poljska i Slovacka) postale su ¢lanice Unije s ozbiljnom fiskalnom
neravnotezom osobito na strani fiskalnog deficita prema kriterijima iz Maastrichta i SGP-u.

Kao §to je i vidljivo u sljedecoj tablici fiskalna situacija u vecini novih ¢lanica pogor-
$ala se na pocetku ovog desetlje¢a. U pet zemalja (Ceska, Cipar, Madarska, Malta i Poljska)
doslo je do pogorsanja njihove fiskalne pozicije u usporedbi s 2000. godinom, dok su ostale
malo popravile ili stabilizirale svoju neravnotezu u odnosu na BDP.

Tablica 2. ViSak/manjak opée drzave (% BDP-a)

Zemlja 2000. 2001, 2002. 2003, Crocjema  Otekivanja - Otekivanja

2004. 2005. 2006.
Cipar -2,4 -2.4 -4,6 -6,4 -5,2 -3,0 -2,4
Ceska -3,7 -5,9 -6,8  -12,6 -4.8 -4,7 -4,3
Estonija -0,6 0,3 1,4 3,1 0,5 0,2 0,1
Madarska -3,0 -4,4 -9,2 -6,2 -5,5 -5,2 -4,7
Litva -2,8 -2,1 -2,7 -1,5 -2,0 -2,8 -2,9
Latvija -2,5 -2,0 -1,5 -1,9 -2,6 -2,5 -1,9
Malta -6,2 -6,4 -5,8 -9,6 -5,1 -4,0 -33
Poljska -0,7 -3,8 -3,6 -3,9 -5,6 -4,1 -3,1
Slovacka  -12,3 -6,0 -5,7 -3,7 -3,9 -4,0 -4,1
Slovenija -3,5 -2,8 -2.4 -2,0 -2.3 -2,2 -1,9

Izvor: European Commission (2004b).

Situacija je Cak i losija ukoliko se uzmu u obzir relativno visoke stope rasta BDP-a u
vecini novih ¢lanica. Kao $to isti¢u Coricelli i Ercolani (2002.) proracunski deficiti su u
novim zemljama ¢lanicama strukturne i cikliCke prirode te su njihove fiskalne pozicije
ranjivije na promjene realnog rasta BDP-a nego §to je to slucaj u starim ¢lanicama. To
znaci da ¢e postojeci fiskalni problemi u novim clanicama postati jo$ i veéi ukoliko se
tekuce stope rasta smanje iz bilo kakvog razloga. Medutim vazno je uzeti u obzir specificno
stanje u svakoj pojedinoj novoj ¢lanici. U Estoniji, Litvi, Latviji i Sloveniji manjak opce
drzave bio je ispod 2% BDP-a u 2003. godini, dok je u Ceskoj, Madarskoj, Malti i Cipru
bio znacajno preko 5% . Prema procjenama Eurostata, izvrSenje proracuna za 2004. godinu
pokazuje da ¢e najmanje Sest novih ¢lanica imati manjak iznad 3% BDP-a, dok predvidanja
za 2005.-2006. ukazuju samo skromno poboljSanje (European Commission, 2004b). Tako

16 Ceska, Madarska, Poljska i Slovacka.
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visoki manjkovi i fiskalni problemi barem u kratkom roku su jednim dijelom i posljedica
troskova pristupanja Uniji. Medutim vazno je istaknuti da je kroni¢na fiskalna neravnoteza
u mnogim novim c¢lanicama Unije posljedica restrukturiranja i tranzicije te premalo poli-
ticke odluénosti i potpore da se provede temeljno fiskalno prilagodavanje'’.

Ukoliko se uzme u obzir drugi fiskalni kriterij iz Maastrichta - omjer javnog duga i
BDP-a - sve nove ¢lanice, osim Cipra i Malte, nalaze se ispod praga od 60% (vidjeti tablicu
3).

Tablica 3. Dug opée drzave (% BDP-a)

Zemlja 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | F rz%céz‘.la Oéggg;me Oégggg‘”e
Cipar 61,6 | 643 | 674 | 709 72,6 72,4 69,4
Ceika 182 | 253 | 28.8| 37.8 37,8 39.4 40,6
Estonija 47| 44| 53| 53 48 44 42
Madarska 554 | 53,5 | 572 59.1 59,7 59,5 58,9
Litva 129 | 149 | 14,1 | 144 14,6 154 16,6
Latvija 238 | 229 | 224 | 214 21,1 21,7 21,3
Malta 564 | 62,0 | 623 | 704 72,4 73,7 74,2
Poliska 36,8 | 36,7 | 411 | 454 47,7 49,8 49,3
Slovacka 499 | 48,7 | 433 | 42,6 442 452 45,9
Slovenija 27,9 | 281 | 29,5 | 294 30,9 30,8 30,6
EU-25 629 | 621 | 61,6 | 632 63,5 63,5 63,3
EU-15 64,0 | 632 | 627 | 642 64,4 64,5 64,3
Eurozona-12 | 704 | 69.4 | 694 | 70,7 71,1 71,1 70,9

Izvor: European Commission (2004b).

U pogledu javnog duga vecina novih ¢lanica nalazi se dakle u boljem poloZaju nego
stare ¢lanice Unije. Trenutno visoke razine javnog duga nisu toliko uvjerljive s obzirom da
neke od njih ve¢ sada imaju visoke proracunske deficite, poput na primjer Slovacke i
Madarske (Obadi¢, Sharma, 2005, 83). Medutim posljednjih je godina, na Cipru i Malti te u
Ceskoj, Madarskoj i Poljskoj doglo do porasta javnog duga. Kao i u slu¢aju prvog kriterija
iz Maastrichta, tako i u slucaju drugog u skupini novih clanica najbolju poziciju ima
Estonija. Postizanje fiskalnih kriterija iz Maastrichta u izravnoj je vezi s kretanjem stope
rasta BDP-a, §to potvrduje i sljedeca regresijska analiza.

' Detaljnije vidjeti (EPI, 1997.).
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Grafikon 3. Odnos fiskalnih kriterija konvergencije i
stope rasta BDP-a (2004. godina)
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Izvor: podaci na temelju Eurostat (2004.).
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Gornji grafikon pokazuje pozitivnu korelaciju (Pearsonov koeficijent linearne korela-
cije je 0,54'%) izmedu rasta prora¢unskog salda (Y) i rasta outputa (X) u novim ¢lanicama
tijekom 2004. godine. Procijenjeni regresijski koeficijent uz nezavisnu varijablu odnosno
stopu rasta BDP-a govori da ukoliko se poveca stopa rasta BDP-a za prosje¢no 1%, prora-
¢unski saldo ¢e se u prosjeku povecati za 0,56%. Outlier je, s obzirom na proracunski saldo,
s jedne strane Estonija, koja uz stopu rasta BDP-a od gotovo 6% postize proracunski suficit,
a s druge strane Poljska koja uz istu stopu rasta postize deficit od 5,6%. Osim Estonije,
Slovenija, Litva i Latvija uz relativno visoke stope rasta uspjevaju zadovoljiti kriterij
proracunskog salda.

Donji grafikon pokazuje negativnu korelaciju (Pearsonov koeficijent linearne korela-
cije je -0,78) izmedu duga opce drzave (Y) i rasta outputa (X). Rezultati regresijske analize
pokazuju kako porast rasta BDP-a od prosje¢no 1%, smanjuje dug opée drzave u prosjeku
za gotovo 9,5%. Outlier u odnosu na dug opce drzave opet je Estonija, koja uz stopu rasta
od gotovo 6% postize dug od samo 5%. Od navedenog trenda znacajno odstupaju Cipar i
Malta koje prema podacima iz 2004. godine jedine ne zadovoljavaju kriterij duga opce
drzave. Navedeni rezultati nedvosmisleno pokazuju kako medu novim c¢lanicama one s
visim stopama rasta nemaju problema sa zadovoljavanjem fiskalnih kriterija konvergencije.

Najveci dio fiskalnih poteSkoca u gotovo svim zemljama proizlazi iz visokih prora-
cunskih troskova koje se prije svega odnose na socijalne obveze. U slu¢aju Madarske i
Poljske do znacajnijeg porasta javnog duga posljednjih godina doslo je uslijed visokih
kamata, tj. troskova servisiranja ve¢ akumuliranog javnog duga.

5. BUDUCNOST EKONOMSKIH
POLITIKA U OKVIRU EMU-A

Kao $to je prethodno istaknuto, zemlje ulaskom u monetarnu uniju gube moguénost
financiranja proracunskih deficita kreiranjem novca (seigniorage) jer gube mogucénost
vlastite monetarne politike. Zbog toga se zemlje nalaze pred ve¢im proracunskim ogranice-
njem (harder budget constraint) i jace se trude obuzdati rast deficita.

Koji ¢e se od ta dva navedena efekta nametnuti i postati kljucan u stvarnosti, vrlo je
vazno znati jer to pitanje zadire u strukturu monetarne unije i daje neke smjernice vodenja
fiskalne politike u samoj Uniji. Podaci pokazuju da je prosjecan proracunski deficit zemalja
¢lanica monetarnih unija nizi od onih izvan nje, tj. proracunsko ogranicenje je snaznije u
monetarnoj uniji — fiskalna disciplina zemalja ¢lanica je ve¢a. Naravno, vazno je ograditi se
od svakog generaliziranja. Naime, jo§ uvijek se ne raspolaze s dovoljnim vremenskim
nizovima kako bi se moglo ¢vrsto stajati iza gore reenog, stoga se moze samo istaknuti
kako je do sada bio slucaj da je veca fiskalna disciplina zemalja u monetarnim unijama.

Najnoviji val proSirenja jos uvijek nije zavrSen i nece biti tako dugo dok nove ¢lanice
ne postanu ¢lanice Europske monetarne unije (EMU). Prethodna analiza je pokazala kako
nove ¢lanice jo$ uvijek ne zadovoljavaju sve kriterije iz Maastrichta, pa time niti ulazak u
EMU. Ukoliko dode do kasnjenja spremnosti novih ¢lanica za ulazak u EMU u sljede¢ih
nekoliko godina, to bi zapravo dovelo do stvaranja dvije razliCite brzine integriranja u
Europi 1 mogucée antiintegracijske reakcije zemalja pristupnica jer upravo uvodenje jedin-

'8 Pearsonov koeficijent korelacije signifikantan je na razini 0,05.
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stvene valute stvara multiplikativne koristi za sve ¢lanice (Dabrowski, 2005.). Kako bi Sto
prije zadovoljile navedene kriterije, najprije moraju pristupiti u tzv. mehanizam deviznih
tecajeva (ERM-II) u okviru kojeg ne smiju devalvirati svoju nacionalnu valutu u odnosu na
euro najmanje dvije godine'’. Nakon krize ERM-I mehanizma, 1992. godine granice
fluktuacije su proSirene na +/- 15%, te one vrijede i danas. Europska komisija i Europska
centralna banka ranije su zahtijevale da granice fluktuacije oko sredi$njeg pariteta budu u
rasponu od +/- 2,25% (jedan od pet kriterija iz Maastrichta) u okviru ERM-II mehanizma.

Od novih ¢lanica Unije samo su Estonija, Litva i Slovenija u lipnju 2004. godine ispu-
njavale sve kriterije nominalne konvergencije iz Maastrichta te su usle u sustav ERM-II
mehanizma. Njihove srediSnje banke obvezne su intervenirati samo ukoliko devizni tecaj
njihove valute prijede raspon +/- 15% (Dabrowski, 2005, 36). Njihov brzi ulazak u EMU i
uvodenje eura (u razdoblju kracem od dvije godine) stvorio bi pozitivne efekte i za ostale
nove Clanice te bi ih potaknuo da ubrzaju svoje fiskalne prilagodbe.

Iako ispunjavanje navedenih kriterija nije tehnicki jednostavno provesti te iziskuje od-
redene zrtve, ono ¢e u kratkom i srednjem roku imati vrlo povoljan utjecaj na nove Clanice.
Brzim ulaskom u EMU nove ¢e ¢lanice biti primorane jo§ vise disciplinirati svoju makro-
ekonomsku politiku osobito fiskalnu, jer upravo je to sada glavna prepreka novim ¢lanica-
ma za brzi ulazak u EMU. Kasnije uvodenje eura imat ¢e vece kumulativne fiskalne
troskove. Kao prvo, odgadanje pristupanja u EMU u najveé¢em broju slucajeva uzrokovano
je nesklonos$éu fiskalne konsolidacije koja dovodi do akumulacije dodatnog javnog duga ili
do kasnjenja njegova smanjenja. Drugo, kasnije pristupanje znaéi vefe kamatne stope
tijekom razdoblja "¢ekanja" za ulazak u EMU S§to ¢e dovesti do znatnih rezova u rashodnoj
strani proracuna ili porastu poreznih prihoda u trenutku ulaska u EMU.

Prema dugoro¢nim predvidanjima koje je napravio Gorzelak, najvece fiskalne koristi
od ranog pristupanja EMU imat ¢e one zemlje koje trenutno imaju najveéi omjer duga i
BDP-a te najvise kamatne stope (Poljska i Madarska). Rezultati takve simulacije u skladu
su s iskustvima mediteranskih zemalja kada su usle u EMU (Gorzelak, 2004). Moze se
stoga zakljuciti kako kasnije pristupanje EMU ne znaci samo vise kumulativne fiskalne
troskove 1 kasnije koristi od pristupanja europodrucju veé¢ i rizik od znacajne makro-
ekonomske i financijske nestabilnosti.

6. ZAKLJUCAK

Suprotno brojnim tvrdnjama, zakljucuje se kako novi val prosirenja EU nije doveo do
slabijeg funkcioniranja Unije te nema dokaza da je ona postala heterogenija. DanasSnja
Unija je mnogo strukturiranija od pocetne Sestorke. Vecoj homogenosti funkcioniranju
Unije i procesu donosenja odluka dovelo je ve¢ uvodenje Jedinstvenog europskog akta
(Single European Act) i stvaranje Europske monetarne unije, a prihvacanje Acquis commu-
nantaires samo je ucvrstilo kreiranje zajednicke ekonomske politike.

9 "The criterion on participation in the ERM-II shall mean that a Member State has respected the
normal fluctuation margins provided for by the exchange-rate mechanism...without severe tensions
for at least the last two years before the examination. In particular, the member State shall not have
devalued its currency's... central rate against the euro on its own initiative for the same period"
(CR, 2004.).
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Provedena analiza dovodi do zakljucka da je Ugovor iz Maastrichta i Pakt o stabil-
nosti i rastu nastao kao bojazan europskih politiara na moguénost pojavljivanja fiskalne
nediscipline nekih zemalja pod okriljem i zastitom EMU. Njihovo uvodenje bilo je osobito
nuzno u kontekstu daljnjeg procesa prosirivanja EU. Naime, viSe od polovice novih ¢lanica
uslo je u EU sa strukturnim fiskalnim deficitima. Rezultati regresijske analize nedvojbeno
pokazuju kako medu novim ¢lanicama one s viSim stopama rasta nemaju problema sa
zadovoljavanjem fiskalnih kriterija konvergencije. Ipak se zakljuCuje kako visoke stope
rasta BDP-a Cine fiskalnu situaciju u kratkom i srednjem roku prihvatljivom, dok su
dugoroc¢ni fiskalni izgledi pesimistiéni uslijed posljedica starenja stanovniStva u cijeloj
Europi.

Nove se Clanice stoga moraju ve¢ sada pripremiti kako bi se u sljedecem desetljecu
mogle suociti s navedenim izazovom. Fiskalno prilagodavanje u pogledu sniZzavanja
fiskalnih deficita mora uslijediti $to prije jer odgadanje jo§ vise udaljuje nove ¢lanice od
EMU (uvodenje eura) te rezultira vi§im kumulativnim fiskalnim tro§kovima. Trenutno visi
financijski troskovi uzrokovani pristupanjem EU ne mogu sluziti kao izgovor u kasnjenju
fiskalne konsolidacije. Naime, upravo pristupanje Uniji treba posluziti vladama i drustvu
kao pozitivan poticaj u nametanju fiskalne discipline.

Ukljucivanje Estonije, Latvije i Slovenije - novih ¢lanica s najboljim fiskalnim i mak-
roekonomskim postignuéem - u lipnju 2004. godine u mehanizam ERM-II, trebalo bi
takoder posluziti i ostalim novim ¢lanicama da $to prije poboljsaju svoje fiskalne pozicije.
Iako se mozda trenutno ¢ini da su odredeni kriteriji preostri za sve, problemi rasta u nekim
starim ¢lanicama i buduéi problemi starenja stanovnistva u cijeloj Europi, ukazuju kako
fiskalna pravila utvrdena kriterijima iz Maastrichta i SGP-om treba cak postroziti.
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