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Katarina Ott

Recesija u jugoistocnoj Europi:
postoji li manevarski prostor
za mjere ekonomske politike?

Vecina zemalja jugoisto¢ne Europe godinama zivi iznad
svojih mogucénosti, zanemaruje potrebu za fiskalnom
konsolidacijom, zaostaje u institucionalnim reformama
i sada, u doba recesije, ne moze poduzimati fiskalnu sti-
mulaciju.! Te su zemlje, nazalost, osudene na fiskalnu
destimulaciju. U tekstu se pokuSava istraziti manevar-
ski prostor za poduzimanje stanovitih mjera ekonomske
politike, zagovara se opreznija monetarna politika, obra-
duju se izazovi fiskalne politike i nude preporuke samo
za jednu od zemalja — Hrvatsku — iako bi neke od suge-
stija mozda mogle nai¢i na odjek i u nekim drugim zem-
ljama jugoisto¢ne Europe.

Zivot iznad mogucnosti

Kao sto je ve¢ viSe puta konstatirano za Hrvatsku (pri-
mjerice Ott (2009)), i ve¢ina zemalja regije suocena je s
problemima s kojima su se odavno trebale uhvatiti u kos-
tac, jer ve¢ predugo zive iznad svojih moguénosti i sada
moraju placati sve skuplje racune i u zemlji i u inozem-
stvu. Te se tvrdnje lako mogu potvrditi sljede¢im argu-
mentima:

* regionalni prosjek izdataka opée drzave 2007. iznosio
je 40% BDP-a (od 48% u Hrvatskoj i 45% u Makedo-
niji do 29% u Albaniji);

* regionalni prosjek proracunskog deficita 2008. izno-
sio je 1,5% BDP-a (od 3,7% suficita u Bugarskoj do
5,2% deficita u Albaniji);

* stoga ne zacuduje $to je regionalni prosjek javnog duga
za 2008. iznosio 31% BDP-a (od 54% u Albaniji do 14%
u Bugarskoj);

» regionalni prosjek vanjskog duga u 2007. iznosio je ¢ak
42% BDP-a (105% u Bugarskoj i 89% u Hrvatskoj,
prema 18% u Crnoj Gori i 26% u Albaniji).?

Zanemarivanje fiskalne konsolidacije

Nazalost, u doba prosperiteta, 2001-2007. godine, kada
je regionalni BDP rastao prosjecno 5,7% godisnje, regio-
nalni prosjek udjela izdataka op¢e drzave u BDP-u sma-
njio se manje od jednog postotnog poena. Udio izdataka
op¢e drzave u BDP-u ¢ak je i porastao 5 p.p. u Makedo-
niji 1 4,4 p.p. u Srbiji. lako postoje iznimke poput Make-

'U tekstu se pod zemljama jugoistoéne Europe razumijevaju Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija, Rumunjska i Srbija.
% Svi podaci u tekstu (ako nije drukéije naznaceno) preuzeti su iz EBRD (2008).

Institut za javne financije bavi se ekonomskim istrazivanjima i analizama vezanim uz razne vidove javnih financija poput proracuna, poreza i carina.
Tom djelatnos¢u usmjeren je na ekonomske, pravne i institucionalne teme vazne za zdrav dugoro¢ni ekonomski razvoj Hrvatske. Kako bi se javnos-
ti priblizile odredene teme, u Newsletteru se povremeno objavljuju struéne i nezavisne analize ekonomskih pitanja. Stavovi u ¢lancima objavljenim u
Newsletteru izrazavaju misljenja autora koja ne moraju neminovno odrazavati i misljenje Instituta kao institucije. Potpuni tekst Newslettera na hrvatskom
i na engleskom jeziku nalazi se i na Internet adresi: http://www.ijf.hr/newsletter.



donije, gdje se udio izdataka opée drzave u BDP-u sma-
njio 6 p.p., oCito je da veéina zemalja regije nije bila do-
voljno koncentrirana na fiskalnu konsolidaciju, na sma-
njenje javnih rashoda i na provodenje nuznih institucional-
nih reformi.

Zaostajanje u institucionalnim
reformama

EBRD (2008) objasnjava napredak institucionalnih re-
formi u zemljama regije. Prosjecni tranzicijski indikato-
ri unutar regije variraju: Bugarska, Hrvatska i Rumunj-
ska oko 3,5; Albanija i Makedonija oko 3, te Bosna i Her-
cegovina, Crna Gora i Srbija oko 2,8.3 Posebice je indi-
kativno da sve zemlje regije postizu slabe rezultate u ka-
tegoriji governancea i restrukturiranja poduzecéa (samo
je Hrvatska postigla indikator 3, a sve ostale od 2 do
minus 3).

U vrlo nepovoljnim okolnostima zemlje moraju:

* popravijati konkurentnost u kojoj sve postizu slabe re-
zultate (samo Hrvatska i Rumunjska imaju indikator
od skromnih minus 3, za sve ostale je oko 2);

smanjivati proracunske deficite — 2008. regionalni je
prosjecni proracunski deficit iznosio »samo« 1,5%
BDP-a. Proracunski deficit, medutim, iznosio je cak
5,2% u Albaniji, 2,8% u Rumunjskoj i 2,5% u Srbiji,
dok su samo Bugarska i Crna Gora imale proracunski
suficit;

smanjivati deficite tekuceg racuna platne bilance —
2008. regionalni je prosjecni deficit tekuéeg racuna
platne bilance iznosio 17% BDP-a, a kretao se od 37%
u Crnoj Gori do 9,7% u Makedoniji. Ni jedna od ze-
malja regije nije imala suficit tekuc¢eg ra¢una platne
bilance ni te godine, ni u deset prethodnih godina, a
mozda ni prije toga;

namaknuti sredstva za otplatu dugova.

Fiskalna destimulacija umjesto fiskalne
stimulacije

Vise je nego ocCito da u cijeloj regiji nema mjesta za fi-
skalnu stimulaciju ni za rasprave o tome Sto SAD ili Nje-
macka trenutacno poduzimaju. Vecina zemalja regije
ogranicena je deficitima tekuceg racuna platne bilance,
visokom zaduZenos¢u, neuravnoteZenim prora¢unima,
a neke od njih i nepovoljnim demografskim kretanjima.
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Zaduzivanje u inozemstvu je skupo i otezano zato $to
im je zbog nesredenog fiskusa kreditni rejting los. Osim
toga, poput brojnih drugih novih trzisnih ekonomija, pate
i od »originalnog grijeha« — nisu dovoljno razvijene da
bi se u inozemstvu mogle zaduzivati u svojim domaéim
valutama.

S visokim javnim izdacima zemlje regije osudene su na

fiskalnu konsolidaciju.

Kad je potrebno, zemlje mogu, ili ¢ak moraju, podrzati

banke, ali potpora poduze¢ima i industrijama u tim je

okolnostima problemati¢na zbog sljede¢ih razloga.

» Nemoguce je predvidjeti koliko bi dugo ta recesija
mogla potrajati ni koliko bi eventualna fiskalna stimu-
lacija mogla kostati porezne obveznike.

* Je li zaista recesija uzrok problema posrnulih poduze-
¢a ili su neka od njih ionako osudena na propast?

* Lobiranje, korupcija i nepotizam ve¢ su ionako ukori-
jenjeni u regiji, pa bi fiskalna stimulacija mogla uzro-
kovati dodatne nepravde i neefikasnosti, uzlet korup-
cije i protekcionizam susjednih zemalja.

Nitko, na primjer, ne zna koliko turista u Hrvatsku nece
do¢i zbog recesije, a koliko zbog neadekvatnih usluga i
visokih cijena. Zasto bi se hrvatski turisti¢ki sektor tru-
dio biti produktivniji i efikasniji od, primjerice, gréko-
ga ako ¢e hrvatski porezni obveznici ionako platiti ra-
zliku u cijenama uzrokovanu njegovom niskom produk-
tivnoscu i neefikasnoséu?

Ima li mjesta za poduzimanje nekih
mjera ekonomske politike?

U nacrtu dokumenta koji je OECD priredio za sastanak
Investicijskog odbora za zemlje jugoistocne Europe (---,
2009) nabrajaju se moguce mjere ekonomske politike i
neke $to su ih te zemlje ve¢ poduzele. Kad je rije¢ o de-
precijaciji valute, u dokumentu se zakljucuje kako »za
neke zemlje deprecijacija nije opcija jer su njihove valu-
te vezane za euro«. Svatko bi se slozio s tom tvrdnjom.
Istina je da zemlje regije moraju poboljsati konkurent-
nost, medutim, zemlje s niskom efikasnos¢u i slabom
produktivnoscéu, cak da im valuta i nije vezana za euro,
deprecijacijom valute ne mogu povecati konkurentnost.
Osim toga, deprecijacija valute moze uzrokovati protek-
cionizam drugih zemalja i stvoriti probleme s otplatom
dugova nominiranih u stranoj valuti. Deprecijacija na
kraju moze potaknuti inflaciju i dodatno destabilizirati

3 Tranzicijski indikatori EBRD-a pokazuju kako zemlja napreduje u tranziciji i omogucuju usporedbe medu zemljama. Indikatori su ocjene, a ne postoci i
krecu se u rasponu od »malen ili nikakav napredak u tranziciji« (indikator 1) do »kraj tranzicije, odnosno izjednacavanje zemlje s naprednim trziSnim gos-

podarstvima« (indikator 4 plus).
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ionako krhka gospodarstva. Konkurentnost se moze po-
praviti stvaranjem uvjeta za otvoreniju trgovinu i inve-
sticije te za poboljSanje efikasnosti i produktivnosti.
Mjere mogu obuhvacati fleksibilnije radno zakonodav-
stvo, fleksibilnije radno vrijeme, a u nekim zemljama i
bolju osnovnu infrastrukturu.

Vrijeme za oprezniju monetarnu
politiku

Kad je rije¢ o monetarnim mjerama, spomenuti doku-
ment OECD-a navodi mjere koje bi se mogle razmotriti
i neke koje su ve¢ poduzete.

* »Mjere za povecanje likvidnosti i poticanje kredita do-
macinstvima i poduzec¢ima, poput snizavanja osnov-
nih stopa ili smanjivanja minimalne obvezne rezerve«.
Povecanje likvidnosti i poboljSanje strukture duga sva-
kako su dobre mjere, no imajuci na umu ve¢ visoku
zaduZenost, treba biti oprezan i voditi brigu o opti-
malnoj razini duga.

* »Mjere za poticanje zaduzivanja u lokalnoj valuti«.
Sli¢no kao i za prethodnu mjeru, dobro je popravljati
strukturu duga. Medutim, iako neka istrazivanja po-
kazuju da, bez obzira na dosegnutu razinu razvoja i
ukupnu zaduzenost, posebice privatnog sektora, te ze-
mlje jos$ nisu prezaduzene, pa bi trebalo oprezno pra-
titi optimalnu razinu zaduZenosti.

* »Mjere koje ¢e sprije€iti mogucu navalu na banke
poput povecanja zajamcenih iznosa Stednje ili ukida-
nja poreza na prihode od Stednje«. Zemlje moraju imati
stabilne bankovne sustave 1 mjere usmjerene na stabi-
lizaciju bankovnih sustava mogu se smatrati vodorav-
nim mjerama koje su dobre za sve. U tom je smislu
ukidanje poreza na prihode od $tednje dobrodoslo, no
povecanje zajamcenih iznosa $tednje nosi i odredene
opasnosti. U zemljama s niskim povjerenjem u banke
povecanje zajamcenih iznosa Stednje moze popraviti
to povjerenje, ali moze dovesti i do moralnog hazar-
da.

* »Opreznija monetarna politika« svakako je najbolji
moguci savjet u ovakvim vremenima, posebice u ze-
mljama u kojima postoje jaki pritisci na deprecijaciju
lokalne valute.

Izazovi fiskalne politike

Kad je rije¢ o fiskalnoj politici, spomenuti dokument
OECD-a naglasava oskudan manevarski prostor zbog
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manje-vise istih razloga koji su ve¢ objasnjeni u ovom
tekstu te razmatra moguce i ve¢ poduzete mjere.
»Povecanje efikasnosti rashoda tako da se, primjerice,
smanje troSkovi javne administracije, da se poduzeca u
drzavnom vlasniStvu prisile da naprave planove Stednje
te da se smanje stope po kojima se povecavaju place u
javnom sektoru i mirovine« — svakako su najbolje mo-
guce mjere. Problem je, medutim, u tome Sto korisnici
javnih sredstava ucjenjuju slabe, cesto koalicijske vlade.
Istodobno se place u javnom sektoru i socijalne nakna-
de — koje u vecini zemalja regije ¢ine najveci dio javnih
rashoda — predstavljaju kao unaprijed zadane stavke, Sto
zapravo nije to¢no. Samo su otplate dugova unaprijed
zadane stavke, a ¢ak se i one mogu odgoditi, iako to u
ovim okolnostima ne bi bio najmudriji potez. Pove¢anja
socijalnih naknada i pla¢a u javnom sektoru posljedica
su dugoro¢nih pritisaka sindikata, umirovljenika i dru-
gih korisnika, a u nekima od tih zemalja i ratnih vetera-
na. Kako su se ti sporazumi sklapali i donosile te odlu-
ke 1 zakoni, tako se mogu sklapati i donositi novi spora-
zumi, zakoni i odluke. Cak i bez ikakvih sporazuma
vlade mogu donositi nove zakone i odluke, kao sto je ne-
davno ucinila irska vlada kad nije mogla postici spora-
zum o fiskalnoj konsolidaciji sa sindikatima i poslodav-
cima.

Osim toga, kad vlade, primjerice, odlu¢e smanjiti place
u javnom sektoru, pogresno je obecavati automatska po-
vecanja plac¢a kad se ekonomija oporavi, jamciti radna
mjesta u javnom sektoru i smanjivati place svima u jed-
nakom postotku, jer ¢e se zemlje u tom slucaju — prije ili
kasnije — ponovno nacéi u istoj situaciji. Nazalost, novi
prijedlog hrvatskog Zakona o osnovici pla¢a u javnim
sluzbama* obecava upravo to: zadrzavanje radnih mje-
sta i pune zaposlenosti najmanje dvije godine, a ocito je
i da ¢e se pla¢e smanjivati svima u jednakom postotku.
Makedonija i Crna Gora, primjerice, daju porezne olak-
Sice 1 porezna izuzeca za kapitalne investicije nekim gra-
nama poput gradevinarstva. Takvi selektivni, preferen-
cijski pristupi mogli bi, nazalost, dodatno povecati iskriv-
ljenja i neefikasnosti te povecati proracunske neravno-
teze. Srbija, pak, uvodi privremene nove poreze na imo-
vinu, luksuzna dobra i kapitalne dobitke. Takvi populi-
sticki, marginalni porezi ne mogu znatnije povecati pro-
racunske prihode. Kad drzave odluce prikupiti vise po-
reznih prihoda, najbolje je povecati standardnu stopu
PDV-a te ondje gdje postoje nulte stope PDV-a, zamije-
niti ih snizenima. Ukidanje nultih stopa PDV-a je za ze-
mlje koje svoje porezne sustave uskladuju s Europskom
unijom ionako nuzan korak. PDV je najizdasniji, najjed-

* Nacrt prijedloga Zakona o osnovici pla¢e u javnim sluzbama s nacrtom kona¢nog prijedloga zakona, ozujak 2009. http://www.vlada.hr/hr/naslovnica/

sjednice i odluke vlade rh/2009/74 sjednica_vlade republike hrvatske



nostavniji, najneutralniji i za ubiranje najjeftiniji pore-
zni oblik, pa je time i najprimjereniji za potrebne prila-
godbe. lako bi uvijek trebalo zagovarati Sto nize pore-
zno opterecenje, kad vlade nemaju petlje kresati rasho-
de, povecanje standardne stope PDV-a najbolji je potez.
Prihodi i rashodi moraju biti uravnotezeni, a u doba
oskudnoga i skupog kapitala zaista nije najbolje vrijeme
za daljnje zaduzivanje. Prema Mihaljeku (2009), premi-
jarizika na inozemno zaduZzivanje hrvatske drzave pove-
¢ala se pet puta od sredine 2008. i dvadeset puta od sre-
dine 2007.

»Neke od zemalja regije dokapitaliziraju drzavne razvoj-
ne banke kako bi olaksale kreditiranje malih i srednjih
poduzeca, a neke Cak usmjeravaju sredstva u odredene
industrije ili izvozno usmjerene sektore«. Prvo, izvori
tih sredstava su upitni uz ve¢ prenapregnute proracune;
drugo, takve mjere mogu uzrokovati dodatna iskrivlje-
nja i neefikasnosti te povecati korupciju. Zbog istih ra-
zloga nije mudro ni subvencionirati kamatne stope na
zajmove poduzeca i kredite domacinstvima (primjerice
u Srbiji, koja ve¢ ima vanjski dug od oko 65% BDP-a).
»Neke zemlje povecavaju pomo¢ najsiromasnijim skupi-
nama stanovnika... jer skupine s nizim dohotkom obic-
no imaju vecu sklonost potrosnji«. Istina je da je nuzno
pomo¢i najsiromasnijima i tu pomo¢ pazljivo usmjerava-
ti prema onima koji je zaista najvise trebaju. Ako se za-
nemare, socijalni bi aspekti recesije u nekim od tih drza-
va mogli izazvati nemire koji bi ih mogli destabilizirati
i negativno utjecati ne samo na politicku ve¢ i na eko-
nomsku situaciju, te dodatno smanyjiti priljev izravnih
stranih ulaganja. Upitne su, medutim, sposobnosti admi-
nistracija u regiji i posjedovanje baza podataka nuznih
za usmjeravanje tih vrsta pomoci.

Preporuke za Hrvatsku:
mogu li imati odjeka i u drugim
zemljama jugoisto¢ne Europe?

Ne postoje, naravno, jedinstveni recepti za sve zemlje,
pa ¢e ovdje biti ponudene neke osnovne preporuke za ze-
mlju koju autorica najbolje poznaje, u nadi da bi one, ako
su primjerene i primjenjive, mozda mogle imati odjeka
i u nekim drugim zemljama jugoisto¢ne Europe.

Okolnosti u kojima se Hrvatska nalazi sli¢nije su onima
u drugim zemljama regije nego $to su toga mnogi grada-
ni Hrvatske svjesni ili bi bili voljni priznati. Glavni su
problemi u Hrvatskoj visoki javni rashodi, visok prora-
cunski deficit, visok deficit teku¢eg racuna platne bilan-
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ce, visok javni dug, visok vanjski dug, visoka nezaposle-
nosti 1 nepovoljni demografski izgledi. Potrebni koraci
za ispravljanje tih problema — smanjenje javnih rashoda
i provodenje institucionalnih reformi, tj. reformi javne
administracije, zdravstvenoga i mirovinskoga sustava te
sustava socijalne skrbi — usprkos recesiji, ili upravo zbog
nje, poznati su.

U kratkom roku, §to je prije moguce, Hrvatska mora
smanjiti javne rashode, i to upravo one najvece, tj. place
u javnom sektoru i socijalne naknade koje iznose 70%
ukupnih drzavnih rashoda, ali i drzavne potpore i zaduzi-
vanje lokalnih jedinica. Ako Vlada ne moze donijeti tako
odlu¢ne mjere, morala bi, §to je prije moguce, povisiti
standardnu stopu PDV-a i nulte stope zamijeniti sniZeni-
ma. Gomilanje daljnjih dugova u doba vrlo skupog kapi-
tala krajnje je neodgovorno prema budu¢im, broj¢ano
sve manjim generacijama poreznih obveznika.

U dugom roku Vlada se mora usredotociti na struktur-
ne reforme u zaposljavanju, otpustanju i nagradivanju
zaposlenih u javnom sektoru te na reforme socijalne
skrbi, zdravstva, obrazovanja, mirovina, drzavnih potpo-
ra, lokalne i regionalne samouprave. Drzava takoder
mora bolje planirati svoje financije, prestati ih voditi od
danas do sutra i prekinuti s popustanjem pritiscima raz-
licitih interesnih skupina.

Kratkoro¢na smanjenja javnih rashoda nece biti dovolj-
na bez dugoro¢nih reformi.
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