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Provodenje ekonomske politike &esto je ograni¢eno
drustvenim okolnostima, stoga se ona tesko moZe pro-
voditi onako kako je teorijski bila zamisljena. Istodobno,
u Zivotu politi¢ara izbori — najvaznije ogranicenje — rezul-
tiraju pokuSajima podredivanja ekonomske politike cilju
reizbora umjesto ostvarenja postavljenih ekonomskih
ciljeva u izbornim godinama. Ovaj rad istraZuje navedenu
dihotomiju na primjeru provodenja politike $tednje un-
utar izbornog ciklusa 11 novih zemalja ¢lanica Europske
unije od 2004. do 2019. Rezultati dinamicke panel-analize
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potvrduju oportunisti¢ko ponasanje politi¢ara na vlasti u
izbornim godinama, ali samo u razdobljima kada zemlje
nisu obuhvacéene procedurom prekomjernog deficita. Jed-
nom kad im je nametnuto egzogeno ogranicenje, politi¢ko-
proracunski ciklus nestaje.

Klju¢ne rijeci: politika Stednje, politicko-proracunski ciklus,
politicka ekonomija, izborni ciklus, panel-analiza

Slusaj, to se posla tice... nama bi trebao jedan nekvalifikovani.
Cuvar plage u zimskom periodu (1976)

1. Uvod

Scena iz Paskaljevi¢eva filma ,Cuvar plaze u zimskom periodu®, u kojoj
Pavle Vuisi¢ izgovara navedenu rec¢enicu mladom Irfanu Mensuru, plastic-
no sazima pogled jednog dijela ekonomske struke u vezi s ulogom drzave
u ekonomiji. Drzava bi, svjesna svojih ogranic¢enih kapaciteta i moguéno-
sti, trebala biti ¢uvar plaze u zimskom periodu i ne petljati se u ekonomski
Zivot. Upravo takva, po vlastitom priznanju nekvalificirana drzava, ideal je
velika dijela pobornika teorije javnog izbora unutar ekonomske teorije 1/ili
svih libertarijanaca unutar politicke filozofije.

Tema je rada isprepletenost politike i ekonomije, odnosno analizira se kako
politi¢ari svojim neekonomskim odlukama utje¢u na kretanje ekonomske
politike u izbornim godinama. Izbori su vazni jer su klju¢no ogranicenje
politicarima u demokratskim drustvima. Iz toga slijedi i teorijski okvir za
danu analizu: teorija javnog izbora i politi¢ko-prorac¢unskog ciklusa koje
naglaSavaju samozainteresiranost politicara koji, neovisno o dominantnoj
ekonomskoj ideologiji, ekonomsku politiku u izbornoj godini podreduju
isklju¢ivo cilju reizbora.

Pretpostavke o oportunisti¢kom ponaanju politi¢ara analiziraju se na pri-
mjeru konkretne ekonomske politike, tzv. politike $tednje koja fiskalnom
konsolidacijom pokusava osigurati stabilne stope rasta. U toj situaciji po-
liti¢ari su suoceni s nekoliko dilema. Na teorijskom polju rije¢ je o sukobu
razli¢itih skola ekonomske misli. U skladu s pretpostavkama neoklasi¢ne
teorije, politiku $tednje najbolje je provoditi tijekom ekonomske recesije.
Tada ucinak povecanja osobne potrosnje i privatnih investicija nadjacava
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uc¢inak smanjenja drzavne potroSnje. S druge strane, kejnezijanci pozelj-
nost provodenja politike $tednje vide u razdoblju ekonomske ekspanzi-
je kada dolazi do velikih inflatornih pritisaka zbog ,pregrijavanja“ eko-
nomskog sustava. Sljedeéa dilema izvire iz negativne percepcije javnosti
u vezi s uspjehom takve politike. Netipi¢nost politike Stednje s obzirom
na postavljeni cilj i fokus na rezanje javne potrosnje, kao i ¢injenica da je
rije¢ o relativno novoj ekonomskoj politici &iji su teorijski temelji snazno
osporavani, dodatno oteZavaju posao politi¢aru na vlasti koji tezi reizbo-
ru. Upravo je ta kompleksnost razlog empirijske analize politike $tednje
jer se nakon Velike recesije inzistiralo na njezinu provodenju u drzavama
¢lanicama Europske unije.

Cilj je rada analizirati ulogu drzave u izbornim razdobljima na odabranom
uzorku od jedanaest postsocijalistickih zemalja ¢lanica EU-a. Konkretno,
unutar ekonomske politike rad analizira politiku $tednje i prorac¢unsku
politiku te testira pretpostavku o oportunisti¢kom ponasanju politi¢ara na
vlasti. U radu se postavljaju dva istrazivacka pitanja. Prvo, jesu li politi¢ari
na vlasti oportunisti koji u izbornim godinama stvaraju proracunski deficit
da bi ostvarili reizbor? I drugo, je li oportunizam politi¢ara na vlasti prisu-
tan i kada se zemlja nalazi unutar procedure prekomjernog deficita (engl.
Excessive Deficit Procedure) Europske komisije? 1z navedenih istrazivackih
pitanja slijede dvije hipoteze rada.

H1: Politicari na vlasti u odabranom uzorku zemalja i promatranom raz-
doblju oportunisti su koji stvaraju prora¢unski deficit u izbornim godina-
ma.

H2: Politi¢ari na vlasti u odabranom uzorku zemalja i promatranom raz-
doblju oportunisti su koji stvaraju proracunski deficit u izbornim godi-
nama neovisno o eksternim ograni¢enjima Europske komisije u vodenju
ekonomske politike.

Empirijski ¢e se postavljene hipoteze testirati na uzorku od jedanaest po-
stsocijalisti¢kih zemalja ¢lanica EU-a: Bugarske, Ceske, Estonije, Hrvat-
ske, Madarske, Litve, Latvije, Poljske, Slovacke, Slovenije i Rumunjske.
Analiza obuhvacda razdoblje od 2004. do 2019. godine, $to omogucava
identifikaciju razdoblja u kojem su postojale egzogeno odredene zapreke
oportunistickom ponasanju politi¢ara u izbornim godinama, tj. razdoblja
politike $tednje. Metodoloski se empirijska analiza temelji na dinamickoj
panel-analizi temeljenoj na GMM i LSDV procjenitelju.

Doprinos je rada postojecoj literaturi dvojak. S teorijske strane, rad kom-
binira doprinose iz dvaju podrudja istrazivanja — politicke ekonomije i $ko-
la ekonomske misli - koja pruzaju nov uvid u provodenje politike Stednje,
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$to je vazan problem istrazivanja u ekonomiji. U empirijskom dijelu rada
prvi je put potvrdeno kako na varijacije proracunskog deficita u odabra-
nom uzorku zemalja u izbornom razdoblju presudan utjecaj imaju egzo-
geno nametnuta ograni¢enja Europske komisije.

Rad se sastoji od pet dijelova. Nakon uvoda, u drugom dijelu rada prika-
zuje se teorijski okvir istraZivanja, razvijen unutar §kola ekonomske misli,
te pregled postoje¢ih empirijskih istrazivanja vezanih uz politiku $tednje
i politicko-proraunske cikluse, dok se opis podataka i metodologije pro-
vedenog istrazivanja nalazi u tre¢em poglavlju. Cetvrto poglavlje prikazu-
je rezultate dinamicke panel-analize, a zadnje poglavlje sumira zakljucke
rada.

2. Teorijski okvir i pregled literature

DrZavna intervencija u mjeSovitu trzi$nu ekonomiju jedno je od dvaju ve-
likih pitanja politi¢ke ekonomije od njezinih samih zacetaka. Blyth (2013)
navodi da se to pitanje aktualiziralo nakon Slavne revolucije 1688. godine,
odnosno ograni¢avanja uloge monarha u Engleskoj. Pojavom teoreti¢ara
klasi¢nog liberalizma, koji su teret ekonomskog razvoja Zeljeli prebaci-
ti s drzave na ,poduzetne” pojedince, uloga drzave primarno se trebala
odnositi na ex ante regulaciju (zakonodavstvo i sigurnost), bez aktivna
mijeSanja u trzisne odnose. Takav pristup doveo je do razvoja koncepta
uravnoteZena proracuna, $to se moze smatrati prete¢om politike Stednje,
po kojem se prorac¢unski deficit mogao stvarati i tolerirati samo u slu¢aju
velikih negativnih $okova (Blyth, 2013; Konzelmann, 2014). Navedena
rigidnost nije preZivjela test Velike depresije 1930-ih, to je rezultiralo kej-
nezijanskom revolucijom. John Maynard Keynes zahtijevao je funkcional-
nu ulogu fiskalne politike koja bi, ovisno o ciklusu u kojem se ekonomija
nalazi, trebala biti os ekonomske politike naspram unaprijed propisanih
pravila (Konzelmann, 2014).

Upravo se na tom mjestu prelamaju dva razli¢ita pogleda na upotrebu fi-
skalne politike formalizirana u dvije glavne ekonomske $kole misli: neokla-
si¢noj i kejnezijanskoj. Primarno utemeljena na mikroekonomskoj teoriji,
neoklasi¢na ekonomska $kola zadrzava dominantnu poziciju i unutar nje
dolazi do formiranja politike $tednje. Kao klju¢nu odrednicu, Alberto Ale-
sina — intelektualni otac politike $tednje — isti¢e provodenje fiskalne kon-
solidacije rezanjem javne potrosnje umjesto povedanjem poreza (Alesina
& Ardagna, 1998). Ekonomski je sustav, prema neoklasi¢arima, stabilan
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i iz te stabilnosti uglavnom je izbacuje drzavna intervencija i/ili neki ne-
predvideni egzogeni $ok. S druge strane, kejnezijanci zagovaraju aktivnu
ulogu drzave kako bi, upravljajuci agregatnom potraznjom, sprijecili na-
gle izmjene poslovnih ciklusa (Skidelsky, 2009; Snowdon & Vane, 2005).
Sukob se u kona¢nici svodi na pitanje tezi li ekonomski sustav primarno
u ravnotezu ili neravnotezu kao i koja je (ne)moguénost pojedinca da u
kompleksnom sustavu bude temelj o kojem ovisi cjelokupno gospodar-
stvo.!

Unutar nerazrijeSenih ekonomskih postavki pojavljuju se politicari sa svo-
jim interesima, od kojih je najvazniji reizbor. Problem je dvojak. Prvo,
politi¢ar bi u ostvarivanju funkcije cilja volio imati siguran alat u rukama
(proracunsku politiku), $to mu politika $tednje ne omogucava.? Drugo, u
standardnim (makro)ekonomskim modelima pretpostavlja se egzogenost
utjecaja politiara na agregatne ishode. Zbog nerealnosti te pretpostavke
tema istrazivanja savriena je podloga za politicko-ekonomsku analizu.

Endogenizirajuéi utjecaj politicara na ekonomske odluke dovodi nas do
teorije javnog izbora. Mueller (2003) navodi da su sve tri funkcije jav-
nih financija - stabilizacijska, alokacijska i redistribucijska — posredovane
kolektivnim odlukama i pod utjecajem sukoba interesa politi¢ara i bira-
a, odnosno djelovanja izbornog ciklusa. U tom procesu odnos princi-
pala (biraca) i agenta (politicara) temelji se na ,nepotpunim” ugovorima
koji politi¢arima ostavljaju dovoljno rezidualne mo¢i (von Hagen, 2006).
Pritom se politicare i politicke stranke u literaturi razli¢ito prikazuje.
Dok Roemer (2001) politicke stranke promatra kao mjesta sukoba triju
unutarstranackih frakcija (militanata, oportunista i reformista), McLean
(1997) ih dijeli na poduzetnike koji pribavljaju osobita javna dobra (po-
liticare poduzetnike) i ,ideoloske poduzetnike”. Na tim temeljima litera-
tura o politi¢ko-poslovnim ciklusima klasificira nastale cikluse u (makro)
ekonomskim ishodima (nezaposlenost, proizvodnja, stabilnost cijena) kao
oportunisticke i ideoloske (Vuckovi¢, 2010) s obzirom na motivaciju poli-
ti¢ara na vlasti. Na polju politicke ekonomije fiskalne politike istraZivanja
o politi¢ko-prorac¢unskim ciklusima razvijaju dalje oportunisticki motivira-
ne cikluse. Macki¢ (2014) na temelju mehanizama nastanka ciklusa dijeli

! Pokusaj pomirenja tih dvaju razli¢itih pogleda rezultirao je nastankom neoklasi¢ne
sinteze, ali za potrebe ovog istrazivanja dvije navedene $kole promatrat ¢e se odvojeno zbog
primarnog fokusa na odluke politi¢ara.

2 Pritom ekonomska teorija zauzima razli¢ite pozicije o optimalnom trenutku imple-
mentacije politike $tednje i ne vodi racuna o izbornom ciklusu.
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ih na cikluse pokrenute moralnim hazardom, asimetri¢nosti informacija i
preferencija politi¢ara na vlasti.

Literatura o politicko-prora¢unskim ciklusima bogata je i najcesce se fo-
kusira na stvaranje proracunskog deficita u (pred)izbornim godinama.
Ovisno o zemlji, manipulacija proracunskim stavkama provodi se ili pove-
¢anjem javnih rashoda (potrosnje) ili smanjenjem javnih prihoda/poreza
(Alesina, Cohen & Roubini, 1992). Alesina i Ardagna (1998) pronalaze
da postizborno razdoblje karakteriziraju recesije, $to moze upudivati na to
da politi¢ari tada provode restriktivnu ekonomsku politiku da bi ,prikri-
1i* deficite nastale u predizbornom razdoblju. U skladu s tim, prvo ée se
prikazati istrazivanja koja analiziraju utjecaj izborne godine kao klju¢ne
nezavisne varijable na stvaranje proracunskog deficita, a zatim radovi koji
volatilnost prorac¢unskog salda promatraju bez fokusa na izborne cikluse.

Na primjeru Hrvatske cikli¢ko kretanje javnih izdataka s obzirom na iz-
borni ciklus pronalazi Vuckovi¢ (2010). Panel-analize europskih zemalja
potvrduju oportunisti¢ke motive politi¢ara na vlasti i njihov fokus na in-
strumente i ishode proracunske politike s obzirom na kontekst i institucij-
ska ograni¢enja. Tako Hallerberg i ostali (2002), na uzorku deset zemalja
srednje i isto¢ne Europe od 1990. do 1999., identificiraju tecajni reZim
kao vaznu odrednicu oportunistickih motiva politi¢ara na vlasti. Zemlje s
fiksnim tecajnim rezimom u predizbornom razdoblju biljeZe pojavu pro-
racunskog deficita, dok zemlje s fleksibilnim te¢ajnim reZimom manipu-
liraju monetarnom politikom u predizbornom razdoblju. Klasnja (2008)
uzrok proracunskog deficita u predizbornom razdoblju pronalazi u rastu
izdataka za socijalna davanja na uzorku od 25 postkomunistickih zemalja
1990. - 2006. Zanimljiv je rezultat i podatak da u drzavama koje imaju
vedinski izborni sustav, kao i u predsjedni¢kim sustavima, postoje mani-
pulacije poreznom politikom u tom razdoblju.

Wielechowski (2018) potvrduje postojanje politi¢cko-prorac¢unskog ciklu-
sa 1995. - 2015. u postkomunistickim zemljama koje su ¢lanice EU-a.
Istrazivanjem postkomunistickih zemalja bave se i radovi Arsica i ostalih
(2017), Pavlovica i Besica (2019) te Kéczéan (2016). Dok prva dva rada
proucavaju zemlje sredi$nje i isto¢ne Europe, Kéczan (2016) svoj uzorak
dijeli na tri poduzorka koje ¢ine zemlje zapadnog Balkana, nove zemlje
&lanice EU-a i ,stare” zemlje ¢lanice (tzv. EU-15). Arsi¢ i ostali (2017)
2000. — 2013. pronalaze statistic¢ki znacajne ucinke izborne godine na po-
vecanje proracunskog deficita u razdoblju prije krize, dok Pavlovi¢ i Besi¢
(2019) 1992. - 2017. potvrduju da izborni ciklus statisti¢ki znacajno utje-
e na razinu javnih izdataka. Naspram njih, Kéczdn (2016) ne uzima u
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obzir izbornu godinu, ve¢ 1990. — 2014. za 34 zemlje u uzorku rezidualno
zakljucuje da je diskrecijski porast javnih izdataka povezan s politickim
ciklusom, a ne ekonomskim okolnostima, veéi u zemljama zapadnog Bal-
kana u odnosu na zemlje ¢lanice EU-a. Maurel (2006) utvrduje da do
porasta ukupnih izdataka i proracunskog deficita moze do¢i i kod ,sta-
rih” kao i kod ,novih* ¢lanica EU-a, $to su potvrdili i Ademmer i Dre-
her (2015), s tim da su naglasili da postojanje zajednickih institucija ne
sprjeava politicko-proracunski ciklus u ,normalnim vremenima®. Osim
njih, na razini EU-a postojanje politicko-prora¢unskog ciklusa potvrdili su
i Gregor (2016) te Efthyvoulou (2011).

Na vaznost konteksta u kojem nastaje politicko-proracunski ciklus upo-
zoravaju Brender i Drazen (2005). Pronalaze da je proracunski deficit u
izbornim godinama izraZeniji u zemljama koje su tek postale demokracije
naspram tzv. ,starih“ demokracija i nude dva objasnjenja uo&ena fenome-
na. Prvo, u ,starim“ demokracijama bira&i su naucili trikove kojima se po-
liti¢ari mogu sluziti radi reizbora. Drugo, u zemljama ,nove” demokracije
slabija medijska scena rezultira i ograni¢enim pristupom informacijama.
Shi i Svensson (2006) utvrduju da je postojanje deficita veée kod zemalja
u razvoju, pri ¢emu su to obi¢no nedemokratske ili zemlje ,nove” demo-
kracije, gdje je informiranost biraca slabija, a vladajuce strukture korum-
piranije.

Uz kontekst, literatura izdvaja i preferencije politi¢ara na vlasti. One su
izrazene kod npr. geografski usmjerenih transfera, gdje se odredena regija
posebno favorizira u odnosu na druge. Drazen i Eslava (2010) pronalaze
potvrdu takva ponasanja na lokalnoj razini u Kolumbiji. Iako u izbornom
razdoblju nema stvaranja proracunskog deficita, dolazi do promjena u struk-
turi proracuna gdje se smanjuje tekuca, a povecava investicijska potronja.
Nieto Parra i Santiso (2009) te Drazen i Eslava (2010) potvrduju da se radi
reizbora, a zbog vece vidljivosti, ¢esce koristi investicijska umjesto tekuce
potrosnje. Takoder, investicijsku potro$nju teze je srezati nakon izbora. Do
sli¢nih je zakljucaka dosla i Gonzales (2002) na studiji slu¢aja Meksika gdje
je upravo investicijska potro$nja glavna potvrda postojanja oportunisticki
motiviranih politicko-prorac¢unskih ciklusa. Schuknecht (2000) na uzorku
zemalja u razvoju 1973. — 1992. potvrduje da u predizbornom razdoblju
dolazi do veéeg porasta kapitalnih u odnosu na tekuée izdatke.

Pregled literature upucuje na to da nijedan od navedenih radova, uz
iznimku istrazivanja Ademmer i Dreher (2015) u vezi sa zajedni¢kim in-
stitucijama, nije eksplicitno promatrao utjecaj egzogenog ogranicenja kao
Sto je procedura prekomjernog deficita EK-a i njegovu interakciju s izbor-
nim ciklusom. Cilj je ovog rada popuniti uo€enu prazninu u literaturi. U
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nastavku su prikazani radovi koji varijacije proracunskog deficita proma-
traju nezavisno od izbornog ciklusa.

Vjerojatno je najpoznatiji rad koji analizira ucinke politike stednje istrazi-
vanje Reinhart i Rogoffa (2010) koji pronalaze da u zemljama koje imaju
udio javnog duga veéi od 90 % BDP-a dolazi do pada prosje¢ne stope real-
nog BDP-a za 1 % — u razvijenim i u nerazvijenim zemljama.? Nakon obja-
ve rad se suodio s nizom kritika unutar znanstvene zajednice. Nersisyan
i Wray (2010) navode da je u analizi potrebno razdvojiti zemlje u skladu
s teCajnim rezimom i koliko javnog duga imaju denominiranog u stranoj
valuti. Posljedi¢no, navedeni zakljulci iz studije Reinhart i Rogoffa (2010)
ne odnose se na drzave koje javni dug veé¢inom imaju u vlastitoj valuti.
Upozoravajudi na pogreske u kodiranju i neobi¢nu metodologiju u ponde-
riranju podataka, Herndon, Ash i Pollin (2013) zaklju¢uju da zemlje koje
imaju udio javnog duga visi od 90 % BDP-a imaju u prosjeku rast realnog
BDP-a od 2,2 %. Takoder, nisu nasli nikakve dokaze da je rast razlicit u
situaciji kad je udio javnog duga na niZim razinama. Panizza i Presbitero
(2012), koriste¢i se metodom instrumentalnih varijabli, potvrduju da se
javni dug ne moze koristiti kao argument za fiskalnu konsolidaciju jer se
ne moZe jasno utvrditi njegova kauzalnost na ekonomski rast. Koriste¢i se
panel VAR analizom, Lof i Malinen (2014) nisu pronasli nikakav dokaz o
utjecaju duga na rast, a Egert (2015) da su podaci jako osjetljivi s obzirom
na odabir podataka i njihovo modeliranje.

Najproduktivniji autor u ovom podrudju, tvorac hipoteze i sintagme ,ek-
spanzivna fiskalna konsolidacija“, Alberto Alesina, u seriji ¢lanaka s ko-
autorom Ardagnom zagovara fiskalnu konsolidaciju primarno rezanjem
javne potrosnje kako bi se smanjile visoke razine javnog duga. U prvome
zajedni¢kom radu Alesina i Ardagna (1998) pronalaze da rezanje tekuce
potrosnje poticajno djeluje na investicijsku aktivnost u privatnom sektoru.
Eventualni kontrakcijski u¢inci na BDP mogu biti uklonjeni paralelnim
provodenjem politika na strani ponude, odnosno liberalizacijom trzista
rada i dobara/usluga. Na uzorku od 21 zemlje ¢lanice OECD-a 1970.
—2007. Alesina i Ardagna (2009) kritiziraju planove za oporavak koji se
primarno temelje na povedanju drzavne potrosnje umjesto na rezanju po-
reza. U skladu s njihovim nalazima optimalna fiskalna politika koja potice
ekonomski rast podrazumijeva smanjivanje poreza umjesto poveéanja jav-
ne potrosnje, dok je u fiskalnoj konsolidaciji bolje rezati javnu potrosnju

3 'S tim da zemlje u razvoju imaju ak niZi prag (60 % BDP-a) za vanjski dug koji je
Cesto izrazen u stranoj valuti.
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nego povecavati poreze. Na istom uzorku zemlja ¢lanica OECD-a, ovaj
put od 1970. do 2010., Alesina i Ardagna (2013) potvrduju postojanje ek-
spanzivne fiskalne konsolidacije, posebno ako se provodi uz liberalizaciju
trzista rada i dobara. Da bi otklonili kontroverzije u raspravama koje se
tada vode u vezi s politikom 3tednje, iznose da je fiskalnu konsolidaciju
teze opozvati ako se temelji na rezanju javne potrosnje i da se ona uspjes-
nije provodi u zemljama koje imaju manje reguliranu ekonomiju. Dodat-
no, pronalaze da rezanje javne potro$nje uzrokuje manju recesiju spram
podizanja poreza i da su uspjesne fiskalne konsolidacije dovele do visih
stopa ekonomskog rasta te manjeg rasta zaposlenih u drzavnim sluzbama.

Za potrebe ovog istraZivanja posebno je zanimljiv rad Alesine i suradnika
(2013) o izbornim posljedicama velikih fiskalnih prilagodbi. Na uzorku 19
zemalja ¢lanica OECD-a 1975. — 2008. ne pronalaze sistemsku potvrdu
da su politicari koji su rezali javnu potro$nju izgubili izbore te ih poziva-
ju na provodenje reforme usmjerene povecavanju uloge trzisnih snaga u
ekonomiji. Kritiziraju¢i kejnezijansku poziciju u vezi s veli¢inom multipli-
katora (iznad 1), Alesina (2012) ponovno zagovara fiskalnu konsolidaciju
rezanjem javne potro$nje uz potporu ,prijateljski nastrojene” monetarne
politike i pratec¢ih reformi koje povecavaju rast. Alesina i ostali (2015)
pronalaze da fiskalne konsolidacije koje se temelje na smanjenju potrosnje
ne uzrokuju dugotrajne recesije. Isti zaklju¢ak potvrduju Alesina i osta-
li (2015), koji smatraju da je fiskalna konsolidacija provedena rezanjem
javne potros$nje manje Stetna za prosjeéne stope rasta BDP-a. S tim da u
razdoblju u kojem su napravili analizu, 2009. — 2013., ne nalaze statisticki
znacajnu potvrdu da je provodenje politike $tednje tada bilo Stetnije nego
$to bi bilo u nekome drugom razdoblju u kojem nije bilo recesije. No
MMF-ova analiza koju su proveli Guajarda i suradnici (2011) odbacuje
hipotezu o ekspanzivnim ucincima politike $tednje; oni pronalaze stati-
sticki znacajne rezultate po kojima fiskalna konsolidacija uzrokuje kon-
trakcijske u¢inke za domacu potraznju i za BDP. Dodatno, upozoravaju
da istrazivanja koja se koriste ciklicki prilagodenim primarnim saldom da
bi dokazala ekspanzivne ucinke politike Stednje potencijalno prenaglasa-
vaju ucinke od politike $tednje jer na dani pokazatelj utje¢u promjene u
onim sferama gospodarstva koje nisu pod izravnom kontrolom vlade.
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3. Podaci i metodologija

Uzorak od jedanaest postsocijalistickih (novih) zemalja ¢lanica EU-a
(Bugarska, Ceska, Estonija, Hrvatska, Latvija, Litva, Madarska, Poljska,
Rumunjska, Slovacka i Slovenija) odabran je iz dvaju razloga. Prvi je za-
jednicko iskustvo politicke i ekonomske transformacije 1990-ih. Drugi je
da su sve bile primorane u sklopu europskog semestra i procedure preko-
mjernog deficita provoditi politike $tednje jer su se suocile s prestankom
dotoka stranog kapitala nakon pocetka Velike recesije 2008. godine. Naj-
vedi dio zemalja srednje i isto¢ne Europe pridruzio se EU-u 2004., dok
su u drugom krugu tzv. isto¢nog prosirenja ¢lanicama postale Bugarska
i Rumunjska (2007), odnosno u posljednjem prosirenju Hrvatska 2013.
Iz toga slijedi da su sve iskusile razdoblja u kojima su bile izvan i unutar
procedure prekomjernog deficita koja je nakon 2008. godine oznacavala
razdoblje politike $tednje. Na taj nacin moci éemo empirijski testirati jesu
li se zemlje iz uzorka mogle koristiti proracunskom politikom u izbornom
razdoblju kao alatom kojim bi politi¢ari mogli osigurati reizbor.

Empirijska analiza provedena je na temelju godisnjih podataka 2004. —
2019. godine. Podaci su preuzeti s Eurostata (kontrolne varijable) te iz
baze podataka Europske komisije AMECO (zavisna varijabla). Podaci o
izborima preuzeti su s internetske stranice Parliaments and Governments
Database, dok su podaci o proceduri prekomjernog deficita preuzeti sa
sluzbenih stranica Europske komisije. Kao zavisna varijabla uzet je ciklicki
prilagodeni saldo. On je pogodan pokazatelj karaktera proracunske poli-
tike jer ne ukljucuje utjecaj automatskih stabilizatora, nego je dobiveni
saldo rezultat isklju¢ivo diskrecijskih odluka nositelja ekonomske politi-
ke. Glavna je nezavisna varijabla izborna godina i interakcijska varijabla
koja promatra utjecaj izbornih godina kada se zemlja nalazi u proceduri
prekomjernog deficita, a uz njih je formiran vektor kontrolnih varijabla.
[zabrane varijable prikazane su u Tablici 1.

Tablica 1. Varijable koristene u modelu

ZAVISNA VARIJABLA
CAB ‘ udio cikli¢ki prilagodenog salda u potencijalnom BDP-u
NEZAVISNA VARIJABLA
ELEC ‘ izborna godina
NEZAVISNA INTERAKCIJSKA VARIJABLA
E_EDP ‘ zemlja koja je u proceduri prekomjernog deficita u izbornoj godini
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KONTROLNE VARIJABLE
BDP stopa rasta realnog BDP-a
DP udio drzavne potrosnje u BDP-u
DUG udio javnog duga u BDP-u
EDP procedura prekomjernog deficita

Izvor: autori.

Provedena panel-analiza linearni je dinamicki model s procjeniteljem te-
meljenim na generaliziranoj metodi momenata (engl. generalized method of
moments — GMM) (Arellano & Bond, 1991) te je provedena nad balansira-
nim panel-podacima. Buduéi da su tekuce vrijednosti proracunskog salda
(zavisne varijable) rezultat njezinih vrijednosti u proslosti, Baltagi (2005)
potvrduje optimalnost odabrane metode istrazivanja. Algebarski je zapis
dinamickog panel-modela:

Yie=p+vYii 1+ BiXin + BoXiea + BxXiex + i + & (1)
i=Il,.,Nt=1 ..,T

pri ¢emu N oznacava broj jedinica promatranja, T oznacava broj razdo-
blja, o; oznacava slucajni ili fiksni specifi¢ni efekt, a ¢, idiosinkratske Soko-
ve za koje vrijedi da su IID (0, 2,).

Formula (1) sadrzava zavisnu varijablu s pomakom s desne strane jed-
nadZbe, §to otvara problem pristranosti i nekonzistentnosti OLS procjeni-
telja u modelima. Upravo iz tog razloga Arellano i Bond (1991) predlazu
koristenje GMM procjenitelja koji rjesava navedene probleme. Iz toga
slijedi da je prva diferencija jednaka:

Yie = Yieer = peoq — Yig—2) + B1(Xier — Xit—11) + Bo(Xiez — Xie—12) + )
Bx Xiek — Xip—16) + (€ — €ie—1) ;

i=I, ., Nt=1.,T

Da bi se kontrolirao problem endogenosti izmedu gresaka relacije u te-
kuc¢em i prethodnom razdoblju te vrijednosti zavisne varijable u tekuéem
i prethodnom razdoblju, Arellano-Bond GMM procjenitelj koristi vrijed-
nosti zavisne varijable s pomakom kao instrumente kako bi dobio kon-
zistentne procjene. Valjanost instrumenata koji se odaberu za procjenu
modela testira se Sarganovim testom. Nulta hipoteza testa jest da su oda-
brane instrumentalne varijable nekorelirane s rezidualima. Ako se nulta
hipoteza ne odbacuje, svi su uvjeti na momente zadovoljeni i svi se nave-
deni instrumenti prihvaéaju.
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4. Rezultati analize

Prije inferencijalne analize napravljena je deskriptivna statisti¢ka analiza
koja je prikazana u Tablici 2. i Tablici 3. Na osnovi podataka iz Tablice 2.
vidljivo je da su u slu¢aju zavisne varijable (CAB) odstupanja standardnih
devijacija veca unutar razdoblja koje pokriva odredenu zemlju u uspo-
redbi s odstupanjima medu zemljama, $to moZe upudivati na egzogena
ogranicenja u provodenju proracunske politike. Ista kretanja vrijede i za
nezavisne varijable koje promatraju stopu rasta realnog BDP-a (BDP) i

NOILYHLSININGY JI78Nd JALLYHYdNOD ANV NYILYOdD

udjela drzavne potro$nje u BDP-u (DP).

Tablica 2. Deskriptivna statistika

Aritmeticka Standardna . N/n/T-

sredina devijacija ALY AEEE bar
CAB -2.74375 2.358345 -11.6 3.2 176
between 1.21826 -4.2 -0.51875 11
within 2.050572 -11.0375 1.275 16
ELEC 0.2670455 0.4436785 0 1 176
between 0.0404169 0.1875 0.3125 11
within 0.4419922 -0.0454545 1.079545 16
BDP 3.055.682 4.117.402 -14.8 11.9 176
between 0.8403471 1.45 4.09375 11
within 4.038.235 -15.19432 11.89943 16
DP 41.48182 5.273677 33.2 60.3 176
between 4.817032 36.25 49.0625 11
within 2.568417 36.69432 54.01932 16
DUG 39.44318 21.18376 3.8 84.7 176
between 18.67085 7.46875 72.1875 11
within 11.40312 10.04943 70.84943 16
EDP 0.4943182 0.5013942 0 1 176
between 0.3241028 0 1 11
within 0.3941537 -0.2556818 1.244318 16
E_EDP 0.125 0.3316625 0 1 176
between 0.0883883 0 0.25 11
within 0.3207135 -0.125 1.0625 16

Izvor: autori.

Korelacijska matrica potvrduje da su sve varijable statisticki znacajno po-
vezane s promatranom zavisnom varijablom CAB, osim binarne varijable
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koja oznacava izbornu godinu (ELEC) i interakcijske varijable koja pro-
matra utjecaj egzogenih ograni¢enja ekonomskoj politici nametnutih od
Europske komisije (procedura prekomjernih deficita) u izbornoj godini
(E_EDP). Dok je stopa rasta realnog BDP-a pozitivno povezana s vrijed-
nosti zavisne varijable, udio drzavne potro$nje u BDP-u i udio javnog duga
u BDP-u (DUG) te binarne varijable koja oznacava postojanje egzogenih
ograni¢enja ekonomskoj politici nametnutih od Europske komisije (EDP)
negativno su povezane s vrijednosti zavisne varijable (CAB). Korelacijska
matrica takoder potvrduje da ne postoje zabrinjavajuce razine korelacija
medu nezavisnim varijablama.

Tablica 3. Korelacijska matrica

Varijable | (CAB) | (ELEC) | (BDP) | (DP) | (DUG) | (EDP) |(E_ED)
CAB 1.000

ELEC |-0.060 | 1.000

BDP 0.131* | 0.113 1.000

DP -0.441%** | 0.009 -0.414*** | 1.000

DUG | -0.184** |0.008 0.211%** | 0.715%** | 1.000

EDP 0.300%%* | -0.032 | -0.237*** | 0.437*** | 0.455*** |1.000

E_EDP |-0.110  |0.626*** | 0.019 0.198*** | 0.254*** |0.382*** | 1.000

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Izvor: autori.

Rezultati dinamickog panel-modela s Arellano-Bond procjeniteljem pri-
kazani su u Tablici 4. Svi su dijagnosticki testovi zadovoljeni (Sargan test
i AR(2)) te su kao predeterminirane varijable u modelu odredene binarna
varijabla ELEC i interakcijska varijabla E_EDP. Preostale su kontrolne
varijable u modelu odredene kao endogene: stopa rasta BDP-a (BDP),
udio javnog duga u BDP-u (DUG) i udio drzavne potro$nje u BDP-u
(DP). U svrhu robusnosti dobivenih rezultata model je procijenjen i s
LSDV (engl. Least square dummy variable) procjeniteljem s obzirom na
fokus rada usmjeren prema tzv. predeterminiranim varijablama kao $to
su izborni ciklusi i interakcijska varijabla izmedu izbora i obuhvaéenoséu
procedurom prekomjernoga prora¢unskog deficita.

Takoder, uz ukupni uzorak (svih 11 zemalja ¢lanica) prikazani su i rezul-
tati procjene modela na tri manja poduzorka. Prvi uzorak ¢ine Bugarska,
Hrvatska i Rumunjska, tri ¢lanice tzv. ,isto¢nog prosirenja EU-a" koje su
posljednje usle u EU. Drugi uzorak ¢ine zemlje koje nisu ¢lanice Ekonom-
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ske i monetarne unije (Bugarska, Hrvatska, Ceska, Estonija, Madarska,
Poljska i Rumunjska), dok su u tre¢em uzorku zemlje koje imaju fleksibilni
devizni tecaj (Ceska, Madarska, Poljska i Rumunjska).

Sve endogene, kontrolne varijable u modelu znacajne su na svim razinama
statisticke znacajnosti i njihovi predznaci u skladu su s ekonomskom te-
orijom. U ukupnom uzorku, u modelu s GMM procjeniteljem poveéanje
udjela drzavne potro$nje u BDP-u (DP) za jedan posto povezano je s po-
gorsanjem ciklicki prilagodenoga proracunskog salda (varijabla CAB) za
0,39 %. Neznatno niZa procjena (-0,36 %) dobivena je u modelu s LSDV
procjeniteljem.

Negativna korelacija izmedu varijable BDP i nezavisne varijable CAB
(-0,12 % u oba modela) u skladu je s kejnezijanskim pogledom na uprav-
ljanje agregatnom potraznjom tijekom poslovnog ciklusa kao i naglaseni-
jom prisutno$¢u potrosno orijentiranih poreznih sustava zemalja u uzorku
(Eurostat, 2021). Kéczan (2016) je ve¢ utvrdila da politicari diskrecijskim
odlukama Cesto zanemaruju ekonomske okolnosti, §to je potvrdeno i u
ovom slucaju. S druge strane, pad ekonomske aktivnosti posljedi¢no sma-
njuje prihode od PDV-a koji su redom znacajni porezni prihodi za sve
zemlje u uzorku. Kona¢no, pozitivna veza izmedu varijable DUG i neza-
visne varijable CAB (0,06 % u GMM modelu i 0,05 % u LSDVC mode-
lu) potvrduje postojanje proracunskog ogranic¢enja zbog prevladavajuceg
trenda fiskalne Stedljivosti i reakcija medunarodnih financijskih trZista.

Tri poduzorka potvrduju dobivene predznake u svim procjenama, uz
iznimku modela koji je procijenjen na tri zemlje ¢lanice koje su u EU usle
posljednje (Bugarsku, Hrvatsku i Rumunjsku). U tom modelu koeficijenti
uz varijablu BDP zadrzavaju negativni predznak, ali one nisu statisticki
znacajne.

Najzanimljiviji rezultati i najveéi procijenjeni koeficijenti vezani su uz iz-
borne rezultate. Kad se promatra cijelo razdoblje 2004. — 2019., vidimo
da oportunisti¢ki motivi politi¢ara na vlasti prevladavaju. Model pronalazi
korelaciju izmedu pogorsanja ciklicki prilagodenog proracuna i izbornih
godina (-0,74 u GMM modelu i 0,78 % u LSDVC modelu), ¢ime istra-
Zivanje potvrduje prvu postavljenu hipotezu. Drugim rije¢ima, bez obzi-
ra na politike Stednje koje su zauzimale naslovnice medija, nakon 2009.,
politi¢ari na vlasti u danom uzorku ipak su u izbornom razdoblju narusa-
vali stabilizacijsku funkciju fiskalne politike. To je za Hrvatsku potvrdila
Vuckovié¢ (2010), dok su za EU potvrdili Ademmer i Drecher (2015), Ef-
thyvoulou (2011), Gregor (2016), Klasnja (2008), Wielechowski (2018),
Arsi¢ i suradnici (2017) te Pavlovi¢ i Besi¢ (2019).
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Statisticki znacajnim pokazuju se i dobiveni rezultati u tri poduzorka, pri
Cemu su najvedi koeficijenti u skupini zemalja koje su posljednje usle u
EU (Bugarska, Hrvatska i Rumunjska). Zanimljiv je rezultat i za zemlje
koje imaju fleksibilan devizni tecaj jer rezultati sugeriraju da su politi¢ari
u njima ipak skloni izbornim manipulacijama u proracunskoj politici. To
je u suprotnosti s rezultatima koje su dobili Hallerberg i suradnici (2002),
ali bududi da ovaj rad pokriva u cijelosti drugo razdoblje istraZivanja, do-
biveni nalaz ne iznenaduje.

NajvaZniji rezultat istraZivanja odnosi se na drzave ¢lanice EU-a koje su
u promatranom razdoblju bile unutar procedure prekomjernog deficita.
Buduéi da tzv. europski semestar podrazumijeva cjelogodidnji nadzor eko-
nomske i fiskalne politike od Europske komisije, dobiveni rezultat i nije
iznenadujudi. U izbornim godinama pronalazimo korelaciju izmedu sma-
njenja proracunskog deficita (1,14) i izbornog razdoblja za drzave koje su se
nalazile unutar procedure prekomjernog deficita.* Ponovno, dobiveni koe-
ficijenti veéi su u poduzorcima, pri ¢emu su najvedi koeficijenti u zemljama
obuhvaéenima posljednjim krugom prosirenja EU-a (2,36 % i 2,42 %). Iz
toga slijedi da ne mozemo prihvatiti drugu hipotezu po kojoj oportunisticke
motivacije nadjacavaju eksterno zadana ogranicenja unutar EU-a.

Izbor izmedu politike $tednje i oportunistickih motiva razvijenih unutar te-
orije politicko-proracunskog ciklusa rijesen je u korist politike Stednje. Na
taj nacin odbijaju se nalazi Ademmer i Dreher (2015) u vezi s utjecajem
zajednickih institucija na politi¢ko-proracunski ciklus, $to je i logi¢no s obzi-
rom na duZe razdoblje koje ovaj rad analizira. Navedeni rezultat povlaci za
sobom niz zanimljivih pitanja. Komu odgovaraju politicari na vlasti: birac-
kom tijelu ili tehnokratima iz Europske komisije? Podupire li biracko tijelo
stvaranje ili povecanje proracunskog deficita u izbornim godinama? Jesu
li dobiveni rezultati potvrda da eksterno ogranicenje zaista moze drzavu
pretvoriti u ¢uvara plaze u zimskom periodu? Je li to u konacnici poZeljno i
potrebno? Iako zanimljiva, ta pitanja prelaze zadani okvir ovog rada.

5. Zakljucak

Postavljeni cilj rada, analiza uloge drzave u izbornim razdobljima, potpu-
no je ispunjen. Predstavljena je i analizirana politika $tednje kao i pretpo-

4 Dobiveni koeficijent iznosi 1,25 % u LSDVC modelu i statisticki je znacajan na svim
razinama statisticke signifikantnosti.
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stavka o oportunistickom ponaanju politi¢ara na vlasti. Na odabranom
uzorku od 11 postsocijalistickih zemalja ¢lanica EU-a izmedu 2004. i
2019. provedena je dinamicka panel-analiza koja zadovoljava sve dijagno-
sticke testove.

S obzirom na postavljena istrazivacka pitanja i hipoteze, rezultati istraZi-
vanja potvrduju prvu hipotezu o oportunisti¢ki motiviranim politi¢arima
koji u izbornim razdobljima naruSavaju stabilizacijsku funkciju javnih fi-
nancija stvarajuéi proracunski deficit. Budué¢i da su u zemljama koje su
bile obuhva¢ene procedurom o prorac¢unskom deficitu u izbornim raz-
dobljima politi¢ari smanjivali proracunski deficit u izbornim godinama,
druga je hipoteza odbijena. Drugim rije¢ima, unato¢ percepciji o nepopu-
larnosti politike $tednje, politi¢ari su je provodili zbog egzogenih ograni-
&enja u vodenju ekonomske politike. Time je njihova oportunisti¢ka mani-
pulacija ustupila mjesto dominaciji neoklasi¢ne ekonomske teorije u duhu
vremena. Dobiveni rezultat oznacava jasan empirijski doprinos postojecoj
literaturi identifikacijom utjecaja procedure prekomjernog deficita na vo-
denje proracunske politike u izbornim razdobljima.

Prostor za bududa istrazivanja otvara se i na strani analize ponaSanja poli-
ti¢ara i bira¢a. Bilo bi zanimljivo istraZiti jesu li politi¢ari ostvarili reizbor
u situacijama kad su stvarali/povecavali proracunski deficit? Takoder, je
li im uopce nagkodilo postojanje egzogenog ogranicenja (procedura pre-
komjernog deficita) u izbornim godinama koliko u terminima izgubljenih
glasova ili mandata? Namece se i pitanje demokratske legitimnosti takve
politike, jednako kao i preferencija biraca (fiskalni liberalizam nasuprot
fiskalnom konzervativizmu). Sljedeée zanimljivo podrudje istrazivanja na-
zire se u vezi s tzv. drugim najboljim rjeSenjem (engl. second best solution).
Ako su politicari sprijeCeni u stvaranju proracunskog deficita, okrecu li
se restrukturiranju rashodovne strane prora¢una? Odnosno, urusava li dr-
7ava koja je Cuvar plaze u zimskom periodu, manipuliraju¢i rashodima u
kratkom roku, temelje za odrziv ekonomski rast u dugom roku?

Istrazivanje je robusnom empirijskom analizom potvrdilo da je politika
Stednje ,nadjacala“ izborni ciklus i s njim povezane oportunistitke mo-
tive politicara na vlasti. Dominacija jedne $kole ekonomske misli u pro-
matranom razdoblju pokazala je kako ideologija moZe nadjacati interese.
Za zemlje i politi¢are izvan mehanizma procedure prekomjernog deficita
istrazivanje je potvrdilo pozitivnu vezu izmedu izbornih razdoblja i sklo-
nosti pogorsanja proralunskog salda u skladu s teorijom javnog izbora i
politicko-prora¢unskog ciklusa.
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AUSTERITY POLICY AND ELECTION CYCLES: A PANEL
DATA ANALYSIS OF ELEVEN NEW MEMBER STATES OF THE
EUROPEAN UNION

Summary

The implementation of economic policy is often limited by real social circum-
stances, and therefore can hardly be implemented as originally conceived the-
oretically. The role of political economy is to analyse deviations from optimal
policies due to informational and political constraints on incumbents’ choices
vis-G-vis economic policies. Elections represent the most important constraint in
an incumbent’s political life, and as a consequence of that one tends to observe
their opportunistic motivations during election periods. This is the exact time
period when incumbents try to subordinate economic policy more towards the
goal of achieving re-election compared to achieving set economic goals. This
paper analyses this dichotomy (implementation of the austerity policy within
the electoral cycle) in a sample of 11 new member states of the European Un-
ion (Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Croatia, Hungary, Lithuania, Latvia,
Poland, Slovak Republic, Slovenia and Romania) in the period from 2004 to
2019. The paper provides a brief overview of the austerity policy from the view-
point of the two most dominant economic schools of thought: neoclassical and
Keynesian. The theoretical part of the paper includes a basic overview of the
public choice theory and the political budget cycles with a literature review of
the existing research on the austerity policy and the political budget cycles. The
empirical part of the paper is based on the dynamic panel data analysis (GMM
and LSDV estimator). Empirical results confirm incumbents’ opportunistic be-
haviour during election years, but only in the years when countries were not
under the Excessive Deficit Procedure. Once under the mechanism, the political
budget cycle disappears. In other words, exogenously imposed rules trump in-
cumbents’ endogenous motives.

Keywords: austerity policy, political budget cycles, political economy, election
cycles, panel data analysis
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