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1. UVOD

Prije nekoliko desetljeca cijeli se svijet poceo suocavati s novonastalim trendom
globalizacije 1 eksponencijalno brzim razvojem tehnologije. Globalizacijom se
nastojalo povecati bogatstvo nacija i iako su odredene zemlje uspjele u tom cilju 1
profitirale od spomenutog trenda, svijet se polarizirao te je siromasStvo i oskudnost
resursa postalo sve viSe izrazeno i1 produbljeno. Takoder, globalizacija pogoduje
prelijevanju i brzom Sirenju u¢inaka konjukturnih ekonomskih ciklusa kojima se malo
koja otvorena ekonomija moze oduprijeti. Upravo je posljednja ekonomska kriza s
ishodiStem u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZavama zahvatila Europu (i Europsku uniju),
a potom 1 cijeli svijet. Snaga ekonomske krize svoje korijene ima u jakoj deregulaciji
koja je bila prisutna na svjetskim 1 lokalnim trziStima (prvenstveno onim
financijskim) te je jaCala kako se produljivalo vrijeme ekonomske ekspanzije. Cilj
ovog rada jest prikazati kako je posljednja ekonomska kriza osvijetlila sve slabosti
postojeceg stupnja integracije na podrucju Europske unije te kako su promjene unutar
monetarne 1 fiskalne komponente te jacanje njihove interakcije nuzne Zeli li se postici
pametan, odrziv 1 uklju¢iv rast. U radu su koriStene kvalitativne 1 kvantitativne
metode poput analize, sinteze, dedukcije 1 komparacije te su iste primijenjene na
sekundarnim podacima i adekvatnoj literaturi.

Rad se sastoji od sedam poglavlja. U drugom poglavlju ovoga rada objasnjava se
koncept ekonomske 1 monetarne unije, etape njenog razvoja na podru¢ju Europe uz
adekvatan prikaz pokazatelja zdravlja javnih financija europskih zemalja u pred 1
postkriznom razdoblju. Tre¢e poglavlje rada govori o ekonomskoj krizi i u¢incima
njena prelijevanja izmedu europskih drzava. Upravo je gospodarska kriza bila razlog
zbog kojeg se sveprisutna deregulacija zamijenila reregulacijom te se ponovnim
uspostavljanjem pravila pokuSava zastititi cjelokupna integracija 1 njena ekonomija.
Samu regulaciju 1 njeno jacanje Europska unija provodi kroz svoj zakonodavni,
supranacionalni okvir koji se sastoji od ugovora, uredbi i1 direktiva. U ovom su
poglavlju takoder objasnjeni i mehanizmi koje je kreirala Europska unija kao odgovor
na novonastalu nepozeljnu gospodarsku situaciju 1 time se od iste pokuSala zastititi.
Uz stroza pravila za financijski sektor, Unija uspostavlja pravila za bolju zastitu
potroSaca 1 vrSi, paralelno, institucionalnu rekonstrukciju. Kriza prezaduzenosti

europskih drzava dovela je do promjena unutar same arhitekture financijske



stabilnosti Eurozone, ali 1 cijele Unije. Institucionalni pomak dogodio se nakon
osnutka institucija poput Europskog fonda za financijsku stabilnost kojeg je kasnije
zamijenio Europski stabilizacijski mehanizam, Mehanizma za europsku financijsku
stabilnost 1 dr.

U Cetvrtom dijelu dan je osvrt na monetarnu komponentu ekonomske politike koja
zbog snaznih udaraca recesije dozivljava velike promjene. S ciljem bolje zaStite
Eurozone 1 ocuvanja povjerenja u euro, Europska srediSnja banka izaSla je iz svoje
dugogodis$nje funkcije neutralnog promatraca te po prvi puta pokrenula program
otkupa obveznica drzava u problemima te prigrlila metode nekonvencionalnog
kvantitativnog popustanja. Nadalje, u petom poglavlju, objaSnjava se fiskalna
kompleksnost Unije s posebnim osvrtom na Europski proracun te dodatno jacanje
postojeceg Pakta o stabilnosti 1 rastu putem tzv. koncepta “Six-Pack” 1 Fiskalnog
pakta te “Two-Pack” koncepta oko kojeg se jo§ uvijek vodi rasprava izmedu
Europske komisije, Vijeca 1 Parlamenta.

Sesto poglavlje opisuje najnoviju tvorevinu Europske unije - osnivanje bankovne
unijje. Institucionalna nadogradnja bila je nuzna kako bi nove odluke vezane za
stvaranje bankovne unije zazivjele te kako bi novi stupanj integracije imao Cvrste
temelje. Takoder, objasnjava se 1 potreba za harmonizacijom 1 unifikacijom
financijskih trziSta, odnosno stvaranje Europske unije trziSta kapitala kako bi se
naposljetku sve snage usmyjerile na stvaranje Europske fiskalne unije kao krajnjeg
stupnja razvoja integracije odnosno pocetka federacije nakon kojeg ¢e se Europska
unija protiv ekonomskih Sokova boriti s obje ruke, fiskalnom i monetarnom
politikom. Posljednje poglavlje rezervirano je za zakljuéna razmatranja uz

odgovarajucu kritiku autora.



2. EUROPSKA EKONOMSKA I MONETARNA UNIJA

Europska unija je kroz povijest dozivjela brojne nadogradnje, bilo da je rije¢ o
prihvacanju novih ¢lanica ili pak same evoulucije integracije. Unija kakvu danas
poznajemo nalazi se u petoj, predzadnjoj, fazi izgradnje potpune medunarodne
ekonomske asocijacije’, to¢nije, u fazi monetarne unije koja podrazumijeva postojanje
zajednicke valute, zajednicke srediSnje banke i jedinstvene monetarne politike.
Ekonomska monetarna unija (EMU) unutar Europske unije postoji od 1. sijecnja
1999. godine, a naziva se joS 1 Eurozonom te se sastoji od 19 ¢lanica: Austrije,
Belgije, Cipra, Estonije, Finske, Francuske, Grcke, Irske, Italije, Latvije, Litve,
Luksemburga, Malte, Nizozemske, Njemacke, Portugala, Slovacke, Slovenije i

Spanjolske.

2.1. Etape razvoja EMU

Iako se o ideji stvaranja monetarne unije nije razmiSljalo pri samom osnutku
Europske ekonomske zajednice, ona se pocetkom 60-ih godina prosloga stoljeca
pocela ¢initi kao logi¢an slijed dogadaja Zeli li se u buduc¢nosti posti¢i bolja stabilnost
1 stvoriti okruzenje povoljno za gospodarski rast i vecu stopu zaposlenosti. Zemlje
¢lanice EU zahtjevale su visi stupanj integracije kako bi ojaale medusobne politicke
veze 1 zaStitile zajedniCko trziSte. Turbolentan put prema ekonomskoj i monetarnoj
uniji te Eurozoni kakvu danas poznajemo podijeljen je u 4 faze (Europska unija,
2015.a):

* Faza 1: od Rimskog ugovora do Wernerovog izvjesc¢a (1957. — 1970.),

* Faza 2: od Wernerovog izvjes¢a do Europskog monetarnog sustava (1970. —

1979.),
* Faza 3: od pocetka EMS-a do Ugovora iz Maastrichta (1979. — 1991.) i
* Faza 4: od Maastrichta do eura i Eurozone (1991. — 2002.).

Ad 1. Internacionalna valutna stabilnost koja je vladala odmah po zavrSetku rata nije

dugo trajala. Nemir na medunarodnim valutnim trZiStima krajem 60-ih godina

'S obzirom na stupanj ekonomske povezanosti medu zemljama, postoje Sest faza medunarodne
ekonomske integracije gdje prvi oblik predstavlja najnizi stupanj integracije, dok posljednji onaj
najvisi. Redom, to su: sporazum o preferencijalnoj trgovini, zona slobodne trgovine, carinska unija,
zajednicko trziSte, monetarna unija i ekonomska unija (Europske skupnosti, 2007.)



zaprijetio je zajedniCkom cijenovnom sustavu i zajedni¢koj poljoprivrednoj politici
kao temeljnom stupu ondaSnje Europske ekonomske zajednice (EEZ). Odgovor na
takvu problemati¢nu situaciju dala je novoformirana grupa predvodena tada$njim
luskemburskim premijerom Pierreom Wernerom u obliku izvjes¢a > kojim se
objasnjava kako se sljede¢i stupanj integracije odnosno EMU moze posti¢i do 1980.
godine.

Ad 2. Zemlje Clanice slozile su se s nacelima prezentiranim Wernerovim izvjeS¢em te
zapocele prvu fazu uspotavljanja EMU-a 1971. godine koja se odnosila na suzavanje
margina fluktuiranja nacionalnih valuta. Medutim, Wernerova strategija olako je
shvatila fiksiranje deviznih teaja spram americkog dolara. U kolovozu 1971. godine
doslo je do “poplave” dolara diljem svijeta Sto je uzrokovalo nestabilnosti na trziStima
stvoriv§i pritom pritisak na njemacku marku, a pokuSaj EEZ-a da zblizi valute
neslavno je propao. Kako bi se situacija popravila, u ozujku 1972. godine, drzave
¢lanice osmislile su tzv. “zmiju u tunelu” — mehanizam za upravljanje fluktuacijama
valuta (zmija) unutar suzbenih granica® spram dolara (tunel). Zmija je potrajala samo
dvije godine zahvaljujuci naftnim krizama 1 slabljenju dolara, a jedine zemlje koje su
mogle nastaviti s primjenom tog mehanizma bile su Njemacka, Danska 1 zemlje
Beneluksa. Nakon propasti zmije, vracanje na put stvaranja monetarne unije ogledao
se kroz osnivanje Europskog monetarnog sustava (EMS) kojeg su €inile valute drzava
¢lanica iskljucujuéi Ujedinjeno Kraljevstvo. EMS se temeljio na konceptu stabilnih,
ali prilagodljivih deviznih tecajeva definiranih iz odnosa s novoformiranom valutom
pod nazivom ECU (engl. European Currency Unit) koji se temeljio na vaganom
prosjeku EMS-ovih valuta. Unutar EMS-a fluktuacije od +2,25%" spram sredi¥njeg
teCaja kontrolirane su kroz Mehanizam deviznih teCajeva (engl. Exchange Rate
Mchanism, ERM).

Ad 3. EMS koji se bazirao na novostvorenom ECU-om i s ERM-om koji je pratio

kretanje valuta unutar dozvoljenih granica fluktuiranja, potrajao vise od deset godina.

2 Wernerovo izvjeiée iz listopada 1970. godine objasnjava kako se EMU mozZe posti¢i u tri faze kroz
desetogodisnje razdoblje te kako je konacan cilj nepovratna konvertibilnost valuta, slobodan protok
kapitala te trajno fiksiranje deviznih tecajeva ili moguénost stvaranja zajednicke valute. Kako bi se to
postiglo, izvjestaj zahtjeva uzu koordinaciju ekonomskih politika uz zadane okvire proracunskih
politika, kamatnih stopa te upravljanja rezervama (Europska unija, 2015.a).

? “Zmija u tunelu” dozvoljavala je granice fluktuiranja europskih valuta spram ameri¢kog dolara u
intervalu od +£2,25% (Europska unija, 2015.a).

* Sire granice fluktuiranja bile su dozvoljene za talijansku liru, $panjolski peso i portugalski escudo u
intervalu od £6%. U kolovozu 1993. godine granice fluktuiranja proSirene su na £15% za sve drzave
¢lanice zbog $pekulativnih napada, no ve¢ su sljedece godine margine vracene na prvobitne vrijednosti.



Uspjeh EMS potaknuo je drzave ¢lanice na daljnju diskusiju glede stvaranja EMU-a.
Ondasnji predsjednik Europske komisije Jacques Delors i guverneri sredi$njih banaka
drzava cClanica EU osmislili su novi dokument naziva Delorsovo izvjeS¢e koje
objasnjava kako se EMU moze posti¢i. Svrha Delorsovog izvjesc¢a bila je postavljanje
ciljeva koji ¢e voditi stvaranju jedinstvenog unutarnjeg trziSta kao odraza Cetiri
slobode EU — sloboda kretanja roba, usluga, ljudi i kapitala. Ciljevi izvjeS¢a odnosili
su se na upotpununjenu liberalizaciju kretanja kapitala, potpunu integraciju
financijskih trziSta, nepovratnu konvertibilnost valuta, neopozivo fiksiranje deviznih
teCajeva te mogucnost zamjene nacionalnih valuta novom jedinstvenom valutom
(Europska unija, 2015.a). Stvaranje EMU-a predvideno je kroz tri faze.

Ad 4. Delorsov pripremni period stvaranja EMU-a podijeljen u tri faze prihvacen je
od strane europskih lidera u prosincu 1991. godine u Maastrichtu. Prva faza (1990. —
1994.) predvidjela je dovrSetak stvaranja unutarnjeg trziSta prvenstveno kroz
mogucénost slobodnog kretanja kapitala. Druga faza (1994. — 1999.) podrazumijevala
je pripreme za Europsku srediSnju banku (ESB) i1 Europski sustav srediSnjih banaka
(ESSB) uz postizanje ekonomske konvergencije. Posljednja, tre¢a faza (od 1999.)
odnosila se na fiksiranje deviznih tecajeva 1 pokretanje eura. Ekonomska monetarna
unija uspostavljena je 1. sije¢nja 1999. godine (s eurom’ kao zajedni¢kom valutom)
¢ime je Eurozona postala operativna, a ESB (koji je osnovan 1. lipnja 1998. godine)

postaje odgovoran za provedbu monetarne politike Eurozone.

2.2. Kriteriji konvergencije

Puna zaposlenost, stabilnost cijena 1 uravnoteZena bilanca placanja makroekonomski
su ciljevi optimalnog valutnog podrucja, podrucja jedne zajednicke valute, koji se
nastoje posti¢i odgovaraju¢om fiskalnom 1 monetarnom politikom te politikom
fluktuiraju¢eg deviznog tecaja spram drugih valuta. Europska unija ekonomska je
integracija koja broji 28 drzava €lanica od kojih tek 19 egzistira unutar optimalnog
valutnog podruc¢ja sa zajednickom valutom odnosno unutar ekonomske monetarne
unije (EMU). Pridruzivanje monetarnoj uniji zahtjevan je proces koji podrazumijeva

pracenje 1 udovoljavanje strogim kriterijama od strane zemalja kandidatkinja.

> Novoosnovana valuta euro sluzbeno je predstavljena i pokrenuta 1. sije¢nja 1999. godine, no ona se
koristila samo kao knjizni novac i to narednih tri godine. Prve novcanice i kovanice pustene su opticaj
1. sije¢nja 2002. godine i to je predstavljalo najvecu zamjenu novca u cijeloj svjetskoj povijesti.



Spomenuti kriteriji poznati su kao nominalni kriteriji konvergencije ili kriteriji iz
Maastrichta koji datiraju joS iz 1991. godine te su kao takvi postali temeljne odrednice
buduceg tecajnog mehanizma ERM 2 (engl. Exchange Rate Mechanism 2) u stvaranju
ekonomske monetarne unije. Prilikom ulaska u Europsku uniju, nove drzave ¢lanice
obvezne su prihvatiti euro kao vlastitu valutu u dogledno vrijeme u buduc¢nosti, a
ERM 2 predstavlja prijelazno razdoblje koje nuzno prolazi svaka zemlja €lanica te je
zajedno s kriterijima konvergencije pretpostavka potpune monetarne integracije.
Sporazumom iz Maastrichta definirani su 1 ekonomski 1 politi¢ki kriteriji. Budu¢i da
ne postoji zajednitka fiskalna politika® na podru¢ju Europske unije, politicki kriteriji
dogovaraju se nacionalno tj. odnose se na fiskalnu disciplinu svake pojedine zemlje
¢lanice. Spomenuti kriteriji nalazu sljedece:
* odrzavanje proracunskog deficita na razini manjoj od 3% BDP-a i

* odrzavanje javnog duga na razini manjoj od 60% BDP-a.

Za razliku od decentraliziranih politickih kriterija, ekonomski (monetarni) kriteriji su
centralizirani §to znaci da se ne dogovaraju nacionalno ve¢ su pod strogom kontrolom
Europske srediSnje banke te zahtijevaju da:

* inflacija ne bude visa od 1,5 postotnih bodova u odnosu na prosjek inflacije
triju zemalja s najniZzom stopom inflacije,

* dugoro¢na nominalna kamatna stopa ne bude biti viSa od 2 postotna boda u
odnosu na prosjecnu visinu dugoro¢nih kamatnih stopa triju zemalja s
najnizim dugoro¢nim kamatnim stopama te

* tecajni kriterij koji je vezan uz dokazivanje monetarne stabilnosti valute

zemlje koja Zeli prije¢i na euro.

Nedostatak ugovora iz Maastrichta o€ituje se u nedefiniranju pravila posebnog nacina
vezivanja nacionalnih valuta drZava ¢lanica EU-a koje nisu dio EMU-a za euro. Kao
rjeSenje uvodi se novi sporazum, ERM 2, prema kojem ¢lanstvo u novom te¢ajnom
mehanizmu traje najmanje dvije godine. Clanstvo u ERM 2 nuzan je preduvjet za
procjenu zadovoljavanja kriterija stabilnosti tecaja prije samog uvodenja eura. Tecajni
mehanizam funkcionira na nadin da propisuje dozvoljene granice fluktuiranja ’

(£15%) od prethodno utvrdenog srediSnjeg pariteta, nadgleda razvoj konvergentnosti i

% Proracun EU-a jedini je instrument zajednicke fiskalne politike na podru&ju Europske unije.
" Mogu se dogovoriti i uZe granice fluktuiranja. Danska je dogovorila granice fluktuiranja +2,25%.



upravlja deviznim razervama te, u sluCaju potrebe, omogucuje mehanizme
intervencije® od strane nacionalnih sredi§njih banaka i Europske sredi$nje banke.
Ulazak u ERM 2 1 stjecanje statusa “PRE-IN" zahtjeva vezivanje teCaja nacionalne
valute za euro uz utvrdivanje srediSnjeg pariteta koji bi trebao biti odraz ravnoteznog
teaja u kojem valuta ne bi trebala biti niti precijenjena niti podcijenjena. Aprecirani
bi teCaj nacionalne valute spram eura znacio, primjerice, manji javni dug drzave
¢lanice EU koja se sprema uvesti euro, dok bi devalvacija valute osigurala vecu
konkurentnost odredenom gospodarstvu te ona kao takva nije dopuStena. Tako
fiksirani tecaj treba dokazati svoju stabilnost kroz dvije godine i pritom ne probijati
dogovorene granice fluktuiranja. Takoder, potreban je oprez jer prerano fiksiranje
teCaja moze dovesti do narusavanja inflacijskog kriterija 1 aprecirane valute. Samim
pristupom u ERM 2 podnasaju se odredene zrtve radi nemoguceg trojstva — fiksiran
teCaj 1 autonomija monetarne politike ne dozvoljavaju slobodan medunarodni protok
kapitala. Jednom kada ude u tre¢u fazu EMU-a 1 prihvati euro 1 euroizaciju kao tecajni
rezim, odredena ¢e zemlja Clanica EU izgubiti monetarnu neovisnost uz povrat
protoka kapitala koji je snazno zagovaran od strane Unije. OdrZavanje teCaja
stabilnim zahtjeva 1 paralelan rad na ispunjavanju ostalih kriterija konvergencije do
samog preispitivanja stanja i u konacnici ulaska u EMU. Nakon §to je Litva 1. sije¢nja
2015. godine prihvatila euro kao nacionalnu valutu, preostalo je jo§ devet Clanica

EMU-a s derogacijom’.

2.3. Revidiranje Kkriterija iz Maastrichta

Vise od dva desetljeca je proteklo od Delorsovog izvjeSca, a kriteriji iz Maastrichta,
koji su dizajnirani prema neoliberalnim monetarnim saznanjima 90-ih godina i u
drukc¢ijem makroekonomskom 1 financijskom okruzenju, u potpunosti su prekrseni od
strane gotovo svih drzava ¢lanica EU-28 zbog ekonomske krize iz 2008. godine.
Prema Nenovskom 1 Stevanovskoj (2013.) kriza Eurozone jest 1 kriza pogreSnog
miksa ekonomskih politika, a dugogodiSnja recesija posljedica ne pridrzavanja

kriterija konvergencije. S druge strane, post-Keynesijanci tvrde kako je recesija razlog

¥ Razlikuju se dvije vrste mehanizama intervencije: marginalna i intramarginalna intervencija.

? Clanice EMU-a s derogacijom su sve ¢lanice EU-a koje su se obvezale u buduénosti prihvatiti euro.
Clanice ERM 2 sustava imaju status “PRE-IN" dok Velika Britanija i Danska status “OUT” jer nemaju
namjeru usvojiti euro.



pogresne ekonomske politike koja svoje uporiSte ima u kriterijima iz Maastrichta, dok

drugi izucavatelji problem vide u institucionalnom dizajnu.

2.3.1. Proracunski deficit

Prvi fiskalni kriterij konvergencije nalaze kako razina proracunskog manjka ne smije
prelaziti 3% BDP-a. Vidljivo je kako je recesija osigurala prevagu proracunskih
rashoda nad proracunskim prihodima u gotovo svim godinama promatranog razdoblja

prikazanih u Tablici 1.

Tablica 1. Proracunski deficiti zemalja EU-28 (% BDP-a)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Austrija -1,10 -1,40 -4,30 -3,40 -2,30 -2,20 -1,40
Belgija -0,90 -1,60 -3,80 -3,00 -3,50 -3,40 -2,40
Bugarska 1,10 1,70 -3,70 -2,10 -2,10 -0,80 -1,50
Ceska -1,40 -2,20 -4,70 -3,80 -2,40 -3,80 -1,70
Cipar 0,50 -2,40 -8,10 -7,00 -7,60 -6,70 -4,60
Danska 5,00 3,40 -2,20 -2,60 -2,30 -3,90 -0,80
Estonija n/a n/a n/a -0,60 0,00 -0,80 -0,30
Finska 0,90 0,50 -4,60 -5,30 -3,20 -3,70 -3,50
Francuska -2,40 -3,40 -6,10 -5,50 -4,40 -4,10 -3,20
Grcka -7,30 -10,70 -15,20 -10,60 -9,20 -8,10 -14,50
Hrvatska -2,50 -2,60 -5,20 -6,00 -7,50 -5,40 -5,70
Irska 0,40 -6,70 -13,90 -32,50 -12,60 -8,00 -5,70
Italija -2,00 -2,50 -4,60 -4,10 -3,50 -3,30 -2,90
Latvija -2,30 -4,20 -5,40 -5,40 -1,90 -0,30 -0,10
Litva -0,60 -2,00 -5,70 -4,40 -6,70 -1,20 -1,30
Luksemburg 1,40 -0,10 -2,40 -2,40 -1,90 -2,30 -1,10
Madarska -5,70 -3,40 -3,80 -3,90 -6,20 -2,80 -5,40
Malta -2,30 -4,20 -3,30 -3,30 -2,60 -3,60 -2,70
Nizozemska 0,50 0,40 -3,20 -3,70 -2,60 -2,90 -0,80
Njemacka -0,60 -0,60 -1,50 -3,20 -1,00 -0,50 -0,20
Poljska n/a n/a n/a -6,20 -4,10 -3,70 -3,60
Portugal -3,50 -4,10 -9,20 -10,70 -7,50 -6,10 -5,30
Rumunjska -3,70 -4,40 -6,90 -5,90 -4,70 -2,50 -2,80
Slovacka -2,00 -2,60 -6,60 -6,60 -4,40 -4,60 -2,60
Slovenija -0,10 -1,10 -5,30 -5,10 -6,30 -3,60 -14,50
§panjo|ska 1,30 -2,90 -9,10 -4,80 -3,40 -7,80 -4,70
Svedska 2,10 1,10 -0,70 -0,40 -0,30 -1,10 -1,10
UK -2,70 -4,70 -10,20 -9,40 -7,40 -7,80 -5,50
Eurozona n/a n/a n/a -5,00 -3,30 -3,40 -2,50
EU-28 n/a n/a n/a -5,40 -3,80 -4,00 -2,90

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Eurostata,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
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Cak niti najveée ekonomije EU-a nisu uspjele obuzdati vlastite javne financije i
zadrzati proracunski manjak ispod, zahtjevanih Maastrichtom, 3% BDP-a. Tako je,
primjerice, Njemacka u 2010. godini imala deficit od 3,20% Sto oznacava probijanje
Maastrichtom dogovorenih pravila za 6,67%. To je bilo i jedino probijanje
dogovorenih kriterija od strane Njemacke te je ve¢ naredne godine proracunski saldo
vratila u zadane okvire. Nadalje, Ujedinjeno Kraljevstvo nije bilo toliko uspjesno u
odrZavanju deficita na niskim razinama, no budu¢i da je ono izborilo za klauzulu o
izuzimanju (engl. OPT-OUT) te nece pristupiti EMU-u, pridrzavanje kriterija iz
Maastrichta, u tom kontekstu, 1 nije od velikog znacaja. Deficit UK-a u 2009. godini
dosegnuo je najvisi udio u BDP-u te je iznosio 10,20%, nakon ¢ega su se javne
financije zemlje polako pocele oporavljati, te sukladno tome, deficit poceo smanjivati.
Jo$ jedna velika ekonomija Europske unije ima problema s pridrZzavanjem kriterija
konvergencije. Francuska je, naime, povecala deficit u 2009. godini za vise od 79% u
odnosu na 2008. godinu 1 tako dosegnula najviSu negativnu vrijednost u cijelom
promatranom razdoblju od 6,10% BDP-a. Nakon 2009. godine uslijedio je trend
smanjenja proracunskog manjka, no prema podacima iz 2013. godine on i dalje
premasuje zadani prag za 6,67% 1 iznosi 3,20% BDP-a.

Najmanje kontrole u obuzdavanju pretjeranih proracunskih izdataka imale su zemlje
PIIGS-a. DrZava koja prednjaci u probijanju granica definiranth Maastrichtom jest
Irska. U 2009. godini Irska je zabiljeZila prora¢unski manjak od 13,90% BDP-a, a ve¢
sljedece godine isti je dosegnuo visokih 32,50% BDP-a. Nakon §to je Irska zatrazila
financijsku pomo¢ od Unije 1 MMF-a te zapocela s implementcijom ekonomskog
programa prilagodbe, uslijedio je trend opadanja visokih stopa deficita. U 2011.
godini deficit je smanjen te je iznosio 12,60% BDP-a. Trend smanjenja deficita
nastavio se 1 u narednom razdoblju $to je 1 vidljivo iz Tablice 1. Drugi krajnje
negativan primjer u dostizanju visokih stopa proracunskog manjka jest Grcka. U
2009. godini Grcka je zabiljezila deficit u visini od 15,20% BDP-a, no kako je
zatrazila financijsku pomo¢ i1 implemetirala ekonomski program prilagodbe, ve¢ je
naredne godine ostvarila smanjenje deficita za 4,60 postotna boda. Nazalost, pokazalo
se kako pruzena financijska pomo¢ nije bila dostatna da rijesi gréke probleme te trend
smanjena proracunskog manjka zaustavljen. Deficit u 2013. godini ponovno raste te
dostize 14,50% BDP-a. Grcka je u fazi implementacije 1 drugog ekonomskog

programa prilagodbe na ¢ije se ucinke jo$ ceka.
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Konsolidacijom pokazatelja, moze se uociti kako se deficit Eurozone, na koju se
Maastricht prvenstveno i odnosi, kretao na razini od oko 3,55% BDP-a za razdoblje
od 2010. do 2013. godine. Konkretnije, u 2010. godini zadane norme probijene su te
je deficit iznosio 5,00% BDP-a Eurozone, a nakon ¢ega je nastupio trend opadanja
spomenutog pokazatelja. U 2013. godini Eurozona se vra¢a unutar zadanih okvira s

deficitom od 2,50% BDP-a.

2.3.2. Javni dug
Drugi fiskalni kriterij konvergencije nalaze kako razina javnog duga ne smije prelaziti
60% BDP-a. Isti je prikazan u Tablici 2. za sedmogodis$nje razdoblje 2007. — 2013.

Tablica 2. Javni dug zemalja EU-28 (% BDP-a)
2007.  2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Austrija n/a n/a n/a 74,60 73,50 73,60 73,20
Belgija 76,80 81,90 85,60 85,10 87,50 88,30 88,90
Bugarska n/a n/a n/a 15,30 15,10 17,50 18,10
Ceska n/a n/a n/a 35,70 38,50 42,90 43,10
Cipar n/a n/a n/a 93,90 104,30 119,10 144,80
Danska n/a n/a n/a 36,00 39,70 38,90 37,90

Estonija n/a n/a n/a 3,20 3,10 7,00 7,00
Finska n/a n/a n/a 42,70 44,70 48,20 50,20
Francuska n/a n/a n/a 67,00 69,60 74,00 76,60
Grcka n/a n/a n/a 156,70 182,20 160,70 179,20
Hrvatska n/a n/a n/a 51,40 58,60 63,20 74,20
Irska n/a n/a n/a 86,90 110,70 121,30 123,00
Italija 93,60 96,50 105,50 108,50 109,80 115,70 121,80
Latvija n/a n/a n/a 47,60 42,30 40,00 37,20
Litva 15,80 14,20 27,50 33,80 34,10 36,90 36,10
Luksemburg 5,60 12,90 13,90 17,90 16,90 19,70 21,90
Madarska 63,40 68,90 74,50 76,40 76,90 74,90 75,90
Malta n/a n/a n/a 67,60 69,70 67,80 69,70
Nizozemska 38,00 50,10 51,30 53,20 54,70 60,10 62,60
Njemacka n/a n/a n/a 51,20 49,20 49,90 49,00
Poljska n/a n/a n/a 50,50 51,90 51,70 53,20
Portugal 66,20 69,60 81,00 93,60 108,80 124,00 127,80
Rumunjska 13,80 13,30 22,60 28,90 33,20 36,00 36,70
Slovacka n/a n/a n/a 40,20 43,00 51,90 54,50
Slovenija 22,40 21,40 33,50 36,50 44,50 51,80 68,80
§panjolska 29,50 33,00 45,20 51,00 58,10 72,20 79,90
Svedska n/a n/a n/a 32,90 31,00 30,60 33,00
UK 42,50 50,60 65,00 75,50 80,90 84,90 86,30
Eurozona n/a n/a n/a 69,80 72,00 75,90 78,50
EU n/a n/a n/a 67,30 70,00 73,30 75,70

Izvor: Samostalna rad prema Eurostata,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do
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Prema Jurkovic¢u (2012.), javni dug predstavlja sredstva koja je drzava pozajmila kako
bi financirala prosle deficite. Sukladno recenom, visoki deficiti prikazani u Tablici 1.
znacit ¢e 1 vece udjele javnog duga u BDP-ima europskih ekomomija. Ponovno,
zemlje PIIGS-a daleko su najzaduzenije zemlje EU-a §to je 1 vidljivo iz Tablice 2.
Italija je oduvijek imala visok udio javnog duga u BDP-u, no to joj se toleriralo zbog
veli¢ine i vaznosti njene ekonomije'’. U 2009. godini talijanski javni dug dosegnuo je
105,50% BDP-a, §to je znacilo porast od 9,33% u odnosu na 2008. godinu. U
narednom razdoblju javni dug Italije nastavio je rasti i tako dosegnuo 121,80% u
2013. godini. Grcka je najzaduZenija zemlja Europske unije. U 2011. godini grcki
javni dug dosegnuo je vrtoglavih 182,20% BDP-a. U 2012. godine javni dug je
reduciran za 11,80% te je iznosio 160,70% BDP-a, no ve¢ godinu dana kasnije dug
srediSnje drzave raste na 179,20% BDP-a daju¢i do znanja kako se Grcka vlada
dodatno zaduzila uzrokujuci promjenu od 11,51% u odnosu na 2012. godinu. Nadalje,
Irska 1 Portugal zemlje su s ubrzanim rastom javnog duga te je isti u 2013. godini
iznosio 123,00% BDP-a (Irska) i 127,80% BDP-a (Portugal) $to je u odnosu na
prethodnu godinu poveéanje od 1,40% (Irska) i 3,06% (Portugal). Spanjolska je
jedina zemlja PIIGS-a koja nema velika odstupanja javnog duga s obzirom na zadane
okvire. Javni dug Spanjolske u 2013. godini iznosio je 79,90% BDP-a §to znaci da je
Maastrichtski kriterij probijen za 33,17%.

Iako su zemlje PIIGS-a prepoznate kao najzaduzenije zemlje Europske unije, njima se
pridruzila jo$ jedna drzava €lanica — Cipar. Naime, javni dug Cipra rapidno raste iz
godine u godinu. Isti je u 2013. godini iznosio 144,80% BDP-a §to podrazumijeva
povecanje od 21,58% u odnosu na raniju godinu. Takoder, javni dug Cipra u 2013.
godini ve¢i od javnog duga Italije za 23 postotna boda s naznakom da Italija ima
gotovo 60 milijuna stanovnika, a Cipar tek nesto viSe od jednog milijuna. Financijska
pomo¢ od strane Cipra vec je upu¢ena ESM-u i MMF-u.

Za razliku od deficita, javni dug Eurozone 1 EU-a kontinuirano raste. U 2013. godini
isti je iznosio 78,50% BDP-a (Eurozona) i 75,50% BDP-a (EU) §to oznacava

povecanje javnog duga od 3,43% za Eurozonu i 3,27% za EU u odnosu na 2012.

' Nenovski i Stevanovska (2013.) navode kako bi prema kriterijima iz Maastrichta zna¢ajne ekonomije
trebale osigurati proracunske viskove onda kada reduciraju javni dug do zadanih okvira, a takvi viskovi
znacili bi nizi BDP osim u slucajevima kada je smanjenje BDP-a kompenzirano viskovima iz vanjsko-
trgovinske bilance ili investicijama privatnog sektora. To je ujedno i bio stav EU-a prema Italiji i
drugim velikim zemljama, no pokazao se krivim pogotovo nakon izbijanja ekonomske krize.
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godinu. Kriterij iz Maastrichta koji ograni¢ava javni dug prekoracen je za 30,83% od

strane Eurozone i za 26,17% od strane EU-a.

2.3.3. Inflacija

Stabilnost cijena glavni je cilj Europske srediSnje banke u provodenju monetarne
politike. Kako bi se osiguralo da se razina cijena nalazi u prihvatljivim intervalima,
ugovorom iz Maastrichta uvjetuju se drzave c¢lanice koje se spremaju prihvatiti euro
da se pridrzavaju inflacijskog kriterija. Naime, Maastrichtom se nalaze da inflacija ne
bude viSa od 1,5 postotnih bodova u odnosu na prosjek inflacije triju zemalja s
najniZzom stopom inflacije.

Tablica 3. Inflacija zemalja EU-28 (CPI, godi$nji %)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Austrija 2,17 3,22 0,51 1,81 3,27 2,49 2,00
Belgija 1,82 4,49 -0,05 2,19 3,53 2,84 1,11
Bugarska 8,40 12,35 2,75 2,44 4,22 2,95 0,89
Ceska 2,93 6,35 1,04 1,41 1,94 3,30 1,43
Cipar 2,37 4,67 0,37 2,38 3,29 2,39 -0,40
Danska 1,71 3,40 1,33 2,30 2,76 2,41 0,78
Estonija 6,60 10,37 -0,08 2,98 4,98 3,93 2,79
Finska 2,51 4,07 0,00 1,21 3,42 2,81 1,48
Francuska 1,49 2,81 0,09 1,53 2,12 1,96 0,86
Grcka 2,90 4,15 1,21 4,71 3,33 1,50 -0,92
Hrvatska 2,86 6,09 2,40 1,04 2,25 3,42 2,21
Irska 4,88 4,05 -4,48 -0,95 2,58 1,69 0,50
Italija 1,82 3,38 0,75 1,54 2,74 3,04 1,22
Latvija 10,11 15,40 3,53 -1,09 4,40 2,21 0,00
Litva 5,73 10,93 4,44 1,33 4,13 3,08 1,08
Luksemburg 2,30 3,40 0,37 2,27 3,41 2,66 1,73
Madarska 7,94 6,07 4,21 4,88 3,96 5,71 1,73
Malta 1,25 4,26 2,09 1,52 2,72 2,42 1,37
Nizozemska 1,61 2,49 1,19 1,28 2,34 2,45 2,50
Njemacka 2,30 2,63 0,31 1,10 2,08 2,01 1,50
Poljska 2,39 4,35 3,83 2,71 4,26 3,56 1,03
Portugal 2,81 2,59 -0,84 1,40 3,65 2,77 0,27
Rumunjska 4,84 7,85 5,59 6,09 5,79 3,33 3,99
Slovacka 2,76 4,60 1,62 0,96 3,92 3,61 1,40
Slovenija 3,61 5,65 0,86 1,84 1,81 2,60 1,76
Spanjolska 2,79 4,08 -0,29 1,80 3,20 2,45 1,41
Svedska 2,21 3,44 -0,49 1,16 2,96 0,89 -0,04
UK 2,32 3,61 2,17 3,29 4,48 2,82 2,55
Eurozona 2,44 4,07 0,37 1,53 3,28 2,47 1,39
EU 2,63 4,20 0,95 1,67 3,31 2,72 1,39

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/f0be649e
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Tablica 3. prikazuje inflaciju za sve europske zemlje u razdoblju od 2007. do 2013.
godine mjerenu indeksom potrosackih cijena (engl. Cosumer prices index, CPI), a
prikazanu kao godisSnji postotak. Hipotetski 1 primjera radi, da se Madarska odlucila
na preispitivanje stanja u 2014. godini poradi njenog ulaska u EMU 1 s pretpostavkom
da su ostali kriteriji konvergencije ispunjeni te da je uspjeSno boravila u ERM II
mehanizmu dvije godine, provjera inflacijskog kriterija odnosila bi se na utvrdivanje
nekoliko faktora iz prethodne 2013. godine. Naime, kako bi dobili referentnu
vrijednost za utvrdivanje inflacijskog kriterija najprije se moraju izuzeti iz izraCuna
sve zemlje koje su zabiljezile deflaciju'' u 2013. godini. Kao $to je vidljivo iz tablice,
to su redom: Cipar, Gréka i Svedska. Tri zemlje EU-a s najnizim stopama inflacije u
2013. godini jesu Latvija, Portugal i Irska ¢iji prosjek iznosi 0,26%. Nadoda li se na
izraCunati prosjek dozvoljeno odstupanje od 1,5 postotna boda, dobiva se referentna
vrijednost od 1,76% koja se koristi za procjenu inflacijskog kriterija. Sudeci po stopi
inflacije Madarske u 2013. godini koja iznosi 1,73%, mozZe se zakljuciti kako ona
ispunjava inflacijski kriterij jer njena stopa inflacije ne prelazi referentnu vrijednost.

Kriteriji 1z Maastrichta mnogo su puta bili kritizirani, posebice inflacijski kriterij.
Prema navodima Lewis 1 Staehr (2007.), utvrditi prosjek triju zemalja s najnizom
stopom inflacije na razini EU imalo je smisla kada Eurozona kao takva nije postojala
te bi se danas referentni prosjek trebao odnositi na zemlje s najnizom stopom inflacije
isklju¢ivo unutar Eurozone. Sljedec¢a kritika odnosi se na ¢injenicu kako se ne uzima
u obzir razvoj inflacije zemlje kandidatkinje koja Zeli prihvatiti euro 1 uéi u EMU.
Tocnije, prijedlog ide u smjeru podizanja referentne vrijednosti jer zemlje koje
ostvaruju veci rast Cesto su pod inflacijskim pritiskom zbog Balassa-Samuelson
efekta'’. Nadalje, paradoks inflacijskog kriterija leZi ogleda se u stituacijama kada je
zemlja kandidatkinja za ulazak u EMU istovremeno 1 jedna od tri zemlje s najnizom
stopom inflacije. Tada bi se teoretski moglo dogoditi da ta zemlja ima inflaciju vecu

od referentne vrijednosti i1 tako ne ispuni inflacijski kriterij definiran Maastrichtom.

' Prema Lewis i Stachr (2007.) Europska komisija i ESB prilikom utvrdivanja triju zemalja s najnizom
stopom inflacije isklju¢uju one zemlje EU-a koje su zabiljezile negativnu inflaciju tj. deflaciju zbog
stava kako je deflacija nekompatibilna s cjenovnom stabilno$¢u. Medutim, spomenute se institucije
nisu obvezale da ¢e takvu metodologiju primjenjivati i u buduénosti te implicirajuéi tako na moguénost
postojanja dvostrukih kriterija za drzave Clanice.

2 Balassa-Samuelson efekt oznadava situaciju u kojoj su zemlje s visokim rastom produktivnosti
suocene s visokim rastom nadnica koje dovode do visokih realnih deviznih tecajeva. Efekt objasnjava
kako rast nadnica u sektoru trgovine proizvoda prouzrokuje rast nadnica u sektoru usluga. Tako
povecanje popraceno je rastom inflacije ¢ije su stope rastucih ekonomija mnogo vece od stopa inflacije
razvijenih ekonomija.
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2.3.4. Kamatne stope

Cetvrti Maastrichtski kriterij odnosi se na kamatne stope. Naime, predvideno je da
dugoro¢na nominalna kamatna stopa ne bude biti visa od 2 postotna boda u odnosu na
prosjeénu visinu dugoro¢nih kamatnih stopa triju zemalja s najniZim dugoro¢nim

kamatnim stopama.

Tablica 4. Kamatne stope zemalja EU-28 (%)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Belgija 4,33 4,42 3,90 3,46 4,23 3,00 2,41 1,71
Bugarska 4,54 5,38 7,22 6,01 5,36 4,50 3,47 3,35
Ceska 4,30 4,63 4,84 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58
Danska 4,29 4,28 3,59 2,93 2,73 1,40 1,75 1,32
Njemacka 4,22 3,98 3,22 2,74 2,61 1,50 1,57 1,16
Estonija n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Irska 4,31 4,53 5,23 5,74 9,60 6,17 3,79 2,37
Grcka 4,50 4,80 5,17 9,09 15,75 22,50 10,05 6,93

Spanjolska 4,31 4,37 3,98 4,25 5,44 5,85 4,56 2,72
Francuska 4,30 4,23 3,65 3,12 3,32 2,54 2,20 1,67
Hrvatska 4,93 6,04 7,83 6,29 6,54 6,13 4,68 4,05

Italija 4,49 4,68 4,31 4,04 5,42 5,49 4,32 2,89
Cipar 4,48 4,60 4,60 4,60 5,79 7,00 6,50 6,00
Latvija 5,28 6,43 12,36 10,34 5,91 4,57 3,34 2,51
Litva 4,55 5,61 14,00 5,57 5,16 4,83 3,83 2,79

Luksemburg 4,46 4,61 4,23 3,17 2,92 1,82 1,85 1,34
Madarska 6,74 8,24 9,12 7,28 7,64 7,89 5,92 4,81

Malta 4,72 4,81 4,54 4,19 4,49 4,13 3,36 2,61
Nizozemska 4,29 4,23 3,69 2,99 2,99 1,93 1,96 1,45
Austrija 4,30 4,36 3,94 3,23 3,32 2,37 2,01 1,49
Poljska 5,48 6,07 6,12 5,78 5,96 5,00 4,03 3,52
Portugal 4,42 4,52 4,21 5,40 10,24 10,55 6,29 3,75
Rumunjska 7,13 7,70 9,69 7,34 7,29 6,68 5,41 4,48
Slovenija 4,53 4,61 4,38 3,83 4,97 5,81 5,81 3,27
Slovacka 4,49 4,72 4,71 3,87 4,45 4,55 3,19 2,07
Finska 4,29 4,29 3,74 3,01 3,01 1,89 1,86 1,45
Svedska 4,17 3,89 3,25 2,89 2,61 1,59 2,12 1,72
UK 5,06 4,50 3,36 3,36 2,87 1,74 2,03 2,14
Eurozona 4,32 4,31 3,82 3,61 4,35 3,88 3,00 2,05
EU 4,57 4,56 4,15 3,82 4,28 3,66 2,96 2,21

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Eurostata,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=irt 1t mcby a

U Tablici 4. prikazana je visina kamatnih stopa, izrazenih u postotku, zemalja EU-a
za razdoblje od 2007. do 2014. godine. Sukladno podacima iz tablice napravit ¢e se
simulacija preipitivanja valjanosti kamatnog kriterija na primjeru Madarske.

Hipotetski, da se Madarska odlu¢i na preispitivanje stanja u 2015. godini poradi
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njenog ulaska u EMU 1 s pretpostavkom da su ostali kriteriji konvergencije ispunjeni
te da je uspjeSno boravila u ERM II mehanizmu dvije godine, provjera kamatnog
kriterija odnosila bi se na utvrdivanje nekoliko faktora iz prethodne 2014. godine.
Kako bi se dobila referentna vrijednost za utvrdivanje kamatnog kriterija najprije se
mora utvrditi koje su tri zemlje europske unije imale najnize kamatne stope. U 2014.
najnize kamatne stope imale su Njemacka (1,16%), Danska (1,32%) 1 Luksemburg
(1,34%). Za Estoniju nema evidentiranih podataka te se ona izostavlja iz izraCuna.
Prosjek triju zemalja s najnizim kamatnim stopama iznosi 1,27%, a nadoda li se na
izraCunati prosjek dozvoljeno odstupanje od 2 postotna boda, dobiva se referentna
vrijednost od 3,27% koja bi se koristila za procjenu kamatnog kriterija. Visina
kamatnih stopa Madarske u 2014. godini iznosila je 4,81% te ona kao takva
premasuje referentnu vrijednost za 1,54 postotnih bodova te ne ispunjava kamatni
kriterij konvergencije.

Bukowski (2006.) tvrdi kako su nize kamatne stope u srednjem 1 dugom roku jedan od
u¢inaka smanjenja proracunskog manjka 1 javnog duga kroz smanjenje drzavne
potro$nje uz odrzavanje stabilne razine cijena. Kako je medu brojnim zemljama EU-
28 sveprisutan trend povecanja proracunskog deficita (vidi 7Tablicu 1.) i javnoga duga
(vidi Tablicu 2.), za ocekivati je kako ¢e te zemlje zabiljeziti 1 povecanje kamatnih
stopa. Budu¢i da je stabilna inflacija preduvjet za uspjeSno upravljanje kamatnim
stopama, negativne kritike na racun inflacijskog kriterija mogu se primjeniti 1 na
kamatni kriterij, a one se odnose prvenstveno na referentnu vrijednost koja bi trebala

obuhvacati iskljuc¢ivo zemlje Eurozone, a ne cijele Europske unije.
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3. EKONOMSKA KRIZA 1 OBRAMBENI MEHANIZMI
EUROPSKE UNIJE

Ekonomska kriza iz 2007. godini pogodila je cijeli svijet, kako samom pojavom, tako
1 razmjerom. IshodiSte krize nalazi se u visokom stupnju deregulacije trzista koja je
omogucila velik broj hipotekarnih kredita loSeg boniteta koje su americke banke
nerijetko odobravale te su na taj nacin, prvobitno, prouzrokovani poremecaji na
novCanim trziStima u Sjedinjenim Americkim DrZavama, a koji su se naknadno
razvili u globalnu krizu odmah nakon kolapsa banke Lehman Brothers u rujnu 2008.
godine. Spomenuta recesija uzrokovala je oStar pad proizvodnje i rast nezaposlenosti
u gotovo svim naprednim ekonomijama. Slijed dogadaja koji su doveli do nepovoljne
ekonomske situacije 1 u konacnici svjetske krize, danas su dobro poznati. Oni se
odnose, kako navodi Lallement (2013.), na op¢u krizu povjerenja koja je histeri¢no
zavladala svijetom, akumulirane gubitke banaka, opadaju¢e vrijednosti burzovnih
indeksa kojima je prethodio pad vrijednosti samih dionica na financijskim trzistima,
pad vrijednosti imovine (prvenstveno nekretnina), smanjenu kreditnu aktivnost
banaka, drasticno smanjenje potroSnje, gubitak poslova te rastu¢u nezaposlenost
odnosno smanjenu moguénost zaposljavanja. Vidljivo je kako su se pocetne
nestabilnosti na financijskim trziStima brzo preslikale na realnu ekonomiju uzrokujuci
pritom povijesni pad bruto domaceg proizvoda u drzavama diljem svijeta, pa tako i u
drzavama Europske unije (EU-28).

Zbog sveprisutne globalizacije i1 u¢inka prelijevanja, nije bilo potrebno dugo cekati da
novonastale ekonomske nestabilnosti zahvate Europu. Prema Lallementu (2013.),
recesija je svoj inicijalni udarac zadala trziStu rada unistivs$i pritom 3,5 milijuna
radnih mjesta do 2009. godine, a model rasta baziran na financiranju ekonomije kroz
povecanje zaduzZenosti kucanstva pokazao se kao krhak i nestabilan. U posljednjih
dva desetlje¢a nekoliko je faktora ukazivalo na rizik urusavanja sada ve¢ povijesnog
modela rasta. Prvi ¢imbenik odnosi se na pojavu tj. izum financijskih izvedenica,

poput sekuritizacije', kojima bi se bolje upravljalo rizicima odnosno titilo od istih

13 Sekuritizacija, u najsirem smislu, predstavlja financijsku transakciju kojom se imovina koja nosi
novcani priljev grupira, te se nudi investitorima u obliku vrijednosnih papira u zamjenu za njihovo
ulaganje. Analiza sekuritizacije s ekonomskog aspekta podrazumijeva transformaciju nelikvidne
imovine u likvidne oblike poput vrijednosnih papira tzv. obveznica kolateraliziranih imovinom (engl.
asset backed securities, ABS). Prednosti sekuritizacije jesu disperzija kreditnog rizika, lakSe pracenje

18



(hedging), dok se drugi odnosi na manjak institucionalnih ograni¢enja odnosno
prisutnost deregulacije glede investicijskih 1 mirovinskih fondova te osiguravajucih
drustava.

Europska unija postala je Zrtva dviju uzastopnih kriza — prvo financijske krize koja je
trajala od 2007. do 2009. godine, a potom i duznicke krize nastale zbog akumuliranih
velikih dugova zemalja ¢lanica. Prema navodima Orphanidesa (2014.), prvu recesiju
1z 2009. godine uzrokovao je ekonomski Sok, dok je druga (iz 2011. godine) rezultat
loSih politickih odluka poduzetih od strane vlada drzava ¢lanica Eurozone. lako je
Eurozona u cjelini mogla uspjesno savladati impulse recesije u samom pocetku, takve
politicke odluke dodatno su pojacale troSkove prouzrokovane krizom. Okidac krize
prezaduzenosti jesu fiskalne poteSkoce koje su se inicijalno pojavile u Grckoj te su
zahtjevale promptno rjeSenje ve¢ na proljece 2010. godine. S ekonomske perspektive,
fiskalne poteskoce u Grckoj relativno su male jer su predstavljale manje od 1% BDP-
a Eurozone, no s perspektive kriznog menadzmenta, cjelokupnom se situacijom
pogresno upravljalo. Odluke glede politicke ekonomije vodene od strane politicara, a
ne ekonomista, pocetnicki impuls krize transformirali su u egzistencijalnu krizu s
kojom se joS uvijek “vodi bitka”. Sadasnji troSak krize uvelike premasuje spomenutih
1% BDP-a Eurozone (Orphanides, 2014.) Ekonomska kriza uzrokovala je svojevrsnu
dezintegraciju Eurozone podijeliv§i pritom zemlje ¢lanice na “snazne” 1 “slabe”.
Slabije drzave clanice (drzave periferije odnosno PIIGS zemlje) bile su prisiljene
zatraziti financijsku pomo¢ od Medunarodnog monetarnog fonda i same Europske
unije uz prethodnu izradu makroekonmskih programa prilagodbe. Politika koju
zagovara Europska unija u uvjetima prekomjernog duga jest politika stroge Stednje,
posebice za zemlje na rubu bankrota. S druge strane, njemacko gospodarstvo
pokazalo se kao najsnaznije i najizdrzljivije za vrijeme trajanja ekonomske krize, a jaz
izmedu dviju skupina zemalja Eurozone bivao je sve ocitiji.

Nepostojanje konfederacijske strukture na podrucju Europske unije pokazalo se
nekompatibilnim u uvjetima krize unutar zajedni¢kog valutnog podrucja. Tako je
ukupni troSak proizveden gospodarskom krizom podijeljen medu drzavama u
prekrSaju, umjesto da bude distribuiran ravnomjerno na sve clanice Eurozone.
Gospodarska kriza ukazala je na manjkavosti postojeceg sustava, a na Europskoj uniji

jest sada red da stvori povoljne uvjete za daljnje jacanje integracije.

trziSta, manja kolebanja u ponudi kredita, povecana efikasnost trzista, optimalna alokacija rizika na
medunarodnoj razini i dr.
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3.1. BDP, stanovniStvo i nezaposlenost Europske unije

Najadekvatniji makroekonomski pokazatelj koji ukazuje na zahvacenost odredene
ekonomije konjukturom jest bruto domaci proizvod. Isti je, u nastavku teksta,

sustavno prikazan za sve zemlje Europske unije.

Tablica 5. Rast BDP-a za EU-28 za razdoblje od 2007. do 2013. godine (u %)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Austrija 3,62 1,55 -3,80 1,88 3,07 0,88 0,23
Belgija 3,00 0,95 -2,62 2,50 1,64 0,09 0,27
Bugarska 6,91 5,75 -5,01 0,66 1,98 0,49 1,07
Ceska 5,53 2,71 -4,84 2,30 1,96 -0,81 -0,70
Cipar 5,13 3,63 -1,67 1,30 0,40 -2,40 -5,40
Danska 0,82 -0,72 -5,09 1,63 1,15 -0,66 -0,49
Estonija 7,90 -5,33 -14,74 2,48 8,28 4,65 1,63
Finska 5,18 0,72 -8,27 2,99 2,57 -1,46 -1,21
Francuska 2,36 0,20 -2,94 1,97 2,08 0,33 0,29
Grcka 3,54 -0,44 -4,39 -5,45 -8,86 -6,57 -3,32
Hrvatska 5,15 2,05 -7,38 -1,70 -0,28 -2,19 -0,94
Irska 4,93 -2,61 -6,37 -0,28 2,77 -0,31 0,17
Italija 1,47 -1,05 -5,48 1,71 0,59 -2,27 -1,93
Latvija 9,98 -4,24 -17,95 -0,34 5,30 5,00 4,11
Litva 9,84 2,93 -14,74 1,33 6,00 3,70 3,25
Luksemburg 6,46 0,49 -5,33 5,14 2,61 -0,16 1,99
Madarska 0,51 0,88 -6,55 0,79 1,81 -1,48 1,53
Malta 4,28 3,90 -2,80 4,30 1,40 1,10 2,90
Nizozemska 4,20 2,08 -3,30 1,07 1,66 -1,59 -0,73
Njemacka 3,27 1,05 -5,64 4,09 3,59 0,38 0,11
Poljska 7,20 3,92 2,63 3,70 4,76 1,76 1,67
Portugal 2,49 0,20 -2,98 1,90 -1,83 -3,32 -1,36
Rumunjska 6,26 7,86 -6,80 -0,94 2,31 0,35 3,50
Slovacka 10,68 5,45 -5,29 4,83 2,70 1,60 1,42
Slovenija 6,94 3,30 -7,80 1,22 0,61 -2,64 -1,00
Spanjolska 3,77 1,12 -3,57 0,01 -0,62 -2,09 -1,23
Svedska 3,40 -0,56 -5,18 5,99 2,66 -0,29 1,50
UK 2,56 -0,33 -4,31 1,91 1,65 0,66 1,73
Eurozona 3,04 0,49 -4,52 2,06 1,65 -0,71 -0,47
EU 3,07 0,48 -4,41 2,13 1,76 -0,40 0,06

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/fObe649e

Podaci prikazani u Tablici 5. odnose na godiSnje povecanje odnosno smanjenje BDP-
a iskazano u postocima u periodu od 2007. do 2013. godine. Vidljivo je kako ni
najvece ekonomije Europske unije nisu ostale imune na pojavu ekonomske krize.
Tako se, primjerice, rast BDP-a Njemacke u 2008. godini iznosio 1,05% dok je samo

godinu kasnije isti zabiljezio negativan rast od 5,64% pokazuju¢i pritom kako je
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njemacko gospodarstvo utonulo u duboku recesiju. Najve¢i ekonomski Sok dozivjele
su balticke zemlje Estonija, Litva 1 Latvija. Estonija je u 2009. godini ostvarila pad
BDP-a od 14,74%, Litva pad od 14,64% za isto rastoblje, dok je najveci gubitnik
Latvija s ostvarenim padom BDP-a u 2009. godini od 17,95%. godinu. Prema
navodima Staehr (2013.), spomenute zemlje uspjeSno su okoncale proces tranzicije s
planske na trziSnu ekonomiju i to poradi relativno ranog, ali pravovremenog fiksiranja
deviznih teCajeva, uspjeSne privatizacije 1 rezanja drzavne potroSnje. U
osmogodiSnjem, predkriznom razdoblju iste su zabiljeZile smanjenje nezaposlenosti,
povecanje potroSnje 1 poveCanje investicija te zaradile naziv “Balticki tigrovi”.
Propas¢u Lehman Brothersa i1 dolaskom krize novcani tijekovi prema Estoniji, Litvi 1
Latviji promijenili su smjer te su ostvareni najve¢i padovi BDP-a na podrucju
Europske unije. lako su Balticke zemlje primjeri zemalja koje su dozivjele najveci
udarac za vrijeme trajanja gospodarske krize, medu zemljama Europske unije dvije su
se zemlje relativno dobro nosile u vremenima ekonomskih poteskoca. Rije€ je, naime,
o Poljskoj i Ceskoj kojima je blizina s Austrijom i Njema¢kom omoguéila da se brze i
jednostavnije integriraju u europsku ekonomsku mrezu (Lallement, 2013.).
Kvantitativni pokazatelji svakako im idu u prilog, i dok Ceska kroz promatrano
razdoblje izmjenjuje trendove rasta i pada BDP-a, Poljska kroz cjelokupno razdoblje
ostvaruje rast BDP-a iako se isti iz godine u godinu smanjuje. Europska zemlja koja
se najbrze oporavila od krize jest Ujedinjeno Kraljevstvo. Ve¢ samo godinu dana
nakon kobne 2009. godine Ujedinjeno Kraljevstvo biljezi rast BDP-a 1 takav trend
zadrzava do danas. Prema godisnjim prognozama Cebr World Economic League
Table (2014.) ekonomija Ujedinjenog Kraljevstva ¢e do 2028. godine biti samo 3%
manja od njemackog gospodarstva, a do 2030. godine bit ¢e najjaa ekonomija
Europe.

Jo§ jedna otegotna okolnost ekonomskih kriza jest porast broja nezaposlenith. U
svijetu je trenutno prisutan trend rasta svjetskog stanovniStva, a sukladno rastu
populacije raste 1 stopa nezaposlenosti kojoj situacije ekonomskih nestabilnosti daju
vjetar u leda. S istim trendom suocena je i Europska unije, no porast stanovnistva na
podrucju unije odreden je i1 politikom Sirenja granica Unije tj. pridruzivanjem novih
¢lanica. U nastavku prikazano je kretanje broja stanovnika Europske unije i njenih

¢lanica te stope nezaposlenosti za razdoblje od 2007. do 2013. godine.
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Tablica 6. Stanovnistvo EU-28 (u milijunima)
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Austrija 8,30 8,34 8,37 8,39 8,41 8,43 8,47
Belgija 10,63 10,71 10,80 10,92 11,05 11,13 11,20
Bugarska 7,55 7,49 7,44 7,40 7,35 7,31 7,27
Ceska 10,30 10,38 10,44 10,47 10,50 10,51 10,52
Cipar 1,06 1,08 1,09 1,10 1,12 1,13 1,14
Danska 5,46 5,49 5,52 5,55 5,57 5,59 5,61
Estonija 1,34 1,34 1,33 1,33 1,33 1,33 1,32
Finska 5,29 5,31 5,34 5,36 5,39 5,41 5,44
Francuska 64,01 64,37 64,70 65,02 65,34 65,68 66,03
Greka 11,16 11,19 11,19 11,15 11,12 11,09 11,03
Hrvatska 4,44 4,43 4,43 4,42 4,28 4,27 4,25
Irska 4,40 4,49 4,54 4,56 4,58 4,59 4,60
Italija 58,44 58,83 59,10 59,28 59,38 59,54 59,83
Latvija 2,20 2,18 2,14 2,10 2,06 2,03 2,01
Litva 3,23 3,20 3,16 3,10 3,03 2,99 2,96
Luksemburg 0,48 0,49 0,50 0,51 0,52 0,53 0,54
Madarska 10,06 10,04 10,02 10,00 9,97 9,92 9,90
Malta 0,41 0,41 0,41 0,41 0,42 0,42 0,42
Nizozemska 16,38 16,45 16,53 16,62 16,69 16,75 16,80
Njemacka 82,27 82,11 81,90 81,78 81,80 80,43 80,62
Poljska 38,12 38,13 38,15 38,18 38,53 38,54 38,53
Portugal 10,54 10,56 10,57 10,57 10,56 10,51 10,46
Rumunjska 20,88 20,54 20,37 20,25 20,15 20,08 19,96
Slovacka 5,37 5,38 5,39 5,39 5,40 5,41 5,41
Slovenija 2,02 2,02 2,04 2,05 2,05 2,06 2,06
Spanjolska 45,23 45,95 46,36 46,58 46,74 46,76 46,65
Svedska 9,15 9,22 9,30 9,38 9,45 9,52 9,59
UK 61,32 61,81 62,28 62,77 63,26 63,70 64,10
Eurozona 329,53 331,19 332,29 333,12 333,95 333,23 334,05
EU 500,03 501,92 503,41 504,63 506,03 505,64 506,74

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/f0be649e

Iz Tablice 6. vidljivo je kako se stanovniStvo Europske unije u promatranom
razdoblju povecalo i to ponajprije zbog politike prosirenja odnosno ulaska Bugarske,
Rumunjske 1 Republike Hrvatske u integraciju. Europska unija u 2013. godini broji
nesto viSe od 505 milijuna stanovnika od kojeg najve¢i udio zauzimaju Njemacka
(15,91% od ukupnog stanovnistva EU), Francuska (13,03% od ukupnog stanovnistva
EU), Ujedinjeno kraljevstvo (12,65% od ukupnog stanovnistva EU) 1 Italija (11,81%
od ukupnog stanovniStva EU). Takoder, moze se uociti kako je trend rasta broja
stanovnika Eurozone neSto sporiji od rasta populacije cijele Europske unije zbog

sloZenijih zahtjeva za sudjelovanje u viSem stupnju ekonomske integracije.
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Tablica 7. Nezaposlenost EU-28 (% od ukupne radne snage)

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Austrija 4,40 3,80 4,80 4,40 4,10 4,30
Belgija 7,50 7,00 7,90 8,30 7,10 7,50
Bugarska 6,90 5,60 6,80 10,20 11,30 12,30
Ceska 5,30 4,40 6,70 7,30 6,70 7,00
Cipar 3,90 3,60 5,40 6,30 7,90 11,80
Danska 3,80 3,40 6,00 7,50 7,60 7,50
Estonija 4,70 5,50 13,80 16,90 12,50 10,10
Finska 6,80 6,30 8,20 8,40 7,70 7,60
Francuska 8,00 7,40 9,10 9,30 9,20 9,90
Grcka 8,30 7,70 9,50 12,50 17,70 24,20
Hrvatska 9,60 8,40 9,10 11,80 13,40 15,80
Irska 4,60 6,00 12,00 13,90 14,60 14,70
Italija 6,10 6,70 7,80 8,40 8,40 10,70
Latvija 6,00 7,40 17,10 18,70 16,20 14,90
Litva 4,30 5,80 13,70 17,80 15,30 13,20
Luksemburg 4,10 5,10 5,10 4,40 4,90 5,10
Madarska 7,40 7,80 10,00 11,20 10,90 10,90
Malta 6,50 6,00 6,90 6,90 6,50 6,40
Nizozemska 3,20 2,80 3,40 4,50 4,40 5,30
Njemacka 8,60 7,50 7,70 7,10 5,90 5,40
Poljska 9,60 7,10 8,20 9,60 9,60 10,10
Portugal 8,00 7,60 9,50 10,80 12,70 15,60
Rumunjska 6,40 5,80 6,90 7,30 7,40 7,00
Slovacka 11,00 9,60 12,10 14,40 13,50 13,90
Slovenija 4,80 4,40 5,90 7,20 8,20 8,80
Spanjolska 8,30 11,30 18,00 20,10 21,60 25,00
Svedska 6,10 6,20 8,30 8,60 7,80 8,00
UK 5,30 5,30 7,70 7,80 7,80 7,90
Eurozona 7,45 7,48 9,49 10,09 10,10 11,34
EU 7,15 6,94 8,93 9,60 9,59 10,47

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/f0be649e

Porast stope nezaposlenosti, prikazene za SestogodiSnje razdoblje u Tablici 7., jedna
je od negativnih 1 nazalost neizbjeznih posljedica gospodarske krize. Iako je vrhunac
ekonomske krize dosegnut u 2009. godini, trend povecanja broja nezaposlenih u
konstantnom je porastu. Medu zemljama Europske unije, u 2012. godini, Spanjolska
biljezi najvecu stopu nezaposlenosti koja iznosi 25%. Slijede je Grcka 1 Republika
Hrvatska sa zabiljezenim stopama nezaposlenosti od 24,20% te 15,80%. JoS jedan
porazavajuci podatak, prema statistikama Trading Economicsa (2014.), jest visoka
stopa nezaposlenosti mladih u Spanjolskoj. U prosincu 2014. godine zabiljezen je
postotak od 51,20% mladih bez posla u ukupnom broju nezaposlenih. Ukupna
nezaposlenost predstavlja udio nezaposlenih (i onih koji aktivno sudjeluju u

pronalasku posla) u ukupnom broju radne snage.
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3.2. Kriza u PIIGS zemljama

Zajednicka monetarna politika, kreirana 1 vodena od strane Europske SrediSnje Banke
(ESB), usko povezuje sve zemlje Eurozone odnosno sve zemlje Clanice koje su
odlucile vlastite valute zamijeniti novom, zajednickom valutom — Eurom. Upravo
zbog spomenute povezanosti, negativne prilike izazvane pojavom krize u jednoj
zemlji Clanici Eurozone, u kratkom su se roku prelile na ostale zemlje Clanice. Turski
ekonomist Yilmaz (2013.) objasnjava kako visi stupanj integracije financijskog 1
realnog sektora Europskih zemalja povecava nivo i brzinu interakcije te je stoga
duznicka kriza Grcke u drugom tromjesecju 2010. godine utjecala na Eurozonu i
stvorila negativne pojave u drugim zemljama. Clanice Eurozone najjade pogodene
recesijom jesu Portugal, Irska, Italija, Gréka i Spanjolska koje nose popularni, ali

istovremeno i pogrdni naziv PIIGS".

Grafikon 1. BDP per capita PIIGS-a za razdoblje od 2007. do 2013. godine
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= Greece 28,546.83 31,701.66 29,483.73 26,861.46 25,964.00 22,494.41 21,965.93
e===|reland 61,215.49 60,971.09 51,493.52 47,900.84 51,951.59 48,391.33 50,478.41
Italy 37,714.52 40,661.17 36,992.88 35,875.73 38,367.32 35,132.19 35,685.60
Portugal 22,778.89 24,816.53 23,062.58 22,538.65 23,196.18 20,732.61 21,738.29
Spain 32,707.72 35,580.05 32,331.52 30,736.00 31,975.01 28,985.33 29,882.14

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/f0be649e

"“Naziv PIIGS sadrzi pogrdnu konotaciju zbog engleske rijeéi “pigs” koja se na hrvatskom jeziku
prevodi kao “svinje”. Takvu se implikaciju ¢esto moze pronaci u raznoraznim ekonomskim ¢asopisima
u obliku karikatura koje prikazuje Portugal, Irsku, Italiju, Spanjolsku i Gréku kao svinje koje su vieéno
gladne novca poreznih obveznika zbog njihove prevelike zaduZenosti.
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Grafikon 1. prikazuje BDP per capita zemalja PIIGS-a u ameri¢kim dolarima za
razdoblje od 2007. do 2013. godine. Vidljivo je kako svih pet zemalja slijede isti trend
promjena BDP-a p.c. bez obzira na veli¢inu ekonomije §to potvrduje prethodno
citiranu tezu o brzini interakcije unutar viSeg stupnja integracije. Op¢i razlozi zbog
kojih su PIIGS zemlje toliko problemati¢ne jesu, osim prihvacanja eura kao
zajednicke valute, pogorSanje discipline vezane za javnu potroSnju 1 smanjenje
mogucénosti zaduzivanja uz povoljne kamatne stope. Kada se ekonomska kriza
pojavila u 2007. godini, kriteriji iz Maastrichta su konstantno bili krSeni (Yilmaz,
2013.). U nastavku prikazati ¢e se obiljezja gospodarstva, uzroci, tijek 1 posljedice

krize u Grékoj, Portugalu, Spanjolskoj, Italiji i Irskoj.

3.2.1. Grcka

Ekspanzivna monetarna politika koju je Grcka provodila dugi niz godina donijela je
sa sobom monetarne i makroekonomske neravnoteze koje su znatno intenzivirale ve¢
postoje¢e unutarnje 1 vanjske probleme. Yilmaz (2013.) navodi kako su visoka
drzavna potroSnja, niska razina javnih prihoda, slabe strukturalne reforme drzave te
nekonkurentna proizvodnja unutarnji problemi s kojima se Grcka nosi. S druge strane,
oni vanjski faktori na koje se tesko ili pak nikako moze utjecati, a stvaraju dodatni
teret za grcko gospodarstvo, jesu pad stranih inozemnih investicija, nedovoljna
kolicina kapitala potrebnog za proizvodnju unutar zemlje te strogi zahtjevi Europske
unije u vidu implementacije pravila i kriterija. Vazno je joS napomenuti kako je Grcka
falsificirala podatke drzavne statistike u razdoblju od 1997. do 2003. godine poradi
brzeg preuzimanja eura i ulaska u Eurozonu. Stoga, za grc¢ku je krizu velikom dijelom
zasluzno dugogodisnje krSenje kriterija konvergencije uz prikrivanje istog.

Eurozona se 2. svibnja 2010. godine dogovorila oko pruZanja financijske pomoci
Grckoj kroz tzv. prvi ekonomski program prilagodbe Grckoj. Financijska se pomo¢
odnosila na bilateralne zajmove zemalja ¢lanica ¢ije je ukupni iznos trebao iznositi 80
milijardi eura'”. Medutim, planirani iznos umanjen je za 2,7 milijarde eura zbog
nesudjelovanja Slovacke u programu pomo¢i te nemogucnosti sudjelovanja Irske 1

Portugala zbog vlastitih financijskih poteskoca. Financijska pomo¢ Grckoj pruzena je

" Iznos od 80 milijardi eura okupila je Europska komisija kroz Fond za financijsku pomo¢ Grekoj
(engl. Greek Loan Facility, GLF) koji je bio distribuiran u periodu od svibnja 2010. do lipnja 2013.
godine.
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1 od strane Medunarodnog monetarnog fonda (MMF) i to u iznosu od dodatnih 30
milijardi eura isplac¢enih kroz stand-by aranzmane. Ukupna pomo¢ Grckoj unutar
prvog ekonomskog programa prilagodbe iznosila je 107,3 milijarde eura.

Pruzena financijska pomo¢ nije bila dostatna te je 14. ozujka 2012. godine stupio na
snagu drugi ekonomski program prilagodbe Grckoj. Ovog je puta bilo dogovoreno
kako se ne¢e pozajmljivati Grckoj kroz bilateralne zajmove zemalja ¢lanica Eurozone
veé kroz EFSF'® koji postao potpuno operacionalan od kolovoza 2010. Drugi program
predvidio je financijsku pomo¢ u iznosu od 164,5 milijarde eura od cega 19,8
milijardi eura kontribucija'’ su MMF-a za razdoblje od 2012. do 2014. godine.
Dodatno je dogovoreno kako ¢e su u pomo¢ Grekoj ukljuditi 1 privatni sektor na nacin
da se emitiraju obveznice te je tako prikupljeno 197 milijardi eura. U Tablici 8.

prikazana pomo¢ u tran§ama koju je Gréka dobila od EFSF-a i MMF-a'®.

Tablica 8. Financijska pomo¢ Grckoj od strane EFSF-a 1 MMF-a (u mlrd. EUR)

Datum EFSF MMF Ukupno

OZzujak - Lipanj 2012. 74,00 1,60 75,60
Prosinac 2012. 34,30 - 34,30
Sije¢anj 2013. 7,20 - 7,20
SijeCanj 2013. 2,00 3,24 5,24
Veljaca 2013. 2,80 - 2,80
Svibanj 2013. 2,80 - 2,80
Svibanj 2013. 4,20 1,74 5,94
Lipanj 2013. 3,30 - 3,30
Srpanj 2013. 2,50 1,80 4,30
Prosinac 2013. 0,50 - 0,50
Travanj 2014. 6,30 3,60 9,90
Srpanj 2014. 1,00 - 1,00
Kolovoz 2014. 1,00 - 1,00

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/greek loan facility/index en.htm

Oba makroekonomska programa prilagodbe zahtjevala su od Gr¢ke niz reformi koje
je bilo potrebno uciniti u srednjem roku. Najvec¢i broj mjera predstavljen je joS za

vrijeme prvog makroekonomskog programa prilagodbe, dok su se drugim programom

' Vige informacija o EFSF-u dostupno je u nastavku ovog poglavlja.

'" Sredstva MMF-a za pruZanje financijske pomoéi odredenoj drzavi poradi uklanjanja neravnotea u
bilanci placanja moguéa su zbog prethodnih uplata drzava clanica u fond u obliku kvota pretezito
izrazenih u domacoj valuti. Ista se mogu izvr$iti i u stranoj valuti ili u specijalnim pravima vucenja.
Poseban nacin pruzanja financijske pomo¢i drzavama ¢lanicama ostvaruje se prodajom valuta druge
drzave Clanice ili posebnih prava vucenja — tzv. kupovina ili vucenje iz fonda (Poslovni dnevnik,
2015.)

'® Ukupna financijska pomo¢ prikazana u Tablici 8. iznosi 153,88 milijardi eura te se kao takva
razlikuje od ukupnog iznosa predvidenog makroekonomskim programom prilagodbe jer ne ukljucuje
novCana sredstva prikupljena pomocu SMP programa otkupa obveznica od strane nacionalnih
sredi$njih banaka drzava ¢lanica Eurozone.
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te mjere dodatno poostrile te se na njihovoj implementaciji radi jo$ i danas. U tri
godine otkako je izbila kriza, Grcka je uspjela fiskalnim stezanjem ustedjeti oko 20%
grékog BDP-a (ili 50 od predvidenih 65 milijardi eura do 2015. godine) te smanjiti
proracunski deficit za devet postotnih bodova (Monastiriotis et al., 2013.). Neke od
potrebnih mjera Stednje odnose se na rezove u nadnicama (za inicijalnih 3%, a kasnije
cak za 22%), ukidanje tzv. 13. 1 14. place (boZi¢nice, uskrSnji bonus i drugi dodaci),
povecanje stope PDV-a' i stope poreza na dohodak, nove poreze na luksuzna dobra
koja ukljuuju 1 dodatnih 10% poreza na uvoz automobila, povecanje troSarina
(alkohol, cigarete 1 gorivo) i poreza na imovinu (vlasni§tvo), nove namete za
primatelje visokih mirovina 1 poslovnih profita, porez na Stednju itd. Memorandum je
uyjedno ukljucivao i radikalnu reformu mirovinskog sustava prema kojoj je gornja
granica umirovljenja podignuta sa 60 na 65 godina starosti (s 55 na 60 godina starosti
za posebne slucajeve) za oba spola. Nadalje, do 2015. godine planirano je prikupiti 50
milijardi eura dodatnom privatizacijom drZavne imovine, izvrSiti rezove u kljuénim
sektorima poput zdravstva 1 obrazovanja, konsolidirati drZzavna tijela itd.

Implementacija spomenutih mjera nije 1 ne prolazi glatko jer Grcka prozZivljava i
politi¢ku krizu. Kako navode Monastiriotis et al. (2013.), novonastalo nezadovoljstvo
gradana zbog oStrih mjera Stednje natjeralo je ondasnjeg premijera Georgea
Papandreoua da podnese ostavku u studenom 2011. godine. Zamijenio ga je bivsi
potpredsjednik ESB-a Loukas Papademos, no ve¢ na sljede¢im parlamentarnim
izborima odrzanim u svibnju/lipnju 2012. godine, na ¢elo dolazi Antonis Samaras
(predstavnik koalicije desnog centra). Na posljednjim parlamentarnim izborima
odrZanim 26. sije¢nja 2015. godine, na vlast dolazi Alexis Tsipras koji je do onda bio
dio opozicije unutar stranke SYRIZA. Nakon napetih pregovora izmedu
novoizabranog premijera 1 Troike (Europska komisija, ESB 1 MMF), grcka je vlada
zatrazila produljenje financijskog paketa pomoci za dodatnih cetiri mjeseca.
Produljenje je odobreno 27. sije¢nja 2015. godine od strane Odbora direktora EFSF-a
uz obvezu Grcke da provede niz reformi te dovrSi nacionalne parlamentarne
procedure. Spomenuto produljenje dozvoljava Grcékoj moguénost dizajniranja i
implementacije reformi, u uskoj suradnji s Troikom, koje je trebalo voditi ka

dovrSetku posljednjeg, petog izvjes¢a i dogovora glede buducih aranzmana (Europska

" Prvo podizanje stope PDV-a s 19% na 21% dogodilo se prije prvog financijskog paketa pomoéi
Grckoj. Nakon stupanja na snagu prvog makroekonomskog programa prilagodbe, standardna stopa
PDV-a povisena je s 21% na 23% te je kao takva na snazi i danas.
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unija, 2015.b). Iako su se vodili intezivni pregovori izmedu Troike 1 Grcke Vlade
kako bi se peto izvjeS¢e uspjesno zakljucilo, dogovor nije pronaden. Drugi program
makroekonomske prilagadobe Grcke istekao je 30. lipnja 2015. godine, a moguénost
Grcke da otplati ratu kredita koja je dospijela postala je upitna. Kako bi dobio na
vremenu prije ostvarenja najcrnijeg scenarija — bankrot zemlje 1 izlazak iz Eurozone,
gr¢ki premijer Alexis Tsipras raspisao je referendum 4. srpnja 2015. godine na kojem
se odlucivalo hoc¢e li Gr¢ka nastaviti s teSkim mjerama Stednje koje namecu europske
institucije. Grcki se narod izjasnio kako ne zeli dodatne mjere Stednje, a vlada je
morala osmisliti novi paket reformskih mjera koji ¢e biti predloZzen Troiki u zamjenu
za novu financijsku pomo¢ 1 ostanak u Eurozoni. Dana 8. srpnja 2015. godine Grcka
je sluzbeno zatrazila od presjednika Eurozone i1 odbora guvernera ESM-a zajam u
trajanju od tri godine u skladu s Clankom 13. ESM Sporazuma i Clankom 2.
Smjernica o zajmovima. Konacan odgovor trebao je sti¢i 11. srpnja 2015. godine, no
summit Europske unije je odgoden. Potpredsjednik Europske komisije izjavio je kako
su izgledi za dodjelu treceg financijskog aranZzmana pomoc¢i Grékoj izuzetno mali Sto

je rezultat gubitka povjerenja od strane drugih ¢lanica Eurozone.

3.2.2. Portugal

Portugal je prva zemlja Eurozone koja je prekrSila pravila konvergencije vezana za
dozvoljenu razinu proraunskog deficita i javnog duga prikazanih kao udjela u BDP-
u. Dugogodisnja recesija portugalske ekonomije prije 2007. godine dodatno je otezala
oporavak javnih financija zemlje, te zajedno s povecanim prinosom na emitirane
drzavne obveznice ucinila Portugal sigurnom Zrtvom nadolazece svjetske ekonomske
krize. Osim visoke prezaduzenosti, problema s kamatama i monetarne nediscipline
(Yilmaz, 2013.) Portugal je suoc€en i s najmanjim rastom BDP-a u cijeloj Eurozoni §to
je 1 vidljivo i1z Tablice 5. Financijska pomo¢ Portugalu pruzena je od strane
Europskog fonda za financijsku stabilnost (EFSF) 1 Mehanizma za europsku
financijsku stabilnost (EFSM). U Tablici 9. prikazani su iznosi pomo¢i pruzeni od

strane EFSF-a.
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Tablica 9. Financijska pomo¢ EFSF-a Portugalu

Iznos Isplaéeni iznos u mird. EUR Dospijece
22/06/11 3,70 01/07/36
29/06/11 2,20 03/12/25
20/12/11 1,00 23/08/25
12/01/12 1,70 30/01/35
19/01/12 1,00 18/07/27
30/05/12 3,50 30/05/32
30/05/12 1,70 30/05/35
17/07/12 1,50 17/07/38
17/07/12 1,10 17/07/40
03/12/12 0,80 03/12/28
07/02/13 0,80 07/02/26
27/06/13 1,05 27/06/33
27/06/13 1,05 27/06/34
22/11/13 3,70 22/11/33
28/04/14 1,20 28/04/38

Izvor: Samostalna izrada prema podacima EFSF-a,
http://www.efsf.europa.eu/about/operations/portugal/index.htm

Putem EFSF-a Portugalu je ukupno isplaceno 26 milijardi eura financijske pomo¢i, a
prosjecno dospijece svih transi iznosi 20,8 godina. Medutim, iznos osiguran EFSF-om
nije bio dostatan za portugalski izlaz i1z financijskih poteskoca te je osigurano

dodatnih 24,3 milijarde eura putem EFSM-a vidljivih u Tablici 10.

Tablica 10. Financijska pomo¢ EFSM-a Portugalu

Datum Isplaéeni iznos u mird. EUR Dospijece
31/05/11 1,75 10 godina
01/06/11 4,75 5 godina
21/09/11 5,00 10 godina
29/09/11 2,00 15 godina
06/10/11 0,60 7 godina
16/01/12 1,50 30 godina
24/04/12 1,80 26 godina
04/05/12 2,70 10 godina
30/10/12 2,00 15 godina
25/03/14 1,80 10 godina
12/11/14 0,40 15 godina

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/portugal/index en.htm

Europska unije je Portugalu kroz svoj mehanizam pruzanja financijske pomoci
drzavama ¢lanicama u poteSkocama EFSM ustupila 26 milijardi eura pomoci.

Prosje¢no maksimalno dospijece transi isplacenih putem EFSM-a jest 19,5 godina.
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Dodatnih 26,5 milijardi eura osigurao je MMF 1 to u obliku specijalnih prava vucenja
(engl. Special Drawing Rights, SDR) te se je tako ukupna financijska pomo¢ iz sva tri
izvora pribliZila iznosu oko 78 milijardi eura.

Prema Monastiriotis et al. (2013.), Portugal prozivljava krizu vanjskog duga 1 bilance
placanja. Visoka razina neto vanjskog duga uzrokuje vece deficite na teku¢em racunu
bilance plac¢anja, a koje potom povecavaju potrebu za javnim zaduzivanjem. lako je
Portugal suoCen s krizom vanjskog duga, razlog tome nije gubitak konkurentnosti
njegova izvozna sektora® veé prihvacanja eura kao nacionalne valute koja je otklonila
utjecaj automatskih stabilizatora na odrZavanje razine neto vanjskog duga 1 deficita na
teku¢em racunu bilance placanja u odgovaraju¢im granicama. Spomenuti problemi
natjerali su Portugal da zatrazi financijski paket pomo¢i (vidi Tablice 9. i 10.), a
Troika je dizajnirala niz mjera Stednje koje je bilo potrebno sprovesti u djelo. Veliki
dio mjera predvidenih programom financijske pomoc¢i odnosio se na bankovni sektor
(sektor s najvecom ekonomskom vrijedno$éu), a ukljudivao je rekapitalizaciju®'
banaka, smanjenje omjera krediti/depoziti na 120% do 2014. godine te povecanje
adekvatnosti kapitala banaka. Ostale mjere fiskalne su naravi, a oznacavaju povecanje
PDV stopa, povecanje poreza na dohodak i poreza na imovinu, povecanje naknada u
javnim sluzbama (npr. bolnice, sudovi i autoceste), smanjenje nadnica i poreznih
olaksSica, zamrzavanje novih zapoSljavanja u javnom sektoru te ukidanje moguénosti
napredovanja, smanjnje mirovina 1 sl.

Danas je Portugal u fazi postprogramnog monitoringa (engl. post-Programme
Surveillance, PPS) sve dok se najmanje 75% pozajmljenih financijskih sredstava ne
povrati te moze potrajati sve do 2026. godine. Glavni cilj PPS-a jest mjerenje
sposobnosti Portugala u vracanju zajmova EFSF-u i EFSM-u. Nadalje, PPS-om se
kontrolira 1 ekonomsko, fiskalno 1 financijsko stanje zemlje kroz izradu polugodiSnjih

izvjesc¢a o napretku koja sluze za daljnja usmjeravanja. (Europska unija, 2015.c).

3.2.3. Spanjolska

Odmah po kolapsu trzista nekretnina i gradevinskog sektora, u Spanjolskoj je

primijenjena opsezna strukturalna reforma. Pretjerano kreditiranje privatnog sektora

0 Portugal je poznat po svom izvoznom sektoru tradicionalnih dobara poput tekstila i industrije obude.
2! Glavna karakteristika svake rekapitalizacije jest da se odluke o operacijama vezanim za iste donose
od strane ministra financija. Takoder, drzava dobiva dionice bez prava glasa, a odluke glede
menadZzmenta banke donose stari dionicari (Monastiriotis et al., 2013.)
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dovelo je do pocetka razduzivanja® nefinancijskih organizacija i domacinstava. Veé
spomenuti problem visoke nezaposlenosti koji je imao tendenciju rasta 1 prije pocetka
gospodarske krize te neodrzive 1 nezdrave javne financije dodatni su problemi
$panjolskoj vladi. Spanjolska je osim krize gradevinskog sektora, bankovne krize te
duznicke krize pogodena i socijalnom krizom koja je okarakterizirana velikim brojem
nezaposlenih, zamrznutim nadnicama, inflacijom, rapidnim rastom broja
umirovljenika i dr. U srpnju 2012. godine Eurozona je odobrila pomo¢ Spanjolskom
bankarskom sektoru u iznosu do 100 milijardi eura kroz Europski stabilizacijski
mehanizam (ESM). Spanjolska vlada nije povukla cjelokupni iznos. Zajam je dan
Spanjolskom fondu za rekapitalizaciju (FROB). ESM program financijske pomoéi
Spanjolskoj istekao je 31. prosinca 2013. godine. U nastavku je prikazana financijska

pomoé Spanjolskoj pruzena od strane ESM-a.

Tablica 11. Financijska pomo¢ ESM-a Spanjolskoj

Datum Ispla¢en iznos u mird. EUR Dospijece
11/12/12 39,468 11/12/27
05/02/13 1,865 11/12/25

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europskog stabilizacijskog mehanizma,
http://www.esm.europa.eu/assistance/spain/index.htm

U Tablici 11. prikazana je financijska pomo¢ pruzena Spanjolskoj od strane ESM-a
koja iznosi 41,333 milijarde eura. Spomenuti iznos isplacen je kroz dvije tranSe s
dospijec¢em u 2025. te 2027. godini.

Spanjolska se, poput i drugih drzava PIIGS-a, Memorandumom o razumijevanju
(engl. Memomrandum of Understanding, MoU) obvezala sprovesti odredene reforme
u cilju sprijecavanja ekonomske krize. Strukturne reforme poput reforme trzista rada,
mirovinske reforme i reforme trziSta proizvoda 1 usluga do danas nisu u potpunosti
implementirane $to je dodatno usporilo Spanjolski oporavak te umanjilo efekt fiskalne
konsolidacije. Mjere sprovedene fiskalnom konsolidacijom odnose se na povecanje
indirektnih poreza (prvenstveno PDV-a), troSarina i poreza na Stednju, ukidanja
olaksica za kupnju prve nekretnine, povecanje poreza na dohodak, povecanje prihoda
od poreza na dobit kroz ukidanje odbitaka, povecanja poreza na imovinu, smanjenje

od 5% na remuneraciju zaposlenika u javnom sektoru, zamrzavanje nadnica u javnom

2 Razduzivanje (engl. deleveraging) ili smanjivanje financijske poluge (multiplikatora glavnice)
odnosno smanjivanje odredenog postotka duga u ukupnoj pasivi logi¢na je posljedica prezaduzenosti.
Razduzivati se mogu poduzecéa, kucanstva, pa i Citave drzave ako je razduzivanje rasireno u svim
sektorima nacionalne ekonomije.
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sektoru, smanjenje javnih investicija, rezanje u obrazovanju 1 zdravstvu itd.
(Monastiriotis et al., 2013.).

Po zavrietku programa financijske pomo¢i, Spanjolska jest pod nadzorom PPS-a u
¢ijem se posljednjem izvjes¢u (proljece 2015.) zakljucuje kako su vidljive koristi od
strukturalnih reformi provedenih od strane Spanjolske te kako se polako kreée prema
stabilizaciji financijskog sektora, jednostavnijim financijskim uvjetima, snaZznijem
ekonomskom oporavku, poboljSanom trziStu rada te jeftinijim moguénostima
zaduzivanja drzave. Takoder, zemlji trenutno ne prijeti kreditni rizik. Svakako, s
implementacijom reformi potrebno je nastaviti zeli li se pritom posti¢i potpuni
oporavak uz uklanjanje i dalje postoje¢ih ekonomskih neravnoteza (Europska unija,

2015.d)

3.2.4. Italija

Italija je docekala krizu s ve¢ ionako previsokim dugom opce drzave. Slabasne javne
financije ucinile su talijansku ekonomiju jo§ osjetljivijom na udarce krize. Kako
navodi Yilmaz (2013.), bez obzira na poboljSane proracunske performanse kao
posljedice konsolidacijskih mjera prije 1 poslije krize, visoka razina duga znacila je
vecu ranjivost u situacijama ekonomskih Sokova. Glavni problem Italije lezi u slabom
gospodarskom rastu na godiSnjoj razini (vidi Tablicu 5.), a visoke kamate na
pribavljena sredstva iz inozemstva politiku zaduZivanja c¢ine teSko odrZivom i
upitnom. Ono S§to se zapravo krije iza slabog rasta talijanske ekonomije jest
nedostatak produktivnosti te konstantna politicka kriza koja svoje uporiSte ima u
¢estim promjenama vladajuce strukture. Italija, za sada, joS uvijek nije uputila zahtjev
za financijskom pomo¢i ESM-u, EFSM-u ili MMF-u ve¢ potrebna sredstva 1 dalje
prikuplja na financijskim trziStima duga emitirajuci obveznice.

Prema navodima Monastiriotis et al. (2013.), mjere koje je usvojila talijanska vlada
¢ine se poprilicno uspjesnima u pokuSaju da se talijanski proracun dovede pod
kontrolu te da javni dug poprimi opadajucu putanju. Izmedu 2011. 1 2012. godine
Italija je uspjela smanjiti strukturni deficit za 2,7 postotna boda postavljaju¢i ga na
razinu od 0,9% BDP-a. Procjenjuje se kako bi zahvaljuju¢i usvojenim stabilizacijskim
paketima Italija bila u stanju smanjiti neto zaduzenje za vise od 90 milijardi eura (oko
5,5 postotnih bodova BDP-a) na nac¢in da ogranici javnu potroS$nju i poveca prihode.

Konsolidacijska strategija ukljucuje povecanje PDV-a za 1 postotni bod, povecanje
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poreza na nekretnine, reformu oporezivanja financijskih instrumenata, povecanje
poreza na energetske kompanije 1 financijske operatore te povecanje poreznih prihoda
od igara na srecu 1 troSarina. Stategija ukljucuje 1 novi porezni okvir za poduzetniStvo
kojim bi se smanjilo porezno optereCenje na kapitalne investicije te reduciralo
oporezivanje rada. Nadalje, prisutna je 1 snazna borba protiv porezne evazije, vrse se
bolne strukturne reforme u zdravstvu, obrazovanju i mirovinskom sustavu, smanjuje
se broj zaposlenih® u javnom sektoru se te zamrzavaju njihove nadnice, vr§i se
reorganizacija javne uprave na lokalnoj i centralnoj razini itd. Pivatizacija drZzavne

imovine takoder je jedna od mjera kako smanjiti talijanski javni dug.
3.2.5. Irska

Prema navodima Krajewske (2014.), Irska je prva zemlja europske unije koja je
utonula u gospodarsku krizu zbog svoje jake povezanosti s americkim kapitalom.
Druga slabost irskog gospodarska lezi u snaznoj ovisnosti o gradevinskom sektoru
koji je za vrijeme gospodarske eksplozije bio najzasluzniji za rast BDP-a,
zaposlenosti 1 poreznih prihoda. Medutim, gradevinski sektor znacajno je ovisan o
bankovnom sektoru za kojeg je ustanovljeno da je nedovoljno reguliran. Krah banaka
ubrzo je doveo kolapsa realne ekonomije $to je 1 potvrdeno 1 najve¢im padom BDP-a
u 2009. godini od 6,37% (vidi Tablicu 5.).

Irskoj je pruZena financijska pomoc¢ kroz ekonomski program prilagodbe u iznosu od
85 milijardi eura od kojih je 22,5 milijardi eura financirano od strane EFSM-a, 17,7
milijardi eura od EFSF-a te 22,5 milijarde od strane MMF-a u obliku SDR-a. Nadalje,
prikupljena su sredstva u iznosu od 4,8 milijjardi eura na temelju bilateralnih
zajmova®* o pruzanju financijske pomo¢i te je osigurano dodatnih 17,5 milijardi eura

od strane irske vlade kroz irski nacionalni mirovinski fond.

. 0d 2007. godine broj zaposlenih u javnom sektoru smanjio se za 4,3% zajedno s njihovim
kompenzacijama koje su zabiljezile pad od 2,3% (Monastiriotis et al., 2013.).
* Bilateralni zajmovi Irskoj: UK (3,8 mlrd. eura), Svedska (0,6 mlrd. eura) i Danska (0,4 mlrd. eura).
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Tablica 12. Financijska pomo¢ EFSF-a Irskoj

Iznos Isplaéeni iznos u mird. EUR Dospijece
01/02/11 1,90 01/08/32
01/02/11 1,70 01/08/33
10/11/11 0,90 01/08/30
10/11/11 2,10 25/07/31
15/12/11 1,00 01/08/30
12/01/12 1,20 01/08/29
19/01/12 0,50 01/07/34
03/04/12 2,70 01/08/31
02/05/13 0,80 01/08/29
18/06/13 1,60 18/06/42
27/09/13 1,00 27/09/34
04/12/13 2,30 04/12/33

Izvor: Samostalna izrada prema podacima EFSF-a,
http://www.efsf.europa.eu/about/operations/ireland/index.htm

Iz Tablice 12. vidljivo je kako je ukupna pomo¢ putem EFSF-a iznosila 17,7 mlijardi

eura te isti iznos isplacen kroz 12 transi s prosje¢nim dospije¢em od 20,8 godina.

Tablica 13. Financijska pomo¢ EFSM-a Irskoj

Datum Isplaéeni iznos u mird. EUR Dospijece
12/01/11 5,00 5 godina
24/03/11 3,40 7 godina
31/05/11 3,00 10 godina
29/09/11 2,00 15 godina
06/10/11 0,50 7 godina
16/01/12 1,50 30 godina
05/03/12 3,00 20 godina
03/07/12 2,30 15 godina
30/10/12 1,00 15 godina
25/03/14 0,80 10 godina

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/ireland/index en.htm

Zahvaljuju¢i EFSM-u, Irska je dobila ukupno 22,5 milijardi eura financijske pomo¢i
isplacenih u 10 transi, a prikazanih u Tablici 13.

Irska se odlucila, kako navode Monastiriotis et al. (2013.), za ortodoksne, liberalne
mjere fiskalne prilagodbe koji se kre¢u u nesto drugacijem smjeru od onih sugeriranih
od strane Troike. Tako je drzavna potro$nja smanjena za dvije tre¢ine, dok su porezi
povecani za jednu trec¢inu ukupne prilagodbe (korekcije). Irska je zadrzala nize
porezno opterecenje stvarajuci pritom povoljne “prijateljske” uvjete za trziSte rada 1
cjelokupno poslovno okruzenje — stopa poreza na dobit zadrZana je na istoj razini, a
ideja o povecanju poreza na dohodak ili uvadanja nove najvise stope je bila odbacena.

Povecani su jedino prihodi od indirektnih poreza (posebice PDV-a) te je uveden porez
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na imovinu s obzirom na vrijednost nekretnine. Sto se tiGe rashodovne strane
proratuna uStede su postignute smanjenjem nadnica 1 ukidanjem financijskih
povlastica u javnom sektoru te, opcenito, snaznog smanjenja obujma javnog sektora
kroz tzv. dobrovoljno otpustanje (zdravstvo, obrazovanje, sigurnost i civilni sektor).
Bez obzira na sprovedene mjere, irski srediSnji ured za statistiku ocjenjuje ishod
fiskalne korekcije regresivnim s pove¢anom stopom siromastva.

Danas je bivsi “keltski tigar” u fazi postprogramnog monitoringa sve dok se najmanje
75% pozajmljenih financijskih sredstava ne vrati te moze potrajati sve do 2031.
godine. Glavni cilj PPS-a jest mjerenje sposobnosti Irske u vracanju zajmova EFSF-u

1 EFSM-u te vracanje bilateralnih zaymova (Europska unija, 2015.¢).

3.3. Europski stabilizacijski mehanizam

Kriza prezaduzenosti drzava poput Grcke, Irske 1 Portugala zahtjevala je promptnu
reakciju Europske unije kako bi se o€uvala stabilnost Eurozone, a kasnije i same
periferije Europe. Reakcija je bila institucionalnog karaktera te je vodila ka stvaranju
nove arhitekture dizajnirane za ocCuvanje financijske stabilnosti. Nova mreza
financijske stabilnosti EU obuhvac¢a Europski stabilizacijski mehanizam (ESM) i
Mehanizam za europsku financijsku stabilnost (EFSM).

Europski stabilizacijski mehanizam (ESM) vaZzna je komponenta sveobuhvatne
strategije EU-a dizajnirane kako bi se oCuvala financijska stabilnost u Eurozoni.
Mehanizam, poput svoga prethodnika Europskog fonda za financijsku stabilnost®
(engl. European Financial Stability Facility, EFSF), pruza pomo¢ zemljama
Eurozone koje se nalaze u financijskim poteSko¢ama. Kako bi uspjesno izvrsio svoju
zadacu, ESM prikuplja sredstva na nacin da izdaje instrumente novCanog trzista kao 1
srednjoro¢ne 1 dugoro¢ne duznicke vrijednosne papire s rokom dospije¢a do 30
godina. Vrijednosnice koje izdaje imaju pokri¢e u uplacenom kapitalu u iznosu od 80
milijardi eura kojeg su uplatile zemlje ¢lanice Eurozone tj. ¢lanice ESM-a. Udio

pojedine zemlje u upla¢enom kapitalu ovisi o kontribucijskom kljucu kojeg je

» Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF) oformljen je u 2010. godini te je predstavljao
privremeno i prijelazno tijelo. EFSF i ESM paralelno funkcioniraju od listopada 2012. godine, kada je
ESM sluzbeno inauguriran, do lipnja 2013. godine. Od 1. srpnja 2013. godine EFSF ne ulazi u nikakve
nove programe financijske pomoci, ali ¢e nastaviti s upravljanjem i namirom svojih postoje¢ih obveza.
ESM bit ¢e jedini mehanizam za pruzanje financijske pomo¢i (do maksimalnih 500 milijardi eura)
zemljama Clanicama Eurozone. EFSF ¢e prestati postojati kada se sva pruzena pomo¢ u obliku zajmova
povrati i kada se svi instrumenti financiranja izdani od EFSF-a nadoknade.
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odredila ESB razmjerno broju stanovnika i BDP-u kojeg ima pojedina zemlja ¢lanica
u Eurozoni. Ukupna vrijednost ESM jest 704,8 milijarde eura od cega je 80,5
milijardi u obliku upla¢enog kapitala dok je preostalih 624,3 milijarde eura u obliku
opozivog kapitala. S 1. sije¢njem 2015. godine Litva® je postala &lanica Eurozone,
dok je od 3. sijeCnja 2015. godine ¢lanica ESM-a. U Grafikonu 2. prikazana je
progresija uplate kapitala kroz razdoblje od godinu 1 pol dana, to¢nije od listopada

2012. godine do travnja 2014. godine.

Grafikon 2. Progresija uplate kapitala u ESM (u miljardama EUR bez Litve)
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Izvor: Samostalan rad prema podacima Europskog stabilizacijskog mehanizma,
http://www.esm.europa.eu/about/governance/shareholders/paid-in-capital/index.htm

Vaznost 1 veli¢ina ESM-a kao institucije ogleda se u visini uplac¢enog kapitala koja
uvelike premasuje iznose uplacenog kapitala drugih financijskih institucija. Usporedni

prikaz uplacenog kapitala razli€itih institucija prikazan je u nastavku u Grafikonu 3.

%6 Ulaskom Litve u Eurozonu i ESM vrijednost ESM-a povecala se za otprilike 2,8 milijarde eura, a ta
se vrijednost podudara s uplaéenim kapitalom od oko 0,33 milijarde eura odredenom prema
kontribucijskom klju¢u ESM-a. Litva ¢e spomenuti iznos morati u potpunosti uplatiti do 2018. godine.
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Grafikon 3. Visina upla¢enog kapitala razlicitih financijskih institucija
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Izvor: Samostalan rad prema podacima Europskog stabilizacijskog mehanizma,
http://www.esm.europa.eu/about/governance/shareholders/paid-in-capital/index.htm

Europski stabilizacijski mehanizam broji 19 ¢lanica koje posjeduju odredeni udio u
ukupnoj vrijednosti fonda. U Tablici 14. prikazane su sve zemlje Clanice ESM-a,

odgovarajuci kontribucijski kljucevi, broj dionica te opozivi i1 uplaceni kapital.
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Tablica 14. Vrijednost ESM-a

ESM Clanica

(u mird. €) (u mird. €)
Austrija 2,7644 194.838 19,48 2,23
Belgija 3,4534 243.397 24,34 2,78
Cipar 0,1949 13.734 1,37 0,16
Estonija 0,1847 13.020 1,30 0,15
Finska 1,7852 125.818 12,58 1,44
Francuska 20,2471 1.427.013 142,70 16,31
Grcka 2,7975 197.169 19,72 2,25
Irska 1,5814 111.454 11,15 1,27
Italija 17,7917 1.253.959 125,40 14,33
Latvija 0,2746 19.353 1,94 0,22
Litva 0,4063 28.634 2,86 0,33
Luksemburg 0,2487 17.528 1,75 0,20
Malta 0,0726 5.117 0,51 0,06
Nizozemska 5,6781 400.190 40,02 4,57
Njemacka 26,9616 1.900.248 190,02 21,72
Portugal 2,4921 175.644 17,56 2,01
Slovacka 0,8184 57.680 5,77 0,66
Slovenija 0,4247 29.932 2,99 0,34
Spanjolska 11,8227 833.259 83,33 9,52
Total 100 7.047.987 704,80 80,55

ESM Klju€ (%)

Br. dionica

Opozivi kapital

Uplaceni kapital

Izvor: Samostalan rad prema podacima Europskog stabilizacijskog mehanizma,
http://www.esm.europa.eu/about/governance/shareholders/index.htm

Takoder, ESM jest u uskoj kooperaciji s Medunarodnim monetarnim fondom (MMF)
jer je oc¢ekivano da zemlja ¢lanica EMU-a koja je zatrazila pomo¢ od ESM-a, sli¢an
upit uputi 1 MMF-u. Uspostava ESM-a ne predstavlja jedinu mjeru pomoc¢i ¢lanicama
Eurozone u rjeSavanju financijskih poteSko¢a i zaduzenosti. Pomo¢ mehanizma
trebala bi biti komplementarna nizu mjera na nacionalnoj, ali i supranacionalnoj
razini. Drzave Clanice koje zatraze pomo¢ ESM-a moraju biti spremne provesti
ozbiljnu fiskalnu konsolidaciju 1 strukturne reforme sukladno inicijativama Pakta o
stabilnosti i rastu, fiskalnom paktu, Europskom semestru, Euro Plus Paktu®’ te novoj

financijskoj superviziji koja se uspostavlja u EU.

3.4. Mehanizam za europsku financijsku stabilnost

Mehanizam za europsku financijsku stabilnost (engl. European Financial

Stabilisation Mechanism, EFSM) pruza financijsku pomo¢ drZzavama ¢lanicama EU-a

" Euro Plus Pakt poznat jo§ i kao Pakt konkurentnosti (ili Pakt za Euro) predstavlja europski plan iz
2011. godine u kojem sudjeluju odredene Clanice Europske unije koje se obvezuju na niz politickih
reformi usmjerenih na poboljSanje fiskalne snage i konkurentnosti svake pojedine zemlje ¢lanice.
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u financijskim potesko¢ama. U sustini, EFSM reproducira osnovne mehanizme ve¢
postojeceg sustava financijske pomoc¢i zemljama EU koje joS nisu postale Clanice
EMU-a — Sustav pomo¢i bilanci placanja®™ (engl. Balance-of-Payments Assistance —
BoP). Unutar EFSM-a, Europskoj komisiji dozvoljeno je posuditi do 60 milijardi eura
na financijskim trziStima u ime EU-a s europskim prora¢unom kao garancijom.
Pozajmljena sredstva Komisija prosljeduje drzavi Clanici koja je zatrazila pomoc.
Ovaj financijski aranZman podrazumijeva da EU ne snosi nikakav troSak vezan za
servisiranje duga, te da je za otplatu glavnice i kamate odgovorna jedino drzava
¢lanica koja uziva financijsku pomo¢ posredstvom Europske komisije. U slucaju da
drzava u poteskoCama ne moze vratiti dugovanje, otplata emitiranih obveznica na
financijskim trZiStima past ¢e na teret EU proracuna. Do sada, EFSM je bio aktiviran
za Trsku i Portugal kojima je pozajmljeno ukupno 48,5 milijardi eura™ (22,5 mlrd.
eura Irskoj 1 26 mlrd. eura Portugalu). Spomenuti iznos drzavama se ispla¢ivao kroz 3
godine (od 2011. do 2014. godine).
EFSM dio je Sire sigurnosne mreze koju jo§ ¢ine 1 EFSF odnosno ESM za zemlje
Eurozone te MMF. Za zemlje ¢lanice EMU-a s odgodom na raspolaganju stoji sustav
pomoc¢i bilanci placanja (engl. Balance-of-Payments assistance, BoP). Pomo¢ EFSM-
a 1 ESM-a moze biti aktivirana samo kada je upucen zahtjev za financijskom pomo¢i
od strane odredene zemlje ¢lanice uz strogi makroekonomski program prilagodbe koji
je prethodno potvrden od strane Komisije u uskoj vezi s ESB-om. U slucaju da se
zemlji odobri pomo¢, odluka mora sadrzavati sljedece:

e proceduru financijske pomoc¢i (ukupni iznos, broj plac¢anja, vremenski period

itd.),
¢ ekonomski i financijski program prilagodbe za drZavu ¢lanicu 1
 opée uvjete ekonomske politike® zahtijevane od Komisije kojima se uvjetuje
drzavu Clanicu da vrati financijsku stabilnost 1 mogu¢nost samofinanciranja na

financijskim trziStima.

* EU moze pruziti zajedni¢ku pomo¢ drzavama &lanicama koje jo§ nisu preuzele euro kada se one
nadu u potesko¢ama putem sustava pomoci bilanci placanja (BoP). BoP je osmisljen na nacin da olaksa
vanjska financijska ogranicenja zemlje koja trazi pomo¢. Na taj nacin EU pozajmljuje drzavi ¢lanici
srednjoro¢ni zajam do 50 milijardi eura, a iz nedavne prakse vidljivo je kako se ta pomo¢ najcesce
produljuje uz kooperaciju s MMF-om i drugim institucijama. Vidi vi$e na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/balance of payments/index en.htm

* Iznos od 48,5 mlrd eura zajednicki su financirali EU (kroz EFSM), EFSF i MMF. Sve tri institucije
su bile nezavisne u financiranju Irske i Portugala, ali su njihove akcije bile koordinirane.

% Op¢i uvjeti ekonomske politike predmet su Memoranduma o razumijevanju izmedu drZave Elanice i
Europske komisije. Komisija, zajedno s ESB-om, provjerava pridrzava li se drzava navedenih uvjeta.
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3.5. Rekapitulacija financijskih pomo¢i zemljama EU

Zemlje Europske unije koje su se nasle u financijskim poteSko¢ama, poziv za pomo¢
mogle su zatraziti od razliCitih institucija. I dok su financijske institucije poput EFSF-
a, ESM-a i EFSM-a namijenjene iskljuivo clanicama Eurozone, drzavama
neclanicama na raspolaganju stoji pomo¢ bilanci plac¢anja od strane Europske unije, te

mnoge druge medunarodne institucije poput MMF-a, Svjetske banke (engl. World
Bank, WB) 1sl.

Tablica 15. Pregled financijskih institucija koje su pruzale pomo¢ zemljama EU u
razdoblju od 2010. do 2014. godine

@ @
. e 2 o T . X
g 2 5 2 3 3 c °
s 2 8§ £ & £ 5 2
(] (G] S - s <) £ ]
E o > Q.
o' 7))
EFSF X X X
ESM X X
EFSM X X
BoP X X
MMF X X X X X X X
Bi .
|Ia_teraI!1| X X X
zajmovi
WB X X
EBRD X X
EIB X

Izvor: Samostalan rad prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/assistance eu ms/index en.htm

U Tablici 15. sustavno su prikazane sve financijske institucije koje su sudjelovale u
pruzanju financijske pomo¢i europskim zemljama. Iako se bilateralni zajmovi ne
mogu smatrati institucijom, oni su za vrijeme trajanja krize definitivno bili jedan od
popularnijih nacina prikupljanja novcanih sredstava 1 financiranja proracunskih
manjkova. Iz tablice je takoder vidljivo kako je Cest slucaj da se zemlje za pomo¢
obrate istovremeno vecem broju financijskih institucija te da se sukladno prethodno
izradenom ekonomskom programu prilagodbe navede u kojem ¢e omjeru odredene

institucije sudjelovati u financiranju drzava ¢lanica koje su se nasle u poteskocama.

Svako odstupanje drzave od spomenutih uvjeta moze imati za posljedicu promjene unutar ekonomskog
i financijskog programa prilagodbe.
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4. MONETARNA POLITIKA EUROZONE ZA VRIJEME
RECESIJE

Ekonomska kriza, koja u odredenim zemljama joS uvijek traje, natjerala je regulatore
da se posluze novim mehanizmima 1 metodama u borbi protiv ekonomskih
nestabilnosti. Prema Stakicu (2014.) kombinacija deflatornih pritisaka i turbulencija
na trziStima kapitala dovela je centralne banke diljem svijeta do toCke u kojoj je
potrebno aktivnije koristiti nekonvencionalne mjere monetarne politike. Monetarni
regulatori strogo su se pokorili politici niskih kamatnih stopa koja je kljucni
parametar transmisijskog mehanizma. Drugi slucajevi koriStenja neuobicajenih mjera
monetarne politike ogledaju se kroz akumulaciju golemih likvidnih rezervi
kanaliziranih bankarskom sektoru, otkup dugorocnih vrijednosnica te direktnih
investicija u odredene segmente financijskih trziSta. Europska srediSnja banka nije
ostala izuzetak 1 isklju¢ivo pasivni promatrac, ve¢ je izaSla iz takve uloge te aktivnije

pocela sudjelovati u upravljanju ekonomskim (ne)prilikama.

4.1. Politika Europske srediSnje banke

Ugovorom iz Maastrichta odredeno je kako glavni cilj ESB-a mora biti stabilnost
cijena. Kako Ugovorom nije bilo definirano §to zapravo znaci cijenovna stabilnost, u
listopadu 1998. godine Upravno vijeCe ESB-a dalo je kvantitativhu definiciju
cijenovne stabilnosti (Sbarcea, 2012.). Definicija nalaze kako u srednjem roku stopa
inflacije mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena na godi$njoj razini
mora biti ispod, ali blizu 2%. Sukladno recenom, glavni zadatak ESB-a kao
koordinatora Eurosustava jest implementacija monetarne politike Eurozone ciljajuci
pritom na stabilnost cijena. Upravljanjem kratkoroénim kamatnim stopama,
monetarna politika utje€e na ekonomiju i1 u konacnici na razinu cijena (transmisijski

mehanizam).

4.1.1. Transmisijski mehanizam i stabilnost cijena

Transmisijski mehanizam karakteriziraju odredeni kanali kao 1 odluke vezane za

monetarnu politiku. Promjenom sluZzbenih kamatnih stopa utjece se direktno na
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kamatne stope na nov€anim trziStima 1, indirektno, na kamatne stope na kredite 1
depozite koje su postavljene od strane banaka. Paralelno, ocekivanja glede buducih
promjena sluzbenih kamatnih stopa utjeCu na srednjoro¢ne i dugorocne kamatne
stope. Drugim rijeCima, dugorocne kamatne stope dijelom ovise o ocekivanjima
buducih kretanja kratkoro¢nih kamatnih stopa. Uz odgovarajuce akcije monetarne
politike, spomenute promjene vode ka prilagodbi u cijenama imovine (primjerice na
trziStima kapitala) 1 deviznog tecaja, a promjene deviznog tecaja direktno utjecu na
inflaciju. Nadalje, promjena razine kamatnjaka utjece na Stednju i investicijske odluke
kako kucanstava, tako 1 poduzetnickog sektora. Primjerice, viSi kamatnjak cini
potrosacke kredite manje privlacnim. Ponuda kredita od strane banaka takoder se
nalazi pod utjecajem promjene razine kamatnjaka. Visi kamatnjak podrazumijeva
povecanje rizika od nevracanja kredita od strane uzajmljivaca te tako banke reduciraju
kreditnu aktivnost Sto uzrokuje smanjenje potroSnje 1 investicija. Promjene u
investicijama 1 potro$nji uzrokovat ¢e promjenu u domacoj potraznji za robom i
uslugama, a kada agregatna potraznja nadmasi agregatnu ponudu ocekivan je pritisak

na cijene — rast cijena (Europska srediSnja banka, 2015.a).

Grafikon 4. Inflacija u Eurozoni (HICP, godisnje promjene u %)
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Izvor: Europska sredi$nja banka, https://www.ecb.europa.eu/mopo/html/index.en.html

Grafikon 4. prikazuje inflaciju Eurozone za razdoblje od 1991. do 2015. godine
mjerenu harmoniziranim indeksom potroSackih cijena (HICP), a prikazanu u

godisnjoj postotnoj promjeni. Vidljivo je kako je ostvarenje glavnog cilja ESB-a
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(prikazanog crvenom linijom) uspjesno promatra li se pritom srednjoro¢no razdoblje,
a ne pojedinacna mjese¢na ili godiSnja kretanja. Zadani cilj odnosi se na trecu fazu
uspostave EMU-a odnosno isti se prati od 1999. godine.

Objasnjeno je kako je za uspjeSnu transmisiju potrebno kvalitetno upravljanje
kamatnim stopama. Kako se Eurozona bori s deflatornim pritiscima zbog velike
punude, a relativno male potraznje na trziStima roba 1 usluga uzrokovane
ekonomskom krizom, ESB morala je intervenirati na nacin da je svoje kamatne stope

spustila na rekordno niske razine. Iste su prikazane u nastavku.

Grafikon 5. Kamatne stope ESB-a (%)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske sredisnje banke,

https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

Grafikon 5. prikazuje kamatne stope ESB-a iskazane u godiSnjem postotku za
razdoblje od 2006. do 2014. godine. U pocetku promatranog razdoblja kamatne su
stope bile postavljene relativno visoko, ali zbog utjecaja gospodarske krize 1
nastojanja ESB-a da odrZi euro stabilnim preko o¢uvanja dogovorene razine inflacije,
zapoceo je proces spuStanja kamatnih stopa s ciljem ozivljavanja europskog
gospodarstva 1 poticanja potrosnje, investicija 1 kreditne aktivnosti od strane banaka.
Sve kamatne stope slijede isti trend kroz prikazano razdoblje. Tri su klju¢ne kamatne

stope kojima upravljava ESB:

kamatne stope na glavne operacije refinanciranja (engl. Main refinancing

operations, MRO),
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* kamatne stope na kreditne pogodnosti i

* kamatne stope na depozitne pogodnosti.

Ad 1. Glavne operacije refinanciranja su redovne povratne transakcije koje
osiguravaju dostatnu koli¢inu likvidnosti bankovnom sustavu. Provode se od strane
Eurosustava®' te imaju dospije¢e od tjedan dana. Njihovo izvrienje je decentralizirano
Sto znaci da ih provode nacionalne srediSnje banke sukladno standardnim ponudama
prikazanih u kalendaru ESB-a. One su od glavnog znaCaja za ispunjenje ciljeva
operacija otvorenog trzista’> Eurosustava. Fiksna kamatna stopa na MRO iznosi
0,05% (Europska sredi$nja banka, 2015.b).

Ad 2. Ugovorne strane (banke Eurosustava) mogu se koristiti kreditnim pogodnostima
kako bi osigurale prekonoénu likvidnost. Sredstva pozajmljuju od nacionalnih
srediSnjih banaka. Kamatna stopa za kreditne pogodnosti uobiajeno predstavlja
gornju granicu prekonoc¢nih trziSnih kamatnih stopa. Sa sluZzbenih stranica ESB-a
(2015.b), vidljivo je kako kamatna stopa za kreditne pogodnosti iznosi 0,30%.

Ad 3. Ugovorne strane (banke Eurosustava) mogu se koristiti depozitnim
pogodnostima na nacin da kod nacionalnih srediSnjih banaka poloze prekonocne
depozite. Kamatna stopa na depozitne pogodnosti ujedno predstavlja i donju granicu
za prekono¢ne trziSne kamatne stope, a ista je trenutno postavljena na -0,20%. Kako
ESB nastoji odrzati stopu inflacije na priblizno 2% u srednjem roku, promjenama u
kamatnim stopama utjece na inflaciju®. Negativna stopa na depozitne pogodnosti
bankama je sve samo ne pogodna. Budu¢i da ESB Zeli potaknuti potro$nju i
investicije, banke ¢e za viSak sredstava, koje uobicajeno polazu na racune ESB-a,
morati platiti naknadu. Prema sluzbenom objasnjenju ESB-a (2015.b), banke imaju
dvije opcije — ili ¢e vlastite viSkove iskoristiti za kreditiranje drugih banaka ili ¢e

platiti negativnu kamatnu stopu na depozite kod centralne banke jer zadrzavanje

*! Eurosustav sastoji se od Europske sredisnje banke i nacionalnih sredisnjih banaka (NSB) zemalja
¢lanica koje su prihvatile euro. Uz Eurosustav u funkciji jest i Europski sustav sredi$njih banaka
(ESSB) koji se sastoji od ESB-a i NSB-a svih ¢lanica EU bez obzira na njihovo ¢lanstvo u EMU-u.
ESB predstavlja samu srz Eurosustava i ESSB-a te kao takva ima pravnu osobnost u medunarodnom
pravu.

2 Osnovni instrumenti monetarne politike jesu: operacije na otvorenom trzistu (ukljucuju glavne
operacije refinanciranja, dugoro¢ne operacije financiranja, operacije fine prilagodbe i strukturne
operacije), ustaljene pogodnosti (depozitne i kreditne pogodnosti) i rezerve likvidnosti (ukljucuju
obveznu rezervu, omjer rezervi te remuneraciju tj. naknadu).

3 U sluajevima visoke stope inflacije, sredi§nje banke poveéavaju kamatne stope te na taj nadin
posudivanje Cine skupljim, a Stednju primamljivom. Suprotno, kada je inflacija izuzetno niska (ili je
prisutna deflacija), srediSnje banke snizuju kamatne stope kako bi se stimuliralo uzajmljivanje i
potrosnja.
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novcanih viskova u fiziCkom obliku nije besplatno te se u slucaju njegova skladistenja

javljaju novi troskovi 1 rizici.

4.1.2. Vaznost monetarnih agregata

Inflacija 1 monetarni rast usko su povezani u srednjem i dugom roku i zato Europska
srediSnja banka pridaje veliki znacaj monetarnim agregatima i njihovom razvoju.
Analiza kreditnih uvjeta i uvjeta likvidnosti dopusStaju ESB-u da nadide privremene
utjecaje raznih ekonomskih Sokova (Sbarcea, 2012.). Vazno je naglasiti kako je ESB,
pored ocCuvanja razine cijena stabilnim, predlozila 1 drugi cilj koji je vezan za razinu
M3 monetarnog agregata kao vaznog &imbenika monetarne strategije*”.
ESB se povela iskustvima drugih centralnih banaka 1 definirala tri monetarna agregata
s obzirom na stupanj likvidnosti imovine kako bi u€inkovito upravljala nov€anom
masom. Tri monetarna agregata ESB-a jesu:

* MI — ponuda novca u najuzem smislu,

* M2 — ponuda novca “srednjeg” stupnja

e M3 — monetarna masa u Sirem smislu.

Ad 1. Monetarni agregat M1 sadrzi novac koji je u opticaju (nov€anice i kovanice)
kao 1 odredene koli¢ine novca locirane na raCunima koje mogu biti konvertirane u
gotovinu ili sluze za negotovinska placanja tj. prekono¢ni depoziti.

Ad 2. Drugi monetarni agregat, M2, sastoji se od monetarnog agregata M1 te depozita
s rokom dospijeca do dvije godine 1 a-vista depozita s prethodnom najavom do 3
mjeseca. Prema Sbarcea (2012.) visko sigurna imovina definirana M2 monetarnim
agregatom ne moze se dobiti momentalno. Njena knoverzija u M1 monetarni agregat
zahtjeva raniju najavu, a za provodenje takve operacije neizbjezno je placanje
odredenih provizija ili penala.

Ad 3. Monetarna masa u Sirem smislu koja definira M3 monetarni agregat sastoji se

od M2 monetarnog agregata 1 instrumenata visokog stupnja likvidnosti poput ugovora

* Strategija monetarne politike pociva na dva stupa. Prvi stup odnosi se na ekonomsku analizu koja
sagledava trenutna ekonomska i financijska kretanja na kratkoro¢nom do srednjoro¢nom riziku
odrZavanja stabilnosti cijena. Ona prati gospodarska kretanja, agregatnu potraznju, fiskalnu politiku,
kapital i trziSte rada, kretanje teCaja, bilance plac¢anja te financijskih trzista (ESB, 2014.c). Monetarna
analiza predstavlja drugi stup strategije te sagledava odnos izmedu novcane mase i cijena u dugom
roku.
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o otkupu, udjela dionica s novc€anih trziSta 1 instrumenata duga s dospije¢em manjim

od dvije godine.

Rast M3 monetarnog agregata ESB je ograni¢ila na maksimalnih 4,50% godisnje
promjene*>. Prema podacima ESB-a (2015.d), godisnja postotna promjena rasta
monetarnog agregata u prosincu 2014. godine iznosila je 3,60%. U odnosu na mjesec
ranije iste godine, to je porast od 0,50 postotnih bodova. Najniza stopa rasta M3
monetarnog agregata u 2014. godini zabiljeZena je u travnju kada je iznosila 0,80%.

Grafikon 6. M3 Eurozone (godi$nja promjena u %)
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Izvor: Europska sredi$nja banka, http://sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.2

1z Grafikona 6. vidljivo je kako M3 monetarni agregat do pojave gospodarske krize
imao tendenciju rasta zahvaljuju¢i ekonomskom boom-u na financijskim trZiStima.
Dolaskom krize, M3 naglo pada u 2008. godini te doseze negativne vrijednosti u
2010. godini. Negativne vrijednosti nastale su zbog alokacije sredstava u dugorocne
depozite i vrijednosnice izvan M3 monetarnog agregata. Takoder, uski spreadovi®®
izmedu kamatnih stopa razli¢itth M3 instrumenata podrazumijevaju alokaciju
sredstava u prekonoéne depozite, a ne vise u M3 instrumente. Sukladno recenom, u

2010. godini M1 monetarni agregat imao je snazan, dok je M3 imao slabasan godi$nji
rast (ESB, 2015.d).

% Naknadno, ESB odustala je od ovog sekundarnog cilja monetarne strategije.
36 Spread predstavlja razliku izmedu bid i ask cijene odredene vrijednosnice ili imovine.
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4.2. Nekonvencionalni instrumenti monetarne politike

Kako je gospodarska kriza postajala sve intenzivnijom, tako je stabilnost Eurozone
bivala sve upitnijom. Europska srediSnja banka, kao kreator 1 koordinator monetarne
politike Eurozone, morala se okrenuti novijim, nekonvencionalnim mehanizmima
monetarne politike kako bi izbjegla uruSavanje monetarne unije 1 reverzibilnost

eura37 .

4.2.1. Izravne trZisne transakcije

Jedan od neuobicajenih instrumenata monetarne politike jesu 1 izravne trZiSne
transakcije (engl. Qutright monetary transactions, OMT) koje predstavljaju
moguénost za neograni¢enu kupnju drzavnih obveznica zemalja koje uZzivaju
financijsku pomo¢ ESM-a ili EFSF-a od strane ESB-a. Instrument je predstavljen u 2.
kolovoza 2012. godine, dok je prethodni program otkupa obveznica (engl. Securities
market program, SMP) terminiran. Obveznicama drzava, koje su predmet izravnih
trziSnih transakcija, trguje se na sekundarnom trziStu. Ovim instrumentom nastoji se
ocuvati odgovarajua monetarna transmisija te jedinstvenost monetarne politike.
OMT program mora sadrzavati sljedece karakteristike (ESB, 2015.¢):

* uvjetovanost,

* pokrivenost,

e kreditorski tretman,

* sterilizacija,

* transparentnost i

e SMP.

Ad 1. Strogi i efektivni uvjet OMT-a povezan je s adekvatnim EFSF ili ESM
programom. Tocnije, zemlja koja zeli sudjelovati u OMT programu paralelno mora
sudjelovati u potpunom EFSF ili ESM makroekonomskom programu prilagodbe ili u
preventivhom programu (engl. Enhancend conditions credit line) s moguénoScu

kupnje na primarnom trziStu od strane EFSF-a ili ESM-a. Uklju¢enost MMF-a

37 Reverzibilnost eura ili rizik redenominacije eura podrazumijeva napustanje sustava u kojem je euro
sluzbena valuta te vracanje na stare ili formiranje neke druge, nove valute za drzave ¢lanice koje su bile
unutar monetarne unije. Ovaj pojam povezan je s predvidanjima propasti EMU-a i zajednicke valute
Eurozone zbog duge i teske gospodarske krize koja je tresla cijelo Europodrucje.
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takoder je trazena poradi specificnih uvjeta nametnutih odredenoj zemlji kao 1 za
monitoring cjelokupnog programa. Upravno vijeCe ESB-a razmotrit ¢e volumen
OMT-a 1 trajanje pogodnosti dokle god je element uvjetovanosti ispoStovan, a isti ¢e
biti okon¢an onda kad se ispune njegovi ciljevi ili se ustvrdi kako se ne poStuje
makroekonomski program prilagodbe. Odluke vezane za pocetak, trajanje 1 suspenziju
OMT-a diskrecijsko su pravo Upravnog vijec¢a ESB-a.

Ad 2. Tako su izravne trziSne transakcije namijenjene onim zemljama ¢lanicama koje
¢e tek u buducnosti zatraziti financijsku pomo¢ gore navedenih institucija (uz
makroekonomski program prilagodbe), mogucénost sudjelovanja u OMT-u moze se
prosiriti 1 na drzave Clanice koje su ve¢ obuhvacene takvim programima te koje ¢e
ponovno dobiti pristup trziStima duga. Sve transakcije sagledane su u kratkom roku
odnosno, unutar OMT-a trguje se obveznicama s rokom dospijeca od jedne do tri
godine. Kvantitativni limiti vezani za otkup obveznica nisu definirani.

Ad 3. Eurosustav nastoji pojasniti pravni akt glede OMT-a. Njime Eurosustav
prihvaca jednak tretman s privatnim i drugim investitorima bez obzira na ¢injenicu §to
su obveznice emitirane od strane zemalja Eurozone, a kupljene od strane Eurosustava
kroz OMT.

Ad 4. Likvidnost kreirana kroz OMT u potpunosti ée biti sterilizirana™.

Ad 5. Sastav agregiranih izravnih trzi$nih transakcija te njihova trZiSna vrijednost bit
¢e prikazane na tjednoj bazi. Trajanje i sastav OMT-a za pojedinu zemlju bit ¢e
prikazane jednom mjesecno.

Ad 6. Stupanjem na snagu OMT-a stari program otkupa obveznica (SMP)* prestaje
postojati. Likvidnost koja je ubrizgana u sustav kroz SMP bivat ¢e i1 dalje apsorbirana

kao 1 u proslosti, a postojece vrijednosnice u SMP portfelju drzat ¢e se do dospijeca.

Iako su izravne trZiSne transakcije interpretirane kao “Velika bazuka” s obzirom da
intervencije nisu limitirane iznosom (HUB analize, 2015.), OMT program trenutno je

na ¢ekanju. Kako prenosi njemacki portal Bruegel (2015.), OMT jest u kontradikciji s

% Sterilizacija predstavlja monetarnu akciju kojom sredisnja banka nastoji ogranigiti efekt priljeva i
odljeva kapitala na ponudu novca. Ona Cesto ukljucuje kupnju ili prodaju financijske imovine od strane
srediSnje banke te je dizajnirana kako bi se neutralizirao efekt intervencije deviznom razmjenom.
Procesom sterilizacije manipulira se vrijednos¢u domace valute u usporedbi s drugom te se ista inicira
na inozemnim deviznim trziStima.

¥ SMP program razlikuje se od OMT-a po sljede¢im karakteristikama: element uvjetovanosti nije
postojao unutar SMP programa; intervencije SMP-a imale su kvantitativno ogranicenje; kreditorski
tretman uzivao je jedino Eurosustav, a privatni i drugi investitori nisu imali pristup; niZza razina
transparentnosti unutar SMP programa.
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Europskim zakonom odnosno Ugovorom o funkcioniranju Europske unije (engl.
Treaty of the Functioning of the European Union, TFEU) te je predmet vracen
Europskom sudu pravde (engl. European Court of Justice, ECJ) na zahtjev
njemackog Ustavnog suda. Budu¢i da TFEU predvida zajednicku valutu za ¢lanice
EU-a 1 fiskalnu neovisnost poradi izbjegavanja situacije da jedna zemlja c¢lanica
postane fiskalno odgovorna za pogreske druge, bojazan njemackog Ustavnog suda
jest da OMT stvara de-facto fiskalnu uniju (zbog mogucénosti Sirenja gubitaka medu
¢lanicama) koju ugovor sam po sebi ne predvida. Njemacki Ustavni sud takoder
upozorava kako je mandat ESB-a odreden provodenjem monetarne politike Eurozone,
a OMT funkcionira na nacin da selektivno snizuje kamatne stope odredene zemlje Sto
nije slucajnost ve¢ integrirani dio samog programa. Financijski kapacitet ESB-a
uvjetuje kreditiranje zemlje u poteskoc¢ama kroz ESM™ uz prudencijalno fiskalno
ponasanje (makroekonomski program prilagodbe). Upravo iz tog razloga njemacki
Ustavni sud tvrdi kako OMT nije instrument monetarne politike te da ekonomska
politika biva usmjerena na pojedinu zemlju €lanicu. Na taj se nacin kr$i distribucija
autoriteta izmedu srediSnje banke 1 drzava Clanica, a 1 sam TFEU. Nadalje, OMT
program zaobilazi Clanak 123. TFEU-a koji zabranjuje monetarno financiranje drzava
¢lanica od strane ESB-a (Bruegel, 2015.).

Sljedece pitanje koje se postavlja odnosi se na djelovanje ESB-a kao pozajmitelja
posljednjeg utoCiSta (engl. Lender of the last resort, LOLR). ESB kao LOLR
povecava moralni hazard i1 dodatno ohrabruje drzave ¢lanice da se ponasaju manje
odgovorno po pitanju proracunske potrosnje. SrediSnja banka kao LOLR kratkotrajno
financira privremene trZiSne nepravilnosti pomocu likvidnih rezervi, no zaStitom
pojedine zemlje pomo¢u OMT-a, ESB prihvaca ulogu financiranja ne vise problema s
likvidno$¢u veé¢ problema s insolventnoscu §to je inace fiskalno pitanje. Jo§ jednom,
izravne trziSne transakcije briSu liniju izmedu fiskalne 1 monetarne politike Unije. S
obzirom na teznju EU-a da poprimi federativnho uredenje, preispitivanje 1 dorada

TFEU-a jest nuZan korak za europsku buduénost.

“ ESM predstavlja interni dogovor izmedu nacionalnih vlada drzava &lanica EU te kao takav ne krsi
TFEU kao §to je to sluc¢aj s ESB-om i izravnim trzi$nim transakcijama.
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4.2.2. Kvantitativno popustanje

Drugi nekonvencionalni instrument monetarne politike ESB-a i monetarne politike
opcenito jest kvantitativno popustanje (engl. Quantitative easing, QF). Kvantitativno
popustanje se ocituje kroz kupovinu razli¢itih oblika financijske imovine drZava,
komercijalnih banaka i drugih (ne)financijskih institucija stvaraju¢i pritom dodatnu
ponudu novca pomocu koje se svjezi kapital injektira u financijske tokove. Paralelno,
QE utjeCe na smanjenje kamatne stope. NovCana se ponuda kvantitativnim
popustanjem povecava na nadin da se financijske institucije “poplave”*' kapitalom
kako bi se osigurala likvidnost 1 povecalo kreditiranje od strane financijskih
institucija. Prema objasnjenju s Investopedije (2015.a), o QE-u se razmislja onda kada
su kratkorocne kamatne stope blizu ili iznose 0% te isklju¢uje moguénost Stampanja
novog novcea.

Kako kvantitativno popustanje zapravo funkcionira? Uobicajeno, srediSnje banke
reguliraju novcanu ponudu kroz kupnju ili prodaju drzavnih obveznica. Neobaveznom
potrosnjom novcanih viskova akumuliranih prodajom financijske imovine sredi$njoj
banci jaca se daljnja ekonomska aktivnost. Staki¢ (2014.) navodi kako se novcani
viskovi mogu, alternativno, iskoristiti za kupnju druge financijske imovine poput
dionica i drugih korporativnih vrijednosnih papira te na taj nacin osigurati rast cijena
financijskih instrumenata poveéavajuéi pritom bogatstvo njihovih imatelja*. Rast
cijena financijskih instrumenata dovodi do nizih prihoda koji utje€u na smanjenje
troSkova posudivanja poduzetnickom sektoru Sto dodatno pojacava potroSnju. S druge
strane, novcani viSkovi mogu biti zadrzani u obliku bankovnih rezervi §to omogucuje
takvim financijskim institucijama da ponude ve¢i obujam kredita svojim
konzumentima. Pitanje koje se postavlja jest hoce li banke postupiti ispravno i
akumulirane viSkove proslijediti deficitarnim ekonomskim jedinicama u obliku
kredita ili ¢e viSkovi ostati dio rezervi u bilancama banaka. Zbog takve nesigurnosti
srediSnje banke mogu provoditi proces QE-a i s drugim financijskim institucijama Sto

bi omogucilo kupnju razli¢itih korporativnih vrijednosnica. Vazno je napomenuti

! Kako sredisnje banke kupuju vrijednosnice od banaka i drugih financijskih institucija, istima
povecavaju razinu likvidnosti odnosno iste bivaju preplavljenje novim kapitalom kojem bi osnovna
funkcija trebala biti poveéanje kreditne aktivnosti od strane spomenutih institucija i njegovo
usmjeravanje ka deficitarnim ekonomskim jedinicama.

*2 Vlasnistvo nad financijskim instrumentima moze biti direktno ili indirektno, a definira se kao udio u
odredenoj intermedijarnoj instituciji poput investicijskog ili privatnog mirovinskog fonda.
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kako kvantitativno popusStanje moze dovesti i do snaznih inflatornih pritisaka ako
novCana masa naraste prebrzo. Takav scenarij mogu¢ je zahvaljujuci ¢injenici da na
trziStu postoji fiksna koli¢ina imovine koja i dalje ¢eka na prodaju dok koli¢ina novca
raste.

Kvantitativno popuStanje znatno se razlikuje od izravnih trziSnih transakcija
objasnjenih u prethodnom potpoglavlju. Fokus OMT-a jesu kratkorocne drzavne
obveznice s rokom dospije¢a do tri godine, dok implementacijom kvantitativnog
popustanja ESB cilja na kupnju dugoro¢nih drzavnih obveznica kako bi se dodatno
smanjile dugoro¢ne kamatne stope®. Nadalje, izravne trzi$ne transakcije u potpunosti
su sterilizirane S§to nije sluCaj s kvantitativnim popuStanjem jer ono zahtjeva
Stampanje novog novca kako bi se mogle kupiti vrijednosnice nacionalnih entiteta
povecavajuci pritom ponudu novca. Vrsta vrijednosnica takoder je predmet razlika
izmedu OMT-a 1 QE-a (Investopedia, 2015.a). Naime, OMT programom kupuju se
one obveznice koje predstavljaju visok troSak za drzave koje ih emitiraju, dok
kvantitativno popustanje ukljucuje kupnju obveznica svih vlada Eurozone. Ipak,
najveca razlika izmedu dva programa lezi u samom cilju istih. Pomocu izravnih
trzi$nih transakcija nastoji se nositi s prekomjernim troSkovima posudbe financijskih
sredstava za drzave Clanice u nevoljama te prevladati bojazan da ista drzava bude
prisiljena napustiti euro, dok se kvantitativnim popusStanjem pokuSava pobijediti

deflacija i1 daljnje opadanje cijena.

# Spomenuto se provodi u situacijama kada klasi¢ni instrumenti monetarne politike ne mogu vise
sniziti kamatne stope na dugi rok poradi kratkoro¢nih kamatnih stopa koje su blizu ili iznose 0%.
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5. FISKALNE POLITIKE U EUROPSKOJ UNIJI

Na samom pocetku ovog poglavlja vazno je naglasiti kako zajednicka fiskalna
politika na podru¢ju Europske unije ne postoji. Jedini instrument zajednicke fiskalne
politike predstavlja europski proracun te smjernice definirane Ugovorom iz
Maastrichta glede visine proracunskog deficita i javnog duga za zemlje Clanice koje
se apliciraju za Clanstvo u ekonomskoj 1 monetarnoj uniji. I dok je Europska sredisnja
banka supranacionalni kreator 1 koordinator monetarne politike za sve ¢lanice
Eurozone, politike transfera spustene su na nacionalnu razinu te se razlikuju od zemlje
do zemlje unutar Unije. Porezna politika zemalja ¢lanica Europske unije nastoji
posti¢i stabilizaciju poreznih prihoda drzava c¢lanica, potaknuti zaposlenost
smanjenjem poreznih stopa poreza na dohodak uz istovremeno Sirenje poreznih oblika
kako bi se neutralizirao gubitak uzrokovan smanjenjem poreznog opterecenja
direktnim porezima, povecati udio indirektnih poreza odnosno poreza na promet u

ukupnim poreznim prihodima te harmonizaciju poreznih sustava zemalja ¢lanica.

5.1. Pakt o stabilnosti i rastu i njegove nadopune

Temeljni koncept jacanja monitoringa 1 koordinacije nacionalnih fiskalnih 1
ekonomskih politika kroz postivanje kriterija konvergencije, odnosno ucvrscivanje
granica proracunskog deficita 1 javnoga duga, stvoren je 1997. godine u obliku Pakta
o stabilnosti 1 rastu (engl. The Stability and Growth Pact, SGP). Pakt o stabilnosti 1
rastu predstavlja pravilima odreden okvir* za koordinaciju nacionalnih politika
unutar Europske unije, a sastoji se od 2 dijela (Europska unija, 2015.1):

* preventivne ruke i

e korektivne ruke.

Ad 1. Glavni cilj preventivne ruke jest tzv. srednjoro¢ni proracunski cilj (engl. The
medium-term budgetary objective, MTO) kojim se nastoji odrzati budzetske politike

zdravima u srednjem roku. Naime, MTO se izracunava za svaku drzavu ¢lanicu

* Pakt o stabilnosti i rastu vrijedi za sve drzave &lanice EU premda sadrzi odredene zakonske odredbe
tj. mjere koje se odnose iskljucivo na drzave ¢lanice Eurozone. Zajednicki okvir, kojim ¢e se drzava
¢lanica voditi prilikom definiranja vlastite fiskalne politike, umanjit ¢e mogucnost negativnih utjecaja
na druge zemlje Eurozone koji proizlaze iz inflatornih pritisaka s uporiStem u velikim deficitima ili
neodrzivosti ekonomije u vidu insolventnosti.

52



posebno, a predstavlja odrzivu prosje¢nu granicu za strukturni deficit® pojedine
zemlje. Drzava ¢lanica nuZna je navesti mjere kojima nastoji posti¢i zadani MTO* u
vlastitim  stabilizacijskim programima (drzave c¢lanice FEurozone) odnosno
konvergencijskim programima (¢lanice EMU-a s derogacijom). Referentna vrijednost
MTO-a trebala bi osigurati da drzava ¢lanica posjeduje sigurnosne margine unutar
kojih ne probija granice deficita definirane Maastrichtom, ima odrZivu poziciju
javnog duga te posjeduje dovoljno prostora za vjeSto upravljanje proraCunom u
situacijama javnog investiranja. Europska komisija vrSi dvije analize za drZave
&lanice glede njihova puta ka postizanju MTO-a: ex ante i ex post analizu®’.

Ad 2. Svrha korektivne ruke jest da drzave clanice implementacijom procedure
prekomjernog deficita (engl. Excessive Deficit Procedure, EDP) usvoje odgovarajuc¢u
politiku sa svrhom ispravljanja prekrSenih odrednica vezanih za visinu deficita
odnosno javnog duga. U EDP u¢i ¢e sve zemlje Clanice Unije kojima proracunski
deficit premasSuje 3% BDP-a 1/ili kojima je javni dug iznad 60% BDP-a ili se isti ne
smanjuje zadovoljavaju¢om brzinom. Drzave koje udu u proceduru prekomjernog
deficita®® imaju na raspolaganju tri do Sest mjeseci da stvore plan korigiranja
prekomjernog deficita koji ¢e sadrzavati dodijeljene preporuke od strane Vijeca kao 1
vremenski okvir za provedbu istog. U sluCaju da drzava ne uspije ili ne Zeli izvrsiti
korekciju prekomjernog deficita, mogucée su i sankcije. Kaznjavanje “neposlu$nih”
zemalja ogleda se kroz polaganje beskamatnog depozita od strane drzave ¢lanice u
iznosu koji se sastoji od fiksnog i varijabilnog dijela. Fiksni dio depozita postavljen je
0,2% BDP-a (0,5% BDP ako zemlje kontinuirano krSe preporuke), dok je onaj
varijabilni jednak 0,1% BDP-a te se primjenjuje za svaki postotni bod koji premasuje
dozvoljeni deficit od 3% BDP-a. Depozit se vraca onda kada drzava ¢lanica ispuni
uvjete EDP-a te izvrsi korekciju prekomjernog deficita. Osim beskamatnog depozita,
moguce su 1 kazne u obliku veta na izdavanje drzavnih obveznica, revizije kreditne

politike 1ili suspenzije sudjelovanja u strukturnim 1 investicijskim fondovima

# Strukturni deficit pokazuje iznos deficita koji bi, uz postoje¢e karakteristike poreznog sustava i
programa javnih izdataka, postojao kada bi se provele korektivne mjere u ekonomiji poput smanjenja
inflacije ili nezaposlenosti (Svaljek, 1999.). Dakle, strukturni je deficit odraz diskrecijskih odluka
vladajuceg sloja drustva odredene drzave.

% Sve drzave &lanice moraju dostiéi zadani MTO ili biti na putu ka ostvarenju istog uz godisnje
poboljSanje strukturnog proracunskog salda za 0,5% BDP-a kao referentne vrijednosti.

*7 7a vise informacija vidi:

http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/sgp/preventive arm/index en.htm.

* Europska unija objasnjava kako se u kontekstu procedure prekomjernog deficita (EDP) rijed deficit
koristi za situacije u kojima je prekrSen kriterij konvergencije vezan za sam deficit i/ili javni dug te
sukladno tome isto pravilo vrijedi i u ovom radu.

53



definiranih Europskim prorac¢unom. Jedine drzave ¢lanice EU-a koje nikada nisu bile

dio EDP-a su Estonija i Svedska. U nastavku su prikazane vazeée procedure.

Tablica 16. Trenutno vazece procedure prekomjernog deficita

Drzava Datum izvjeSéa EK Rok za korekciju
EDP-u

Hrvatska 15. studenoga 2013. 21. sije¢nja 2014. 2016.
Malta 21. svibnja 2013. 21. lipnja 2013. 2014.
Cipar 12. svibnja 2010. 13. srpnja 2010. 2016.
Portugal 7. listopada 2009. 2. prosinca 2009. 2015.
Slovenija 7. listopada 2009. 2. prosinca 2009. 2015.
Poljska 13. svibnja 2009. 7. srpnja 2009. 2015.
Francuska 18. veljace 2009. 27. travnja 2009. 2017.
Irska 18. veljace 2009. 27. travnja 2009. 2015.
Grcka 18. veljace 2009. 27. travnja 20009. 2016.
Spanjolska 18. veljace 2009. 27. travnja 2009. 2016.

Odluka Vijeca o

UK 11. lipnja 2008. 8. srpnja 2008.

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/sgp/corrective arm/index en.htm

financijska god. 2014./15.

Tablica 16. prikazuje jedanaest procedura prekomjernog deficita koje su trenutno na
snazi zajedno s dodijeljenim rokovima za izvrSenje korekcije. EDP je ujedno output
Europske komisije 1 Vije¢a do kojeg se dolazi kroz nekoliko koraka. U prvom koraku
zemlja €lanica dostavlja svoj stabilizacijski ili konvergencijski program kroz Europski
semestar Europskoj komisiji koja u sluCaju postojanja prekomjernog deficita ili
javnog duga izvjeStava Vijece o eventualnom pokretanju EDP-a. Ako Vijece utvrdi da
su granice probijene, ono sluzbeno otvara EDP s odgovaraju¢im preporukama,
rokovima 1 ciljevima. Drzava ¢lanica ima tri do Sest mjeseci da usvoji zadane
preporuke, a Vijece nakon toga ocjenjuje ucinjeno te donosi detaljnije preporuke koje
javno objavljuje. U slucaju da se drzava ¢lanica ne pridrZzava preporucenog, Vijece
donosi odluku o wuvodenju sankcija (beskamatni depozit) koju naknadno 1
implementira ako se drZava i dalje ne pridrzava preporuka. Posljednji korak ovisi o
uspjehu Clanice odnosno ako prekomjerni deficit 1 dalje postoji donasaju se nove i
stroZije sankcije, u protivnom Vijece donosi kona¢nu odluku (na prethodni prijedlog

Komisije) o zatvaranju EDP-a.

5.1.1. Six-Pack i Two-Pack

Veliko poboljSanje Pakta o stabilnosti i rastu dogodilo se u 2011. godine kada su

stupili na snagu novi zakoni glede buduce implementacije SGP-a te monitoringa
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proracunskih 1 ekonomskih politika, organiziranih unutar Europskog semestra, pod
nazivom Six-Pack. Novi zakonodavni paket stupio je na snagu 13. prosinca 2011.
godine, a sastoji se od pet uredbi i jedne direktive te predstavlja europski sekundarni
zakon (Europska unija, 2015.g). Six-Pack vrijedi za svih 28 ¢lanica Unije s posebnim
pravilima za ¢lanice Eurozone u pogledu financijskog kaznjavanja. Paket se ne odnosi
samo na monitoring fiskalne komponente drzava ¢lanica, ve¢ 1 na makroekonomski
nadzor u okviru procedure za makroekonomske ravnoteze® (engl. Macroeconomic
Imbalances Procedure, MIP). Nova regulacija dodatno pojacava i preventivnu i
korektivnu ruku SGP-a. Zemljama koje su zahvacene preventivhom rukom, dano
operativno vodstvo jest osnazeno te zemlje savjetuje kako u povoljnim ekonomskim
ciklusima biti odrziv s ciljem lakSeg savladavanja prepreka u loSijim vremenima.
Nadalje, po prvi je put uvedena mogucnost sankcija unutar preventivne ruke za
Clanice Eurozone, a S§to se korektivne ruke tice, stavljen je naglasak na
operacionalizaciju kriterija vezanog za vanjski dug kao klju¢ne determinante koja
ukazuje vodi li postojeca politika javnih financija ka ekonomskoj stabilnosti.

Sljedece pojacanje SGP-a, reforma pod nazivom Two-Pack, stupila je na snagu 30.
svibnja 2013. godine. Reforma se sastoji od dvije uredbe za kojima se javila potreba
poradi sprjeCavanja nastanka visoko potencijalnog efekta prelijevanja glede
proraCunskih politika unutar EMU-a. Mjere sadrzane u novom legislativnom paketu
povecavaju transparentnost proracunskih odluka, jamce jacu koordinaciju Eurozone
(pocevsi s proracunskim ciklusom za 2014. godinu) te zahtijevaju priznanje postajanja
posebnih potreba drzava ¢lanice pod financijskim pritiskom. Drugim rije¢ima, prva se
uredba novog paketa odnosi na nadzor i izradu nacrta nacionalnog proratuna®® kako
bi se osigurala korekcija prekomjernih deficita drzava Eurozone te je ista predmet
Europskog semestra. Druga uredba nalaze da se nad zemljama Eurozone koje se
nalaze u financijskim poteskocama izvrsi pojacan nadzor te primijeni prevencijska
financijska pomo¢ postivajuéi pritom smjernice ESM-a. VaZzno je naglasiti kako je
Two-Pack utemeljen na zakonodavnoj regulativi ve¢ postojeceg Six-Pack-a te da isti
dodatno osnazuje pravni znacaj Europskog semestra kao 1 samo zadovoljenje kriterija

Pakta o stabilnosti 1 rastu.

“ MIP predstavlja mehanizam nadzora kojem je cilj rana identifikacija potencijalnih rizika, prevencija
pojave Stetnih makroekonomskih neravnoteza te korekcija ve¢ postojeéih neravnoteza. Sastoji se od
preventivne i korektivne ruke koja postaje operacionalna kroz Proceduru prekomjerne neravnoteze, a u
konacnici i sankcije u slu¢aju da ¢lanice Eurozone kontinuirano ne ispunjavaju svoje obveze.

% Vise informacija o nacrtu nacionalnih proracuna vidi u poglavlju Europski semestar.
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5.1.2. Fiskalni pakt

Ugovor o stabilizaciji, koordinaciji i upravljanju ekonomske i monetarne unije (engl.
Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union, TSCG) poznatiji jo$ kao fiskalni pakt predstavlja medudrzavni dogovor (nije
EU zakon) potpisan 2. ozujka 2012. godine od strane svih zemalja Europske unije
osim Ujedinjenog Kraljevstva, Ceske i Republike Hrvatske’'. Kako bi Ugovor stupio
na snagu, potrebna je ratifikacija najmanje 12 zemalja ¢lanica. Fiskalni pakt stupio je
na snagu 1. sijecnja 2013. godine za 16 drzava ¢lanica koje su ga do tog datuma
ratificirale. Do 1. travnja 2014. godine TSCG je ratificiralo ukupno 25 zemalja Unije.
Klju¢na karakteristika Sporazuma jest da je isti obvezujuci za sve Clanice Eurozone
dok za ostale drzave clanice postaje obvezan onda kada odredena zemlja prihvati
euro. Takoder, drzave ¢lanice EMU-a s derogacijom mogu se obvezati Ugovorom i
ranije, ako to tako Zele. Sukontrahenti Ugovora obvezni su postivati odnosno osigurati
konvergenciju prema MTO-u koji je specifican za svaku zemlju. Spomenuto je ujedno
definirano SGP-om kojeg ovaj medudrzavni sporazum ¢ini jo§ snaznijim. Fiskalni
pakt zahtjeva sljedece (Europska unija, 2015.g):

* razina strukturnog deficita ne smije prelaziti 0,5% BDP-a (visina deficita od
1% BDP-a dozvoljena je za zemlje koje imaju javni dug znatno ispod 60%
BDP-a),

* proracunska pravila moraju se implementirati u nacionalna zakonodavstva,

* Europski sud pravde moze odrediti financijske sankcije (0,1% BDP-a)” za
drzave koje proratunska pravila ne implementiraju u nacionalna
zakonodavstva 1/ili se ne pridrzavaju istih,

* implementacija pravila glede MTO-a u nacionalna zakonodavstva bit ce
nadzirana na nacionalnoj razini od strane nezavisnih institucija,

* druge odredbe odnose se na osnazenu implementaciju SGP-a kroz odrednice
vezane za kriterij zaduZenosti definiran Six-Pack-om uz bihevioralnu

predanost prilikom utvrdivanja postojanja prekomjernog deficita,

' Republika Hrvatska nije bila u moguénosti potpisati ugovor jer u to vrijeme jo§ uvijek nije bila
punopravna ¢lanica Europske unije. Kako prenosi portal Limun.hr (2015.) na dan 24. ozujka 2014.
godine &edki premijer potvrdio je kako ée Ceska ipak ratificirati TSCG te sukladno toj izjavi
Ujedinjeno Kraljevstvo i Republika Hrvatska ostaju jedine drzave ¢lanice EU koje nisu ratificirale
sporazum.

>2 O sankcijama za ¢lanice Eurozone brine se ESM, dok zemlje ¢lanice EMU-a s derogacijom nové&ani
iznos kazne moraju uplatiti u Europski proracun.
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* postavljanje pojacanog nadzora i koordinacije ekonomskih politika uz ex ante
koordinaciju planova glede izdavanja duznic¢kih vrijednosnih papira izmedu
ugovorenih strana te ekonomsko partnerstvo™ za drzave ¢lanice zahvaéene
EDP-om te

* pojacana ekonomska kooperacija i odrzavanje Euro Summita najmanje dva

puta godisnje.

Od kada je Fiskalni pakt stupio na snagu, on koegzistira paralelno sa Six-Pack-om.
Odredene odredbe Fiskalnog pakta odraz su vec¢ postojeCih koncepata sadrzanih u
SGP-u, dok su, s druge strane, pojedine odredbe mnogo strozije od onih definiranih
Six-Pack-om. lako Fiskalni pakt nije EU zakon, postoji teznja da se njegov sadrzaj
prenese u zakonodavni okvir Europske unije u razdoblju od pet godina (Europska
unija, 2015.g). Two-Pack je integrirao odredene sastavnice Fiskalnog pakta u
Europski zakon poput zahtjeva za izradu ekonomskih partnerskih programa drzava
¢lanica zahvacenih EDP-om te ex ante koordinacija glede izrade planova za izdavanje

drZzavnih obveznica.

5.1.3. Europski semestar

“Europa 2020 jest strategija Europske unije usmjerena na rast i zaposljavanje u
trajanju od deset godina koja je zapocela 2010. godine te je, kako navode Azzopardi-
Muscatt et al. (2015.), namijenjena za prevladavanje ekonomske krize i stvaranje
uvjeta za pametan, odrziv i1 ukljuciv rast. Strategija pred sebe postavlja pet ciljeva
koje planira ostvariti do kraja zadanog vremenskog okvira, a oni se odnose na
zapoSljavanje, istraZivanje 1 razvoj, klimatske promjene i energiju, obrazovanje te
socijalnu uklju¢enost 1 smanjenje siromastva. Europa 2020 implementirana je 1
nadzirana u kontekstu Europskog semestra koji predstavlja godisnji ciklus
koordinacije ekonomskih i proracunskih politika zemalja €lanica Unije.

Europski semestar ujedno je i koordinacijski instrument EU politike koji pridonosi
ostvarenju Sirih ciljeva EU-a u vidu jacanja ekonomskog upravljanja 1 bolje politicke
koordinacije (Azzopardi-Muscatt et al., 2015.). Isti osigurava visi stupanj integracije

samog nadzornog okvira vezanog za implementaciju fiskalnih politika koje su

3 Ekonomsko partnerstvo odnosi se na detaljno sagledavanje strukturnih reformi koje se trebaju
poduzeti kako bi se osigurala efektivna i trajna korekcija prekomjernih deficita.
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predmet Pakta o stabilnosti i rastu, kao i implementacije strukturnih reformi kroz
nacionalne reformske programe. Budu¢i da je Europski semestar prvi dio
implementacije europskih pravila unutar godiSnjeg ciklusa, dane preporuke i
monitoring provedbe istih rezultat su analize stanja Europske komisije za svaku
pojedinu zemlju ¢lanicu, a odvijaju se u drugom dijelu godiSnjeg ciklusa koji se
naziva Nacionalni semestar. O¢ekuje se da ¢e zemlje Clanice izvrSiti dane preporuke
unutar Nacionalnog semestra jer su, u konacnici, na njih 1 pristale. Europski semestar
zapocinje svake godine u studenom objavom dvaju klju¢nih dokumenata (Europska
unija, 2015.h):
* Godisnji pregled rasta 1

* IzvjeS¢e o mehanizmu upozorenja.

Ad 1. Godisnja anketa o rastu analizira napredak EU-a u ostvarenju vlastitih
srednjoro¢nih strateSkih ciljeva, odreduje integrirani pristup ekonomskom rastu te
naglaSava Sire politicke ciljeve. Anketa podupire preporuke EU-a posebno dane
svakoj pojedinoj zemlji Clanici glede provodenja njihovih nacionalnih politika.

Ad 2. 1zvje$€e o mehanizmu upozorenja predstavlja izvjeS¢e ranog upozorenja kako bi
se detektirali 1 adresirali ekonomski trendovi ili neravnoteze koje bi se mogle pokazati
Stetnima za pojedine Clanice EU-a 1/ili ¢lanice EMU-a. Izvjes¢e takoder podupire

proceduru prekomjerne neravnoteze (MIP).

U ozujku, europsko vodstvo razmatra spomenute izvjeStaje te se usuglaSava oko
zajedniCkog smjera kretanja fiskalnih 1 strukturalnih politika, kao 1 problema u
financijskom sektoru. Nadalje, Europska komisija objavljuje pojedinacne ocjene za
zemlje Clanice analiziraju¢i pritom njihovu ekonomsku poziciju i planirane reforme te
razmatra moguce neravnoteze prema izvjeS¢u o mehanizmu upozorenja. U travnju,
zemlje Clanice izvjeStavaju Europsku komisiju o posebnim koracima tj. politikama
koje su implementirale ili koje tek namjeravaju usvojiti s ciljem ostvarenja
gospodarskog rasta 1 vece zaposlenosti, sprjeCavanja i1 otklanjanja makroekonomskih
ravnoteZza te planiranth mjera vezanih za uskladivanje s europskim fiskalnim
pravilima. Ono §to slijedi jest ocjena planova drzava ¢lanica od strane Komisije 1
specificne preporuke za svaku pojedinu zemlju. O preporukama se raspravlja izmedu

ministara svih drzava €lanica u lipnju, naknadno ih podrzava vladaju¢i sloj EU-a u
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srpnju, a zemlje ¢lanice implementiraju ih u nacionalne proracune i druge reformske
planove tijekom Nacionalnog semestra (Europska unija, 2015.h).

Najnoviji podaci s kraja veljace 2015. godine objavljeni su od strane Europske
komisije analiziraju¢i pritom ekonomske politike drzava clanica. IzvjeSéa sadrze
ocjenu napretka pojedine zemlje u implementaciji danih preporuka, fiskalnog stanja te
duboka objaSnjenja makroekonomskih neravnoteza za 16 drzava. Tablica 17.

prikazuje sumirane rezultate Europskog semestra za 2015. godinu.

Tablica 17. Europski semestar 2015.
Makroekonomske neravnoteze i drzavni deficiti

. Drzave zahvaéene Drzave izvan EDP-a
Stanje .
EDP-om (preventivna ruka)
Austrija, Cedka,
. . . . Danska, Estonija,
NeravnoteZe ne postoje. Malta i Poljska J

Latvija, Litva,
Luksemburg i Slovacka
Belgija, Finska,
UK Nizozemska,
Rumunjska i Svedska

NeravnoteZe koje zahtijevaju
monitoring i politicke akcije.

NeravnoteZe koje zahtijevaju
monitoring i odluéne politi¢ke akcije.
Prekomjerne neravnoteze koje
zahtijevaju poseban nadzor i odlu¢ne

Irska, Spanjolska i Slovenija

Francuska, Hrvatska i . ..
Bugarska i Italija

N . Portugal
politicke akcije. ortuga
Ne zahtijevaju analizu.
Makroekonomske neravnoteze . R
Cipari Grcka

razmotrene unutar Makroekonomskog
programa prilagodbe.

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/economic governance/the european semester/index en.htm

5.2. Fiskalni federalizam i prorac¢un Europske unije

Nastanak Europske unije 1 njene kontinuirane nadogradnje s ciljem ucvrS¢ivanja i
upotpunjavanja same integracije, fiskalnom federalizmu daju novu dimenziju. Danas,
fiskalni federalizam predstavlja javni sektor s dvije ili viSe razina odlucivanja o
javnim prihodima i rashodima unutar jedne drzave odnosno predstavlja vertikalnu
strukturu javnog sektora 1 istrazuje fiskalne odnose izmedu donosioca odluka pri

razliitim razinama vlasti bez obzira na politi¢ko uredenje drzave (Razi¢, 2011.). Uz
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fiskalni federalizam u usku vezu dovodi se i pojam (de)centralizacije™ iz razloga §to
nize razine vlasti preuzimaju sve vazniju ulogu u razvoju zemlje. Trend fiskalne
decentralizacije proSirio se s drzava unitarnog uredenja na drzave federativnog
uredenja, pa tako i na drzave C¢lanice EU-a. Kako navodi Cstirds (2013.), najnovije
studije fiskalnog federalizma analiziraju ulogu i1 funkcije europske vladajuce garniture
1 medudrzavnih fiskalnih odnosa koji djeluju unutar europskog ekonomskog podrucja.
Posljedica takvih izu€avanja teoriju fiskalnog federalizma ra$¢lanjuje na nacionalnu
razinu (izmedu srediSnje 1 nizih razina vlasti drZava federativnog 1 unitarnog
politickog uredenja) te na medudrzavnu razinu gdje se izucavaju fiskalni odnosi
izmedu razliCitih zemalja ili unutar ekonomskih integracija. Funkcije razli¢itih razina

vlasti stz su fiskalnog federalizma.

5.2.1. Funkcija alokacije, redistribucije i stabilizacije

Alokacijska funkcija omogucéava razdvajanje javnih od privatnih dobara poput
obrazovanja, zdravstva, javnog prijevoza i sl. Nakon prepoznavanja javnih potreba,
vlada je nuZna rasporediti ovlasti na optimalan i efikasan naCin po razinama vlasti,
determinirati odgovorna tijela tj. ustanove te osmisliti izvor financiranja javnih dobara
1 usluga (porezi, pristojbe 1 dr.). Ekonomska politika odredene drzave znacajno
odreduje kvantitetu 1 kvalitetu javnih dobara (Cstirés, 2013.). Sukladno recenom,
gospodarska politika EU ispunjava alokacijsku funkciju do odredene mjere unutar
proratuna EU-a te na lokalnoj razini vlasti pojedine zemlje ¢lanice. Postoje javna
dobra koja =zahtijevaju efikasnije upravljanje unutar postojeceg regionalno-
internacionalnog okvira zbog prekogranicnog efekta prelijevanja. Djelovanje
unutarnjeg trziSta jata meduovisnost drzava Clanica te bi, s tim u vezi, Unija trebala
zauzeti vecu ulogu u pruzanju europskih javnih dobara. Sukladno nadleZnostima

Europske unije i nadelima supsidijarnosti® i proporcionalnosti’®, javna dobra koja

> Teorija fiskalnog federalizma nastoji utvrditi optimalan stupanj fiskalne decentralizacije odredene
slozene zajednice, optimalnu veli¢inu odredene lokalne zajednice kao i koje funkcije dodijeliti nizim
razinama vlasti radi §to efikasnije ponude javnih dobara i usluga. Karakteristike centraliziranih sistema:
(i) osiguranje odredenog standarda obavljanja usluga svakoj lokalnoj jedinici, (ii) primjena jednakih
poreza te (iii) usmjeravanje raspodjele na regionalnom 1 osobnom nivou. Karakteristike
decentraliziranih sustava: (i) autonomija, (ii) jacanje zainteresiranosti lokalnih uprava i (iii) nadzor nad
preraspodjelom (Razi¢, 2011.).

> Najvazniji kriterij za dodjelu odredenih funkcija odredenoj razini vlasti jest kriterij efikasnosti koji
se, kako navodi Razi¢ (2011.), najbolje postize primjenom nacela supsidijarnosti. Ono podrazumijeva
da se odgovornost za odredenu javnu uslugu treba dodijeliti onoj razini vlasti koja je kompatibilna s
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odreduje EU u ve¢em su dijelu vezana za poljoprivrednu i ribarsku politiku te politiku
zaStite okoliSa 1 istrazivanja 1 razvoja. Socijalna politika 1 dalje ostaje u preteznoj
nadleznosti drzava ¢lanica.

Svrha redistribucijske funkcije jest redukcija razlika nastalih primarnom alokacijom, a
sukladno vladinim preferencijama, ista se moze ostvariti izmedu socijalnih grupa,
generacija, ekonomskih sektora, teritorijalnih jedinica ili razina vlasti. Postoje viSe
financijskih tehnika koje olakSavaju proces redistribucije poput poreznih olakSica,
pomoci, definiranja i reguliranja minimalne razine javnih dobara 1 sl. (Csilirds, 2013.).
Na razini EU, redistribucijska funkcija realizira se kroz kohezijsku i razvojnu podrsku
Europskog proracuna. Sustav subvencija proizvod je regionalne politike EU te
predstavlja klju¢ni dio Europskog proracuna cija je svrha reduciranje ne samo
teritorijalnih, ve¢ 1 ekonomskih 1 socijalnih dispariteta. Pored subvencija regionalne
politike, postoje joS i subvencije za razvoj koje su dio internacionalne i1 kooperacijske
politike Unije. Redistribucijska uloga EU proracuna jest ograniena prvenstveno zbog
niskog stupnja centralizacije i redistribucijske stope te korekcijskih mehanizama®’.
Cilj stabilizacijske funkcije jest minimizacija ekonomskih ciklickih kretanja 1
razli¢itih vrsta makroekonomskih neuspjeha. Kako navodi Cstirds (2013.), odredena
drzava moZe sprijeciti 1 izlijeciti se od makroekonomskih Sokova na nacin da provodi
politiku smanjenja stope inflacije 1 nezaposlenosti, upravlja situacijama ekonomske
depresije 1 promovira gospodarski rast, osnazuje fiskalnu disciplinu 1 pozitivnu
vanjsko-trgovinsku bilancu kako bi izbjegla pojavu deficita blizanaca™ itd. Zbog
snazne gospodarske krize pitanje stabilizacijske funkcije Unije vrlo je aktualno.

Stabilizacijska funkcija EU-a se moze podijeliti na dvije skupine metoda: drzavne

podru¢jem korisnosti te javne usluge. Primjerice, korisnost lokalnog poduzeca za Cistocu je doti¢na
lokalna jedinica ili grad, dok koristi usluge kontrole leta prisutne su na podrucju cijele jedne drzave.

% Nagelo proporcionalnosti (razmjernosti) opée je nacelo Europske unije, a njime se kao i nadelom
supsidijarnosti reguliraju nadleznosti Unije. Ovo nacelo obvezuje institucije Europske unije da ¢uvaju
proporcionalnost izmedu ciljeva koje treba posti¢i i sredstava koja se mogu koristiti za njihovo
postizanje. Nacelo zahtijeva da mjere koje poduzimaju institucije ne prelaze granice onoga §to je
odgovarajuce i potrebno za ostvarenje ciljeva. Ovo nacelo takoder nalaze da se Europska unija kada su
joj na raspolaganju razliciti oblici djelovanja, a ukoliko je uc¢inak jednak, mora odluciti za pristup koji
ostavlja najveéu slobodu drzavama ¢lanicama i pojedincima. Nacelo proporcionalnosti odredeno je u
Ugovoru o Europskoj zajednici (Direkcija za europske integracije BiH, 2013.).

37 K orekcijski mehanizmi odnosne se na Britanski povrat (engl. UK Rebate). Premijerka Ujedinjenog
Kraljevstva Margaret Thatcher je 1984. godine izborila pravo, to¢nije, poseban aranzman kojim se
svake godine UK-u treba vratiti dio uplate tj. poseban zajamceni rabat na pretplacena sredstva. Iznos
rabata predstavlja 66% njene neto pozicije koju €ini razlika izmedu njenog udjela u prihodima od
PDV-a i BNP-a te rashoda prora¢una Unije koji se odnosi na UK.

¥ Deficit blizanci (eng. twin deficits) jest naziv za situaciju u kojoj je odredena ekonomija suoena i s
fiskalnim (proracunskim) deficitom i s deficitom tekuceg racuna.
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koordinacijske 1 regulacijske metode te financijske metode. Prve obuhvacaju
preventivnu ruku (multilateralni nadzor 1 mehanizmi upozorenja glede
makroekonomskih neravnoteza) 1 korektivnu ruku (EDP 1 MIP), dok se financijske
metode primjenjuju u situacijama prirodnih katastrofa, depresija ekonomskih sektora,
gospodarskih kriza i sl. Financijske metode mogu biti realizirane unutar: (i) EU
proratuna s nepovratnom financijskom podr$kom i garancijom™ te (ii) financijske

pomoéi povratnog karaktera izvan EU proraduna®.

5.2.2. Proracun Europske unije

Europski proracun, kao $to je ve¢ receno, predstavlja jedini instrument zajednicke
fiskalne politike na teritoriju Europske unije. Njime se prikupljaju sredstva
(prihodovna strana proracuna) kako bi se financirali rashodi EU-a. Visina prorauna
jest 1,24% bruto nacionalnog bogatstva (GNI) Unije odnosno, isti se moZze
komparirati s proracunima Austrije ili Poljske §to znaci da je njegov iznos relativno
malen te da ne moze imati vaznu ulogu na podru¢ju EU-a kao $to to imaju nacionalni

proracuni za pojedine zemlje.

Tablica 18. Prikaz nacionalnih proracuna odabranih zemalja EU 1 EU proracuna (u
milijunima eura)

2010. 2011. 2012. 2013.
Austrija 142.231,90 148.842,90 154.445,10 159.554,90
Ceska 60.286,20 64.815,20 64.084,70 64.033,10
Danska 131.219,20 134.838,80 137.343,50 141.760,10
Grcka 92.738,00 90.602,00 87.787,00 85.783,00
Hrvatska 18.353,90 18.140,50 18.139,10 18.204,10
Irska 55.486,10 57.319,00 59.083,00 60.836,70
Italija 732.373,00 747.747,00 771.702,00 771.551,00
Litva 9.920,80 10.481,60 10.979,80 11.482,10
Luksemburg 17.045,20 18.075,10 19.059,60 20.136,20
Madarska 44.214,80 44.596,10 45.803,10 47.541,80
Nizozemska 272.581,00 274.434,00 278.705,00 286.159,00
Njemacka 1.110.448,00 1.179.477,00 1.217.837,00 1.249.434,00
Proracun EU-a 127.795,00 129.999,00 139.540,00 149.503,00

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Eurostata i Europske unije,
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

% EU proratun ne moze osigurati adekvatnu stabilizacijsku funkciju zbog ograniGenja na prihodovnoj
strani. Njegova mala stabilizacijska uloga, pored proracunskih rashoda, ogleda se u financijskim
instrumentima poput Europskog fonda za solidarnost (engl. European Union Solidarity Fund, EUSF),
Europskoga fonda za globalizacijsku prilagodbu (engl. European Globalisation Adjustment Fund,
EGAF)idr.

% Financijske pomoéi povratnog karaktera predstavljaju: Makrofinancijsku pomoé (engl. Macro-
Financial Assistance, MFA), EFSF odnosno ESM, EFSM, BoP i dr.
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Tablica 18. prikazuje visinu nacionalnih proracuna za dvanaest odabranih drzava
¢lanica EU-a te visinu EU proracuna (u milijunima eura) u razdoblju od 2010. do
2013. godine. Vidljivo je kako u 2013. godini visina EU proracuna nadmasuje
nacionalne proracune osam odabranih zemalja, no s druge strane, isti predstavlja samo
11,97% njemackog proracuna te je joS jednom dokazano kako njegova visina nije
dostatna za znac¢ajno provodenje stabilizacijske funkcije na razini Unije. Ono po cemu
se EU proracun jos razlikuje od nacionalnih proracuna jest da je ¢vrs¢e reguliran te da
za njega ne vrijede jednaka pravila® kao za nacionalne proratune. Unato¢ podatku
kako proracun EU-a ¢ini 1,13% bruto nacionalnog proizvoda (BNP) EU-27 za 2013.
godinu (Europska unija, 2015.1), isti predstavlja glavni instrument europeizacije
ekonomskih, politickih 1 pravnih odnosa na podru¢ju Europske unije.
Kao 1 svaki drugi proracun, prorac¢un EU ima svoje prihode i rashode unutar gdje se,
sukladno nacelu transparentnosti, prihodi iskazuju prema izvorima, a rashodi prema
namjeni. Nadalje, proracun se dijeli na podrucja pojedinih politika (primjerice
regionalna i kohezijska politika), a one na aktivnosti. Prihodi europskog prorauna
dolazi iz vlastitih izvora zemalja ¢lanica uz ograni¢enje da vlastiti prihodi pojedinih
zemalja ne smiju prije¢i 1,24% BNP-a odredene drzave clanice. U vlastite izvore
ubrajaju se (Europska unija, 2015.j)

* tradicionalni vlastiti izvori (engl. traditional own resources, TOR),

¢ vlastiti izvori po osnovi PDV-a,

¢ vlastiti izvori po osnovi BNP-a 1

* ostali izvori prihoda.

Ad 1. Tradicionalne vlastite izvore Cine prihodi od uvoznih carina te prihodi od
uvoznih poljoprivrednih pristojbi. Prihodi od uvoznih carina uklju¢uju uvozne carine i
druga davanja koja proizlaze iz zajednicke carinske tarife pri uvozu proizvoda iz
trec¢ih zemalja. Zajednicka carinska tarifa uvedena je 1968. godine kada je Europska
zajednica postala 1 carinska unija. Prihodi od uvoznih poljoprivrednih pristojbi ubiru
se prilikom trgovanja s tre¢im zemljama (u sklopu zajednicke poljoprivredne politike)
kada iste izvoze svoje proizvode u Uniju. Konkretnije, to su carine na uvoz
poljoprivrednih proizvoda te pristojbe na Secer 1 izoglukozu. Ovaj izvor €ini oko 25%

ukupnih prihoda, a tendencija Unije jest da se isti reducira na oko 20%.

' EU proracun temelji se na 9 nadela: naelo jedinstva, nadelo univerzalnosti, nacelo specijalizacije,
nacelo godisnje periodi¢nosti, nacelo toCnosti, nacelo ravnoteze, nacelo jedinice obracuna, nacelo
razumnog financijskog upravljanja i nacelo transparentnosti.
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Ad 2. Dio prihoda od PDV-a predstavljaju zapravo postotak ukupnih nacionalnih
prihoda od PDV-a koji se naknadno slijevaju u europski proracun. Unificirana stopa
od 0,3%% u primjeni je od 2007. godine, a aplicira se na harmoniziranu odnosno
apstraktnu bazu PDV-a. Apstraktna baza izracunava se za svaku pojedinu zemlju
¢lanicu na nacin da se ukupni nacionalni prihodi od PDV-a podijele s tzv. prosje¢nom
vaganom stopom PDV-a (VAT-a) Europske unije. Poradi smanjenja ucinka
regresivnosti apstraktna baza od 1999. godine ne smije prelaziti 50% BDP-a pojedine
zemlje Clanice. U strukturi prihoda EU proracuna oko 11% otpada na prihode od
PDV-a.

Ad 3. Ovaj 1zvor predstavlja uplate razmjerne BNP-u koji je uveden 1988. godine
prvim Delorsovim paketom. Prihodi po osnovi BNP-a izraCunavaju se na nacin da se
primjeni odredena stopa na razliku izmedu BNP-a svake drzave ¢lanice 1 apstraktne
baze PDV-a. Ovim uplatama nastoji se namiriti manjak koji moze nastati zbog
nedostatka sredstava iz prethodna tri izvora te se na taj nacin osigurava da EU
proracun nikad nije u deficitu. Prihodi od BNP-a ¢ine ¥ ukupnog prora¢una EU.

Ad 4. Ostali izvori prihoda ¢ine prihode od poreza na dohodak i pristojbi koje placaju
zaposlenici ustanova Unije, prihodi od kamata i jamstava, prihodi od naplac¢enih kazni

1 dr. Ova skupina prihoda ¢ini oko 1% ukupnog proracuna.

Rashodi EU proracuna podijeljeni su u Sest velikih skupina sukladno njihovoj namjeni
(Europska unija, 2015.k):

* pametan i ukljuciv rast,

* odrziv rast: prirodni resursi,

* sigurnost i drZzavljanstvo,

* globalna Europa,

* administracijski rashodi 1

* kompenzacije.

Ad 1. Rashodi vezani za pametan 1 ukljuciv rast dijele se u dvije potkategorije: (i)

konkurentnost pri razvoju 1 zaposljavanju te (ii) ekonomska, socijalna 1 teritorijalna

62 Unificirana stopa od 0,3% vrijedi za sve drzave ¢lanice EU-a osim za Austriju (0,225%), Njema&ku
(0,15%), Nizozemsku (0,10%) i Svedsku (0,10%) zbog veceg sudjelovanja u financiranju britanskog
povrata. Od 1. sijenja 2014. godine vrijede nova pravila glede reduciranih stopa prema kojima je
reducirana stopa postavljena na 0,15%, a vrijedi za Njemacku, Svedsku i Nizozemsku. Nakon §to
spomenuta odluka bude ratificirana od strane nacionalnih parlamenata, ista ¢e se primijeniti
retroaktivno.
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kohezija. Prva skupina ukljucuje istrazivanje i inovacije, edukacije i treninge,
transeuropsku energetsku, transportnu 1 telekomunikacijsku mrezu, socijalnu politiku,
razvoj poduzetniStva i sl. Druga skupina pokriva regionalnu politiku koja ima za cilj
pruzanje pomoc¢i manje razvijenim drZzavama EU 1 regijama kako bi dostigle razvijene
zemlje, jaanje regionalne konkurentnosti te razvoj regionalne kooperacije.

Ad 2. Rashodi za odrziv razvoj (prirodni resursi) ukljucuju zajedni¢ku poljoprivrednu
1 ribarsku politiku, ruralni razvoj 1 ekoloske mjere.

Ad 3. Namjensko podru¢je sigurnost i drzavljanstvo odnose se na rashode vezane za
pravosude 1 unutarnje poslove, grani¢nu za$titu, imigracijsku 1 politiku azila, javno
zdravstvo, zaStitu potroSaca, kulturu, mladost, informiranost i dijalog s gradanima.

Ad 4. Globalna Europa podrazumijeva financiranje eksternih akcija EU-a poput
pruzanja humanitarne i razvojne pomoci susjednim zemljama s izuzetkom Europskog
razvojnog fonda (EDF) koji pruza pomo¢ africkim, karipskim 1 pacifickim zemljama,
kao 1 prekooceanskim zemljama 1 teritorijima. Budu¢i da takve transakcije
predstavljaju izravne doprinose drzava clanica EU, EDF nije dio viSegodi$njeg
financijskog okvira.

Ad 5. Administrativni rashodi odnose se na administrativne troSkove svih europskih
institucija, mirovina i europskih skola.

Ad 6. Kompenzacije obuhvacaju privremena plac¢anja koja su osmisljena kako bi se
osiguralo da Republika Hrvatska, koja je postala punopravna clanica EU 1. srpnja
2013. godine, ne pridonese viSe u EU proracun nego Sto ¢e od njega imati koristi u

prvoj godini Clanstva.

U kontekstu uplata u Europski proracun i povlacenja sredstva iz istog kroz programe
1 fondove, zemlje Clanice EU-a dijele se na neto uplatitelje i neto korisnike. Neto
uplatitelji uplacuju vise sredstava u proracun nego li ih povuku iz njega, dok je kod
drzava clanica koje spadaju u kategoriju neto korisnika situacija obrnuta. U nastavku

je prikazana struktura europskog proracuna za 2015. godinu.
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Tablica 19. Europski proracun za 2015. godinu

R.br. Opis stavke Iznos (u EUR)
1. Pametan i ukljucivi rast 66.922.960.910
2. Odrzivi rast: prirodni resursi 55.998.594.804
3. Sigurnost i gradanstvo 1.859.513.795
4, Globalna Europa 7.422.489.907
5. Administracija 8.658.756.179
6. Naknada n/a
7. Posebni instrumenti 351.724.968
Ukupni rashodi 141.214.040.563
1. Neto iznos carina i pristojbi na Secer 16.825.900.000
2. Vlastita sredstva temeljena na PDV-u po jedinstvenoj stopi 18.264.479.250
3. Ostatak koji se financira iz dodatnih sredstava 104.548.163.756
4. Odobrena sredstva koja se pokrivaju iz viastitih sredstava 139.638.543.006
5. Razni prihodi 1.575.497.557
6. RaspoloZzivi visak iz prethodne financijske godine n/a
Visak vlastitih sredstava koji proizlazi iz vracanja viska
7. . ) . n/a
Jamstvenog fonda za vanjska djelovanja
8 Saldo vlastitih sredstava od PDV-a i vlastitih sredstava n/a
’ temeljenih na BNP-u/BND-u za prethodne godine
Ukupni prihodi 141.214.040.563

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije, http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HR/TXT/?uri=0J:L.:2015:069:FULL

Tablica 19. prikazuje rashodovnu 1 prihodovnu stranu europskog proracuna iskazanu
u eurima za 2015. godinu. Visina prorauna za spomenutu godinu iznosi
141.214.040.563 eura od kojih ¢e se u najvec¢oj mjeri pokriti rashodi glede pametnog i
ukljucivog rasta. Najveci dio prihoda europskog proracuna ¢ine odobrena sredstva
koja se pokrivaju iz vlastitih sredstava, a koja odgovoraju tre¢em izvoru prihoda

odnosno vlastitim izvorima po osnovi BNP-a.

5.3. Harmonizacija poreznih oblika zemalja EU

Uspostava monetarne unije tj. unije sa zajednickom valutom 1 zajednickim
politikama, zahtjeva Siru harmonizaciju 1 koordinaciju fiskalnih politika kako bi se
izbjegli Stetni, negativni ucinci na kamatne stope koji proizlaze iz razlika u
oporezivanju medu drzavama ¢lanicama. lako je harmonizacija prioritetno podrucje
Europske unije u pogledu ostvarenja cilja o jedinstvenom trzistu ili Europske politicke
unije, drzave Clanice opiru se gubitku kontrole toliko vaznom segmentu njihove
suverenosti te ograniavaju harmonizaciju pozivajuéi se pritom na nacelo
supsidijarnosti (Garcia, Pabsdorf i Mihi-Ramirez, 2013.). Upravo je to razlog zbog

kojeg je politicka integracija podbacila, a Unija zadrzala ograni¢enu nadleZnost u vidu
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europskog oporezivanja. Spomenuta nadleznost moze biti prenijeta na EU razinu na
nacin da se stvori jedinstveni EU porez ili da se izvr$i harmonizacija poreznih sustava
drzava cClanica. Obje opcije imaju relativno skroman uspjeh. Europski parlament
tradicionalno zahtjeva da veci dio europske potrosnje bude financirano kroz EU porez
koji bi se primjenjivao na financijske transakcije, dok se u akademskim istrazivanjima
1 sluzbenim izvjeS¢ima cCesto zagovaraju razliCiti porezni instrumenti poput
moduliranog poreza na dodanu vrijednost, poreza na dobit i poreza na ekoloSka
onecis¢enja. Do danas, Vije¢e se joS uvijek ne uspijeva usuglasiti oko uvodenja
Europskog poreza (Wasserfallen, 2015.). S druge strane, harmonizacijom poreznih
sustava drzava EU postiglo se jako malo jer se u Ugovoru o funkcioniranju Europske
unije direktni porezi niti ne spominju, a porez na dodanu vrijednost, kao primjer

indirektnih poreza, ostaje najharmoniziraniji porezni oblik na podrucju EU.

Grafikon 7. Prikaz najvisih stopa poreza na dohodak drzava ¢lanica EU (u %)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima KPMG-a, http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-
tools-and-resources/pages/tax-rates-online.aspx?utm medium=mdd&utm campaign=mdd-
global&utm source=link

U Grafikonu 7. prikazanu su najvise porezne stope poreza na dohodak zemalja ¢lanica
EU. Budu¢i da, unutar poreza na dohodak kao predstavnika direktnih poreza, broj
poreznih razreda, a time i1 poreznih stopa varira od zemlje do zemlje, fokus je
usmjeren na najvisu stopu koja je trenutno na snazi u ekonomijama Unije. Cak i ako

se promatra isklju¢ivo najvisa stopa, vidljivo je kako harmonizacija ovog poreznog
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oblika na razini EU ne postoji. Najveca stopa poreza na dohodak zabiljezena je u
Svedskoj (57,00%), dok najniza u Bugarskoj (10%). Europski prosjek iznosi 38,34%.
Vazno je joS napomenuti kako stare drzave ¢lanice imaju ve¢i udio direktnih poreza u
ukupnim poreznim prihoda, dok se tranzicijske zemlje viSe oslanjaju na indirektno

oporezivanje odnosno poreze na promet.

Grafikon 8. Prikaz stopa poreza na dobit drZava ¢lanica EU (u %)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima KPMG-a, http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-
tools-and-resources/pages/tax-rates-online.aspx?utm medium=mdd&utm campaign=mdd-
global&utm source=link

Porez na dobit drugi je predstavnik direktnih poreza, a Grafikon 8. prikazuje porezne
stope istoimenog poreza koje su na snazi unutar zemalja EU. NajviSu stopu poreza na
dobit zabiljezila je Malta (35%), dok najnizu Bugarska (10%). Europski prosjek
iznosi 22,39%. Pitanje harmonizacije poreza na dobit jest u neSto povoljnijem
polozaju u odnosu na harmonizaciju poreza na dohodak. Naime, kako bi smanjio
utjecaj Stetnih pojava poput porezne konkurencije i/ili porezne evazije, VijeCe je
donijelo nekoliko pravnih dokumenata glede harmonizacije poreza na dobit. Kako
navode Garcia, Pabsdorf 1 Mihi-Ramirez (2013.) izglasane su: (i) Direktiva o
spajanjima, (ii) Direktiva o trgovaCkim druStvima s odnosima majka-kcer, (iii)
Konvencija o primjeni arbitraznog postupka u slucajevima dvostrukog oporezivanja
(koja viSe nije na snazi) te (iv) Direktiva o zajednickom oporezivanju kamata i

autorskih naknada medu povezanim drustvima. Vazno je joS naglasiti kako je
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Europska komisija predlozila uvodenje harmonizirane osnovice poreza na dobit

kojom bi se dodatno smanjile razlike izmedu EU zemalja unutar ovog poreznog
oblika.

Grafikon 9. Prikaz standardnih stopa poreza na dodanu vrijednost drzava EU (u %)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima KPMG-a, http://www.kpmg.com/global/en/services/tax/tax-
tools-and-resources/pages/tax-rates-online.aspx?utm medium=mdd&utm campaign=mdd-
global&utm source=link

Grafikon 9. prikazuje standardne stope poreza na dodanu vrijednost (engl. Value
added tax, VAT) gospodarstava EU. Prema podacima iz 2014. godine Madarska je
zabiljeZila najviSu standardnu stopu PDV-a koja iznosi 27%, dok najniZu standardnu
stopu PDV-a od 15% ima Luksemburg. Prosjek Unije iznosi 21,54%. Cinjenica jest
da su odstupanja drzava Clanica od europskog prosjeka znatno niza nego li kod drugih
poreznih oblika, S§to znaci kako je ovaj porezni oblik znatno viSe harmoniziran. Do
danas, doneseno je mnogo direktiva glede uskladivanja poreza na dodanu vrijednost,
no najznacajnija jest Sesta direktiva iz 1977. godine koja predstavlja zakonsku osnovu
za harmonizaciju stopa PDV-a. Njen cilj jest utvrdivanje zajednicke porezne osnovice
odnosno primjenu PDV-a na iste transakcije unutar svih drzava EU-a. EU za sada ne
zahtjeva unificiranje poreznih stopa ve¢ samo jednak broj stopa PDV-a unutar drzava
Clanica. Sukladno re¢enom, na podru¢ju Unije primjenjive su: standardna stopa
(prikazana u Grafikonu 9. koja mora biti veca ili jednaka 15%), sniZena stopa (u

rasponu od 5% do 15%), super-sniZzena stopa (u rasponu od 0% do 5%) i1 nulta stopa.
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Porez na dohodak, porez na dobit i porez na promet odnosno PDV predstavljaju
stupove poreznih sustava zemalja diljem svijeta upravo iz razloga Sto isti zauzimaju
najvec¢i dio u ukupnim poreznim prihodima. Na njima jest dobro vidljiv stupanj
harmonizacije poreznih oblika EU podrucja. Problem brze 1 efikasnije harmonizacije
na razini EU lezi u konstantnom Sirenju Unije zbog kojeg ideja o harmonizaciji
poreznih oblika teze pogada nove drzave Clanice (ponajvise tranzicijske zemlje), dok
stare drzave Clanice zagovaraju harmonizaciju poradi jacanja zajedniCkog
jedinstvenog trzista.

Grafikon 10. Struktura poreznih prihoda drzava ¢lanica EU
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke, http://databank.worldbank.org/data/EU-
indicators/id/f0be649e

Grafikon 10. prikazuje strukturu poreznih prihoda zemalja ¢lanica EU za 2012.
godinu. Pojedini porezni oblici iskazani su kao postotak u ukupnim poreznim
prihodima pojedine drzave. Vidljivo je kako indirektni porezi (porezi na dobra i
usluge) prevladavaju kod tranzicijskih zemalja, dok oni direktni (porez na dohodak,
dobit 1 kapital) viSe su zastupljeni kod starih drzava Clanica. U ostale (druge) poreze
ubraja se niz poreznih oblika koji variraju od zemlje do zemlje ¢iji bi pojedinacni
prikaz predstavljao ne toliko znatan udio spram temeljnih poreznih oblika (stupova
poreznih sustava). Ostali porezne oblike ubrajaju se porez na medunarodnu trgovinu,

socijalni doprinosi, porez na nekretnine, porez na luksuzna dobra, troSarine, pomo¢i,
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donacije 1 drugi prihodi. Budu¢i da se velik dio ostalih poreznih prihoda odnosi na

socijalne doprinose, isti su izdvojeni i1 prikazani u nastavku.

Grafikon 11. Socijalni doprinosi zemalja ¢lanica EU (% u ukupnim poreznim
prihodima)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima Svjetske banke 1 Trading Economics,
http://databank.worldbank.org/data/EU-indicators/id/fObe649e

Grafikon 11. prikazuje socijalne doprinosi zemalja ¢lanica EU izrazene kao udio u
ukupnim poreznim prihodima pojedine zemlje za 2012. godinu. Doprinosi poslodavca
tj. doprinosi na pla¢u u svim prikazanim zemljama premasuju doprinose koje placa
posloprimac tj. doprinose iz place. Ako promatramo ukupni udio socijalnih davanja u
ukupnim poreznim prihodima vidljivo kako Njemacka ubire najviSe prihoda u
usporedbi s ostalim ¢lanicama Unije. Krajnja suprotnost jest Danska ¢iji prihodi od
socijalnih davanja ne prelaze 5% ukupnih poreznih prihoda. Razlog zbog kojeg je taj
udio toliko malen jest specificnost danskog poreznog sustava unutar kojeg se transferi
za socijalu daje direktno iz proraCuna drzave, a ne iz namjenskih fondova. Prosjek
Europske unije u ukupnim socijalnim davanjima iznosi 32,74%, a ¢ak 15 zemalja

nalazi se iznad izraCunatog prosjeka.
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5.4. Problematika razjedinjenosti fiskalnih politika Eurozone

Poznato je kako unutar optimalnog valutnog podruc¢ja, odnosno podru¢ja Eurozone
postoji jedinstvena monetarna politika no ne 1 jedinstvena fiskalna politika Sto znaci
da monetarno-fiskalna dihtomija nije bilateralna. Njena multilaralnost ogleda se u
¢injenici da Eurozona mora biti u stanju izvrSiti koordinaciju jedinstvene monetarne
politike s devetnaest fiskalnih politika koje analogno odgovoraju svakoj pojedinoj
¢lanici EMU-a $to predstavlja izuzetno kompleksan zadatak. Razli¢itost nacionalnih
interesa te snaga politicke volje u pojedinim zemljama EMU-a Cesto se razlikuje od
interesa Eurozone ¢ime je interakcija izmedu monetarne 1 fiskalne komponente
otezana 1 rijetko u potpunosti efikasna.

Europski fiskalni sustavi razlikuju se izmedu drzava Europske unije®. Razlog takvoj
situaciji prvenstveno je povijesne naravi jer, kako objaSnjava Dan (2014.), europske
su se nacije razvile individualno s cesto napetim medusobnim odnosima S$to
nacionalni identitet ¢ini manje apstraktnim pojmom od pojma zajedni¢kog europskog
identiteta. U tom kontekstu, druge kultoroloske razlike jesu razliCitost jezika,
nacionalnih simbola 1 vrijednosti, razli¢itost stavova o imigrantima, drukcija
zastupanja stavova o daljnjoj europskoj integraciji te posebice razlike u mobilnosti
rada 1 kapitala. S ekonomsko-pravnog aspekta, razlog slabe interakcije izmedu
monetarne 1 fiskalnih politika Eurozone lezi u nedovoljnoj disciplini glede
pridrzavanja MaastrichtSkih kriterija, tocnije kriterija vezanih za proracunski deficit 1
javni dug. Izgleda kako su kriteriji konvergencije postali odrednice samo za drzave
¢lanice EU s PRE-IN statusom, dok postoje¢e ¢lanice EMU-a spomenute kriterije
shvacaju olako jer prisutni EDP nije dovoljno strog kada je rije¢ o sankcijama.

Kada je 1 kako interakcija fiskalne 1 monetarne politike unutar Eurozone
neucinkovita? Primjera radi, Cipar je u 2013. godini zabiljezio deficit od 4,60% i
javni dug od 144,80% (vidi Tablice 1. i 2.) te je kao visoko zaduzena zemlja bio
nuzan izvrditi implementaciju odredenih fiskalnih mjera Stednje. Stednje
podrazumijevaju ili rezove na rashodovnoj strani prora¢una kroz smanjenje potroSnje
ili brzo povecanje poreznih prihoda kroz vece poreze. Obje situacije za posljedicu
imaju smanjenje agregatne potraznje odnosno BDP-a koji se olituje kroz (i)

smanjenje kupnje dobara i usluga od strane drzave i/ili (ii) smanjenje kupovne moci

8 poglavlje 5.3. Harmonizacija poreznih oblika EU ukazuje na heterogonost i brojnost poreznih oblika
unutar Unije odnosno na raznovrsnost fiskalnih sustava.
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zaposlenika u javnom sektoru i/ili (iii) utjecaj poviSenih poreza na ostatak dohotka
potrosaca i/ili (iv) utjecaj povisenih poreza na razinu investicija (Dan, 2014.). Zbog
generiranog pada BDP-a, spomenute mjere Stednje nece osigurati ekonomski spas
zemlje, te ¢e se u tom sluc¢aju zemlja okrenuti klasi¢noj, ali pouzdanoj soluciji —
devalvaciji nacionalne valute kojom bi javni dug postao jeftiniji 1 pritom podnoSljiviji
za vladu. Medutim, unutar optimalnog valutnog podru¢ja kao $to je Eurozona, Cipar
ne raspolaze vlastitom, ve¢ zajednickom monetarnom politikom te nema mogucnosti
utjecaja na devizni tecaj. Time je dokazano kako nekonzistentnost u interakciji
izmedu monetarne 1 fiskalne politike onemogucuje zemlji efikasnu obranu od
nepovoljnih situacija. Nadalje, dodatni problem nastaje kada fiskalna nedisciplina
jedne zemlje prouzrokuje negativne efekte drugim drzavama ¢lanicama monetarne
unije (u¢inak prelijevanja)®. Ono 3to bi se moglo u¢initi jest provedba interne
devalvacije odnosno smanjenje placa. Njome se utjee na izvoznu konkurentnost i
uravnotezenje tekuceg racuna platne bilance jer zbog smanjenja placa dolazi do
poskupljenja uvoza i pojeftinjenja izvoza. lako povecana konkurentost podrazumijeva
rast gospodarske aktivnosti 1 povecanja zaposlenosti, ova je mjera poprili¢no
nepopularna jer politicari njome riskiraju buduce glasove biraca.

Postoji niz preporuka kako osigurati otpornost monetarne unije na razli¢ite Sokove u
situaciji razjedinjenih fiskalnih politika. Pored jaCanja ve¢ postojecih pravila (npr.
EDP), jedan od prijedloga jest razvoj 1 implementacija europskog fiskalnog zakona
(Dan, 2014.). Isti bi, uz ostalo, podrazumijevao redefiniranje kriterija konvergencije u
obliku uredbi i direktiva na razini Eurozone (ili na razini EU) te naknadnu
implementaciju potonjih u nacionalne zakonske okvire. Na taj bi nacin nacionalne
vlade izgubile pravnu nadleZznost da krSe propisano jer bi svaki prijestup bio
protuzakonit. Naravno, potrebno je omoguciti i odredenu fleksibilnost 1 odstupanja
koja bi dozvoljavao Europski parlament na prijedlog Europske komisije kako
prestrogi zahtjevi ne bi unazadili socio-ekonomski status odredene zemlje Clanice.
Drugi prijedlozi kre¢u se u smjeru kreiranja kolektivnog duZnickog instrumenta —
Euroobveznice te daljnje jaCanje Unije kao integracije kroz stvaranje bankovne unije,
unije trziSta kapitala te fiskalne 1 politicke unije. Spomenute strukture objasnjene su u

nastavku ovog rada kao svojevrsni izazovi djelovanja ekonomske i monetarne unije.

8 Gréka jest slican primjer ovog scenarija za koju se, u relativno kratkom roku, kreirala privremena i
nesluzbena zajednicka fiskalna konstrukcija s ciljem osiguranja novcanih sredstava za sprije¢avanje
bankrota zemlje (Dan, 2014.).
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6. 1ZAZOVI DJELOVANJA EKONOMSKE I MONETARNE
UNIJE

Daljnja integracija Europske unije u vidu dostizanja potpune politicke, ekonomske 1
monetarne unije viSe nije pitanje na koje ¢e se odgovoriti, bez pretjerane zurbe, u
desetlje¢ima Sto slijede, ve¢ predstavlja imperativ kako nadolaze¢i ekonomski Sokovi
ne bi unazadili drzave Clanice 1 ugrozili postojanje integracije u cjelini. Posljednja
ekonomska kriza dokazala je kako je EMU krhka, a projekt euro uspjeSan 1 snazan
jedino u godinama rasta. Institucionalna rekonstrukcija koja je uslijedila nakon
razarajuceg vala gospodarske krize odraz je ad hoc akcija Europske unije 1 sanacija
nereda u smislu pronalazenja najpovoljnijih rjeSenja na situacije prezaduzenosti
zemalja Clanica. Uspostava bankarske unije u studenom 2014. godine posljednji je
korak podizanja stupnja integracije same Unije, a ono §to slijedi u narednim godinama

jest formiranje unije trzista kapitala te politicke odnosno fiskalne unije.

6.1. Europska bankovna unija

Ekonomska kriza koja je poharala svijet u 2008. godini natjerala je Europsku komisiju
da stvori niz inicijativa kojima bi se financijski sektor Europske unije zastitio. Te
inicijative ukljucuju prudencijalnu regulaciju banaka, zastitu deponenata te pravila za
upravljanje bankama u padu 1 kao takve sacinjavaju pravilnik kojeg se moraju
pridrzavati svi sudionici financijskog sektora svih 28 drzava clanica. Ujedno,
spomenute inicijative predstavljaju temelje na kojima bankovna unija lezi. Preostala
dva stupa bankovne unije odnose se na objedinjeni nadzor banaka 1 jedinstveni sustav

za rjeSavanje problema u bankama.

6.1.1. Prvi stup bankovne unije

Jedinstveni pravilnik predstavlja temelje 1 prvi stup bankovne unije. Pravilnik se
sastoji od niza zakonskih akata koje sve financijske institucije EU-a, ukljucujuci i oko
8.300 banaka, moraju poStovati. Ta se pravila odnose na kapitalnu opremljenost
banaka, zaStitu deponenata kroz sustav osiguranih depozita i upravljanje posrnulim

bankama.
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6.1.1.1. Prudencijalna regulacija kapitala i Liikanenov izvjestaj

Usporedno s uspostavom novih makroekonomskih institucija i bankarske unije,
unutar bankarskog sektora u EU dogadaju se duboke promjene. Regulatori su na
pocetku krize 2008. reagirali uspostavom novih standarda regulacije kako se ne bi
ponovila financijska kriza. Regulatorni su zahtjevi poprimili konkretne 1 vrlo stroge
oblike, te se formirao novi zakonodavni okvir — Direktiva o kapitalnim zahtjevima
(engl. Capital Requirements Directive, CRD IV) koja je objavljena u sluzbenom
glasilu EU-a 17. srpnja 2013. godine, a stupila na snagu 1. sijecCnja 2014. godine.
Nova direktiva bavi se s tri velika podru¢ja: unaprjedenjem korporativnog upravljanja
u bankama, smanjenjem ovisnosti upravljanja rizicima o vanjskim ocjenama
kreditnog rejtinga 1 novim nafinom racunanja kapitala s ciljem smanjenja
prociklicnosti kapitalnih zahtjeva. Budu¢i da se direktiva temelji na Basel III
sporazumu, ona takoder propisuje novu minimalnu razinu adekvatnosti kapitala

vidljivu u Tablici 20.

Tablica 20. Adekvatnost kapitala prema Basel III standardu (u %)

Dionicarski Upisani Dopunski
Opis kapital (Core  kapital (Tier  kapital (Tier 2
Tier 1) 1 Capital) Capital)
A) Minimalna razina kapitala 4,50 6,00 8,00
B) Zastitni sloj kapitala® 2,50
C) Nova razina kapitala (A+B) 7,00 8,50 10,50
D) Procikli¢ni sloj kapitala®® 0,00- 2,50
E) Maksimalna razina kapitala (C+D) 9,50 11,00 13,00

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Banke za internacionalna poravnanja (BIS),
http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3 phase in arrangements.pdf

Vazno je napomenuti kako se Basel III ne moZe u potpunosti prenijeti (kopirati) u
europsko zakonodavstvo. Razlog tome lezi u ¢injenici §to Basel III nije zakon ve¢
skupina standarda (soft law) na internacionalnom nivou koje su razvili supervizori 1
centralne banke. Drugi razlog vezan je za zahtjeve o kapitalnoj adekvatnosti koji se

sukladno Baselu odnose na internacionalno aktivne banke, dok se u EU prudencijalna

65 Zastitni sloj kapitala u visini od 2,5% podrazumijeva onaj kapital kojeg su banke duZne priskrbiti u
vrijeme ekspanzije i koji se nadodaju na ostale vrste kapitala. Njegova svrha jest da biva otpisan u
vrijeme financijskih poteskoca.

5 procikli¢nost podrazumijeva jadanje kreditne aktivnosti u vrijeme gospodarskog rasta i smanjenje
kreditiranja u vrijeme recesije od strane kreditnih institucija. Protucikli¢ni sloj kapitala u rasponu od 0
do 2,5% predstavlja dodatni iznos kapitala kojeg je kreditna institucija duzna nadodati na minimalnu
razinu kapitalne adekvatnosti kako bi se potaknuo kreditni ciklus u vremenima recesije. To¢an postotak
protucikli¢nog sloja kapitala u nadleznosti je nacionalnih regulatora
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regulacija (CRD IV/CRR) odnosi na sve banke 1 investicijska drustva poradi jacanja
financijske integracije europskog trzista i prekograni¢nog poslovanja.

Ekspertna skupina, pod rukovodstvom finskoga guvernera Erkii Liikanena, objavila je
pocetkom listopada 2012. godine stru¢ni izvjestaj €iji je cilj vrednovati dosadasnje
reforme u europskome bankovnom sektoru i preporuciti eventualne dodatne mjere u
cilju jacanja stabilnosti europskih banaka. Europska komisija ispitala je moguce
reforme 1 njene implikacije te u sijecnju 2014. godine dala prijedlog za regulacijom.
Preporucili su pet skupina mjera (HUB, 2015.). Prva mjera odnosi se na odvajanje
trgovackih aktivnosti banke u posebnu pravnu osobu. Na taj se naCin Stite osigurani
depoziti koji bi u protivnom bili izloZeni riziku trgovanja vrijednosnicama i
izvedenicama. Spomenuto odvajanje sprovest ¢e se u djelo onda kada obujam
trgovackih aktivnosti prijede odredeni prag u odnosu na veli¢inu banke. Pozicije
steCene ulaganjima u fondove rizi¢nog kapitala, hedge fondove, kao 1 druge pozicije
morale bi se alocirati® u posebnu pravnu osobu. U drugom koraku komisiji je
ostavljeno da predlozi detaljniju razradu kriterija 1 postupke razdvajanja. Banka bi 1
dalje mogla obavljati poslove s kamatnim swapovima i opcijama za svoje klijente ako
je izloZenost na osnovi tih instrumenata mala u odnosu na kapital (HUB, 2015.)
Odredbama Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD IV), banka i posebna pravna
osoba moraju udovoljavati svaka za sebe. Druga mjera predstavlja provedbu jo$
temeljitijeg razdvajanja trgovackih aktivnosti od onoga koje je predvideno prvom
mjerom i to onda kada izrada kvalitetnih 1 vjerodostojnih planova rjeSenja za banke to
zahtijeva. Liikanenov izvjeStaj snazno podupire mehanizam uskakanja te predlaze
nove odredbe koje ¢e precizirati uporabu toga mehanizma kroz trecu skupinu mjera.
Predlaze se preciziranje visine zahtjeva za tu vrstu instrumenta, preciziranje o kojoj
vrsti financijskog instrumenta moze biti rije¢ jer investitorima mora unaprijed biti
jasno S§to se moze dogoditi s njihovim instrumentom i kakav je njihov tretman u
redoslijedu naplate te se predlaze da se izrekom dopusti da banka, ako tako zeli,
zahtjev moze ispuniti 1 jednostavnom emisijom obi¢nih dionica. To je od posebne
vaznosti manjim bankama koje 1 inace drze viSe dioni¢kog kapitala zbog otezanog
pristupa trziStu duznickih instrumenata. IzvjeStaj poziva 1 na dodatno istrazivanje

mogucnosti izdavanja ovakvih instrumenata u svrhu nagradivanja menadzmenta, kako

7 Kod utvrdivanja kriterija za seljenje aktivnosti u zasebnu pravnu osobu najprije bi se gledalo ulazi li
imovina u knjizi trgovanja i portfelju raspolozivom za prodaju u raspon 15-25% ukupne aktive banke
ili je u apsolutnom iznosu vec¢a od 100 milijardi eura (HUB, 2015.).
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bi se njihove odluke uskladile s dugoro¢nim interesima banke (HUB, 2015.) Cetvrta
skupina mjera vezana je za kapitalne zahtjeve potrebnih za formiranje posebne pravne
osobe u kojoj su izdvojeni poslovi trgovanja. Njima se mora precizirati i poostriti
pokrice sistemskog 1 operativnog rizika. U slu¢aju banaka, poziva se na zaoStravanje
kapitalnog zahtjeva za izloZenost nekretninama (u vezi s makroprudencijalnom
regulacijom) te se preporuca uvodenje maksimalnih omjera vrijednosti zajma i
kolaterala 1 omjera vrijednosti zajma 1 dohotka. U zadnjoj skupini predloZenih mjera,
preporuke se krecu u smjeru jacanja korporativnog upravljanja. Konkretno se predlaze
koriStenje financijskih instrumenata koji mogu biti dijelom mehanizma uskakanja, u
isplatama bonusa. Prema Hrvatskoj udruzi banaka (2015.) otprije je propisano da se
50% bonusa moze isplacivati u gotovini, a 50% u financijskim instrumentima, uza
zavisnost o dugoro¢nom rezultatu banke. Sada se predlaze da se barem polovina od

drugih 50% isplati u vidu instrumenata koji su podlozni uskakanju tzv. bail-in.

6.1.1.2. Zajednicki sustav osiguranja depozita

Svrha zajedniCkog sustava osiguranja depozita jest nadoknaditi ograni¢enu koli¢inu
depozita deponentima Cija je banka propala. Za deponente to znaci zaStitu dijela
njihova bogatstva, dok s perspektive financijske stabilnosti, ovo obecanje sprjecava
stvaranje panike kod S$tediSa 1 juriS na banke, a samim time i1 teSke ekonomske
posljedice. Ovaj sustav reguliran je Direktivom o osiguranju depozita (94/19/EC) te
nalaze sljedece:
e Osigurani iznos depozita jest 100.000 eura, Sto je uvedeno kroz izmjene 1
dopune Direktive 94/19/EC i1z 2008. godine.
* Depoziti koji se mogu smatrati dijelom strukturiranih investicijskih proizvoda
nece biti pokriveni osiguranjem.
* Razdoblje krajnje isplate depozita skracuje se sa 20 na 7 radnih dana, a to
smanjenje provodi se u 3 faze — prvo smanjenje na 15 radnih dana s pocetkom
2019. godine, drugo smanjenje na 10 radnih dana zapocet ¢e 2021. godine,
dok ¢e se kona¢no smanjenje na 7 radnih dana sprovesti u dijelo s poCetkom
2024. godine.

¢ Ukidanje netiranja.
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Depoziti se moraju isplatiti u valuti drzanja® — ovo je vaZna izmjena &ije
tumacenje treba provjeriti (HUB, 2015.)

Sheme osiguranja depozita moraju se redovito podvrgavati stres testovima.
Fondovi osiguranja Stednje moraju biti adekvatno kapitalizirani, Sto znaci da u
roku od 7-10 dana moraju biti u stanju mobilizirati likvidna sredstva jednaka
1,5% zajamcenih depozita. Doprinosi odnosno premije osiguranja uplac¢uju se
dva puta godiSnje — 30. lipnja 1 30. prosinca. Ako raspoloZiva financijska
sredstva ne pokrivaju niti 2/3 od 1,5% zajamcenih depozita, stopa redovite
premije ne smije iznositi manje od 0,25% zajamcenih depozita (HUB, 2015.).
Uvodi se ex post (jednokratna) premija osiguranja ¢ija visina ne smije prijeci
0,5% zajamcCenih depozita godiSnje te se na taj nacin fond osiguranja u
svakom trenutku moze financirati s 75% sredstava iz ex ante uplacenih
premija 1 25% sredstava uplacenih ex post. Iznos od 25% smije se aktivirati
jedan dan prije isteka roka za isplatu ako fond ne raspolaze s dovoljno
sredstava.

Premije (doprinosi) moraju se sastojati od zajednicke komponente 1
komponente diferencirane prema riziku, pri ¢emu se rizicnost kreditne
institucije utvrduje na temelju financijskih pokazatelja kapitalne adekvatnosti,
kvalitete aktive, profitabilnosti 1 likvidnosti.

Pored ex ante i ex post premije te uzajamnog kreditiranja svaka nadlezna
agencija mora imati mogucénost drugih nacina financiranja putem trzista (Sto
iskljucuje svaki oblik monetarnog financiranja). Pri upravljanju raspoloZivim
sredstvima sheme osiguranja depozita uvodi se limit izloZenosti jednom
izdavatelju od 5%.

Ako se depoziti isplacuju u kreditnoj instituciji s podruznicama u veéem broju
zemalja Clanica, deponenti se isplacuju u zemlji registracije podruZznice.
Agencije su obvezane na razmjenu informacija i potpisivanje ugovora o
suradnji o kojima moraju informirati EBA-u. EBA pregledava ugovore, daje
misljenja o njima te sudjeluje u rjeSavanju mogucéih sporova medu

nacionalnim agencijama (HUB, 2015.).

5 primjerice za Hrvatsku, gdje je najve¢i dio potencijalnih obaveza u stranoj valuti, tj. eurima,
tumacenje da bi se eurski depoziti trebali isplatiti u eurima znacilo bi promjenu pravila upravljanja
rizikom devizne izloZenosti i likvidnosti fonda osiguranja depozita koji bi morao raspolagati deviznim
sredstvima.

78



* Prema podacima Hrvatske udruge banaka (2015.), svaka agencija mora na
poziv kreditirati agenciju iz druge zemlje c¢lanice do iznosa od 0,5%
zajamCenih depozita na razdoblje do 5 godina (to¢an iznos i1 rok dospijeca
kredita utvrduje EBA kojoj se podnosi zahtjev za kredit). Agencija mozZe
pozvati agencije iz drugih zemalja ¢lanica na kreditiranje samo ako je
prethodno iscrpila svoja raspoloziva financijska sredstva, zatim, ako nema
prijasnjih obveza prema drugim agencijama po istoj osnovi i ako je o zahtjevu
prethodno obavijestila EBA-u 1 adekvatno obrazloZila zahtjev. Kamatna stopa
na meduagencijski kredit jednaka je kamatnoj stopi ECB-a (marginal lending
facility).

* EBA je zaduZena za prikupljanje podataka o zajamcenim 1 osiguranim
depozitima, izradu analiza, izdavanje potvrda o mogucnostima uzajamnog

kreditiranja nacionalnih agencija i rjeSavanje sporova medu njima.

Spomenuti prijedlozi predstavljaju velik korak u smjeru nastanka europskog sustava
osiguranja depozita koji je logi¢an zbog funkcioniranja jedinstvenog trziSta. Medutim,
sustav ima 1 dvije mane koje dovode do zaklju¢ka da europski sustav osiguranja
depozita nije samo sustav zajednicke financijske sigurnosti, nego 1 sustav
preraspodjele odnosno transfera. Te mane odnose se na iznos osiguranja depozita koji
je jednako definiran za sve zemlje Clanice 1 rizik medunarodnih meduagencijskih
kredita koji je rasporeden medu drzavama.

Razlike u stupnju financijskog 1 gospodarskog razvitka dovode do toga da 100.000
eura po deponentu u relativnom iznosu prema prosjecnom BDP-u po stanovniku, ne
predstavlja jednako pokri¢e svuda u EU. Prema procjenama EK, ovim je iznosom
pokriveno 95% Stednje u EU, no omjer u slabije razvijenim zemljama konvergira
prema 100%, dok je u najrazvijenijim zemljama nizi od 95%. Prema tome, i pokrice 1
moralni hazard osiguranja, razmjerno su veci u slabije razvijenim zemljama. Problem
bi se mogao rijesiti kada bi se premije osiguranja po pojedinim bankama idealno
diferencirale prema riziku. Medutim, u praksi je teSko ocekivati da ¢e se takav slucaj
pojaviti. Najbolji ishod predstavljaju diferencirane premije koje mogu biti
aproksimacije stvarnog rizika.

Rizik medunarodnih meduagencijskih kredita koji je rasporeden medu drzavama bit
ée posebno nadziran. Cinjenica jest da ¢e fond osiguranja u drzavi sa zdravim

bankama, kroz sindicirani kredit fondu osiguranja u drzavi s bankama u problemima,

79



preuzimati rizik €iji ¢e povrat zavisiti o ukupnom financijskom poslovanju agencije u
zemlji s loSim bankama i, u konacnici, o moguénosti naplate iz preostale imovine
banaka gdje je izvrSena isplata. Krajnji gubitak po toj osnovi podrazumijevat ¢e
preraspodjelu medu ¢lanicama EMU-a jer se za sada ne predvida jamstvo od strane
drzave za kredit nego primat u naplati iz preostale imovine banke u problemima gdje

su depoziti isplaceni.

6.1.2. Drugi stup bankovne unije

Jedinstveni sustav supervizije (engl. The Single Supervisory Mechanism — SSM)
predstavlja drugi stup na kojem bankovna unija pociva. SSM sustav postavlja
Europsku srediSnju banku (ESB) kao centralnog supervizora i prudencijalnog
regulatora financijskih institucija® Eurozone, ali i drzava ¢&lanica koje nisu dio
Eurozone, a koje su odlucile participirati u mehanizmu. ESB od studenog 2014.
godine direktno nadzire najveée’ banke, dok nacionalni supervizori nadziru preostali
dio banaka (Europska unija, 2015.). Zajednicka suradnja unutar integriranog sustava
ESB-a 1 nacionalnih supervizora za zadatak ima provjeru pridrzavaju li se banke
bankarskih pravila EU-a te kako se bore s izazovima na samom pocetku djelovanja
bankovne unije. Ovaj sustav dovodi do konceptualnog razdvajanja operativne i
kona¢ne nadleznosti za nadzor jer ¢e nacionalni supervizori samo operativno
pomagati ESB-u u njegovim zadacama pri direktnom nadzoru banaka. Za ostale
banke, nacionalni supervizori zadrzavaju operativhu nadleznost te samostalno
propisuju mjere i donose odluke. No kada se govori o krajnjoj nadleznosti, ESB
zadrzava tu ulogu te osigurava konzistentnost supervizije jer ne nadzire banke vec
nacionalne supervizore i regulatore koji nadziru banke.

Planiranje, pripremu poslova nadzora i pripremu odluka unutar SSM-a odraduje
kljucno tijelo mehanizma — Odbor supervizora koji se jo$ naziva i Odborom za nadzor
banaka. Odbor se sastoji od predsjednika, podpredsjednika, Cetiri predstavnika ESB-a

te po jednog predstavnika nadleznih nadzornih tijela zemalja c¢lanica SSM-a

% Financijske institucije obuhvaéaju otprilike 6.300 monetarnih financijskih institucija (banke)
Eurozone i ostale financijske institucije.

" Najveéim bankama se smatraju one banke koje imaju aktivu veéu od 30 mird. eura ili ako aktiva
banke predstavlja 20% BDP-a zemlje ¢lanice u kojoj ima sjediste; banke koje se nalaze medu 3 vodece
banke na odredenom nacionalnom trzistu; banke koje su zatrazile ili dobile pomo¢ ESM-a; slozene
banke koje medunarodno posluju.
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ukljuéujuéi i sve ¢lanice EMU-a s derogacijom’'. Kada bi sve zemlje ¢lanice EU-a
usle u SSM sustav, odbor bi se sastojao od 32 osobe’” te bi bio prosiren za po jednog
nadleznog ¢lana Europske komisije 1 predsjedavaju¢eg EBA-e koji ne bi imali pravo
glasa, ali bi imali pravo sudjelovanja na sastancima. Odluke koje odbor za nadzor
banaka priprema i upucuje Upravnom vijecu ESB-a gdje se donosi kona¢ni sud. Tu
dolazi do kontradiktornosti i odredene razine skepse. Naime, Upravno vije¢e ESB-a
nije dozivjelo promjene nakon pokretanja SSM-a Sto znaci da se tijelo 1 dalje sastoji
od predstavnika IzvrSnog odbora ESB-a 1 guvernera srediSnjih banaka zemalja
Eurozone — zemlje Clanice SSM sustava koje nisu prihvatile euro u ovom tijelu
nemaju svog predstavnika. Postavlja se logi¢no pitanje kako da zemlja clanica EU-a
koja nije uvela euro ude u mehanizam u ¢ijem glavnom tijelu nije zastupljena?
RjeSenje na ovo pitanje dalo se na nacin da Odbor supervizora, u kojem su zastupljene
1 zemlje koje nisu ¢lanice Eurozone, donosi odluke koje stupaju na snagu unutar 10
dana ukoliko th Upravno vije¢e ESB-a ne ponisti. Na taj se na¢in pokusala dodati
vaznost samom Odboru u odnosu na Upravno vijece €iji je primarni zadatak i posao
ionako monetarna politika.

Postoji bitna razlika izmedu zemalja EU-a koje su istovremeno ¢lanice i SSM-a i
Eurozone i zemalja koje su samo ¢lanice SSM sustava. Kada se o govori o prvoj
skupini zemalja, odluke ESB-a o bankama koje izravno nadzire primjenjuju se
automatizmom, bez posredniStva nacionalnih regulatora. U zemljama koje nisu
Clanice Eurozone spomenute odluke ESB-a primjenjuju se posredno tj. preko
nacionalnih tijela zaduzenih za nadzor. Upravo se zbog tog posredniStva uloga drzave
¢lanice koja nije uvela euro determinira nacelom uske suradnje §to znaci da se
nadlezna tijela drzave cClanice obvezuju primijeniti smjernice i zahtjeve ESB-a te
razmijeniti informacije 1 provesti odluke. Nacionalni regulator duZan je sprovesti
odluke ESB-a u roku ne duljem od 48 sati, u protivnom ESB izdaje upozorenje. U
slucaju da se po odluci ne postupi u roku od 15 dana od primitka upozorenja, ESB
moze prekinuti ¢lanstvo doti¢ne zemlje u SSM-u. Svakako, klauzulu izlaza iz SSM-a
ima 1 sama zemlja ¢lanica. Prema analizi br. 45 o financijskoj stabilnosti Hrvatske
udruge banaka iz 2013. godine, izlaz bez obrazloZenja je mogu¢ nakon tri godine

Clanstva u SSM-u, nakon ¢ega zemlja ima zabranu ponovne aplikacije za Clanstvo

! Zemlje ¢lanice EMU-a s derogacijom su sve &lanice EU-a koje nisu u Eurozoni, ali su se obvezale
prihvatiti euro u buduénosti.
2 Velika Britanija i Svedska ve¢ su se izjasnile kako neée sudjelovati u SSM-u.
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sljedece tri godine. Moguce je iza¢i i u sluCaju neslaganja s odlukom Odbora
supervizora, odnosno Upravnog vijeCa. Ako se odluka o izlasku dostavi zbog
neslaganja s konkretnom odlukom Odbora ili Vije€a, sporna odluka nece biti vaZzeca,
no u tom slucaju takoder tece rok od tri godine u kojemu se zemlja ne moze ponovno
aplicirati za pristupanje SSM-u. Naposljetku, ako zemlja ¢lanica ne promijeni spornu
odluku, a ne izade iz SSM-a, ECB moze razmotriti mogucénost jednostranog raskida
ugovora o uskoj suradnji. Pri tome ¢e provesti racuna o integritetu sustava, mogucéim
fiskalnim implikacijama po zemlje ¢lanice 1 o jednakom poloZaju kreditnih institucija

na jedinstvenom trZistu.

6.1.3. Treci stup bankovne unije

Posljednji stup bankovne unije odnosi se na stvaranje jedinstvenog mehanizma
preustroja banaka (engl. The Single Resolution Mechanism — SRM). SRM ¢e se
primjenjivati za banke koje su obuhvacene SSM-om s kojim je u potpunosti
kompatibilan. U slucaju da banke propadnu unato¢ jaem nadzoru, mehanizam c¢e
omoguciti rjeSavanje problema u bankama kroz ucinkovito upravljanje od strane
Odbora za preustroj banaka (engl. The Single Resolution Board — SRB) 1 jedinstvenog
fonda za preustroj banaka (engl. The Single Resolution Fund — SRF) financiranih od
strane bankarskog sektora. Svrha SRM-a jest osigurati uredno rjeSavanje neuspjeha
banaka uz minimalne troSkove za porezne obveznike i realnu ekonomiju.

Glavno tijelo unutar SRM-a jest Odbor za preustroj banaka (SRB)” koji je nositel]
specificnih zadataka vezanih za pripremu 1 provodenje akcija vezanih za banke koje
su neuspjele ili onih banaka koje ¢e to najvjerojatnije postati. SRB ¢e postati u
potpunosti operacionalan 1. sijecnja 2015. godine zajedno s zajedno s Direktivom o
oporavku 1 preustroju kreditnih institucija i investicijskih druStava (engl. Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD). Cilj je direktive, prema analizi br. 45
Hrvatske udruge banaka iz 2013. godine o financijskoj stabilnosti, omoguciti

nesmetan pristup osiguranim depozitima 1 obavljanju funkcija platnog prometa, te

3 Odbor za preustroj banaka (SRB) &ine izvrini direktor, zamjenik izvrinog direktora, predstavnici
Europske komisije i ESB-a i predstavnici nacionalnih tijela za preustroj banaka drzava ¢lanica SRM-a
odnosno SSM-a. Odluke SRB-a donose se na dvjema sjednicama: (i) na plenarnoj sjednici ¢lanovi
odbora donose opée odluke i odluke vezane za proradun jednostavnom vecinom; (ii) na izvr$noj
sjednici donose se, jednostavnom veéinom, klju¢ne pripremne i operativne odluke vezane za preustroj
individualnih banaka, kao i odluke vezane za koriStenje sredstava SRF-a.
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omoguciti raspodjelu gubitaka na korektan i predvidiv nacin na koji ¢e u bitnome
umanjiti potrebu angazmana sredstava poreznih obveznika radi spasavanja banaka, te
tako povecati fiskalnu i1 financijsku stabilnost. Vazno je da se instrumenti predvideni
direktivom mogu upotrijebiti na vrijeme, §to znaci prije nego Sto institucija postane
nesolventna, odnosno prije nego Sto vrijednost njena kapitala padne na nulu.
Mogucénost primjene istih nacela i postupaka u svim ¢lanicama EU iznimno je vazna
zbog koordiniranih (paneuropskih) akcija preustroja banaka.
Direktiva se sastoji od sljedec¢ih elemenata:

1. pripreme i prevencije,

2. rane intervencije,

3. harmoniziranih instrumenata i ovlasti za rjeSavanje problema u bankama,
4. pravila suradnje medu nacionalnim vlastima i
5

financiranja operacija.

Ad 1. Pripreme 1 prevencije ukljucuju planove oporavka gdje ¢e banke donositi
planove oporavka koje ¢e odobravati regulatori, planove rjeSavanja koje ¢e sastavljati
regulatori s ciljem planiranja rjeSenja koja ¢e ponajmanje opteretiti sredstva poreznih
obveznika, identifikaciju prepreka gdje regulatori nailaskom na bitne prepreke mogu
zapovijedati promjene te potpore unutar financijskih grupacija na nacin da se u
drustvene ugovore ¢lanica ukljuce odredbe o uzajamnoj pomoc¢i u slucaju krize.

Ad 2. U sluCaju pogorsanja kapitalne adekvatnosti prijedlog ukljucuje ovlast
regulatora da se upravi institucije zapovjedi provedba mjera iz plana oporavka te
izrada plana restrukturiranja duga, sazivanje skupstine dionicara te se kao najveci
novitet, uvodi obveza skupstinskog prihvacanja odredenih odluka. Tehnicke standarde
za provedbu ovih ovlasti utvrduje EBA.

Ad 3. Proces rjeSavanja aktivira se ako banka nije solventna te nema izgleda da ¢e se
bez vanjske intervencije solventnost popraviti. Redoslijed naplate u slucaju stecaja 1
likvidacije prepusten je nacionalnim propisima. Gubitke snose dioniCari prije ostalih
vjerovnika dok kreditori iste vrste mogu biti dovedeni u razli¢ite polozaje ako tako
nalaze javni interes. Direktiva uvodi opée nacelo nepovratnosti administrativnih
postupaka regulatora nadleznih za rjeSavanje banaka. Njihove se odluke ne mogu
naknadno proglasiti niStavnim. Moguce je samo dobiti kompenzaciju za eventualno

nanesenu materijalnu Stetu.
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Ad 4. Problem brzine djelovanja u rjeSavanju problema krize proizlazi iz sloZenih
odnosa nadleznosti nacionalnih regulatora u medunarodnim bankama ¢ije se
poslovanje proteze na veci broj drzava. Zbog ovih i sli¢nih iskustava uvode se kolegiji
regulatora zaduzenih za rjeSavanje banaka pod vodstvom EBA-e.

Ad 5. Situacija kada postoji hitna potreba za likvidnim sredstvima radi spasavanja
banke ili kada sredstva vlasnika i kreditora nisu dovoljna za pokri¢e gubitaka banke
moze se izbje¢i samo ako postoji posebni fond za rjeSavanje problema u bankama.
Kapital toga fonda trebao bi se akumulirati doprinosima samih banaka stoga se uvodi
novi pojam Europski sustav financijskih aranzmana. Instrumenti koji se koriste u
okviru Europskoga sustava financijskih aranzmana su izdavanje jamstava,
odobravanje kredita, otkup imovine, financiranje mosne banke te kombinacija

nabrojanih instrumenata.

U bankovnoj uniji, sva sredstva za preustroj banaka iz nacionalnih fondova, osigurana
na temelju BRRD-a, bit ¢e objedinjena u jedan fond — jedinstveni fond za preustroj
banaka (SRF) koji ¢e sa svojim radom zapoceti 1. sije¢nja 2016. godine. Cilj fonda
jest prikupiti sredstva u iznosu od 55 milijardi™* eura kroz 8 godina. Sredstva
predstavljaju 1% pokrivenih depozita svih financijskih institucija bankovne unije, a
prikupljaju se na nacin da banke uplacuju svoj doprinos na godisnjoj razini koji se
dobiva kada se bancine obveze umanje za vlastita sredstva i pokrivene depozite, te

1zvr$i korekcija za stopu rizika koji moze varirati od 0,8 do 1,5%.

6.2. Unija trzisSta kapitala

Glavna briga Europske unije jest osiguranje Sto veceg broja radnih mjesta te
gospodarski rast, a kako bi se rast mogao posti¢i potrebno je nastaviti s procesom
institucionalne konstrukcije i1 rekonstrukcije te je potrebno kontinuirano ulagati u
europska poduzeca koja predstavljaju nosioce gospodarskog razvoja ne samo u
Europi vec i cijelom svijetu. Preduvjet dugorocnim ulaganjima jest jedinstveno trziste
kapitala koje je na podrucju EU-a poprilicno fragmentirano i pod nacionalnim

ingerencijama. Za razliku od Sjedinjenih Americkih DrZava koja predstavljaju trziSno

™ U pravilu, banke ¢e trebati dokapitalizirati fond samo u slu¢ajevima kada sredstva iz fonda padnu
ispod propisanog iznosa od 55 milijardi eura.
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orijentiranu ekonomiju, europsko gospodarstvo bankovno’ je orijentirano $to znaéi
da se europska poduzeca financiraju iskljucivo (ili u zna€ajnijoj mjeri) putem banaka,
a relativno malo na trziStima kapitala. Jaca trzista kapitala dopunjavala bi banke kao
izvor financiranja te bi potakla viSe ulaganja za sva poduzeca (osobito za malo 1
srednje poduzetnistvo — SME) te za infrastrukturne projekte, privukla vise ulaganja u
EU iz ostatka svijeta, a uvodenjem Sire palete izvora financiranja financijski sustav

bio bi stabilniji (Komunikacija Europske komisije, 2015.).

6.2.1. Utjecaj krize na trzista kapitala

Stvaranje jedinstvenog trzista preduvjet je za potpunu slobodu kretanja kapitala koja
je sastavni dio Ugovora iz Rima, no nakon razdoblja pojacane integracije financijskih
trzista diljem EU-a od pocetka ekonomske krize na istima je zabiljeZzen pad aktivnosti
te se investitori 1 banke povlace na nacionalna trzista.
Grafikon 12. Trzi$na kapitalizacija u EU (% BDP-a)
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije, http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-
union/docs/capital-markets-in-eu en.pdf

7 Prilikom utvrdivanja je li odredena ekonomija trZi$no orijentirana odnosno na dohvat ruke (engl. at
arm's lenght) ili bankovno orijentirana (engl. relationship based) mora se uzeti u obzir udio veli¢ine
financijskog trzista u BDP-u. Ako je udio trZista kapitala (dionice) zajedno s trziStem obveznica manji
od udjela banaka u BDP-u, odredena se ekonomija smatra bankovno orijentiranom ekonomijom.
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U Grafikonu 12. prikazana je trziSna kapitalizacija za razdoblje od 1992. do 2013.
godine izrazene kao postotak BDP-a. Vidljivo je kako su do pojave svjetske
gospodarske krize europska trzista kapitala konstantno rasla. Usporedi li se 2007. s
1992. godinom dolazi se do zakljucka kako su trziSta kapitala u Europi narasla za
vrtoglavih 291,71%. S pojavom krize, aktivnost na trziStima kapitala pocela je znatno
opadati dosegnuvsi u 2013. godini razinu od 64,50% BDP-a Sto predstavlja pad u
odnosu na 2007. godinu od 24,12%.

TrziSna kapitalizacija u Uniji je pri usporedbi s drugim svjetskim ekonomijama
izuzetno slaba, bilo da je rije¢ o vremenima gospodarskog rasta ili stagnacije
gospodarstva odnosno recesije. Usporedni prikaz EU-a s ostalim svjetskim

ekonomijama vidljiv je u nastavku.

Grafikon 13. Usporedba trzisne kapitalizacije EU-a i tre¢ih zemalja u 2013. godini
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Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije, http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-
union/docs/capital-markets-in-eu en.pdf

Grafikon 13. prikazuje trziSnu kapitalizaciju vodecih svjetskih ekonomija u 2013.
godini iskazanu u postotku te potvrduje ve¢ konstatirano kako EU ima nedovoljno
razvijeno trziSte kapitala u odnosu na tre€e zemlje. U usporedbi sa SAD-om Unija
zaostaje za 73,50 postotnih bodova. Svicarska jest apsolutni rekorder po pitanju
aktivnosti na financijskim trziStima zahvaljuju¢i visokom stupnju liberalizacije
odnosno deregulacije. Njena trZiSna kapitalizacija u 2013. godini iznosila je 228,00%

Sto premasuje trziSnu kapitalizaciju Unije za 163,50%.
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6.2.2. Formiranje unije trzista kapitala

Europska trzista kapitala trebala bi imati vecu ulogu u usmjeravanju financiranja u
gospodarstvo kako bi se potaknuo gospodarski rast i1 zaposljavanje. Stvaranjem unije
trziSta kapitala (engl. Capital Markets Union, CMU) osigurala bi se veca
diverzifikacija u financiranju gospodarstva te bi se smanjili troSkovi pribavljanja
kapitala §to bi ponajprije pogodovalo malom 1 srednjem poduzetnistvu. U priopéenju
Europske komisije (2015.) objaSnjeno je kako bi se snaznijom integracijom kapitala,
posebice kada je rijeC o vlasniCkim instrumentima, povecala otpornost europskog
gospodarstva na Sokove 1 omogucila veca ulaganja bez povecanja zaduzenosti. CMU
bi zahvaljujuéi ucinkovitoj trziSnoj infrastrukturi 1 posrednicima trebala povecati
protok kapitala od ulagata do investicijskih projekata ¢ime bi se unaprijedila
diverzifikacija rizika 1 kapitala odnosno njihova raspodjela na cijelom teritoriju Unije.
Na taj nacin, Europa bi u buduénosti bila mnogo otpornija na Sokove.

Kreiranjem CMU-a smanjit ¢e se ovisnost o trazenju financijskih sredstava iskljucivo
kod banaka, ali banke ¢e i dalje zadrzati srediSnju ulogu upravo iz razloga $to su one
vjerovnici velikog dijela gospodarstva 1 intermedijari na trZiStima kapitala. Unija
trzidta kapitala razlikovat ée se od bankovne unije’®, a trebala bi se temeljiti na
sljede¢im nacelima (Europska komisija, 2015.):

* trziSta kapitala trebaju ostvariti najve¢u mogucu korist za gospodarstvo, radna
mjesta 1 rast,

* stvaranje jedinstvenog trZiSta kapitala za svih 28 ¢lanica uklanjanjem prepreka
prekograni¢nom ulaganju unutar EU-a 1 poticanjem jaceg povezivanja sa
svjetskim trziStima kapitala,

* financijska stabilnost mora imati ¢vrste temelje s jedinstvenim pravilima za
financijske usluge koje se u¢inkovito i1 dosljedno provode,

* osiguranje u¢inkovite razine potrosaca i1 ulagaca te

* povecanje konkurentnosti i privla¢enje ulaganja iz cijelog svijeta.

Stvaranje unije trziSta kapitala predstavlja dugoroCan proces koji je zapoceo

uspostavom jedinstvenih pravila i velikog broja reformi. One se prvenstveno odnose

76 Jacanje trziSta kapitala mora se razlikovati od smjera u kojem se ide s bankovnom unijom. Bankovna
unija usmjerena je na prekidanje poveznice izmedu propadanja banaka i akumuliranog javnog duga u
europodrucju, a takva usredotocenost pruzit ¢e temelj stabilnosti koji je potreban za razvoj unije trzista
kapitala. Dobro integrirana trzista kapitala doprinijet ¢e otpornosti EMU-a.
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na zakonodavne okvire glede trziSta financijskih instrumenata (MIFID II), zlouporabe
trziSta (MAR/MAD), upravitelja alternativnim investicijskim fondovima (AIFMD),
infrastrukture europskog trziSta (EMIR) 1 srediSnjih depozitorija vrijednosnih papira
(CSDR). Formiranje CMU-a trenutno se nalazi u inicijalnoj fazi tromjese¢nog
savjetovanja (Zelena knjiga), a potpuna operativnost unije trzista kapitala predvidena
je za 2019. godinu. Po zavrSetku savjetovanja Europska komisija sprovest ¢e potrebne
mjere za ostvarenje ciljeva poput poboljSanog pristupa financiranju za sva poduzeca u
EU 1 investicijskim projektima (npr. infrastruktura), povecanje 1 diverzifikacija izvora
financiranja od investitora iz Unije 1 Sire te stvaranje djelotvornijeg i ucinkovitijeg
trziSta kao mreze suficitarnih 1 deficitarnih jedinica unutar drzava Cclanica 1

prekograni¢no.

6.3. Fiskalna unija

Europska politicka 1 europska fiskalna unija (engl. European fiscal union, EFU)
predstavljaju prijeko potreban scenarij za razvoj Eurozone kojeg treba shvatiti
popriliéno ozbiljno. Cinjenica jest kako je gospodarska kriza podosta intenzivirala
pitanje formiranja fiskalne unije, no ono 1 dalje nije izvjesno. Dogodi li se u
meduvremenu jo$ koja gospodarska kriza, to bi pitanje moglo postati najvazniji cilj
Europske unije kako bi se o¢uvao njen integritet. Ekonomist Begg (2011.) povodi se
teorijom optimalne valutne zone te istice kako jednom kada se pojave asimetricni
Sokovi u nekoj od drzava c¢lanica, u Eurozoni nec¢e do¢i do efekta stabilizacije
potraznje zbog nepostojanja znatnih fiskalnih transfera medu vladama. Jedan od
razloga zbog kojeg moZe doc¢i do asimetri¢nih Sokova u jednoj od drzava Clanica jesu
Spekulativni napadi ¢ijim predmetom moZze postati odredena zemlja Unije. Takvi
napadi moguc¢i su upravo radi nepostojanja politicke unije i1 sustava transfera koji
ekonomsku 1 monetarnu uniju ¢ine potpunom. U tom kontekstu, pravi primjer drzave
s federativnim uredenjem gdje nije zabiljeZen niti jedan Spekulativni napad na njihovu
pojedinu sastavnicu, upravo zbog fiskalnih mehanizama koji to onemogucavaju, su
Sjedinjene Americke Drzave. Fiskalnim se transferima mogu smanjiti pritisci na
proraCune na nacin da se teret prebaci na druge razine vlasti, ali problem Eurozone
jest §to je Europski proracun premali u odnosu na BDP da bi polucio znacajniji

stabilizacijski efekt te se stoga niti ne moze nositi s makroekonomskim Sokovima 1
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konjukturnim ciklusima. Dodatni problem fiskalne konsolidacije Eurozone jest
nenaklonost nacionalnih entiteta da se odreknu autonomije 1 politicke moci koju
uzivaju.
Upravo zbog teskih situacija prouzrokovanih gospodarskom krizom, gdje se pritom
poseban naglasak stavlja na zemlje PIIGS-a, odredene mjere stupile su na snagu u
obliku novih regulacija koje oznaCavaju prve obrise fiskalne unije. Naime, mogu se
zamisliti tri zasebna oblika fiskalne unije od kojih svaki odrazava razlicite politicke
kompromise i strateske vizije eura (Begg, 2011.):

* unija zasnovana na propisima,

* financijska unija ili unija likvidnosti 1

* transferna unija.
Ad 1. Unija zasnovana na propisima podrazumijeva intenziviranje nadzora nad
fiskalnim politikama. Europska unija poprimila je ovaj oblik fiskalne unije onda kada
je usvojen Six-Pack koji je objasnjen u prethodnim poglavljima.
Ad 2. Drugi oblik fiskalne unije, toc¢nije, unija likvidnosti ogleda se kroz pruzanje
podrske drzavama clanicama zateknutim u financijskim poteskocama koje dovode do
iznimno visokih kamatnih stopa. Na podrucju EU-a, ovaj oblik fiskalne unije postao
je sluZzbenim onda kada je inauguriran ESM, premda se pruZanje financijske pomoci
kroz EFSF 1 EFSM te putem programa otkupa drzavnih obveznica od strane ESB-a
takoder uvrStava u definiciju financijske unije. Ono $to slijedi jest preispitivanje
uvjeta na temelju kojih ¢e se odobravati zajmovi jer sporno pitanje 1 goru¢i problem
predstavlja nejasna granica izmedu nelikvidnosti 1 nesolventnosti s kojom se
suodavaju pojedine zemlje’’.
Ad 3. Transferna unija te¢i je oblik fiskalne unije koji u pravilu podrazumijeva neto
fiskalne transfere izmedu razli¢itih razina vlasti odnosno administrativnih jedinica.
Transferna unija ujedno predstavlja 1 kljuénu manjkavost EU-a u borbi protiv
asimetri¢nih Sokova zbog njenog nepostojanja. Na razini Unije, ona bi mogla
podrazumijevati sustav transfera od drzava cClanica s relativno visokim javnim
resursima ka siromasnijem dijelovima Europske unije kako bi javna dobra 1 usluge i u
tim dijelovima bila ponudena. Do danas, transferna unija 1 dalje predstavlja prevelik

korak za EU.

77 Postoji bojazan kako odredenoj zemlji koja je suogena s insolventnodéu, dobiveni zajam za lijeGenje
nelikvidnosti ne¢e pomo¢i u rjeSavanju njenog problema ve¢ ¢e samo produljiti agoniju, a pozajmljena
financijska sredstva bit ¢e uzalud potroSena.
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Kako Begg (2011.) zorno navodi, jedan od razloga zbog kojih su misljenja o fiskalnoj
uniji podijeljena jest €injenica Sto fiskalna politika ima dvije potpuno odvojene uloge
u ekonomskom upravljanju. Tocnije, jedna uloga fiskalne politike jest odrzavanje
proraunske ravnoteze Sto predstavlja jedan od glavnih instrumenata kojim se moze
posti¢i makroekonomska stabilnost. S druge strane, fiskalna politika takoder
podrazumijeva distributivan izbor izmedu razlicitih oblika oporezivanja, nacin na koji
se troSe 1 rasporeduju sredstva javnih fondova izmedu razli¢itih skupina, ukupne
porezne prihode 1 ukupnu javnu potroSnju. Budu¢i da provodenje labave fiskalne
politike rezultira kratkorocnim koristima 1 dugoronim i kumulativnim troSkovima
(rast javnog duga), provodenje fiskalne politike na razini Eurozone sprijecilo bi
namjeStenike unutar nacionalnih entiteta da uzivaju diskrecijska prava 1 zemlju
odvedu u pogreSnom smjeru stvaraju¢i pritom situacije visoke zaduzenosti koja se s

lako¢om moze prosiriti na ostale drzave ¢lanice.

6.3.1. Euroobveznice i moralni hazard

Pojava moralnog hazarda vazna je tema koja se nerijetko dovodi u vezu s fiskalnom
unijjom. Ono podrazumijeva mogucénost postojanja prijestupnickog ponasanja sve
dokle god isto biva kolateralizirano odnosno dokle postoji sustav, institucija ili
kojekakav partner koji ¢e zauzeti ulogu vjerovnika 1 kontinuirano pokusSavati zastititi
interese vecine. U kontekstu europske fiskalne unije ili njenih ve¢ postojec¢ih obrisa,
ovo pitanje bilo je aktualno onda kada se raspravljalo o pruzanju financijske pomo¢i
Grcima, Ircima 1 drugima kroz adekvatne mehanizme 1 fondove 1 nastavlja biti
aktualno u vidu kreiranja Euroobveznica zajednickim svim clanicama Eurozone.
Budu¢i da je velik broj zemalja EU-a zahvatila duZznicka kriza, Europa je strahovala
ho¢e 1i mo¢i pruziti financijsku pomo¢ vecoj zemlji ako ista viSe ne bude mogla
podnijeti pritisak 1 nastaviti vracati svoje dugove. Jedno od rjeSenja spomenutog
problema jest izdavanje Euroobveznica s kolektivnom garancijom S§to ujedno
predstavlja 1 neizbjezan pravac razvoja fiskalne unije. Prema navodima Begga
(2011.), u praksi su ve¢ ucinjeni odredeni koraci ka euroobveznicama. Sada vec
ugaseni EFSF predstavljao je neki vid kreditiranja s kolektivnom garancijom s ciljem
pruzanja zajmova drzavama ¢lanicama u poteskocama, a potpuno operacionalan ESM
njegov je nasljednik koji obavlja, u sustini, istu funkciju. S druge strane, Europska

investicijska banka (EIB) financira velike projekte odobravaju¢i zajmove s
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kolektivnom garancijom Sto opet predstavlja odredeni oblik izdavanja obveznica.
Obje institucije primjeri su kako trZiSta preferiraju financirati kolektivno zaduzivanje
u Eurozoni pod povoljnim uvjetima.
Pozeljne karakteristike Euroobveznica jesu sljedece (Begg, 2011.):

* povecanje kredibiliteta zaduzivanja svih ¢lanica Eurozone putem udruzivanja

rizika,

* mogucnost pojacane likvidnosti koja omogucuje nize kuponske kamate,

* veéa konkurentnost ameri¢koj trezorskoj obveznici’® i

* rjedenje za fragmentaciju zaduZivanja u Eurozoni”.
Najveca prepreka euroobveznicama predstavlja ve¢ spomenuti moralni hazard, no
kada bi se formiralo, primjerice, europsko ministarstvo financija, ono bi moglo
djelovati kao vjerovnik te bi bilo u mogucnosti diktirati uvjete kreditiranja pojedine
drzave Clanice 1 tako smanjiti moralni rizik. Kako bi projekt Euroobveznica polucio
smisao 1 uspjeh, Euroobveznica mora predstavljati instrument za kojeg garantiraju sve
zemlje Eurozone skupno 1 pojedina¢no te mora biti dostupan svim potencijalnim
investitorima na trziStu vrijednosnih papira. Nadalje, postojanje odredene institucije
zaduzene za emisiju 1 kontrolu uvjeta za financiranje drzavnih obveznica u
inozemstvu jest nuznost, a paralelno bi se svim vladama trebao osigurati pristup
sredstvima dobivenim od plasmana Euroobveznica. Na smanjenje moralnog hazarda
moglo bi se utjecati na nacin da pristup obveznicama bude uvjetovan i eventualno
ovisan o razlikama u cijenama drZavnih obveznica izdanim u inozemstvu koje

predstavljaju vece rizike (Begg, 2011.).

6.4. Perspektive rasta

Teska ekonomska situacija polako postaje stvar proslosti premda se njene posljedice 1
dalje mogu osjetiti u pojedinim zemljama Eurozone i Europske unije. Gospodarska
kriza poljuljala je Cvrsta stajaliSta koja je zauzimala Unija te je promijenila pravac u
kojem se Europa krece. 1zazovi EU-a nisu nimalo jednostavni. Potrebno je ozivjeti
gospodarstvo, potaknuti rast, stvoriti vecu ponudu radnih mjesta, otkociti trziSta
kapitala 1 trziSta nekretnina te ponovno privu¢i investitore. Podrazumijeva se kako se

rad na spomenutim izazovima mora odvijati uz paralelno jacanje same integracije

78 Pojacan dotok sredstava od zemalja koje Zele diverzificirati svoje portfelje deviznih rezervi.
7 Fragmentacija zaduZivanja omoguéila je gramzivo ponasanje trziita spram slabijih drzava &lanica.
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(stvaranje unije trziSta kapitala te politicke unije). Ono Sto Europi ide u prilog su oStar
pad cijena nafte u svijetu. Pad cijena nafte pomaze svjetskom gospodarskom rastu, ali
1 istiCe regionalne razlike jer dolazi do redistribucije dohotka koja se kre¢e u smjeru
od izvoznika nafte do njenih uvoznika §to direktno utjece na svjetski rast. Buduci da
je EU uvoznik nafte, ona izravno uziva ucinke redistribucije (Europska unija, 2015.).
Sukladno recenom, u godinama Sto slijede ocekuje se blagi rast europskog
gospodarstva. U nastavku su prikazane projekcije za nadolazece razdoblje oslanjajuci
se pritom na makroekonomske 1 fiskalne pokazatelje poput bruto domaceg proizvoda,

inflacije, nezaposlenosti, javnog duga, proracunskog salda te izvoza i uvoza.

Tablica 21. Projekcije rasta BDP-a drzava EU (u %)

2014. 2015. 2016.

Austrija 0,20 0,80 1,50
Belgija 1,00 1,10 1,40
Bugarska 1,40 0,80 1,00
Ceska 2,30 2,50 2,60
Cipar -2,80 0,40 1,60
Danska 0,80 1,70 2,10
Estonija 1,90 2,30 2,90
Finska 0,00 0,80 1,40
Francuska 0,40 1,00 1,80
Grcka 1,00 2,50 3,60
Hrvatska -0,50 0,20 1,00
Irska 4,80 3,50 3,60
Italija -0,50 0,60 1,30
Latvija 2,60 2,90 3,60
Litva 3,00 3,00 3,40
Luksemburg 3,00 2,60 2,90
Madarska 3,30 2,40 1,90
Malta 3,30 3,30 2,90
Nizozemska 0,70 1,40 1,70
Njemacka 1,50 1,50 2,00
Poljska 3,30 3,20 3,40
Portugal 1,00 1,60 1,70
Rumunjska 3,00 2,70 2,90
Slovacka 2,40 2,50 3,20
Slovenija 2,60 1,80 2,30
Spanjolska 1,40 2,30 2,50
Svedska 1,80 2,30 2,60
UK 2,60 2,60 2,40
Eurozona 0,80 1,30 1,90
EU 0,40 1,30 1,30

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf
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U Tablici 21. prikazane su prognoze glede promjena BDP-a zemalja ¢lanica EU za
razdoblje od 2014. do 2016. godine. Prikazane vrijednosti predstavljaju godiSnju
stopu rasta. lako u 2014. godini samo tri zemlje biljeZe 1 dalje pad BDP-a (Cipar,
Hrvatska 1 Italija), u 2015. 1 2016. godini ocekuje se kako ¢e sve zemlje Clanice
Europske Unije ostvariti gospodarski rast. Ako se osvrnemo iskljuivo na 2016.
godinu, najveci rast ocekuju Greka i Irska Sto je 1 logicna posljedica s obzirom da te
zemlje uzivaju financijsku pomo¢ palete institucija, kako europskih, tako 1 svjetskih.
U istoj godini o¢ekuje se rast Eurozone od 1,90% u usporedbi s prethodnom godinom,

dok kompletna Europska unija ocekuje gospodarski rast od 1,30%.

Tablica 22. Projekcije nezaposlenosti drzava EU (% od ukupne radne snage) za
razdoblje od 2014. do 2016. godine

2014. 2015. 2016.
Austrija 5,00 5,20 5,00
Belgija 8,50 8,30 8,10
Bugarska 11,70 10,90 10,40
Ceska 6,10 6,00 5,90
Cipar 16,20 15,80 14,80
Danska 6,60 6,50 6,40
Estonija 7,70 6,80 5,90
Finska 8,70 9,00 8,80
Francuska 10,30 10,40 10,20
Grcka 26,60 25,00 22,00
Hrvatska 17,00 16,80 16,40
Irska 11,10 9,60 8,80
Italija 12,80 12,80 12,60
Latvija 11,00 10,20 9,20
Litva 9,50 8,70 7,90
Luksemburg 6,30 6,40 6,30
Madarska 7,70 7,40 6,60
Malta 6,00 5,90 5,90
Nizozemska 6,90 6,60 6,40
Njemacka 5,00 4,90 4,80
Poljska 9,10 8,80 8,30
Portugal 14,20 13,40 12,60
Rumunjska 7,00 6,90 6,80
Slovacka 13,40 12,80 12,10
Slovenija 9,80 9,50 8,90
Spanjolska 24,30 22,50 20,70
Svedska 7,80 7,70 7,50
UK 6,30 5,60 5,40
Eurozona 11,60 11,20 10,60
EU 10,20 9,80 9,30

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf
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Pozitivne prognoze glede gospodarskog rasta (rasta BDP- prikazanog u Tablici 21.)
imaju svoje implikacije na vecu ponudu radnih mjesta na podrucju Europske unije.
Tablica 22. prikazuje projekcije kretanja stope nezaposlenosti izrazene kao postotka
ukupne radne snage (Eurostatova definicija) za razdoblje od 2014. do 2016. godine. 1z
tablice je vidljivo kako sve zemlje ¢lanice Unije ocekuju kako ¢e u nadolazecem
razdoblju stope nezaposlenosti opadati. Bez obzira na pozitivan trend smanjenja stope
nezaposlenosti, tri europske zemlje s najvise nezaposlenih su Gréka, Spanjolska i
Hrvatska, te takav poredak zadrzavaju do kraja prognoziranog razdoblja odnosno do
2016. godine. Nezaposlenost Eurozone a u 2016. godini trebala bi iznositi 10,60%,
dok cijela EU predvida stopu od 9,30%.

Tablica 23. Projekcije kretanja stope inflacije drzava EU (u %, HCIP) za razdoblje od
2014. do 2016. godine

2014. 2015. 2016.

Austrija 1,50 1,10 2,20
Belgija 0,50 0,10 1,10
Bugarska -1,60 -0,50 1,00
Ceska 0,40 0,80 1,40
Cipar -0,30 0,70 1,20
Danska 0,30 0,40 1,60
Estonija 0,50 0,40 1,60
Finska 1,20 0,50 1,30
Francuska 0,60 0,00 1,00
Grcka -1,40 -0,30 0,70
Hrvatska 0,20 -0,30 1,00
Irska 0,30 0,30 1,30
Italija 0,20 -0,30 1,50
Latvija 0,70 0,90 1,90
Litva 0,20 0,40 1,60
Luksemburg 0,70 0,60 1,80
Madarska 0,00 0,80 2,80
Malta 0,80 1,00 1,90
Nizozemska 0,30 0,40 0,70
Njemacka 0,80 0,10 1,60
Poljska 0,10 -0,20 1,40
Portugal -0,20 0,10 1,10
Rumunjska 1,40 1,20 2,50
Slovacka -0,10 0,40 1,30
Slovenija 0,40 -0,30 0,90
Spanjolska -0,20 -0,10 1,10
Svedska 0,20 0,50 1,00
UK 1,50 1,00 1,60
Eurozona 0,40 -0,10 1,30
EU 0,60 0,20 1,40

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf
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Projekcije kretanja stope inflacije drzava ¢lanica Unije za razdoblje od 2014. do 2016.
godine prikazane su u Tablici 23. Vrijednosti koje se mogu isCitati predstavljaju
godisnje postotne promjene harmoniziranog indeksa potrogagkih cijena®. Iz tablice je
vidljivo kako je u 2015. godini prognozirana blaga deflacija za Bugarsku, Gr¢ku,
Italiju, Poljsku 1 Sloveniju. U istoj godini predvida se kako ¢e i Eurozona osjetiti pad
cijena od 0,10%. U 2016. godini svih 28 ¢lanica EU-a o¢ekuju inflaciju. Postotna
promjena harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u odnosu na prethodnu godinu u

Eurozoni iznosit ¢e 1,30%, dok na razini cijele EU ona iznosi 1,40%.

Tablica 24. Projekcije kretanja proracunskog salda drzava EU (% BDP-a) za
razdoblje od 2014. do 2016. godine

2014. 2015. 2016.
Austrija -2,90 -2,00 -1,40
Belgija -3,20 -2,60 -2,40
Bugarska -3,40 -3,00 -2,90
Ceska -1,30 -1,20 -1,50
Cipar -3,00 -3,00 -1,40
Danska 1,80 -2,80 -2,70
Estonija -0,40 -0,60 -0,60
Finska -2,70 -2,50 -2,20
Francuska -4,30 -4,10 -4,10
Grcka -2,50 1,10 1,60
Hrvatska -5,00 -5,50 -5,60
Irska -4,00 -2,90 -3,10
Italija -3,00 -2,60 -2,00
Latvija -1,50 -1,10 -1,00
Litva -1,20 -1,40 -0,90
Luksemburg 0,50 -0,40 0,10
Madarska -2,60 -2,70 -2,50
Malta -2,30 -2,00 -1,40
Nizozemska -2,80 -2,20 -1,80
Njemacka 0,40 0,20 0,20
Poljska -3,60 -2,90 -2,70
Portugal -4,60 -3,20 -2,80
Rumunjska -1,80 -1,50 -1,50
Slovacka -3,00 -2,80 -2,60
Slovenija -5,40 -2,90 -2,80
Spanjolska -5,60 -4,50 -3,70
Svedska -2,20 -1,60 -3,60
UK -5,40 -4,60 -3,60
Eurozona -2,60 -2,20 -1,90
EU -3,00 -2,60 -2,20

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf

U slu¢aju da za pojedinu zemlju nije bio dostupan, odnosno nije se mogao izraunati harmonizirani
indeks potrosackih cijena, koristio se nacionalni indeks (Europska unija, 2015.).
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Tablica 24. prikazuje projekcije koje se odnose na kretnje proracunskog salda drzava
Europske unije, izraZzene kao postotak BDP-a, za razdoblje od 2014. do 2016. godine.
Snazne mjere Stednje koje su zagovarane od europskog vrha, a primjenjivane na
nacionalnim razinama urodile su plodom. Prema projekcijama prikazanih u Tablici
23. velika vecina zemalja uspjela je obuzdati rast proracunskog deficita 1 dovesti ga u
propisane okvire. Zemljama kojima je prognoziran deficit ve¢i od preporucenih 3%
BDP-a u 2016. godini su Francuska, Hrvatska, Irska, Spanjolska, Svedska te UK.
Posebno zabrinjavaju¢i jest deficit Republike Hrvatske koji ima tendenciju rasta te ¢e
u 2016. godini probiti kriterij konvergencije za 2,60 postotnih bodova. Konsolidirani

deficiti Eurozone 1 EU-a nalazit ¢e se unutar dozvoljenih, preporucenih granica.

Tablica 25. Projekcije kretanja javnog duga drzava EU (% BDP-a) za razdoblje od
2014. do 2016. godine

2014. 2015. 2016.
Austrija 86,80 86,40 84,50
Belgija 106,40 106,80 106,60
Bugarska 27,00 27,80 30,30
Ceska 44,10 44,40 45,00
Cipar 107,50 115,20 111,60
Danska 45,00 42,70 43,60
Estonija 9,80 9,60 9,50
Finska 58,90 61,20 62,60
Francuska 95,30 97,10 98,20
Grcka 176,60 170,20 159,20
Hrvatska 81,40 84,90 88,70
Irska 110,80 110,30 107,90
Italija 131,90 133,00 131,90
Latvija 40,40 36,50 35,50
Litva 41,10 41,80 37,30
Luksemburg 22,70 24,40 25,10
Madarska 77,70 77,20 76,10
Malta 68,60 68,00 66,80
Nizozemska 69,60 70,50 70,50
Njemacka 74,20 71,90 68,90
Poljska 48,60 49,90 49,80
Portugal 128,90 124,50 123,50
Rumunjska 38,70 39,10 39,30
Slovacka 53,60 54,90 55,20
Slovenija 82,20 83,00 81,80
Spanjolska 98,30 101,50 102,50
Svedska 41,40 41,30 40,60
UK 88,70 90,10 91,00
Eurozona 94,30 94,40 93,20
EU 88,40 88,30 87,60

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf
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Projekcije kretanja javnog duga zemalja ¢lanica Europske unije za razdoblje od 2014.
do 2016. godine prikazane su u Tablici 25. Vidljive vrijednosti predstavljaju udio u
BDP-u. Gospodarska kriza dovela je velik broj zemalja do situacije prezaduZenosti.
Divljanje javnih dugova potrebno je obuzdati, no njihovo smanjenje nije narocito
elasticno prema dolje. Zemlje koje ¢e se 1 u 2016. godini svrstati u alarmantno
prezaduzene zemlje su zemlje PIIGS-a kojima se pridruzuju Cipar 1 Belgija. Udio
javnog duga spomenutih zemalja uvelike ¢e premasivati 100% BDP-a. Predvideno je
da ¢e svega 11 zemalja Unije imati javni dug unutar granica definiranih Ugovorom iz
Maastrichta. Konsolidirani javni dug Eurozone iznosit ¢e 93,20% BDP-a Sto
predstavlja probijanje granica za 33,20 postotnih bodova dok ¢e EU zabiljeziti
prekoracenje od 27,60 postotnih bodova i tako ostvariti javni dug od 87,60% BDP-a u
2016. godini.

Grafikon 14. Projekcije izvoza 1 uvoza roba i usluga Eurozone 1 EU-a (% promjena)
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M |zvoz robaiusluga ™ Uvoz roba i usluga

Izvor: Samostalna izrada prema podacima Europske unije,
http://ec.europa.eu/economy finance/publications/european economy/2015/pdf/eel en.pdf

Grafikonom 14. prikazane su projekcije uvoza i1 izvoza roba i usluga Eurozone i1
Europske unije. Podaci iz grafikona odnose se na razdoblje od 2014. do 2016. godine,
a predstavljaju godi$nju postotnu promjenu. Oc¢ekuje se kako ¢e 1 uvoz i izvoz roba i
usluga u narednom razdoblju rasti ponajprije zbog povoljnije gospodarske situacije

koja se oCekuje u vremenima $to slijede. Bez obzira na op¢i rast koji je pozitivna
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pojava, Eurozona i kompletna Europska unija oekuju negativan predznak vanjsko-
trgovinske bilance u godinama 2015. 1 2016. U 2015. godini uvoz Eurozone
nadmasuje izvoz za 4,65%, dok u slucaju EU-a prevagu takoder ima uvoz s 4,88%. U
narednoj godini ocekuje se pokrivenost uvoza izvozom od 89,47% u slucaju

Eurozone, dok ¢e EU zabiljeZiti pokrivenost uvoza izvozom od 92,59%
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7. ZAKLJUCAK

RjeSavanje problema koje je sa sobom donijela svjetska ekonomska kriza uvelike je
promijenila putanju Europske unije u vidu jaCanja same integracije. Eliminacija
negativnih ucinaka recesije jest kratkoro¢na zadac¢a Unije, no ona istovremeno otvara
nove horizonte 1 priblizava ve¢ postojece ideje jacanja sustava koje su dosada bile
svrstane u drugi plan te bile prepustene daljoj buduénosti. Cinjenica jest kako se o
odredenim temama raspravlja tek onda kada se za njima stvori potreba te je tako
gospodarska kriza natjerala Europsku uniju da iznade alternativne kratkotrajne 1 ad
hoc moduse kako da zaustavi obilno krvarenje svojih drzava ¢lanica uz istovremeno
promisljanje kako prevenirati buducée ubode.

Aktivnosti poduzete od strane Unije, a koje su pruzile momentalan uc¢inak, ogledaju
se kroz dizajniranje financijske arhitekture stabilnosti koja prije recesije u Europi nije
postojala. Institucije poput Europskog fonda za financijsku stabilnost (EFSF) odnosno
Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) te Mehanizma za europsku financijsku
stabilnost (EFSM) preuzele su ulogu pozajmitelja posljednjeg utociSta za drzave
Clanice koje su se =zatekle u financijskim poteSko¢ama. Nadalje, reperkusije
gospodarske krize natjerale su FEuropsku srediSnju banku da posegne za
nekonvencionalnim instrumentima monetarne politike poput izravnih trZiSnih
transakcija 1 kvantitativnog popustanja kako bi zastitila primarni cilj Eurozone koji se
odnosi na stabilnost cijena. Druge aktivnosti odnose se na jacanje regulacije unutar
Unije kroz usvajanje novih uredbi 1 direktiva te nadopunom postoje¢ih. Konkretnije,
pojacani su 1 postrozeni fiskalni zahtjevi za zemlje Clanice kako bi se obuzdalo
divljanje deficita 1 javnih dugova te nepromisljeno troSenje novca poreznih obveznika.
Fiskalni remen svoje uporiSte ima u zakonodavnom okviru Unije kroz relativno nove
ugovore/sporazume Six-Pack 1 Two-Pack, kao nadopune Pakta o stabilnosti i rastu, te
kroz medudrzavne ugovore odnosno fiskalni pakt. Kako Europljani ne bi ispastali za
pogreske drugih, pokrenut je projekt bankovne unije ¢iji je cilj nadzor i1 prudencijalna
regulacija svih monetarnih financijskih institucija Unije i sanacija posrnulih banaka
uz istovremenu zaStitu potroSaca odnosno korisnika financijskih usluga. Bankovna
unija najnovija je tvorevina Europske unije te kao takva predstavlja konkretni korak u

postizanju viSeg stupnja integracije.
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Spomenute aktivnosti oznacavaju ozbiljan 1 promptan pristup Europske unije u
upravljanju nepovoljnim situacijama, no saznanje kako bi ve¢ sljedeca gospodarska
kriza mogla ozbiljno poljuljati temelje Unije €ini ideju o fiskalnoj konsolidaciji svih
zemalja €lanica puno blizom. No prije nego li se krene u stvaranje uvjeta za buducu
politicku uniju, sve snage uprte su u kreiranje unije trziSte kapitala koja bi, uz
bankovnu uniju, dodatno osnazila monetarnu komponentu europske integracije.
Projekt harmonizacije trenutno fragmentiranih 1 nadasve nacionaliziranih trZiSta
kapitala nalazi se u fazi prikupljanja preporuka i misljenja svih zainteresiranih strana
nakon cCega ¢e Europska komisija krenuti s konkretnim koracima vezanim za
izgradnju nove unije 1 to kroz definiranje legislativnog okvira. Paralelan proces
transformacije Europske unije u federaciju, svoj bi vrhunac imao uspostavom fiskalne
odnosno politicke unije. Kompleksnost nadolaze¢eg projekta jest sve samo ne
minorna. Fiskalna unija predstavljala bi posljednju fazu izgradnje ekonomske 1
monetarne unije te bi oznacavala logicno rjeSenje problema koje polucuje najvece
koristi 1 minimalan troSak u kontekstu borbe 1 sprjeCavanja ekonomskih Sokova. Ono
Sto je neminovno jest ¢injenica kako ¢e ideja o formiranju politicke unije proizvesti
otpore Sirokih razmjera, no isto tako, samo je jedna do dvije cikli¢ne konjukture
potrebna kako bi se pitanje formiranja fiskalne unije transformiralo s “kada” na
“kako” €e to biti ucinjeno.

Do drasticnog pada gospodarske aktivnosti na svjetskoj razini doSlo je zbog
podupiranja sustava u kojem se dotadasnji rast 1 prosperitet nagradivao deregulacijom
od strane politickog vrha. Asimetricni Sok koji potresao svijet u 2007. godini ukazuje
na manjkavosti i slabosti postoje¢ih sustava te naglaSava kako su promjene nuzne.
Svaka zemlja za sebe treba biti u stanju realno sagledati postojece stanje te krenuti s
reformama 1 jaCanjem vlastitih politicko-ekonomskih sustava. Europska se unija
zurno upustila u proces institucionalne rekonstrukcije kako bi ocuvala vlastiti
integritet, povratila povjerenje u zajednicku valutu euro te nastavila zagovarati
pametan, odrziv 1 ukljuciv rast. Ono §to je Uniji trenutno potrebno jest da se zadrzi
osjecaj zajedniStva te politicka hrabrost 1 dosljednost koja ¢e voditi ka ujedinjenoj

Europi.
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SAZETAK

Globalizacija, izgradnja monetarne 1 ekonomske unije te gospodarska kriza, trendovi
su s kojima je trenutno suocena Europska unija. Upravo je gospodarska kriza bila
razlog zbog kojeg se sveprisutna deregulacija zamijenila reregulacijom te se
ponovnim uspostavljanjem pravila pokusava zastiti cjelokupna integracija 1 njena
ekonomija. Samu regulaciju 1 njeno jacanje Europska unija provodi kroz svoj
zakonodavni, supranacionalni okvir. Posljednja ekonomska kriza osvijetlila je sve
slabosti postojeceg stupnja integracije na podru¢ju Europske unije te je pokazala kako
su promjene unutar monetarne 1 fiskalne komponente ekonomske politike te jaanje
njihove interakcije nuzne zeli 1i se posti¢i pametan, odrziv 1 ukljuciv rast.

Aktivnosti poduzete od strane Unije ogledaju se kroz dizajniranje financijske
arhitekture stabilnosti odnosno osnivanje institucija poput Europskog fonda za
financijsku stabilnost (EFSF), Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM) te
Mehanizma za europsku financijsku stabilnost (EFSM). Nadalje, pojacan je nadzor
monetarnih financijskih institucija EU-a kroz formiranje bankovne unije, a ESB izlazi
iz neutralne pozicije promatraca te aktivno sudjeluje u borbi protiv asimetri¢nih
Sokova. Sljedeci izazovi Unije jesu formiranje unije trziSta kapitala te fiskalne unije
za Sto je potrebna politicka hrabrost 1 dosljednost koja ¢e voditi ka ve¢em stupnju

integriranosti 1 ujedinjenoj Europi.
Kljucne rijec¢i: EU, EMU, Eurozona, kriza, PIIGS, ESM, EFSM, inflacija, deficit,

javni dug, ERM II, monetarna politika, bankovna unija, unija trzista kapitala, fiskalna

unija
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ABSTRACT

Globalization, the construction of the monetary and economic union and economic
crisis represent the trends that European Union is currently facing. The main reason
for the introduction of reregulation were the unfavorable effects of the economic
crisis. The purpose of the new rules was the protection of European economy and its
integrity. The regulation itself is being rated on a supranational level. The last
economic crisis has highlighted all the weaknesses of the current level of integration
in the EU and has showed that changes in the monetary and fiscal policies, as well as
the strengthening of their interaction, are necessary if smart, sustainable and inclusive
growth want to be achieved.

The actions taken by the Union are represented by the design of the financial
architecture of stability and the establishment of institutions such as the European
Financial Stability Facility (EFSF), European Stability Mechanism (ESM) and
European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM). Furthermore, higher level of
supervision on monetary financial institutions of the EU has taken place through the
establishment of banking union whilst the ECB has abbandoned its neutral position of
the observer and has started actively participating in the battle against asymmetric
shocks. The next challenges of the EU are forming the capital markets union and
fiscal union, but those steps require political courage and consistency if greater degree

of integration and European unity want to be reached.
Key words: EU, EMU, Eurozone, crisis, PIIGS, ESM, EFSM, inflation, deficit,

public debt, ERM II, monetary policy, banking union, capital markets union, fiscal

union
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