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! Ovaj se rad nadovezuje na moj tekst koji je pod nazivom , Prije i poslije ulaska u EU: makroekonomski okvir kao pokretna meta” predstavljen na konferenciji
Centra Miko Tripalo u prosincu 2011. i na Ekonomskoj konferenciji ZSEM-a u svibnju 2012.

2 Arhivanalitika i Zagrebacka skola ekonomije i menadzmenta, vsonje@arhivanalitika.hr.



SAZETAK

Vodenje makroekonomske politike kao da je zemlja ¢lanica eurozone znaci rukovodenje
razumnim nacelima - jasne ciljeve i laksi odabir instrumenata, bez obzira hoce li i kada
zemlja stvarno uvesti euro i u kojem ¢e obliku eurozona opstati. Drugim rijec¢ima, u odabiru
izmedu pristupa Velike Britanije i Svedske (koji donekle pokusava slijediti Ceska), koji se
moze ilustrirati metaforom ,wait and see”, naspram pristupa,dobrih daka’, koji su koristile
druge male i otvorene ekonomije eurozone, valja se prikloniti drugom pristupu, bez obzira
koliko to izgledalo tesko u kriznim okolnostima.

Kada je rije¢ o politici tecaja za sljedecih nekoliko godina - tj. za razdoblje u kojemu
¢emo sigurno koristiti vlastitu valutu — aktualni tecajni rezim moze imati smisla ako se
dopuste sire fluktuacije tecaja od dosadasnjih (+/- 4,2% oko sredisnjice koja je na 7,42
kn za euro, ako se tecaj mjeri od sijecnja 2000). Ako se procijeni da Sire fluktuacije nisu
moguce, tecaj treba fiksirati. Medutim, pri tome treba biti svjestan da, bez obzira govori li
se o0 obi¢nom fiksiranju ili fiksiranju uz prijelaz u rezim valutnoga odbora, fiksiranje prije
prihvacanja eura teSko moze biti vjerodostojno. Pitanje je koliko ¢e javnost povjerovati
u nepovratnost takvog rjeSenja. Do prihvacanja eura prodi ¢e jos dosta godina i u tom
razdoblju ekonomija moze biti uspjesna ili neuspjesna — produktivnost moze rasti brze
ili sporije od produktivnosti u okruzenju. Kakav god bio ishod, to znaci da ¢e s prolaskom
vremena rasti pritisci za promjenu centralnog pariteta prije definitivnog prihvacanja eura.
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UvoD

Ulazak u EU otvara dva bitna pitanja u pogledu monetarne odnosno tecajne politike u
Hrvatskoj: Kada kunu zamijeniti eurom? | Sto raditi do tada?

Neizvjesna vremenska perspektiva predstavlja velik problem u traZenju odgovora na ta
pitanja. Dodatni je problem $to odgovor na pitanje o tome kada kunu zamijeniti eurom
ne zavisi samo o Hrvatskoj. Odgovor se nalazi pod utjecajem razvoja krize u eurozoni, te
evolucije pravilai kriterija za ulazak kao i, eventualno, za buduci izlazak iz monetarne unije.

Zbog toga se ova tema moze podijeliti na dvije jednako vazne podteme:

« Sto ¢initi da kunu $to prije zamijenimo eurom i isplati li se Hrvatskoj tezZiti $to
brzoj zamjeni kune eurom?

» Bez obzira kada ¢emo kunu modi/ htjeti zamijeniti eurom, kakvu tecajnu
politiku voditi u meduvremenu?

Drugo je pitanje vazno, jer i u teoretski najbrzoj varijanti zamjene kune eurom (2016), ¢ija
je vjerojatnost minimalna, pred nama stoji dugo razdoblje s vlastitom valutom. U njemu
mozemo birati izmedu Cetiri moguca tecajna rezima: (1) postojeceq (prljavi upravljani tecaj
koji blago fluktuira unutar neobjavljenog intervala), (2) upravljani tecaj unutar objavljenog
fiksnog intervala, (3) fiksni tecaj ili valutni odbor, sa ili bez devalvacije prije fiksiranja, (4)
tecajni rezim koji bi omogucio Sire fluktuacije tecaja, osobito u smjeru deprecijacije, sa ili
bez unaprijed objavljenog intervala.

U prvom dijelu rada raspravlja se o prvom pitanju - $to ¢initi da kunu $to prije zamijenimo
eurom i moze li se Hrvatskoj ta teznja isplatiti. U drugom se dijelu raspravlja o drugom
pitanju; definira se konceptualni okvir za razmatranje tecajne politike, bez ambicije da
se pruzi konacan stav o tom pitanju. Jedina je ambicija ovoga rada posluZiti kao okvir za

raspravu.

1. KUNA NASPRAM EURA:
ISPLATI LI SE TEZITI STO BRZOJ ZAMJENI?

Iz teksta Europskoga ugovora jasno proizlazi da se od ¢lanica EU ocekuje da zamijene
nacionalnu valutu eurom. Rokovi zamjene nisu propisani. Propisani su samo kriteriji koje
drzava mora ispuniti da bi prihvatila euro kao nacionalnu valutu. To su poznati kriteriji iz
Maastrichta koji su dio Europskoga ugovora:

1. Deficit opce drzave ne smije prijeci 3% BDP-a.
2. Javni dug opce drZave ne smije prijeci 60% BDP-a.

3. Godisnja stopa inflacije ne smije prije¢i 1,5 postotna boda iznad prosjeka tri
zemlje s najnizom stopom inflacije.

4. Prinos na dugorocne drzavne obveznice ne smije prijeci 2 postotna boda iznad
prosjeka tri zemlje s najnizim prinosima.

5. Nominalni te¢aj ne smije iskakati izvan intervala odredenog rasponom +/- 15%
oko srediSnjeg pariteta nacionalne valute prema euru u razdoblju od najmanje
dvije godine, $to znaci da drzava mora najmanje toliko biti ¢lanica Europskog
tec¢ajnog mehanizma (tzv. ERM I1).

U trenutku pisanja ovoga rada EMU ima 17 ¢lanica (i ¢etiri mini-drzave koje ni ranije nisu
imale vlastitu valutu — San Marino, Monako, Andora i Lihtenstajn).

U odnosu na pocetni sastav eurozone od 11 ¢lanica (bez mini-drzava), broj drzava korisnica
eura narastao je za 6. Prvo je bilo prosirenje za Gr¢ku 2001, zatim za Sloveniju 2007, Cipar
i Maltu 2008, Slovacku 2009, i naposljetku za Estoniju 2011. U Europskom tecajnom
mehanizmu ERM I nalaze seiLitvai Latvija koje se nadaju uskoro uvesti euro, te Danska koja
je fiksirala centralni paritet krune prema euru i ¢ija centralna banka ne dopusta fluktuacije
tecaja izvan uskoga intervala od +/- 2,25%. Danska u svojemu pristupnom ugovoru ima
ugradenu tzv. opt-out klauzulu koja jamciizuzece od obaveze prihvacanja eura, $to znacida
zauvijek moZe ostati u predvorju Eurozone - ERM II. Istu klauzulu ima Velika Britanija koja
je izvan ERM II. Svedska nema formalnu opt-out klauzulu, ali se predutno tolerira njezina
politicka nevoljkost da zamijeni krunu eurom. Za sve druge zemlje na slici podrazumijeva
se da ¢e prije ili kasnije zamijeniti svoje nacionalne valute eurom.

Slika 1. Pozicije pojedinih zemalja u odnosu na EMU

Velika Britanija (opt out), Danska
Svedska (neformalni opt-out) ER,IV‘ I (opt out) EMU

Bugarska Litva, Latvija ——
Rumunjska

Poljska

Cedka

Madarska

Hrvatska 2013.

v

EMU 17 + 4 mini
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Ved je iz ovoga letimi¢nog pregleda jasno da se euro ne prihvaca automatizmom. Mozemo
razlikovati pet atipicnih situacija u odnosu na striktnu interpretaciju slova Europskoga
ugovora:

1. Formalno prihvacanje ¢injenice da drzava nikada ne mora prihvatiti euro ako to
ne Zeli (Velika Britanija, Danska)

2. Neformalno prihvacanje ¢injenice da drZzava ne mora prihvatiti euro ako to ne
zeli (Svedska)

3. Ostanak u monetarnoj uniji zemlje koja ne udovoljava kriterijima iz Maastrichta
(najvedi dio danasnjih ¢lanica - slu¢aj Gréke pokazuje da je gotovo nemogude
Jspasti” iz eurozone)

4. Neformalno odbijanje pristupanja ERM Il drzavi koja bi Zeljela uci u Europski
tecajni mehanizam (Bugarska)

5. Toleriranje situacije u kojoj drzava ¢lanica EU dugo ne pokazuje teZnju aplicirati
za ulazak u ERM Il iako bi po makroekonomskim parametrima to mogla uciniti
(Ceska)?.

Posebno su zanimljive atipi¢ne situacije 3, 4 i 5.

U pogledu situacije br. 5. (nazovimo ju Ceskim slu¢ajem), nejasno je moze li neka od
¢lanica EU koje jo3 nisu usle u ERM Il postati nova Svedska - drzava s pre$utnom opt-out
klauzulom da nikada ne mora prihvatiti euro. Puno je vjerojatnije politicko taktiziranje
zemlje koja bi odlucila dugo ostati izvan eurozone — povremeno neispunjenje nekoga od
kriterija, ¢ime se ispunjavaju formalni uvjeti za odgodu pristupanja. Trenutno ne postoji
niti jedan razlog zbog kojeg takva situacija ne bi mogla potrajati dugi niz godina, pa i
desetljeca.

U pogledu situacije br. 4., nejasno je koliko se dugo zemlja mora dokazivati postivanjem
Maastrichtskih i drugih kriterija da bi usla u ERM Il. Izuzev op¢ih odredbi iz ¢lanka 140.
Europskoga ugovora, ne postoji dokument koji precizno regulira ova pitanja. Odluka o
ulasku neke zemlje u ERM Il u velikoj mjeri lezi u diskrecijskoj domeni Europskoga vijeca,
uz veliki upliv tehnicke pripreme odluke od strane Europske komisije. Ta je Cinjenica
osobito kontroverzna s obzirom na to da vedinu u Europskom vijecu ¢ine predsjednici
drzava ili vlada od kojih vecina zastupa drzave koje koriste euro, ali trenutno ne postuju
kriterije iz Maastrichta (atipi¢na situacija br. 3).

Takva situacija djeluje prilicno konfuzno i poziva na oprez. Taj oprez bi se na politickoj
razini mogao operacionalizirati kroz strategiju EU da, ali EMU ne. To je britansko-Svedska
strategija koju u novije doba slijedi i Ce3ka®, a ¢iji se iskaz povremeno moze ¢uti i iz usta
nasih politicara.

Medutim, ta je strategija problematicna jer ¢e se mnoge promjene, primarno nastale zbog
rjeSavanja krize u EMU, odnositi i na ¢lanice EU koje nisu u EMU, pa tako i na Hrvatsku,
gdje domaca valuta igra puno manje vaznu ulogu nego u Velikoj Britaniji, Svedskoj ili
Cedkoj. Zbog toga je realan sadrzaj strategije EU da, ali EMU ne, upitan u zemlji poput

3 Ovdje ne ubrajamo Madarsku, Rumunjsku i Poljsku s obzirom da te drzave ne ispunjavaju kriterije iz Maastrichta od trenutka kada su postale ¢lanicama EU.

4 Dansku ne mozemo ubrojiti u tu skupinu jer ima de facto fiksan tecaj koji ograni¢ava autonomiju njene monetarne politike.

Hrvatske u kojoj ekonomski subjekti izbjegavaju koristiti vlastitu valutu kao sredstvo
Stednje. Postavlja se pitanje Sto takva zemlja moZe dobiti na dugi rok strategijom EU da, ali
EMU ne lako u svjetlu aktualnog trenutka takva strategija moze izgledati politicki mudra,
njene su dugorocne koristi blago re¢eno upitne.

Cak i ako bismo se u Hrvatskoj zanijeli idejom da nam se isplati slijediti britansko-$vedski
put koji pokusava imitirati i Ce$ka, nikako ne treba smetnuti s uma politi¢ku ¢injenicu da
je monetarna unija izrijekom krajniji cilj europske integracije. Neke od klju¢nih odredbi
Europskoga ugovora koje govore u prilog tome su:

1. Clanak 119. propisuje usku suradnju zemalja ¢lanica u dono3enju ekonomskih
politika uz postivanje nacela konkurencije na slobodnom trzistu radi postizanja
stabilnih cijena, zdravih javnih financija i stabilnog monetarnog sustava, te radi
postizanja odrzive bilance plac¢anja. Izrijekom se spominju stabilnost tecajeva i
zajednicka valuta kao instrumenti koordinacije ekonomskih politika, a iz teksta
je jasno da se radi o cjelovitim institucionalnim pravilima koja vrijede ili bi
trebala vrijediti za sve ¢lanice EU.

2. Clanak 121. postavlja koordinaciju ekonomske politike u ruke Europskoga vije¢a
koje, prema preporuci Europske komisije, oblikuje smjernice ekonomske politike
zemalja ¢lanica EU.®

3. Clanak 126. govori o izbjegavanju pretjeranih fiskalnih deficita i daje mandat
Europskoj komisiji da nadzire stanja proracuna i javni dug, ne bi li identificirala
moguce velike pogreske u vodenju ekonomske politike zemalja ¢lanica. Clanak
ureduje razli¢ite mogucnosti utjecanja na nacionalne vlasti, sto ukljucuje i
mogucnosti za izdavanje subpoena i kazni.’

4. Clanak 136. sadrzi op¢u odredbu o tome da se za zemlje koje prihvate euro kao
zajednicku valutu predvida uza koordinacija i nadzor, dok ¢lanak 139. za ¢lanice
koje jo§ ne udovoljavaju uvjetima za prihvacanje eura iskljucuje primjenu
dijela ¢lanka 121. i prisilne mjere iz ¢lanka 126. U svakom slucaju, odredbe o
koordinaciji ekonomskih politika odnose se na ¢lanice EU, a ne samo na drzave
koje koriste euro, dok se glavna razlika izmedu c¢lanica i ne¢lanica odnosi na
mogucnosti kaznjavanja.

5. Clanak 140. govori o tome da ¢e najmanje jednom svake dvije godine Europska
komisija provesti analizu stanja u ¢lanici EU koja jos nije prihvatila euro (tzv. zemlje
s derogacijom), i to s posebnom paznjom u odnosu na stopu inflacije, odrzivost
fiskalne pozicije, tecajne fluktuacije i utjecaje na dugoro¢ne kamatne stope. Kada
se procijeni da su ovi kriteriji zadovoljavajudi, fiksira se tecaj zamjene valuta.

5 Cetka (kao i Svedska i Velika Britanija) ima afirmiranu domacu valutu ne samo kao sredstvo stednje u bankama, nego i kao valutu denominacije javnog
duga. U Hrvatskoj to nije slucaj.

6 Europska komisija izraduje Nacelne smjernice za vodenje ekonomske politike (eng. Broad Economic Policy Guidelines). Same Smjernice nisu obvezujuci
dokument, no koordinacija ekonomskih politika jest obvezna, pa Smjernice kroz koordinacijski proces dobivaju de facto obvezuju¢i karakter.

7¢1.126. predstavlja podlogu Pakta o stabilnosti i rastu odnosno Procedure za rjesavanje pretjeranog deficita. Ako Komisija utvrdi nepostivanje fiskalnih
kriterija, pripremit ce izvjestaj u kojemu ¢e posebnu paznju obratiti na odnos drzavnih investicija i deficita, vodeci racuna o srednjorocnoj proracunskoj i
ekonomskoj poziciji zemlje ¢lanice. ECOFIN ¢e formirati stav o izvjes¢u Komisije. Vijece ¢e na temelju izvjestaja i misljenja same zemlje odluciti je li doslo
do prevelikog deficita. U tom slu¢aju izdat ¢e preporuke zemlji koje nece biti javne. Tek ako ne dode do korekcije, one ¢e se u¢initi javnima. U slucaju
ponavljanja problema Vijece ¢e izdati subpoenu (eng.,give notice”) s konkretnim mjerama i rokovima koje treba poduzeti i koje ¢e biti obvezujuce za
zemlju ¢lanicu. Za taj period nepostivanja Vijecu stoje na raspolaganju cetiri mjere: (a) prisilna objava informacija prije izdavanja drzavnih obveznica, (b)
promjena kreditne politike EIB-a prema zemlji ¢lanici, (c) uplata blokiranog depozita, (d) placanje kazne. Europski ugovor eksplicite spominje i odrzivost
pozicija bilanci placanja, ali ne definira taj pojam. Ipak, omogucava koristenje sredstava Europske komisije radi financiranja programa prilagodbi
eksternih pozicija zemlje. Prema ¢lanku 143. ta su sredstva stavljena na raspolaganje i zemljama koje nisu ¢lanice EMU.
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To $to neki dijelovi Ugovora ne vrijede za zemlje poput Velike Britanije i Svedske pokazuje
da u praksi odavna postoji ,Europa dviju brzina”. U Europu vecih brzina uskocile su
Slovenija, Slovacka i Estonija, pa odgovor na pitanje koja je strategija primjerenija za
Hrvatsku - britansko-$vedsko-¢eski spori put ili slovensko-slovacka-estonska visa brzina
- treba sagledati i u tom kontekstu.

Imamo li na umu i polozaj Litve i Latvije na slici 1 te ulazak Estonije u eurozonu, vidi se
da su balticke zemlje kao i Slovenija, Slovacka, Cipar i Malta prije njih vrlo rano odabrale
strategiju ,dobrih daka“: uciniti sve $to je moguce ne bi li se $to prije ostvario prioritetni
strateski cilj — ulazak u eurozonu. Bugarska ih za sada neuspjesno pokusava slijediti. lako
aktualna kriza ovu strategiju ¢ini manje atraktivnom nego pred nekoliko godina, nije
jasno jesu li gore spomenute zemlje iSta izgubile ranim prihvaéanjem eura odnosno
teZznjom njegovom brzom prihvacanju. Naprotiv, u kriti¢nim razdobljima krize (kraj 2008.
- prvi dio 2009) stjecao se dojam da je ¢lanstvo u eurozoni ublazavalo snagu vanjskih
Sokova - smanjivalo opasnost od bijega kapitala zbog veceg stupnja vjerodostojnosti
ekonomske politike i stabilne vrijednosti valute. Tecaj svojim kolebanjima nije stvarao
dodatnu nervozu i poticao odljev kapitala u dvjema ¢lanicama EU koje nisu imale euro
— Rumunjskoj i Madarskoj. To¢no je da taj efekt nije bio izrazen u Poljskoj i Ceskoj koje
takoder jo$ nisu uvele euro, no te su zemlje u trenutku pocetka krize imale puno bolje
fundamentalne pokazatelje od Rumunjske i Madarske.

Takoder ne treba izgubiti iz vida da strategija,dobroga daka” kroz izgradnju vjerodostoj-
nosti (uskladenosti i jasne percepcije) ekonomskih politika moze bitno pomodi
ekonomskom napretku zemlje u fazi pripreme za prihvacanje eura. Prema tome, u
slovacko-slovenskom brzom pristupu treba traziti dvije vrste koristi: kratkoro¢nu,
zbog vedce financijske stabilnosti, i dugoro¢nu, zbog jasne usmjerenosti i koordinacije
ekonomskih politika.

S druge strane, ne treba izgubiti iz vida da brzi pristup eurozoni nije rjesenje svih
ekonomskih pitanja. O tome svjedodi relativni ekonomski uspjeh Slovacke i neuspjeh
Slovenije u proteklih nekoliko godina. Razlika u pogledu dinamike BDP-a izmedu Slovenije
i Slovacke pojavila se iako su obje zemlje prihvatile euro. No ne treba smetnuti s uma da
je i ta razlika relativna, jer je odnos stopa nezaposlenosti obratan: nezaposlenost je bitno
niza u Sloveniji.

Britansko-3vedsko-ceski pristup, koji mozemo nazvati,cekaj i promatraj” (engl. ,wait and
see”), u danasnjim se kriznim uvjetima ¢ini mudrijim od strategije ,dobrih daka“. Dojam
mudrosti ¢ekanja rada se zbog aktualne financijske nestabilnosti unutar eurozone koja
povremeno prijeti njezinim ,raspadom” odnosno izlaskom zemalja ¢ije su makroekonom-
ske performanse problemati¢ne. Nesporno je da strategija,Cekaj i promatraj” svakoj vladi
olaksava politicki Zivot jer se izbjegava rasprava o odlukama kao 3to je izdavanje jamstava
za europske fondove za stabilnost o kojima ce biti vise rijeci u sljedec¢em poglavlju, no nije
jasno zbog c¢ega bi laksi politicki zivot vlade bio u dugoro¢nom nacionalnom interesu.
Sluéaj bi, zapravo, mogao biti obrnut.

Prednosti i nedostaci dviju prikazanih strategija ne mogu se konacno vrednovati izvan
konteksta institucionalnih promjena koje nastaju u odgovoru na ovu krizu. Da bismo ih
ocijenili, potrebno je razumijeti institucionalne nedostatke u konstrukciji monetarne unije
koji su uzrokovali krizu ili pogodovali njezinu Sirenju:

1. Euro je pokrenut iako je tek manjina ¢lanica udovoljavala kriterijima iz Maastrichta

Prema tzv. Kohlovoj doktrini, monetarna je unija dozivljena kao instrument politickog
ujedinjenja Europe. Ekonomska su pitanja smatrana pitanjima od drugorazredne vaznosti
u usporedbi s povijesnom i politickom vaznos¢u cinjenice da na tlu Europe nastaje
monetarna unija. Zbog toga je samo 5 od 11 pocetnih ¢lanica EMU imalo javni dug manji
od 60% BDP-a, koliko je propisano Europskim ugovorom (Luksemburg, Finska, Irska,
Portugal i Francuska udovoljavale su uvjetima u trenutku nastanka eura). Italija i Belgija
usle su s javnim dugom vecim od vrijednosti BDP-a, pa dvije godine kasnije (2001.) nije bilo
¢udno kada je i Gr¢ka s omjerom javnog duga od oko 100% BDP-a postala ¢lanicom EMU.

2. Pogresno se vjerovalo da ¢e korekcijski mehanizam Pakta o stabilnosti i rastu
pridonijeti korekciji fiskalnih pozicija visoko zaduzenih zemalja

Pakt o stabilnosti i rastu odnosno Procedura pretjeranog deficita (EDP - engl. Excessive
Deficit Procedure) kojom je detaljnije operacionaliziran Maastricht, jamdili su nastupanje
korektivnih mehanizama u zemljama s neodrzivim fiskalnim pozicijama. Korektivni su
mehanizmi u krajnjoj liniji mogli poprimiti i oblik sankcija za drzave koje su opetovano
izbjegavale korigirati svoje fiskalne pozicije (deficite). Medutim, sankcije je trebalo
nametnuti Europsko vijece posebnom odlukom. Kada su sankcije trebale biti izglasane
Njemackoj i Francuskoj 2004, to se nije dogodilo. Pukom politickom voljom, tj. odnosom
snaga unutar Vijeca ministara, derogirana je mo¢ temeljnih institucija fiskalne discipline.
Bio je to zametak eksplozivne krize ¢iji se embrio vidio ve¢ u tome $to je u razdoblju
izrazito povoljnog poslovnog ciklusa prije krize (do 2008), omjer javhog duga i BDP-a
znatnije smanjen samo u Belgiji i Nizozemskoj te Svedskoj koja je izvan eurozone i na koju
se sankcije nisu niti mogle odnositi (HUB, 2010, 2011; Faulend i So3i¢, 2011).

3. Implicitno se pretpostavljalo da u EMU nije moguca situacija u kojoj neka
od vlada zemalja ¢lanica ne moze podmiriti svoje obaveze

lako je zbog upravo opisanog dogadaja iz sredine prosloga desetljec¢a bilo jasno da
fiskalna pravila monetarne unije zapravo ne vrijede, iz nepoznatoga se razloga (mozemo
pretpostaviti da se radilo o slijepom optimizmu) pretpostavljalo kako se ne moze dogoditi
da neka od vlada zemalja ¢lanica monetarne unije ne moze podmiriti svoje obaveze.
Naime, ako prezaduzena vlada kontrolira sredisnju banku, onda se (kolokvijalno) tiskanjem
novca mogu namiriti vjerovnici. No, kako u EMU niti jedna nacionalna vlada ne kontrolira
sredisnju banku, jedino ,rjeSenje” problema prezaduzenosti drzave je restrukturiranje,
reprogramiranje ili otpis javnoga duga prezaduzene drzave. Medutim, od pocetka eska-
lacije grcke krize pocetkom 2010. europski su politicari odbijali ovo rjeSenje, prihvativsi ga
(prilicno nespremni) tek 21. srpnja 2011.8 Tako je izgubljeno dragocjenih godinu i pol dana
u kriti¢noj fazi rjeSavanja krize, a politi¢arima je ozbiljno narusen kredibilitet.

4. Implicitno se pretpostavljalo da se svaka drzava mora i moze sama
pobrinuti za solventnost ,svojega” bankarskog sustava

Stabilizacija banaka uobi¢ajeno se obavlja kroz dokapitalizacije od strane postojecih
dionicara ili putem trzista kapitala. Ako ti mehanizmi ne daju rezultata, banka ide u
likvidaciju ili stecaj. Tek ako je prevelika, tj. sistemski vazna (njena propast mozZe proizvesti

8Tada je postignut prvi sporazum o restrukturiranju gr¢kog duga koji je kasnije preinacen.
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nesagledive drustvene stete — engl. ,too big to fail“), angaziraju se vladina sredstva u
svrhu dokapitalizacije ne bi li banka nastavila poslovati. U Europi se pretpostavljalo da
je briga za sistemski vazne banke briga svake pojedine drzave. Neki su slu¢ajevi pokazali
da je takav stav opravdan: Austrija je vrlo uspjesno intervenirala u ,svojim” bankama tzv.
mekim dokapitalizacijama 2008. Francuska takoder. U Francuskoj se isto ponovilo 2011.
s velikom bankom Dexia. | Velika Britanija je uspjesno intervenirala odrzavajuci drzavnim
sredstvima na Zivotu nekoliko banaka, medu kojima i prije krize najvec¢u europsku banku
Royal Bank of Scotland.

Medutim, u toku ove krize pojavila su se Cetiri slu¢aja koja su pokazala da drzave mozda
nece moci odrzati na Zivotu sistemski vazne banke, ¢ime se otvorila opasnost potpunog
financijskog kolapsa neke drzave unutar monetarne unije. Cetiri takva slucaja su:

1. drzava, tj. vlada nema fiskalni kapacitet za stabilizaciju bankovnog sustava zbog
prezaduzenosti (Grcka)

2. drzava, tj. vlada nema fiskalni kapacitet za stabilizaciju bankovnog sustava jer su
bilance banaka toliko narasle da bi njihovo spasavanje ugrozilo inace razmjerno
solidnu fiskalnu poziciju (Island, Irska, Cipar)

3. odnos veli¢ine problemati¢nih banaka i fiskalnog kapaciteta drzave je takav da
ne ukazuje izravno na nemoguénost vlade da spasi sistemski vazne banke, no
problem je dovoljno velik da je proces spasavanja izlozen velikim politi¢kim
rizicima vezano uz donosenje odluka o angaZiranju sredstava poreznih
obveznika u dokapitalizaciji (npr. Slovenija — NLB; Austrija — Hypo)

4. treba spasavati sistemski vaznu paneuropsku banku ¢ije su operacije znacajne
za vedi broj zemalja, koje moraju koordinirati svoje politicke akcije spasavanja
(slu¢aj vaznosti banke Fortis za zemlje Beneluxa, cije su vlade morale
koordinirano djelovati u akciji spasavanja).

Tako je eurozona u vrlo kratkom roku morala pronacdi rjeenje koje ¢e istovremeno ojacati
vjerodostojnost fiskalnih pravila, omoguciti restrukturiranje duga ocito prezaduZenih
drzava i stvoriti financijski okvir za stabilizaciju bankarskih sektora u zemljama ¢iji je
fiskalni i/ili politicki kapacitet za takve poteze iscrpljen (jedan od Cetiri gornja slucaja).

U nastavku se kratko prikazuju obrisi novih rjeSenja koji su dogovarani 2010-2011.
Svrha sljedecega prikaza nije iscrpnost u detaljima, nego sveobuhvatan opis novosti
u institucionalnim aranZmanima i njihove medusobne veze na tri klju¢na podrucja
institucionalnih reformi.

1. Vjerodostojnost fiskalnih pravila

Paket sastavljen od pet uredbi, jedne direktive i jednog medunarodnog sporazuma
(Fiskalni pakt), koji je nacelno dogovoren jo3 na prolje¢e 2011, a implementiran u
studenome iste godine (popularno nazvan Six Pack), odnosno u veljaci 2012. (Fiskalni
pakt), ide za jacanjem fiskalnih pravila kroz:

1. uvodenje automatizma sankcija za fiskalno neuredne drzave, ne bi li se izbjeglo
politicko arbitriranje kao u slu¢aju Njemacke i Francuske 2004. (3to se odnosi
samo na ¢lanice monetarne unije)

2. uvodenje sankcija za laZiranje fiskalnih statistika (samo za ¢lanice monetarne unije)

3. jacanje ovlasti Eurostata u nadzoru fiskalnih statistika

4. propisivanje kra¢ih rokova objavljivanja fiskalnih podataka (s maksimalno mjese¢nim
vremenskim pomakom za sredisnju drzavu i kvartalnim za lokalnu drzavu)

5. donosenje dugoroc¢nih numeric¢kih fiskalnih pravila, posebno za svaku zemlju
s ciliem dugoroc¢nog postizanja kriterija iz Maastrichta, pri cemu ¢e se kreatori
politike u zemljama ¢lanicama prvenstveno rukovoditi kriterijem strukturnog
deficita (Fiskalni pakt su prihvatile sve zemlje osim Velike Britanije i Ceke)

6. uvodenje Europskog semestra — razdoblja u prvoj polovici kalendarske godine
kada se provodi pojac¢ana koordinacija namjeravanih ekonomskih i fiskalnih
politika medu zemljama ¢lanicama i izmedu zemalja ¢lanica i Europske komisije®

7. uvodenje nacela da se izvanredni prihodi moraju koristiti za smanjenje javnog
duga a ne za povecanje rashoda.

Iz ovoga se letimi¢nog pregleda vidi da institucionalne reforme zahvacaju gotovo sve
¢lanice EU, a ne samo ¢lanice monetarne unije. Cak i vrlo razli¢ite drzave, kako one koje
jo$ ne koriste euro, npr. Danska, Svedska i Poljska, tako i Litva i Latvija koje su mu kao
¢lanice ERM Il malo blize, pronalaze interesa da prihvate nova pravila Fiskalnoga pakta.

Medutim, nova se pravila ne ogranicavaju samo na fiskalnu koordinaciju, ve¢ zahvacaju
koordinaciju ukupne ekonomske politike. Ova cinjenica posebno dolazi do izrazaja
u Uredbi 1176/2011, koja propisuje pracenje sustava indikatora unutarnjih i vanjskih
makroekonomskih neravnoteza (slika 2). Prema ovom propisu iz studenoga 2011,
Europska ¢e komisija pratiti sloZzeni skup pokazatelja, u koju svrhu moZze u zemlju poslati
nadzorne misije (nalik MMF-ovima), i u slu¢aju detekcije odstupanja od Zeljenih vrijednosti
zemlja ¢lanica ce izradivati korektivne akcijske planove cija ¢e se provedba zajednicki
strogo nadzirati.’® Kao $to pokazuje slika 2, jedina razlika izmedu ¢lanica monetarne unije
i ¢lanica EU koje nisu u njoj jest u kriti¢nim vrijednostima indikatora koji nisu toliko strogi
za ¢lanice EU koje nisu prihvatile euro.

Slika 2. Uredba EU br. 1176/2011 od 16.11.2011. o prevenciji i korekciji makroekonomskih neravnoteza

Clanice EUiEMU | Clanice EU nei EMU
TABLICA S POKAZATELJIMA min  max min max

Unutarnje neravnoteze
Javnidug
Privatni dug
Trzidna imovina

- nekretnine
Krediti privatnom sektoru
Nezaposlenost

Vanjske neravnoteze

Tekudi racun bilance i neto investicijski polozaj zemlje
Realni efektivni tecaj

Udjeli na izvoznim trzistima

Cijene i troskovi

Necjenovna konkurentnost

U tom se razdoblju izraduju Programi stabilnosti i konvergencije kao i nacionalni programi reformi. Oni se objavljuju i podnose Europskoj komisiji i
Vijecu najkasnije do 30. travnja kalendarske godine, a nacionalni parlamenti moraju biti ukljuceni u njihovu pripremu.

1 Najgora sankcija je javno objavljivanje informacije da je Vijece donijelo odluku o tome da zemlja ne izvr$ava svoje obaveze iz procedure za otklanjanje
makroekonomskih neravnoteza.
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Na posljetku, europski sastanak na vrhu 9. prosinca 2011. donio je i kona¢nu pobjedu
Njemacke u pogledu ideje o fiskalnim pravilima. Njemacka je, inspirirana Svicarskom
odlukom 2003, jo$ 2009. unijela fiskalne limite u svoj Ustav. Od pocetka krize Njemacka
se snazno zalagala da sve zemlje ¢lanice unesu fiskalna pravila u ustave ili odgovarajuce
pravne dokumente.

Velika Britanija ¢e ponovo biti izuzeta od te odredbe, a u otporu prema prihvacanju
Fiskalnoga pakta prikljucila joj se samo Ceska. Ostale se zemlje priklju¢uju Paktu i obvezuju
se postovati njegove odredbe, iako neke od njih ¢injenica da nisu ¢lanice EMU na to ne
obvezuje. Oc¢ito je da ¢lanice EU koje nisu u monetarnoj uniji prikljuc¢ivanjem novim cvrstim
fiskalnim pravilima eurozone pripremaju svoje institucije za pristupanje monetarnoj uniji i/ili
traze eksterne izvore za izgradnju ili cuvanje vjerodostojnosti ekonomske, a napose fiskalne
politike. Stoga poucak glasi: europska zemlja ne mora biti u monetarnoj uniji da bi vodila
ekonomsku politiku kao da je u njoj.

2, Restrukturiranje duga - European Stability Mechanism ESM

Svi dosadasnji pregovori o restrukturiranju grékog duga (otpis cca. 50% duga u rukama
privatnog sektora) bili su ad hoc organizirani, odnosno iznudeni time $to je jedna ¢lanica
monetarne unije (Grcka) neocekivano lako dosla u stanje prezaduzenosti. Medutim,
prava mogucnost za bankrot drzave nastupa trenutkom stupanja na snagu Europskog
mehanizma za stabilnost (eng. European Stability Mechanism — ESM). ESM je fond koji
raspolaze znacajnim sredstvima za intervencije na temelju 700 mlrd. € izdanih jamstava
drzava ¢lanica EMU. Intervencije bi trebale biti nalik MMF-ovima. Smisao im je pomodi
u premoscivanju nemogucnosti trzisnog financiranja za prezaduzene drzave koje ¢ce
zapoceti programe prilagodbe. Bitan dio ESM-a je uredeni sustav drzavnog,,bankrota”: od
dana uspostave ESM-a vlade drZava ¢lanica monetarne unije izdavat ¢e drzavne obveznice
s kolektivnom klauzulom, prema kojoj ¢e se modi sazvati skupstina obveznicara koja c¢e
jednostavnom vec¢inom odlucivati o promjenama strukture otplate duga. Tako stupanjem
na snagu ESM-a i formalno pocinje vrijediti nacelo da drzava ¢lanica monetarne unije
moze bankrotirati.

3. Stabilizacija bankarskih sektora - European Financial Stability Facility EFSF i ESM

Preteca ESM-a je EFSF (eng. European Financial Stability Facility). Osnovan u svibnju 2010,
EFSF je inicijalno bio zamisljen kao fond za kreditiranje drzava u fazi makroekonomske
i fiskalne prilagodbe (fond je do sada kreditirao Irsku i Portugal). lako se raspravljalo o
prosirenju njegova mandata na dokapitalizacije sistemski vaznih bankarskih institucija, to
prosirenje nikada nije provedeno do kraja, pa je sistemski institucionalni nedostatak koji
smo prethodno opisali pod rednim brojem 4 - nemoguc¢nost da se neke drzave samostalno
pobrinu za stabilnost svojih bankovnih sustava — ostao nerije3en. U meduvremenu je
mandat EFSF-a/ESM-a prosiren i na mogucnost izravne dokapitalizacije banaka, no
ta mogucnost jo$ nije operativna. Naime, uvjet za aktiviranje toga dijela mandata je
uspostava tzv. bankovne unije - zajednicke supervizije banaka i paneuropskog sustava
osiguranja depozita. Inicijalno je bilo zamisljeno da se elementi bankovne unije dogovore
dokraja 2012, no prvirazgovorinisu doveli do napretka. Trenutacnoizgleda da je dubokjaz
izmedu francuskoga prijedloga, koji polazi od potrebe potpune centralizacije bankarske
supervizije, i njemacko-skandinavskoga prijedloga, koji se zalaZe za postupnost. Prema
tom prijedlogu zajednicki bi se nadzirale samo sistemski vazne paneuropske banke (cca.
90 banaka), dok bi nadzor preostalih banaka ostao u ingerenciji nacionalnih regulatora.

Pokretanje EFSF-a i njegovo prerastanje u krajnjeg nasljednika, ESM, izaziva jo$ neke
politicke kontroverze. Naime, fondovi za stabilnost osnivaju se na temelju upisa kapitala
proporcionalno udjelu pojedinih ¢lanica EMU u kapitalu Europske sredisnje banke.' Radi
se o potencijalno znacajnim sredstvima koja za drzave ¢lanice predstavljaju potencijalne
obaveze s obzirom da se kapital upisuje u vidu jamstava koja tek po realizaciji gubitka
mogu dovesti do poziva na uplatu kapitala radi pokri¢a gubitaka.

Kako u ovom trenutku jos$ nije posve jasno kako e se upravljati ovim sredstvima i kolike
su objektivne moguénosti za ostvarenje gubitka, vladama zemalja u EU a izvan EMU
moze se Ciniti prednos¢u to $to ne moraju u parlamentima objasnjavati zbog ¢ega se
moraju upustati u tako velike potencijalne obaveze. Ne treba zaboraviti da je upravo iz
toga razloga pala vlada premijerke Ivete Radic¢ove u Slovackoj u vrijeme drugoga kruga
izdavanja dodatnih jamstava za dokapitalizaciju EFSF-a u rujnu 2011.

Medutim, i oprez prema potencijalnim gubitcima na temelju izdanih jamstava ima svoje
razumne granice. Ostanak izvan eurozone znaci nemoguénost pristupanja sredstvima
EFSF-a/ESM-a u slucaju potesko¢a makroekonomske naravi ili u slucaju poteskoc¢a u
bankovnom sustavu koji je internacionaliziran do te mjere da vrijednost bankarskih
bilanci uvelike premasuje slobodne fiskalne potencijale drzave. To je mozda udaljena
ali ipak realna opasnost za drzave koje odluce ostati izvan kruga osnivaca fondova za
financijsku stabilnost.

Ova dvojba ilustrira bit strateskog problema: ostanak izvan monetarne unije (britansko-
Svedsko-Ceska spora ruta) rjeSava drzavu obaveze izdavanja jamstava i naizgled djeluje
mudro u situaciji kada medijska slika izgleda kao da ¢e se eurozona sutra,raspasti”. S druge
strane, ostanak izvan sustava ne rjeSava drzavu obaveze da koordinira makroekonomsku,
a posebno fiskalnu politiku s drugim ¢lanicama EU i EMU, ali ju ostavlja bez vjerodostojnog
okvira za vodenje ekonomske politike i bez pristupa dodatnim sredstvima u slucaju
makroekonomskih i financijskih poteskoc¢a.

Za sada izgleda da su se nasi kreatori ekonomske politike odlucili na strategiju oslonca na
vlastite snage. Ova tradicionalno snazna i u osnovi populisti¢ka ideja, koja dugi niz godina
dominiramedu nasim kreatorima ekonomske politike razli¢itih stranackih i svjetonazorskih
pripadnosti, podrazumijeva da se bitna europska pitanja spremaju pod tepih — ignoriraju
se, ne bi li se stvorio nerijetko lazni dojam o autonomnosti, samostalnosti, suverenosti i
vlastitoj sposobnosti. Ishodi su medutim posve suprotni od obecanja i ocekivanja. Niti
jedan autonomni fiskalni ili monetarni instrument do sada nije dao vidljivo pozitivan
rezultat u Hrvatskoj.

Vidljivi su samo negativni rezultati. Hrvatska ve¢ dugi niz godina nema vjerodostojnu
makroekonomsku politiku s jasno definiranim ciljevima i instrumentima koje bi se moglo
logi¢no povezati. U raspravama o ekonomskoj politici ne koristi se terminologija koja je
uobicajena u EU (npr. ocjena fiskalne politike kroz definiciju strukturnog deficita koji se
u Hrvatskoj sluzbeno niti ne objavljuje). K tomu, Cinjenice o institucionalnim okvirima i
promjenama o kojima govori ovaj rad slabo su poznate nasoj stru¢noj i siroj javnosti. O
tome se rijetko govori, dobrim dijelom i zbog toga $to nasi politi¢ari za sada ignoriraju
ove teme.

n Usporedbe radi, to za Slova¢ku iznosi oko 0,7%. Klju¢ za raunanje udjela ratuna se kao jednostavan prosjek udjela drzave u BDP-u i stanovnistvu.
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Samo je HDZ u predizbornom programu za izbore 2011. spomenuo ugradnju fiskalnih
pravila u Ustav. No, ta stranka nije detaljno razradila taj prijedlog. Upitan je i njegov
kredibilitet jer dolazi od stranke ¢ija osmogodisnja vladavina 2004-2011. simbolizira
izostanak strukturnih politika i relaksiranu fiskalnu politiku, sto je dovelo do usporavanja
ekonomskih i drustvenih reformi i bujanja korupcije i populizma. Strukturni deficit nije
poznat i ne ra¢una se, iako je vjerojatno znatno vedi od raspona izmedu 0% i 0,5% BDP-a
- okvira koji se spominje u europskim fiskalnim pravilima.'

Rezultat tako velikog deficita je eksplozija javnog duga. Hrvatska ¢e od 2008. do 2013.
vjerojatno prijeci put od nisko zaduzene drzave do tipi¢ne europske drzave koja vise nije
u stanju postivati kriterije iz Maastrichta. | to prije nego sto je uopce pokusala aplicirati za
ulazak u monetarnu uniju odnosno njeno predvorje — ERM II.

Ako je ova kriza razotkrila makroekonomsku dezorijentiranost HDZ-ovih vlada, postavlja
se pitanje kako uspostaviti novi smjer koji nova vlada tek pokusava zauzeti zapocetom
fiskalnom prilagodbom? Komentar aktualne fiskalne politike nove vlade izlaziizvan okvira
ovoga rada, pa je dovoljno napomenuti da se postivanje Zakona o fiskalnoj odgovornosti,
koji je na snazi od 1.1.2011, ¢ini kao jedini moguci smjer fiskalne politike.

U zaklju¢ku prvoga dijela treba reci da predstojeci ulazak u EU predstavlja prigodu da se
prihvacanje eura postavi visoko na listi strateskih prioriteta te da posluzi kao okvir i motiv
za promjene, bez obzira na to kada bi se ulazak u ERM Il mogao stvarno dogoditi. Kriteriji
iz Maastrichta i druga institucionalna pravila koja EU namece predstavljaju koristan okvir
za vodenje ekonomske politike u zemlji poput Hrvatske.

Prema tome, daljnje se makroekonomske improvizacije mogu izbjeci ako se u vodenje
ekonomske politike u Hrvatskoj sto prije ugrade sljedeca jednostavna nacela:

1. Vodenje makroekonomske politike kao da je zemlja ¢lanica eurozone znaci
rukovodenje razumnim nacelima —znaci jasne ciljeve i laksi odabir instrumenata,
bez obzira hoce li i kada zemlja stvarno uvesti euro i u kojem ¢e obliku eurozona
opstati.

2. Drzava ¢lanica EU trebala bi po definiciji slijediti prvo nacelo — voditi ekonomsku
politiku kao da je c¢lanica eurozone, jer se vecina odredbi o koordinaciji
makroekonomskih politika odnosi i na ¢lanice EU koje nisu ¢lanice eurozone.
Takav je i duh Europskoga ugovora.

3. Hrvatski gradani odabirom valutne strukture Stednje (u korist eura) glasuju o
povjerenju valuti. Vise od 80% Stednje gradana kod banaka se drzZi u stranoj
valuti — politicari ne mogu ignorirati taj odabir i voditi politiku kao da je najvedi
dio Stednje i javnog duga denominiran u domacoj valuti.

4. Oprez prema prihvadanju eura zbog ,troskova” upisa kapitala Europskog
mehanizma za stabilnost (ESM) samo je jednim dijelom opravdan. lako je
potrebno pazljivo procijeniti njegove potencijalne gubitke, ESM dugoro¢no
jaca financijsku stabilnost monetarne unije i njezinih pojedinih clanica jer
omogucava pristup dodatnim sredstvima u slucaju krize.

2 puni naziv fiskalnoga pakta glasi Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union. Pakt propisuje da fiskalna
pozicija zemalja ¢lanica mora biti u ravnotezi ili suficitu. Donji limit strukturnoga deficita je 0,5% BDP-a mjerenog prema trzi$nim cijenama. Taj deficit
moze iznimno iznositi 1% BDP-a u nisko zaduzenim zemljama s omjerom javnog duga prema BDP-u znatno ispod 60%. Ove se odredbe moraju trajno
ugraditi u nacionalna zakondavstva, po moguénosti u ustave.

lako ¢e eurozona u nekom obliku vjerojatno opstati kroz ovu krizu, ta je institucionalna
konstrukcija jos uvijek daleko od stabilnosti: upitno je kako ¢e nova fiskalna pravila
funkcioniratii koliko ¢e pravila izdrzati aktualni nalet kritike kroz paradigmu,,rast nasuprot
stednje”. Upitno je kako ce se razrijesiti kriza u Grckoj i Sire u juznoj Europi; prezaduzenost
ostaje problem i nakon otpisa velikoga dijela gr¢kog javnog duga koji se nalazi u rukama
privatnih kreditora. Upitno je i kako ¢e se Njemacka odnositi prema Cinjenici da se, nakon
zaustavljanja privatnih tokova kapitala, u okviru platnog sustava Target 2 stvaraju velike
neravnoteze - neto potrazivanja drzava s viskovima u bilanci pla¢anja (u ¢emu prednjaci
Njemacka) naspram neto dugovanja drzava s manjkovima (Sinn i Wollmershauser,
2011). Upitno je i kako ¢e Njemacka reagirati ako ona ude u dublju krizu. No unatoc svim
opasnostima i neizviesnome ishodu, institucionalni okvir eurozone predstavlja koristan okvir
za vodenje ekonomske politike u maloj i otvorenoj ekonomiji s rasirenom uporabom strane
valute u razlicitim novcanim funkcijama.

2. KAKVU TECAJNU POLITIKU VODITI DO
TRENUTKA ZAMJENE KUNE EUROM

U Hrvatskoj se od 1994. vodi politika upravljanog plivajuceg tecaja bez objavljenih
intervala fluktuacije. Premda je guverner HNB-a Rohatinski u nekim godinama u izjavama
objavljivao interval fluktuacije (npr. 7,25 do 7,35 pocetkom 2010), takve su objave bile
diskrecijske naravi, sluzile su kratkoro¢nim ciljevima smirivanja ocekivanja i brzo su
zaboravljane. Narav tecajnog rezima nije se bitno mijenjala sve ove godine.

Slike 3 i4 pokazuju dvije glavne pravilnosti koje su se profilirale u okviru hrvatskog tecajnog
rezima: (1) realni efektivni tecaj deprecira u kriznim godinama i aprecira u godinama uzleta,
(2) realni se novac krece slicnom dinamikom: stagnira u kriznim vremenima kada realni
tecaj deprecira, i raste u dobrim vremenima kada realni tecaj aprecira.

Slika 3. Efektivni tecajevi 1996-2012.
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Slika 4. Realni novac M1 i monetarni multiplikator M1/M0 1996-2012.
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Izvor: vlastiti izracuni na temelju www.hnb.hr, Statisticki pregled.

Takav je odnos klju¢nih monetarnih varijabli tipican za male otvorene ekonomije s
raSirenom ulogom strane valute, u kojima domaca potraznja zavisi o neto priljevu
kapitala. U razdobljima snaznog neto priljeva kapitala javlja se pritisak na aprecijaciju.
Raste potraznja za novcem, a centralna banka odgovara pove¢anom ponudom kroz
otkup deviza na bi li sprijecila jos jacu (nominalnu) aprecijaciju. Cijene ne reagiraju jer
je ekonomija mala i otvorena, pa se sav pritisak viska domace potraznje, umjesto kroz
cijene, poravnava uvozom - Sirenjem deficita tekuceg rac¢una bilance plac¢anja. Kada neto
priljev kapitala zastane, javlja se pritisak na deprecijaciju, nestaje moguénost za povecanje
novc¢ane mase na stari nacin, pada ekonomska aktivnost, a s njome i potraznja za novcem.
Kako tecaj ulazi u funkciju potraznje za novcem, deprecijacija dodatno smanjuje potraznju
za uzim monetarnim agregatom M1. U recesijskom se scenariju deficit na teku¢em racunu
vrlo brzo zatvara, u ¢emu puno vazniju ulogu igra nagli pad agregatne potraznje nego
promjena relativnih cijena.

Problem sa Sirokim fluktuacijama ekonomske aktivnosti u malim i otvorenim ekonomijama,
u kojima se neto priljev kapitala u odnosu na BDP penje i preko 10%, nastaje zbog toga Sto
ne postoji domaca ekonomska politika (fiskalna, monetarna ili neka tre¢a) koja u kratkome
roku moZe proizvesti kontra-ciklicki zaokret koji bi kompenzirao vanjski Sok povezan sa
zaustavljanjem neto priljeva kapitala. To je tipicna situacija u drZavi koja nije optimalno
valutno podrucje.

Odabir politike tecaja u takvim uvjetima treba biti rukovoden drugim kriterijima u odnosu
na standardne kriterije neokejnezijanske makroekonomske teorije. Prema standardnom
modelu, domace politike moraju odgovoriti na negativni vanjski Sok kompenziraju¢om
ekspanzijom $to zahtijeva prilagodbu tecaja u smjeru deprecijacije (takvu reakciju u
tragovimavidimo urazdobljimakrize uHrvatskoj—potkraj90-ihipotkraj proslog desetljeca).
Fiskalnoj su politici ruke vezane ako ekspanzija dovodi do gubitka vjerodostojnosti i rasta
premija rizika odnosno prinosa na drzavne obveznice, $to monetarnu ekspanziju postavlja
kao zadnju liniju obrane. Medutim, snaga monetarne ekspanzije koja bi bila potrebna za
kompenzaciju vanjskog $oka zahtijeva veliku deprecijaciju, a velika deprecijacija izaziva
povratni udar. Vanjski dug i valutne klauzule izazivaju negativne efekte bogatstva (tzv.
Lbilan¢ne efekte”) u uvjetima deprecijacije za sve ekonomske subjekte koji imaju kratku

deviznu poziciju. To su u pravilu oni koji su zaduzeni i koji su investirali, $to znaci da
znacajnija deprecijacija ima karakter poreza na prosle investicije — raste protuvrijednost
obaveza u domacoj valuti za one koji su zaduzeni.

Kako u takvim uvjetima odabrati najbolju politiku tecaja? Zaklju¢no se razmatraju Cetiri
moguce politike tecaja:

1. postojedi tecajni rezim (prljavi upravljani tecaj koji blago fluktuira unutar
neobjavljenog intervala)

2. upravljani tecaj unutar objavljenog fiksnog intervala
3. fiksni tecaj ili valutni odbor, sa ili bez devalvacije prije fiksiranja

4. tecajni rezim koji bi omogucio Sire fluktuacije tecaja, osobito u smjeru
deprecijacije, sa ili bez unaprijed objavljenog intervala.

U ekonomiji ¢ija je financijska i fundamentalna struktura nalik Hrvatskoj, fiksni tecaj ili
valutni odbor mogu proizvesti pozitivne ucinke kroz stabilizaciju o¢ekivanja i eliminaciju
negativnog povratnog ucinka deprecijacije na rast troskova (servisiranja dugova). U Sirem
smislu, takva politika moze pogodovati investicijama zbog smirivanja relativnih cijena.
S negativne strane takva politika znaci definitivno odricanje od mogucnosti prilagodbe
tecaja, osim ako fiksiranju odnosno prijelazu u valutni odbor ne prethodi devalvacija.

U slucaju prijelaza u rezim fiksnoga tecaja sa ili bez valutnog odbora uz prethodnu
devalvaciju, otvaraju se barem dva pitanja. Prvo, kako izra¢unati optimalnu stopu
devalvacije, a da taj potez ne poprimi karakter monetarnoga avanturizma i potpuno
ne poremeti financijsku stabilnost i inflacijska ocekivanja? Drugo, kako kompenzirati
subjekte s kratkom neto deviznom pozicijom ako se Zeli izbjec¢i da bilan¢ni efekt (efekt
neto bogatstva) izazove kontrakciju njihovih investicija i aktivnosti? Autor ovih redaka ne
zna odgovore na ta pitanja.

Prema tome, ako razmisljamo u okviru klasi¢ne anticiklicke politike, odgovor na pitanje o
optimalnoj tecajnoj politici mogao bi biti paradoksalan: eliminacija bilo kakvog valutnog
rizika mogla bi imati najjaci stabilizirajuc¢i u¢inak na domacu potraznju u kratkom roku.
Drugim rije¢ima, pad vrijednosti domace valute mogao bi izazvati kratkoro¢ni pad domace
potraznje.

Medutim, ako ostajemo vjerni ideji da gospodarstvo moze imati koristi od barem
djelomicno fleksibilnog tecaja, postavlja se pitanje kako bi se to jos moglo postici, osim
jednokratnom devalvacijom? To je moguce postici unutar postojeceg tecajnog rezima, ili
uz njegove male modifikacije u smjeru objavljivanja tecajnog intervala.

Pogledamo li kretanje nominalnog tecaja kune za euro, uocit ¢emo da je od pocetka
krize (listopad 2008) kuna izgubila 6% na vrijednosti (od 7,1 do 7,53). Ako bismo euro
prihvatili oko 2020, to bi znacilo, uz nastavak sadasnjeg trenda, da bi centralni paritet
zamjene mogao biti oko 8,4 kuna za euro. Takva bi putanja tecaja kompenzirala barem
dio troskovne inflacije (i pozitivno djelovala na cjenovnu konkurentnost). S obzirom na
prosjecni tempo deprecijacije od oko 1,4% godisnje, negativni bilan¢ni efekti bi se mogli
izbjedi, jer uz taj tempo deprecijacije akteri bi se vjerojatno mogli prilagodavati troskovnim
Sokovima. Prema tome, izgleda da se i uz sadasnji tecajni reZim mogu izvoditi odredene
(ne velike) prilagodbe na planu medunarodne cjenovne konkurentnosti.
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No, je li ta prilagodba dovoljna? Cemu bi ona uopce sluzila? Problem koji se otvara ovim
pitanjima seze u problematiku gospodarske strukture i izvora rasta. Naime, ako su neto
priljev kapitala i viSak investicija nad Stednjom povezani s odrzivim rastom produktivnosti,
Sto znaci da se i kapital i radna snaga svojim obrazovanjem i vjestinama brzo prilagodavaju
novimzahtjevima produktivnosti,ondaée postojatidugorocnipritisaknarast produktivnosti
i aprecijaciju (Balassa-Samuelson u¢inak). Medutim, ako priljeva kapitala nema, i/ili ako je
njime induciran rast produktivnosti privremen (proizlazi iz oscilacije domace potraznje a
ne iz trajno promijenjenih uvjeta na strani ponude), onda se moze pojaviti anti-Balassa-
Samuelson u¢inak (produktivnost dugoroc¢no raste sporije od produktivnosti u okruzju).
U tom se slucaju javlja permanentan pritisak u pravcu deprecijacije; zaposlenost se moze
osigurati samo uz nize realne place iskazane u stranoj valuti.

Prema tome, tecaj se u ekonomiji poput Hrvatske pokazuje posve neupotrebljivim anti-
ciklickim alatom,"® no on bi mogao predstavljati krajnji izlaz ako ova kriza definitivno potvrdi
da hrvatsko gospodarstvo nije sposobno povecavati produktivnost istim ili brzim tempom
u odnosu na ekonomije u okruzju. Opcenito, nominalni tecaj u dugom roku na sebe moze
preuzeti barem dio ucinka razlike u promjenama produktivnosti izmedu zemlje i svijeta.

Ocito je da uz nominalni tecaj Ciji prosjek od sije¢nja 2000. naovamo iznosi 7,42, uz interval
fluktuacije izmedu minimuma i maksimuma od -4,2% do +4,2%, ne moZemo govoriti o
tome da je tecaj apsorbirao znatnije varijacije produktivnosti, bez obzira govorimo li o
privremenim varijacijama induciranima varijacijama potraznje, ili o trajnim promjenama
relativne produktivnosti zbog promjene karaktera ponude. Varijacije realnog tecaja (slika 3)
prikazuju slicnu stabilnost. Drugim rijecima, tesko da bismo ista izgubili u zadnjih 10-15
godina da smo imali fiksan tecaj (sa ili bez valutnog odbora).

Prema tome, ako aktualni tecajni rezim vrednujemo s aspekta onoga $to je pruzio u
proslosti, mozemo zakljuciti da smo imali gotovo fiksan tecaj (i svi koji su dizali kredite
uz valutnu klauzulu ponasali su se kao da je tecaj de facto fiksan), ali zbog stalnih malih
varijacija nismo imali koristi koje bi stvarno fiksni te¢aj mogao pruziti (eliminacija rizika,
poticaj investiranju). Dakle, svatko tko ocekuje makroekonomske odnose kakve smo imali
u proteklom razdoblju morao bi razmisliti o nekom obliku fiksiranja tecaja do trenutka
prihvacanja eura.

Alternativa je dopustiti Sire fluktuacije tecaja (sa ili bez najava), postupnu kontroliranu
deprecijaciju, ilikombinaciju —neki oblik fiksiranja koji bi se u slu¢aju dugog niza neuspjesnih
godina mogao oslabiti ako se nepobitno pokaze da ekonomija trajno zaostaje za okruzjem
u pogledu produktivnosti, odnosno ojacati ako se pokaze suprotno. Zanimljivo je da je
Slovacka mijenjala (jacala) centralni paritet zamjene za euro pod pritiskom europskih
partnera upravo zbog vrlo brzog rasta produktivnosti u razdoblju izmedu ulaska u EU
(2004) i prihvacanja eura (2009). Ne mozemo iskljuciti da ¢e se to u buducnosti dogoditi
i Hrvatskoj, da li u smjeru jacanja valute u slucaju brzog rasta produktivnosti, ili u smjeru
slabljenja pariteta u slu¢aju sporog rasta ili pada produktivnosti.

130 upitnosti tecaja kao anti-ciklickog alata vidjeti takoder u: Sonje (2011).

3. ZAKLJUCCI

1. Vodenje makroekonomske politike kao da je zemlja ¢lanica eurozone znadi rukovodenje
razumnim nacelima - znadi jasne ciljeve i laksi odabir instrumenata, bez obzira hoce li i
kada zemlja stvarno uvesti euro i u kojem ce obliku eurozona opstati.

2. Drzava ¢lanica EU trebala bi po definiciji slijediti prvo nacelo - voditi ekonomsku politiku
kao da je ¢lanica eurozone, jer se vecina odredbi o koordinaciji makroekonomskih politika
odnosi i na ¢lanice EU koje nisu ¢lanice eurozone. Takav je i duh Europskoga ugovora.

3. Hrvatski gradani odabirom valutne strukture Stednje (u korist eura) glasuju o povjerenju
valuti. Vise od 80% 3tednje gradana kod banaka drZi se u stranoj valuti — politi¢ari ne
mogu ignorirati taj odabir i voditi politiku kao da je najvedi dio Stednje i javnog duga
denominiran u domacoj valuti.

4. Oprez prema prihvacéanju eura zbog,troskova” upisa kapitala Europskog mehanizma za
stabilnost (ESM) samo je jednim dijelom opravdan. lako je potrebno pazljivo procijeniti
njegove potencijalne gubitke, ESM dugoro¢no jac¢a financijsku stabilnost monetarne
unije i njezinih pojedinih ¢lanica.

5. Ako aktualni tecajni rezim vrednujemo prema ponasanju tecaja u proslosti, onda je
njegov rezultat los: rezultat je kao da je tecaj bio fiksan, ali gospodarstvo pritom nije imalo
koristi od fiksnoga tecaja. Stoga ovaj tecajni rezim (svejedno da li u aktualnoj varijanti s
neobjavljenim ili objavljenim intervalima) ima smisla zadrzati samo ako se omoguce Sire
varijacije tecaja, ili tecaj treba fiksirati.

6. S obzirom da jos nitko nije ponudio dovoljno uvjerljivo rjesenje problema preraspodjele
bilan¢nog efekta (porast troskova servisiranja dugova za zaduZene aktere i sektore),
kao ni problema odabira optimalne stope devalvacije, varijanti fiksiranja tecaja nakon
jednokratne devalvacije nedostaje uvjerljivosti koja je nuZzna da bi se ova tecajna politika
ozbiljno razmatrala kao alternativno rjesenje.

7. Moguce je i fiksirati tecaj (sa ili bez valutnog odbora) i na taj nacin, barem za neko
vrijeme, otkloniti valutni rizik. Naravno, pristupanje ERM Il i, nakon toga, prihvacanje
eura, otvaraju pitanje odrzivosti fiksnog pariteta. Zbog toga nije razumno ocekivati da
bi eventualni fiksni tecaj bio percipiran kao definitivan, s obzirom da se zbog unutarnjih
pritisaka ili pritisaka europskih partnera moze ocekivati pojava motiva za podizanje
pariteta u slucaju uspjeSnog razvoja (rasta produktivnosti brzeg od rasta kod partnera)
odnosno za spustanje pariteta u slucaju neuspjeha (sporijeg rasta produktivnosti od rasta
kod partnera). Zbog toga se moze ocekivati da e tecajna politika i dalje ostati otvoreno
pitanje u Hrvatskoj.
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Namjera je ovog rada prikazati slovensko iskustvo uvodenja eura, koje se dogodilo
pocetkom 2007. godine, te implikacije za Hrvatsku ukoliko bi se htjela, gotovo desetlje¢e
kasnije, prikljuciti eurozoni. Pitanja na koja treba odgovoriti su: U kolikoj je mijeri
priklju¢ivanje zemljama eurozone bilo dobro za Sloveniju i $to Hrvatska moze nauciti
iz slovenskog iskustva. Slovensko je iskustvo opisano u tri faze: pretpristupno razdoblje
1994-2006; trenutak uvodenja 1. sije¢nja 2007. godine; te ekonomski rezultati tijekom
¢lanstva u eurozoni 2007-2011. Usporedeni su ekonomski rezultati za pretpristupno i
poslijepristupno razdoblje kako bi se istrazile dobre i lose posljedice ¢lanstva u eurozoni.
Na Zalost, vrijeme slovenskog pristupanja eurozoni 2007. godine usko je povezano s
trenutkom izbijanja globalne financijske krize 2008. godine pa je u empirijskoj analizi
tesko odvojiti njihove ekonomske kao i drustvene i politicke posljedice.

Drustveni, politicki i ekonomski uc¢inak kao posljedicu ¢lanstva u Ekonomskoj i monetarnoj
uniji (EMU) moglo bi se mjeriti tvrdim statistickim pokazateljima i mekanim drustvenim
pokazateljima. Naglasak ovog rada je na tvrdim ekonomskim i nekim drustvenim
statistickim pokazateljima. Drustvene mekane pokazatelje tesko je mijeriti. Nema sumnje
da je pristupanje Slovenije Europskoj uniji 2004. godine i Ekonomskoj i monetarnoj
uniji 2007. godine poboljsalo sigurnost, sliku i status gradana te olak3alo njihove
Zivote. Medutim, negativni utjecaj svjetske financijske krize, cemu treba dodati domace
ekonomske i politicke svade, zatrovali su drustvenu klimu. Uspjeh je zaboravljen, a velike,
umjetno stvorene neispunjene teZnje prouzrodile su pesimizam medu stanovnistvom, $to
je rezultiralo, prvi put tijekom 21 godine neovisnosti, neto iseljavanjem, osobito mladih
i obrazovanih.

lako je naglasak ovog rada na pristupanju Slovenije EMU, ono je iziskivalo mnogo manje
institucionalne, pravne i prakti¢ne pripreme oko sustava i politike od samog pristupanja
EU. Kao alegorija, u¢i u ku¢u EU izvana bilo je mnogo tezZe nego kasnije popeti se na njen
drugi kat — EMU. Preduvjet i za jedno i za drugo je pridrzavanje pravila euro-kluba, koja
su mnogo stroza medu ¢lanicama EMU na drugom katu. Na zZalost, nakon ulaska njene
se ¢lanice vise nisu pridrzavale pravila ponasanja koje se ¢ak i u normalnim vremenima
zahtijevalo da bi se postalo novom ¢lanicom. To je jo$ nuznije u vremenima globalne
krize kada se cijeli poredak EU i EMU u velikoj mjeri urusio. Slabosti i EU i ekskluzivnog
kluba EMU postale su ocite u novije vrijeme, te se postavlja pitanje imaju li preostale
kandidatkinje za ¢lanstvo u vanjskoj regiji jo$ uvijek stvarni interes u¢i u ku¢u EU/EMU.

1 Voditelj projekta ,Dijagnostika rasta” je Ivo Bicani¢, a njegovo je ostvarivanje financijski potpomogla Hrvatska udruga poslodavaca. Autori dijela
projekta pod naslovom ,Postoji li u Hrvatskoj poduzetnicki deficit” su, uz autora ovog sazetka, Bula Borozan i Sanja Pfeifer s Ekonomskog fakulteta u
Osijeku, Tomislav Hernaus s Ekonomskog fakulteta u Zagrebu i lvan Zili¢ s Ekonomskog instituta Zagreb.

£ 4. ZAGREBACKI EKONOMSKI FORUM 2012. F. Stiblar: ISKUSTVO SLOVENIJE S EUROM | IMPLIKACIJE ZA HRVATSKU

27



28

1. RODENJE EURA I NJEGOV UTJECAJ
NA ZEMLJE U TRANZICUI

Euro je bio uveden kao konacni eksplicitni znak monetarne unije, zajedno s osnivanjem
Europske sredisnje banke (European Central Bank — ECB) u Frankfurtu. Njegov je kredibilitet
bio u znacajnoj mjeri narusen vec u prve tri godine postojanja buduci da se odnos eura
prema ameri¢kom dolaru spustio s 1€ = 1,17 USD na pocetku 1999. sve do 1€ = 0,83 USD
u jednoj fazi u proslosti. Kasnije je narastao na 1,49 USD za 1 €, a u novije se vrijeme, s
recesijom u cijelom svijetu, omjer smanjio na 1,25 USD prema 1 €.

Nije jasno zasto je na pocetku uopcée doslo do ovog slabljenja eura buducdi se pretpostavlja
da su makroekonomske osnove (vanjska i unutarnja ravnoteza) mnogo snaznije u EMU
nego u SAD (s postojanim i znacajnim deficitom tekuceg rac¢una i proracunskim viskom
koji 2002. brzo prelazi u deficit). Medu ¢imbenicima ovakve neocekivane i nezeljene
deprecijacije eura u njegovim prvim godinama postojanja navode se nedostatak
uskladenosti fiskalne politike unutar EMU, neprikladno monetarno podrucje te
netransparentna politika Europske srediSnje banke. Slabljenje je eura, medutim, pomoglo
zemljama ¢lanicama EMU da pobolj$aju svoj konkurentni poloZzaj na svjetskom trzistu i da
ostvare visak na teku¢em rac¢unu.

Prije pocetka tranzicije 1990. godine, u srednjoisto¢noj je Europi njemacka marka (DEM)
bila mjera vrijednosti, a Cesto i sredstvo razmjene i oblik Stednje. Uvodenjem eura,
njemacku je marku u funkciji dobrog novca u vecini ovih zemalja u tranziciji zamijenio
euro zbog Cega je stabilnost eura takoder vaZzna i za vanjske odnose bivsih tranzicijskih
zemalja.

Pri prijelazu iz planirane socijalisticke na trzisne kapitalisticke ekonomije tranzicijske su
zemlje odabrale razli¢ite tecajne rezime:

1. tecaj domace valute ¢vrsto vezan uz njemacku marku (euro), koristedi je kao
nominalno sidro kako bi najprije suzbili inflaciju i stabilizirali ekonomiju, ali
naustrb rasta (Hrvatska)

2. valutni odbor: kao zadnje pribjeZiste za stabiliziranje financijskog sektora u
zemlji

3. (upravljani) plivajudi tecaj, gdje se nezavisna tecajna politika koristila kao jedan
od instrumenata ekonomske politike kako bi podrzala izvoz, a kroz izvoz i
rast BDP-a s uravnotezenijom bilancom odnosa s inozemstvom, ali s viSom
inflacijom (Slovenija).

Na pocetku tranzicije vecina je zemalja Srednje i Isto¢ne Europe viSe-manje odabrala
tecaj fiksiran uz njemacku marku (DEM) ili americki dolar (USD) slijedeci savjete stranih
savjetnika (MMF, Sachs grupa). To je na kraju dovelo do velikih vanjskih neravnoteza
koje su zemlje mogle pokriti jedino prodajom domacih poduzeca i ekonomskih resursa
strancima za gotovinu buduci da su domace devizne rezerve uskoro bile potrosene.
Tijekom svjetske financijske krize 1998. godine ovi su se fiksni tecajni rezimi pokazali
pogrednima za vecinu zemalja u tranziciji te su zamijenjeni nekim oblikom kontroliranog
plivajuceg tecaja.

Medu zemljama jugoisto¢ne Europe koje nisu bile ¢lanice ni kandidatkinje za ulazak u EU
Hrvatska je vodila vise-manje politiku fiksnog tecaja ¢vrsto vezanog uz euro; Crna Gora
je usvojila euro kao sluzbenu valutu; Bosna ima valutni odbor; Makedonija je promijenila
svoj rezim ali je bliza fiksnom rezimu; a Srbija svoju domacu valutu s vremena na vrijeme
devalvira. Za sve ove zemlje, rezultat stalne aprecijacije domace valute (domaca relativna
inflacija visa je od nominalne deprecijacije domace valute) ogleda se u znacajnom deficitu
tekuceg ra¢una i akumulaciji vanjskog duga. Istodobno, rast je daleko od potencijala svog
kapaciteta te je stoga restrukturiranje njihovih zemalja nakon “Balkanskih ratova” 1990-ih
daleko sporije od oc¢ekivanog.

Povecana unutarnja stabilnost bez vanjske stabilnosti i bez rasta dovodi u sumnju
sadasdnje tecajne politike ovih zemalja.

Slovenija se od pocetka svoje samostalnosti 1991. godine opredijelila za upravljani
plivajuci reZim kao dio svoje sui generis? postepene transformacije ekonomije. Za
zemlju koja je tek stekla neovisnost, bez deviznih rezervi i s niskom kredibilnosti na
medunarodnim trzistima (za zajmove) plivajudi tecaj je u to vrijeme bio u stvari jedina
raspoloZiva alternativa. Tijekom 1998. to se pokazalo ispravnim pristupom (zajedno s
donekle sporijom liberalizacijom kapitalnog trzista) buduci da prva svjetska financijska
kriza nije imala negativan efekt na slovensko gospodarstvo i financijski sektor. U stvari,
vecina ostalih tranzicijskih zemalja promijenile su svoje politike u smjeru slovenskog
pristupa, dok su ga medunarodne financijske institucije, koje su ranije kritizirale slovenski
pristup, pocele podrzavati.

S rastu¢im deviznim rezervama i vanjskim dugom koji je drzan pod kontrolom (vanjska
zaduZenost ostala je vrlo umjerena s omjerom servisiranja duga, na primjer, ispod 10%),
s viskom na tekué¢em racunu u razdoblju 1991-1995, a u ravnoteZi do 1998, s proracunom
blizu ravnoteze, osim 1995, tecajna politika Slovenije Cinila se ispravnom. Sporiji priljev
stranog kapitala sprijecio je financijsku krizu (vruc¢i novac) i omogucio kontroliranu
sterilizaciju monetizacijskog efekta (od inozemnog izravnog ulaganja), sprecavajuéi na
taj nacin pretjerano visoku aprecijaciju domace valute. U ovakvim je uvjetima izvoz (60%
BDP-a) bio glavni pokretac rasta BDP-a koji je u tom razdoblju ostvario prosje¢nu stopu
od solidnih 4%. Kao rezultat, Slovenija je zadrzala vodecu poziciju medu tranzicijskim
zemljama s obzirom na gospodarski razvoj.

U zadnje vrijeme, u globalnoj financijskoj krizi, mo¢ EU, EMU i eura u znacajnoj je mjeri
pala. 2012. godine Euro i EMU postaju elementi krize i glavne zabrinutosti globalnih
financijskih trzista i svjetskih ekonomskih sila (G20). Nakon $to ju je kontaminirala kriza
drugorazrednih zajmova (sub-prime kriza) koja je zapocela u SAD i prosirila se Sirom svijeta
uz pomoc¢ inovativnih financijskih izvedenica, naivna je Europa njome bila zahva¢ena u
jos vecoj mjeri nego SAD. Eurozona se trese; zemlje PIIGS-a su na putu izlaska iz eura ili ¢ak
same integracije. Jedino financijsko rjeSenje za Euroland i Siru EU daljnja je integracija s
monetarnom i fiskalnom unijom u ekonomskom smislu, $to u stvari znaci (kon)federaciju
u polititkom smislu. Postavlja se pitanje jesu li zemlje eurozone/EU u ovoj fazi otvorene

2 Slovenska sui generis postepenost u transformaciji uklju¢uje restrukturiranje bankarskog sektora, nezavisnu sredisnju banku s blago restriktivnom
monetarnom politikom i upravljanom te¢ajnom politikom koja je podrzavala izvoz sektora poduzeca, te razboritu fiskalnu politiku s prora¢unom
blizu ravnoteze ili ¢ak s malim viskom za vrijeme prvih godina samostalnosti. Institucionalne su reforme takoder bile postepene, sto je dovelo do
malog zakasnjenja u privatizaciji i liberalizaciji, ali je barem u to vrijeme bila sprije¢ena totalna rasprodaja domacih najkvalitetnijih tvrtki u stvarnom i
financijskom sektoru strancima, $to se dogada u svim drugim zemljama u tranziciji.
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daljnjoj integraciji i odricanju od gospodarskog i politi¢ckog suvereniteta? U odmjeravanju
argumenata za ili protiv takvog razvoja klju¢ne ce biti subjektivne politi¢ke prosudbe, dok
¢e znanost (ekonomska, drustvena) u davanju odgovora moci jako malo napraviti.

Ipak, nered u ku¢i EU/EMU ne sprecava one koji su vani u njihovoj Zelji da udu u nju.
Prva koja ¢e to napraviti je Hrvatska u srpnju 2013. godine. Za druge (ukljucujuéi novu
kandidatkinju Crnu Goru), trebat ¢e poprilicno vremena (najmanje pet godina, vjerojatno
vise) da se pridruze EU, kako zbog unutarnjih problema u samoj integraciji i njenom
prosirenju tako i zbog slabosti samih zemalja kandidatkinja.

2. PRISTUPANJE SLOVENLJE EUROPSKOJ
MONETARNOJ UNUI

2.1. EKONOMSKI UVJETI U SLOVENUJI PRIJE PRISTUPANJA EU

Slovenija je zapocela svoju ekonomsku tranziciju iz relativno dobre pozicije trzisne
ekonomije i trgovinske otvorenosti Zapadu. Rano zakonodavstvo, uklju¢ujuéi ustavne
zakone uveli su trziSnu ekonomiju zasnovanu na pretezno privatnom vlasnistvu. Ali,
slovenski je kapitalizama do nedavno bio kapitalizam s “ljudskim licem”. Tranzicija je bila
postepena bududi da za uvodenje neopozivih promjena nisu bile potrebne radikalne
mjere. Cak i prije samostalnosti, tijekom druge polovice 1980-ih, slovenska se ekonomija
bila odvojila od jugoslavenske te uvela ekonomske reforme u smjeru trzista i privatnog
vlasnistva.

Odabran je postepeni pristup u tranziciji unato¢ protivljenju medunarodnih financijskih
institucija i stranih savjetnika. Bududi da je slovensko gospodarstvo bilo dovoljno solidno
i nije mu bila potrebna strana financijska potpora za preobrazbu, nije bilo potrebe za
novcem MMF-a i za njegovim uvjetovanim sporazumima. Tako se Slovenija, kao jedina
¢lanica medu tranzicijskim zemljama, mogla opredijeliti za samostalan sui generis pristup
u tranziciji. To je naislo na ostre kritike stranih savjetnika, MMF-a i Svjetske banke, dok
ova potonja nije 2004. objavila izvjes¢e o Sloveniji pohvalivsi je kao model ekonomske i
drustvene tranzicije koji treba slijediti. Mi u Sloveniji ne vidimo svoj pristup kao model za
druge (posebne okolnosti zahtijevaju prilagodbu) i ne bismo Zeljeli biti sljedeéa,miljenica
Zapada” medu tranzicijskim zemljama buduci da su se u proslosti sve miljenice kasnije,
nakon $to su ih takvim proglasili, spotaknule.

U preobrazbi ekonomskog sustava privatizacija poduzeca u drustvenom vlasnistvu bila je
mjesavina vaucera i placene privatizacije (na osnovu javnih natjecaja) nadogradujudi se
na temelj radnickog vlasnistva. Velike tvrtke i financijske institucije presle su u vlasnistvo
drzave $to mnoge od njih jos uvijek jesu (bez znacajnijih negativnih posljedica po
njihov ucinak). Marketizacija je kod kuce protjecala relativno brzo, dok se liberalizacija
trgovinskog rac¢una u vanjskim odnosima zbivala vrlo brzo. Liberalizacija kapitalnog

racuna tekla je postepeno pomazudi na taj nacin zemlji da izbjegne svjetsku financijsku
krizu krajem 1990-ih.

Gospodarska politika sastojala se od upravljane tecajne politike, razborite monetarne
politike (s koristenjem sterilizacije prekomjernog deviznog priljeva), razborite fiskalne
politike (s proracunskim deficitom izmedu 1 i 2% BDP-a u prosjeku). Glavni razlog za
odabir upravljanog plivajuceg tecaja (umjesto njegovog koristenja kao nominalnog
sidra) bio je nedostatak deviznih rezervi neposredno nakon stjecanja neovisnosti.

Unato¢ tome, do 1995. inflacija je brzo pala na ispod 10%, a od 1993. nadalje rast BDP-a
je dosegnuo prosjecnu stopu od 4%. Istovremeno je vanjski racun ostao blizu ravnoteze.
Domacdi i vanjski dug nisu su se znac¢ajno povecali. S razumnom mjerom osjetljivosti za
socijalna pitanja, Slovenija je uspjela zadrzati snaznu srednju klasu (jamstvo politicke
stabilnosti) i sprijecila osiromasenje kriti¢nih skupina stanovnistva: seljaka, umirovljenika,
mladih i nezaposlenih.

Dio ovog suigeneris pristupa preobrazbi gospodarstva oprezan je pristup prodaji domacih
najkvalitetnijih tvrtki (tzv. blue chips) strancima. Sloveniji nije bila potrebna gotovina za
financiranje proracuna i bila je dovoljno bogata da je mogla financirati restrukturiranje
tvrtki i banaka koriste¢i domaca prorac¢unska sredstva (kako je uobicajeno u zapadnim
razvijenim trziSnim ekonomijama). Tako, zemlja jo$ uvijek zadrzava svoje najbolje tvrtke u
vecinskom domacem vlasnistvu sto tvori dobru osnovu za zastitu nacionalnog identiteta,
interesa i ekonomskog suvereniteta. Za razliku od svih ostalih tranzicijskih zemalja koje su
prepustile svoje ekonomije i financijske sektore strancima, postajuci na taj nacin periferija
u odnosu na centre EU, Slovenija je neke od najboljih tvrtki zadrzala u svom domacem
vlasnistvu s teznjom da zadrzi barem poziciju polu-periferije u EU (slicno drugim manje
razvijem ¢lanicama prvobitne EU-15, poput Portugala, Grcke itd.).

Slovenija se kasno prikljucuje integraciji bivsih komunisti¢kih zemalja u zapadne asocijacije
te ¢lanicom UN-a, MMF-a i Svjetske banke postaje 1992. godine. Do zakasnjenja dolazi
zbog njenog kasnog pocetka bududi da je nezavisnost proglasila po prvi put u svojoj
povijesti tek sredinom 1991.

Tako su, na primjer, srednjoeuropske tranzicijske zemlje prvog vala sklopile medu sobom
ugovor o slobodnoj trgovini, brzo su proglasene kandidatkinjama za ¢lanstvo u EU
(i NATO) te su dobile znatnu financijsku potporu od Europske unije, prije nego sto ih
je Slovenija mogla pratiti u drugoj polovici 1990-ih. Ali, kandidatura za ¢lanstvo u EU
konacno je stigla i Slovenija je bila medu osam tranzicijskih zemalja prvog vala prosirenja
EU, medu zemljama koje su se pridruzile EU zajedno s Maltom i Ciprom 2004. godine. Iste
godine Slovenija je postala ¢lanicom NATO-a, dok su druge srednjoeuropske zemlje to
ucinile nekoliko godina ranije. Za razliku od toga i od zakasnjelog ¢lanstva u Organizaciji
za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD)?, Slovenija je jedna od zemalja osnivacica Svjetske
trgovinske organizacije (WTO), utemeljene 1995. godine.

Za vrijeme tranzicijskog razdoblja Slovenija je bila jedina zemlja koja nije iskusila
financijsku krizu (prema ¢asopisu Economist), te je uspjela relativno glatko restrukturirati

3 Slovenija je postala kandidatkinjom za ¢lanstvo u OECD tek 2007, a ¢lanicom 2011. godine, iako je bila daleko razvijenija i stabilnija od vecine njenih
nedavnih novih ¢lanica.
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poduzeca i saCuvati socijalnu zastitu svog stanovnistva. Sve su reforme provodene
postepeno, i za svaku od njih uvazavao se opdi javni konsenzus. Tek je u novije vrijeme,
u razdoblju od 2004. do 2005., doslo do pokusaja da se metodom 3oka u sustav uvedu
neke liberalne gospodarske politike i promjene, sto je odbaceno nakon protivljenja iz svih
slojeva drustva.

Slovenija je postala zemljom kandidatkinjom za ¢lanstvo u EU kasnije od ostalih
tranzicijskih zemalja prvog vala (tj. tek na prijelazu stoljeca). Budu¢i da je medu njima
bila najrazvijenija, s najstabilnijim gospodarstvom, nije bilo iznenadujuce kad je dobila
pozivnicu i u svibnju 2004. godine postala ¢lanicom EU. Iz danasnje tocke gledista to
se Cini lako, ali trebalo je uloZiti mnogo napora (usvajanje cijelog zakonodavstva EU
zvanog Acquis Communautaire, provodenje odgovarajucih strukturalnih reformi u
gospodarstvu, politicka liberalizacija prema Kopenhaskim kriterijima, itd.). 2007. godine
Slovenija postaje ¢lanicom eurozone kao prva medu novim drzavama ¢lanicama EU.
Nakon Slovenija slijedile su Malta i Cipar 2008, Slovacka 2009. i Estonija 2011, tako da
2012. godine medu 27 zemalja ¢lanica EU ima 17 zemalja koje su ¢lanice EMU. Hrvatska
Ce se pridruziti kao 28. ¢lanica u srpnju 2013. godine, dok su $anse drugih kandidatkinja
za uclanjenje u dogledno vrijeme slabe.

Potrazivanja od stranaca bila su visa i u porastu u eurozoni, ali manje od bruto duga,
tako da je neto dug bio pozitivan a kasnije i u porastu, dok je ranije bio negativan (neto
potrazivanja). Javni udio vanjskog duga povecao se u oba razdoblja, a bio je visi u drugom.
Udio ukupnog javnog duga u BDP-u takoder je brzo rastao u oba razdoblja, s time da je
bio vidi u drugom razdoblju. U prvom su razdoblju rezerve bile vide od neto duga, dok
su u drugom bile nize nakon $to euro vise nije bio strana vec je postao domaca valuta.
Bankovni su krediti ranije bili ispod depozita, ali visi od depozita u eurozoni u drugom
razdoblju. Omjer bankovnih kredita prema BDP-u bio je znatno manji u prvom razdoblju,
ali je u oba razdoblja porastao. Stopa nezaposlenosti u prvom je razdoblju bila visa, ali se
smanijila, dok je u drugom razdoblju, kad je bila niza, porasla.

Nominalna deprecijacija tolara kao domace valute bila je 4,1% godisnje, u realnim
terminima bila je -3,0, Sto je otprilike stopa inflacije kod glavnih stranih ekonomskih
partnera, tako da se efektivni tecaj (promjena u nominalnoj stopi minus promjena u
relativnoj inflaciji) nije mijenjao tijekom prvog razdoblja. U drugom je razdoblju domaci
nominalni tecaj bio fiksiran uz euro, s inflacijom od preko 2,7% (3to je vise nego u glavnim
ekonomijama eurozone) i povecanim relativnim jedini¢nim faktorskim troskovima sto je
dovelo do pogorsanja konkurentnog poloZaja slovenskog gospodarstva. Rezultat je bio
mnogo visi deficit tekuéeg racuna u drugom razdoblju te odatle poveéana zaduzenost.

Otvorenost ekonomije (koeficijent trgovinske otvorenosti (izvoz + uvoz)/BDP) povecala se
od 0,94 u prvom na 1,25 u drugom razdoblju kada je stagnirala. Neto inozemna izravna
ulaganja bila su takoder mnogo manja u drugom razdoblju, kada su rasla, dok su neto
portfeljna ulaganja u prvom razdoblju bila negativna, a u drugom pozitivna (povrat).

Udio vladinih troskova u BDP-u bio je visi u prvom razdoblju, ali s tendencijom pada. Taj
je udio u drugom razdoblju bio niZi, ali je rastao.

BDP i BDP per capita je bio visi u drugom razdoblju, kad je lagano padao, dok je u prvom
razdoblju znatno narastao. Stopa rasta BDP-a u prvom je razdoblju bila 4,2% i stagnirajuca,
a u drugom samo 0,66% kada je pala u znatnoj mjeri.

Inflacija je bila mnogo visa u prvom razdoblju nego u drugom, ali se u oba razdoblja
smanjila.Stoga sudugoro¢ne nominalne kamatne stope udrugomrazdoblju prepolovljene
(doprinos ¢lanstva u eurozoni), dok su se u prvom razdoblju smanjile. Razlika je mnogo
manja u realnoj dugoro¢noj kamati u korist nizih stopa u drugom razdoblju; one su u
drugom razdoblju rasle.

Prosjecna stopa nezaposlenosti ostaje niza u drugom nego u prvom razdoblju unato¢
recesiji; ali dok je u prvom razdoblju padala, u drugom je rasla.

Ukupni pokazatelji daju sljedecu sliku: Indeks bijede bio je vec¢i u prvom nego u
drugom razdoblju, makro neravnoteze su se u drugom razdoblju udvostrucile tako da
je sa znatno nizom stopom rasta BDP-a sveukupna situacija u Sloveniji losija u drugom
razdoblju nego 5to je bila u prvom. Potrebne su dvije dodatne primjedbe: kao prvo, prvo
je razdoblje zapocelo s 1994. godinom kada je depresija zbog tranzicije i odcjepljenja
vec bila prevladana i, kao drugo, pogorsanje uc¢inka u drugom razdoblju vise se moze
pripisati utjecaju globalne financijske krize nego ¢lanstvu u eurozoni. Djelovanje ova dva
momenta tesko je utvrditi.

2.2. PROCES PRIDRUZIVANJA SLOVENIJE EUROZONI

Rodenje eura i Europske monetarne unije 1999/2002. imali nekoliko efekata na Sloveniju
koja je u to vrijeme bila samo kandidatkinja za ¢lanstvo u EU.

a) Za Slovensku sredisnju banku to je znacilo smanjenje tecajne liste tolara s 22 na 11
zemalja, s manjim troSkovima transakcija za poduzeca i manjim valutnim rizikom. Banka
Slovenije usvojila je valutnu strukturu svojih deviznih rezervi i uskladila je s valutnom
strukturom vanjskog duga. Monetarna politika Banke Slovenije priblizila se politici
Europske sredisnje banke, gdje su se vec odrzavale konzultacije i podnosila izvjesca. Ali,
konacno vezivanje tecaja domace valute tolara uz euro nije se dogodilo sve do 2004.
godine kada je Slovenija formalno postala ¢lanicom EU i kada je zemlja usla u dvogodisniji
rezim te¢ajnog mehanizma ERM II u sklopu priprema za ulazak u EMU. U meduvremenu
koristena je nezavisna tecajna politika kako bi podrzala izvoz sektora domacih poduzeca
¢ime je pomogla gospodarstvu da postane snaznije od gospodarstva drugih zemalja.

b) Za bankarski sektor rodenje eura u EMU donijelo je jasne pozitivne neto rezultate. Bilo
je potrebno napraviti prilagodbe u razli¢itim sektorima ukljucujuéi pravni, informaticki,
sektor upravljanja rizikom, odnosa s javno3¢u, obrazovanja, organizacije i internog
informiranja. U poslovanju s inozemstvom euro je postao glavhom valutom (za trgovanje
robama i uslugama i za financijske tokove) i to ne samo s obzirom na ¢lanice EU, ve¢
takoder u odnosu sa zemljama neclanicama i nekandidatkinjama. Svi instrumenti i
sredstva plac¢anja u medunarodnim transakcijama bili su pretezno u eurima.

Dok su kratkoro¢ne kamatne stope u zemljama EMU (EURIBOR) bile jedinstvene, a
dugorocne se stope pribliZile jedna drugoj, znatno je opao ne samo valutni rizik ve¢
takoder i rizik kamatne stope.
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U platnom prometu euro je postao vode¢om valutom. Uporaba izvedenica polako je
osvajala teren u slovenskom bankarstvu $to je dijelom bilo potpomognuto uvodenjem
eura. Od 1999. godine nadalje vrijednosni su papiri uglavnom bili nominirani u eurima.

Uvodenje jednog deviznog ra¢una za deponente umjesto visestrukih racuna
pojednostavnilo je bankarsko poslovanje i omogucilo vecu transparentnost kako za
banke tako i za njihove klijente. Bankovnim klijentima bilo je dozvoljeno imati odvojeni
transakcijski racun za sve valute.

Pravni ugovori bili ponovno denominirani u eurima 1999. godine (nacelo lex monetae).

c) Realnom sektoru uvodenje eura je pomoglo. Za poduzeca se povecala razina
transparentnosti u financijskim transakcijama, valutni rizik bio je nizi ¢ime su se smanijili
troskovi financijskog dijela njihovog poslovanja. Sli¢no je bilo i sa sektorom kucanstava
i vladom.

d) Postojali su, medutim, dodatni troskovi zadrZavanja i podupiranja domace valute tolara
i nezavisne monetarne politike Slovenije prije pristupanja eurozoni. Znacajni dio ovih
troskova platile su banke, osobito najvec¢e medu njima, koje su djelovale kao neka vrsta
bankara - zadnjeg utocista medu bankama. Samo je Nova ljubljanska banka (NLB) uvijek
bila na raspolaganju za mijenjanje deviza (bilo da je rije¢ o prodaji ili kupovini) bilo kada
i u bilo kojoj koli¢ini, Sto je bilo moguce samo uz tijesnu suradnju sa sredisnjom bankom.

Banke su trebale uravnoteziti aktivu i pasivu bilance s obzirom na valutnu strukturu
(domaca - strana). Ali obic¢no je, zbog strukture kamatnih stopa na trzistu i ocekivanja
klijenata, tijekom tog razdoblja dolazilo do prekomjerne potraznje za bankovnim
zajmovima u stranoj valuti s prekomjernom ponudom tolarskih depozita u Sloveniji
te je uravnotezenje strukture imovina i obveza stvorilo dodatne troskove bankama.
Prekomjerni priljev deviza uslijed kupnje stranaca (ulazna inozemna izravna ulaganja
- inward FDI) prouzrocio je dodatne troskove sterilizacije ne samo sredis$njoj banci vec¢
takoder i ostalim bankama, osobito najve¢ima medu njima.

Zbog neovisne monetarne politike i neovisne domace valute, domace su banke postale
manje konkurente na medunarodnom i domacem trzistu. To je potrajalo sve dok je tolar
bio vezan uz euro i, kasnije, bio njime zamijenjen. Do tada domace gospodarstvo je
trebalo biti pripremljeno za ovaj potez, osobito uz domacu inflaciju koja je odrZzavana na
razinama ili blizu razina EMU.

Pristupanje EU iziskivalo je od novih ¢lanica uvodenje eura kao obavezni sljedeci korak,
kada budu ispunjeni uvjeti pravne i ekonomske medusobne konvergencije. U Sloveniji su
odlucili da to bude 3to je prije moguce.

Uvjeti za usvajanje eura ukljucivali su uskladivanje domaceg zakonodavstva sa
zakonodavstvom EU | EMU te ispunjavanje nominalnih (i manje realnih) kriterija
medusobne konvergencije iz Maastrichta. Ovih se pet kriterija odnosi na:

1. inflaciju koja smije biti najvise jednu postotnu tocku visa od prosjeka triju
zemalja EU s najnizom inflacijom

2. dugoro¢nu kamatnu stopu koja smije biti najvise 1,5 postotne tocke visa od
stopa u tri zemlje EU s najnizim dugoro¢nim kamatnim stopama

3. proracunski manjak manji od 3% BDP-a
4. javni dug manji od 60% BDP-a

5. tec¢aj domace valute prema euru koji fluktuira u koridoru s razlikom manjom
od 15% u odnosu na pocetni paritet tijekom dvije godine unutar tecajnog
mehanizma Il (ERM I1).

Nakon dvije godine provedene u cekaonici od 27. lipnja 2004. godine, Slovenija je
uspjesno udovoljila kriterijima iz Maastrichta. U oZujku 2006. godine njeni su pokazatelji
bili kako slijedi:

Odabrani pokazatelji Mijerila konvergencije Slovenija
1. inflacija (%, oZujak 2006) 2,6 23

2. dugoroc¢na kamatna stopa (%, ozujak 2006) 54 38

3. prorac¢unski manjak (% BDP-a, 2005) -3,0 -1,9

4. javni dug ( % BDP-a, 2005) 60 29,1
5.tecajna varijabilnost (28.6.2004. - 28.4.2006) +0,1% do - 0,2%

Slovenijaje trebala pripremitiizmjene domaceg zakonodavstvaza usvajanje eura. Zakonski
temelji za usvajanje ukljucivali su izmjene zakona (koji se odnose na bankarstvo, sredisnju
banku, poreze, financijsko osiguranje, tvrtke, itd.), kao i izmjene ustava u ¢lancima koji
definiraju zakonsko sredstvo placanja: euro umjesto tolara.

Slovenija se pri uvodenju eura opredijelile za pristup velikog praska (istodobno uvodenje
gotovine i prijelaz cjelokupnog bankarstva i financijskih racuna na euro) koji se razlikovao
od prethodno koristenog madridskog postepenog pristupa. Pozitivno iskustvo s domacom
valutom, tolarom, u listopadu 1991. bilo je od pomoci pri donosenju ovakve odluke.

Tehni¢ko uvodenje eura izvrseno je u sljedeéim koracima:

« 1.sijecanj - 14. sijecanj 2007, razdoblje istovremenog dvostrukog opticaja
tolaraieura

« do 1. oZujka 2007, razdoblje mijenjanja tolara u eure u bankama (bez provizija)

« nakon 1. ozujka 2007, mijenjanje je moguce samo u Banci Slovenije, kovanice
do 2016, dok za nov¢anice nema vremenskog ogranicenja.

Svi novéani racuni u bankama prebaceni su iz tolarske u euro denominaciju 1. sije¢nja
2007. godine. Podruznice banaka bile su otvorene ¢ak i za vrijeme praznika pocetkom
sije¢nja. Isto je vrijedilo i za bankomate (samo s nov¢anicama od 10 i 20 eura na pocetku).

Prakti¢ne mjere ukljucivale su sljedece:
« sitibor je zamijenjen euriborom kao referentnom kamatnom stopom
« instrumenti duga ponovno su denominirani iz tolara u euro, odozgo prema
gore
« cijene nekih osjetljivih proizvoda (npr. benzina) bile su zaokruZene na najvise
dva decimalna broja
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« odgovornost duznika je da primjereno ispunjavaju formulare za placanje,
odgovornost vjerovnika da su u stanju razmijeniti novcanice velike vrijednosti
ako se koriste za plac¢anje (nov&anice od 500 eura!)

« trebalo je ponovno izracunati koli¢ine kapitala

« inicijalni paketi kovanica bili su na raspolaganju ¢ak mjesec dana prije
sluzbenog pocetka eura kao zakonskog sredstva placanja.

Na pocetku su u optjecaju bile kovanice eura u vrijednosti od 78,9 milijuna eura (ukupna
vrijednost izdanih kovanica bila je 103,9 milijuna eura) te novcanica u vrijednosti od
773,8 milijuna eura (ukupna kolic¢ina tiskanih nov¢anica u vrijednosti od 2.175,0 milijuna
eura). U optjecaju je tako na pocetku bilo novca u eurima u vrijednosti manjoj od 3%
BDP-a, sveukupno tiskani novac iznosio je manje od 8% BDP-a (JaSovi¢, 2006).

Slovenija je postala 13. ¢lanicom EMU 1. sije¢nja 2007. godine, kao jedina od tri
kandidatkinje medu novim ¢lanicama EU, koja je podnijela zahtjev za ulazak u EMU
odmah nakon svog pristupanja EU u svibnju 2004. Estonija je godinama prije ulaska u
EU imala tecajnu stopu vezanu uz euro, ali nije mogla udovoljiti mjerilima iz Maastricha u
dvije godine Cekanja; Latvija je bila u jos losijem polozaju.

Zanimljivo je da u vrijeme kada je Slovenija udovoljavala ovim mjerilima, devet od
dvanaest starih drzava ¢lanica eurozone nije ispunilo uvjete bez ikakve prakti¢ne kazne.
Stovise, na pocetku globalne financijske krize 2008/2009. godine Europska je komisija
snazno poticala ¢lanice EMU da koriste fiskalne poticaje te da tako sprije¢e kolaps
gospodarstva. Sve su ¢lanice to i u€inile te su se u narednim godinama dodatno zaduzile
i sada su u sasvim drukcijem poloZaju kao nesolventne i prezaduzene zemlje. Zemlje
PlIGS-a posebno su izlozene u tom smislu. Prihvacanje fiskalnog ugovora u regulaciji i
zlatnog pravila (uravnoteZenja proracuna tijekom ciklusa) u ustavu dva su zakona koje
¢lanice EU u ovom trenutku moraju usvojiti. Ovi zakoni idu u potpuno drugom smjeru od
prethodnih poticaja. Bez monetarnog i fiskalnog poticaja ekonomije EU su u kontrakciji,
tako da njihova relativna zaduzenost (dug/BDP) raste unato¢ vracanju duga, jos vise
pogorsavajudi i inace losu situaciju. Rije¢ je o posljedici pogresno usvojenog programa
Stednje u EU. Kao rezultat toga, situacija u eurozoni nije zadovoljavajuca te neki ¢ak
predvidaju kolaps eura. Sto ¢e se na kraju dogoditi ovisi o ¢isto politickim odlukama
unutar EU/EMU.

3. IMPLIKACIJE SLOVENSKOG ISKUSTVA ZA HRVATSKU

3.1. HRVATSKO PRISTUPANJE EUROPSKOJ UNUI

Hrvatska je vanjska politika usredotocena na pitanje pristupanja Europskoj Uniji. Sporazum
o stabilizaciji i pridruzivaanju Hrvatska je s EU potpisala u listopadu 2001, a zahtjev za
¢lanstvom u EU podnijela je 21. veljace 2003. godine. Europsko je vije¢e 18. lipnja 2004.
Hrvatskoj dodijelilo status kandidata za ¢lanstvo u EU. Pregovori o pristupanju zapoceli su
u listopadu 2005. godine. Medutim, nerijeSeno pitanje granica, slabosti politike trzisSnog
natjecanja, nerazvijenost poljoprivrede, korupcija kao i manjkavo pravosude dugo su
vremena bile unutarnje hrvatske prepreke hrvatskom pristupanju Uniji, dok je zamor od
prosirenja kod ¢lanica Europske Unije bio izvanjska prepreka tom procesu. Pregovori o
pristupanju zavrieni su krajem 2011.Tako ¢e Hrvatska po dovrsetku ratifikacije sporazuma
o pridruzivanju u parlamentima svih 27 ¢lanica EU 1. srpnja 2013. postati 28. ¢lanicom
Unije.

Hrvatska je od 2007. godine dobivala financijsku potporu Europske Unije u sklopu
Instrumenta pretpristupne pomodi (IPA). Uz to je Hrvatska dodatno koristila regionalne
i horizontalne programe, uklju¢ujudi IPA paket mjera odgovora na krizu koji je stvoren
2008. godine. Unija je takoder davala financijsku potporu za razvoj civilnog drustva
putem programa za poticanje organizacija civilnog drustva (Civil society facility).
Programi prekogranic¢ne suradnje takoder su znacajan financijski doprinos: programi s
Italijom, Slovenijom, Madarskom, Srbijom, Crnom Gorom i Bosnom i Hercegovinom, u
kombinaciji s programima Europskog fonda za regionalni razvoj (ERDF), trebaju promicati
dijalog medu lokalnim i regionalnim jedinicama. Hrvatska je sudjelovala u ukupno 13
programa EU, koje ovdje sumarno navodimo: ,Sedmi okvirni program za istrazivanje i

"

tehnoloski razvoj’,,Okvirni program za konkurentnost i inovacije” (koji ukljucuje,,Program

7

poduzetnistva i inovacija“, ,Program potpore politikama informacijskih i komunikacijskih

1

tehnologija” i, Program inteligentne energije u Europi”), ,Napredak®, ,Kultura’, ,Europa za
gradane’, Fiskalni program 2013" ,Carine 2013" ,Program EU za interoperabilnu isporuku
usluga europske e-vlade javnim upravama, tvrtkama i gradanima” (IDABC), ,Financijski
instrument za civilnu zastitu’, ,MEDIA 2007" ,Akcija zajednice na podrudju zdravlja”

+Marco Polo II” te ,Mehanizam civilne zastite”.

3.2. USPOREDBA EKONOMSKIH POSTIGNUCA HRVATSKE | SLOVENIJE

U ovom odjeljku analizirat ¢emo hrvatsku i slovensku ekonomiju s obzirom na dugorocan
rast i njegovu varijabilnost, stvaranje mjehura prije krize i njegovo puknuée nakon $to
je kriza eksplodirala, socijalna i ekonomska postignuca, fiskalnu ranjivost i financijsku
osjetljivost u razdoblju 2005-2010. Takoder se usporeduje financijska potpora koju EU
daje Hrvatskoj s potporom koju Slovenija dobiva kao ¢lanica Unije i eurozone, ali i s
financijskim obvezama koje Slovenija ima prema prora¢unu EU i njezinim fondovima.
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Dinamika rasta

Za razdoblje 1991-2010. izra¢unali smo sljedecée parametre:

« geometrijsku sredinu stopa rasta BDP-a (G) = Ga, pri ¢emu se BDP mjeri u
aktualnim US dolarima

« standardnu devijaciju stopa rasta, utemeljenu na geometrijskim sredinama (SD)
« Koeficijent varijacije KV = SD/Ga

Istodobno prikazujemo BDP po glavi stanovnika (u aktualnim US dolarima) za obje zemlje
te za skupinu balkanskih zemalja. Kao poc¢etnu godinu uzimamo 1991, a kao posljednju
godinu uzorka 2010. Takoder smo izrac¢unali razliku izmedu pocetnog i najnovijeg BDP-a
po glavi stanovnika za koji postoje podaci (VG), kao i odnos pocetnog i hajnovijeg BDP-a
po glavi stanovnika (KG):

» BDP per capita (p.c.) 1991.
« BDP per capita (p.c.) 2010.
» VG =BDP p.c. 2010. - BDP p.c. 1991.
* KG=BDP p.c.2010./BDP p.c. 1991.

Zelimo testirati hipotezu da niza pocetna pozicija (mjereno BDP-om p.c. kao pokazateljem
Zivotnog standarda) omogucuje brzi rast BDP-a u procesu sustizanja razvijenih zemalja
(zahvaljujudi uvodenju ve¢ postojecih tehnologija i opceg znanja). Ako je to to¢no, pokazat
¢e se u negativnoj korelaciji u skupini 11 balkanskih zemalja (Balkan 11)*izmedu pocetnog
BDP-a p.c. i prosje¢ne stope rasta. Takoder, ako zanemarimo dinamiku stanovnistva, brzi
rast BDP-a dovest ¢e do vece razlike BDP-a p.c. izmedu 1991.i 2010.

Varijabilnost rasta

Varijabilnost rasta (ili njegovu stabilnost) mjerimo standardnom devijacijom SD kao
apsolutnim pokazateljem te koeficijentom varijacije KV kao relativnim pokazateljem
varijabilnosti stopa rasta. Metodoloska dilema tice se pitanja, koju vrstu indikatora treba
upotrijebiti: apsolutne (SD, VG kao razlika pocetnog i najnovijeg BDP-a p.c.). U nacelu,
relativnim indikatorima treba dati prednost pred apsolutnim, aliu ovom posebnom slucaju
stopa rasta BDP-a i BDP-a p.c. apsolutni indikatori mogu imati vise smisla u interpretaciji
empirijskog materijala. Primjerice, ako je prosje¢na stopa rasta Ga blizu nistici, relativna
devijacija (KV = SD/Ga) moze biti velika unato¢ vrlo maloj apsolutnoj varijaciji stopa rasta
(SD). Za prosjeke skupina izracunate su jednostavne aritmeticke sredine.

4 Rije¢ je o sljedecim zemljama: Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Greka, Hrvatska, Makedonija, Moldavija, Rumunjska, Srbija i Slovenija.

Tablica 1. Rast i stabilnost, 1991-2010.

Zemlja BDP Napredak BDP p.c. VG KG Ga SD Kv=
2009 u tranziciji 1991/2010. BDP p.c. BDPp.c. 1991- 2010. SD/Ga
usD (max = 88) (uUSD) 2010-1991. | 2010/1991.
Svijet 58.260 2,70 1,43 0,53
Balkan 11 1.308 66,3 2.841/8.335 5.585 4,0 3,0 7.62 1,52
Hrvatska 63,0 73,5 4.026/13.754 9.728 3,4 0,54 7,83 14,52
Slovenija 48,5 74,0 6.331/22.851 16.520 3,6 2,26 4,46 1,97
OECD 41214 2,04 1,60 0,78
LDC* 5454 4,78 2,08 0,43
BRICS 5* 9.473 1.817/6.866 5049 38 4,75 3,29 0,69

Izvori: The World Bank Data, EBRD Transition Report 2011, vlastiti izracuni

LDC = najmanje razvijene zemlje (least developed countries)
BRICS 5 = Brazil, Indija, Rusija, Kina, Juzna Afrika

Prema podacima Svjetske banke (tablica 1), Hrvatska je 1991. godine zapocela s 30%
vecim BDP-om od slovenskog, s 36% manjim BDP-om p.c. te je u promatranom razdoblju
prosjecno godisnje rasla po stopi od 0,54%, dok je Slovenija rasla po prosjecnoj stopi
od 2,26%. Godine 2010. hrvatski BDP p.c. iznosio je 60% slovenskog. Zaostajanje za
Slovenijom nije se dakle znacajno povecalo unato¢ ¢injenici da je Hrvatska bila uvu¢ena
u ratni sukob u prvoj polovici 1990-ih te da je Sloveniji pomoglo ranije ¢lanstvo u EU i
u eurozoni. Dvadesetogodisnji prosjek rasta BDP-a u obje je zemlje bio ispod prosjeka
bilo koje druge skupine tranzicijskih zemalja. Varijabilnost rasta BDP-a je u Hrvatskoj bila
znatno veca nego u Sloveniji: ratni je sukob zaustavio rast, a u razdoblju po okoncanju
sukoba uslijedio je ubrzani proces sustizanja zaostatka u odnosu na druge tranzicijske
zemlje. Prema ocjeni EBRD-a obje suzemlje postigle natprosjecan uspjeh uinstitucionalnoj
tranziciji, ali zaostaju za Visegradskom skupinom zemalja.

Otpornost na krizu

Ispituje se pitanje, je li u zemljama u kojima su stope rasta u vrijeme napuhivanja mjehura
2005-2008. vise odstupale od prosjeka doslo do veceg ucinka puknuca mjehura (tj. veceg
negativnog ucinka na prosjecan rast) u razdoblju ekonomske krize nakon 2008. Manje
odstupanje od dugorocne stope rasta u pojedinoj zemlji pokazatelj je vec¢e otpornosti
na globalnu krizu. Vazna je i simetrija pozitivnih i negativnih razlika od prosje¢nog rasta.
Velike razlike u odstupanjima iznad i ispod prosjeka pokazuju da su u nekoj zemlji prisutni
specifi¢ni ¢imbenici u vrijeme globalne krize. Za obje zemlje izraunata je najvisa (Gmax) i
najniza (Gmin) stopa rasta kao i najveca pozitivna odnosno negativna razlika u odnosu na
prosjecnu stopu rasta u razdoblju 2005-2010 (Gmax — Ga odnosno Gmin - Ga).

U tablicama 2-9 prikazujemo ucinke globalne financijske krize na Hrvatsku i Sloveniju,
najprije na temelju pokazatelja napuhivanja i puknuc¢a mjehura u rastu BDP-a u razfoblju
izmedu 2005 i 2010, a zatim na temelju razli¢itih makroekonomskih indikatora: indeksa
bijede (stopa nezaposlenosti plus stopa inflacije), indeksa neravnoteZe (bilanca placanja plus
prorac¢unska bilanca), agregatnog makroekonomskog indikatora (stopa rasta BDP-a - stopa
nezaposlenosti — stopa inflacije - deficit/suficit prorac¢una - deficit/suficit bilance placanja),
kao i fiskalne ranjivosti (tablica 7) te pokazatelja uc¢inaka bankarskog sektora (tablice 8i 9).
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Prema tablici 2 Hrvatska je u promatranom razdoblju (2005-2010) postigla najvisi rast
2007. godine sa stopom od 5,1%, dok je iste te godine bio i najvisi rast u Sloveniji sa
stopom od 6,9%. Najniza stopa rasta u obje je zemlje bila 2009. godine i u Hrvatskoj je
iznosila -6,0%, a u Sloveniji -8,0%. To znaci da je stvaranje mjehura i njegovo puknuce bilo
intenzivnije u Sloveniji (VG 14,87) nego u Hrvatskoj (VG 11,1). Globalna je financijska kriza
jace utjecala na Sloveniju.

Tablica 2. Stvaranje i puknuée mjehura rasta

Zemlja BDPp.c. Ga Gmax Gmin Gmax-Ga Gmin-Ga
2010
Svijet 10.000 2,70 4,05 -2,32 1,35 -5,02
Balkan 11 7.945 3,00 715 -2,80 4,15 -5,80
Hrvatska 13.754 0,54 5,06 -5,99 4,52 -6,53
Slovenija 22.851 2,26 6,87 -8,00 4,61 -10,26
OECD 2,04 2,95 -4,04 091 -6,08
LDC 4,78 7,96 4,48 3,18 -0,30
BRICS 5 6.866 4,75 8,04 0,97 3,29 -3,78

Izvori: World Bank, IMF, EBRD, EU, vlastiti izra¢uni

Agregatni indikatori dodatno ilustriraju dinamiku rasta 2005-2010. u Hrvatskoj i Sloveniji.

Ekonomski i socijalni razvoj u doba globalne krize

Za obje su zemlje izraCunati sinteticki indikatori bijede (socijalnog stanja), neravnoteze
i agregatnog makroekonomskog ucinka. Agregati pojedinac¢nih makroekonomskih
indikatora koriste se u svrhu boljeg prikazivanja opce situacije u svakoj od zemalja kao
i razvojnih trendova u promatranom razdoblju, ukljucujuéi pocetak, tijek i posljedice
globalne financijske krize. Prednost je agregatnog izracuna to sto daje bolju sliku stanja,
njegova je slabost $to je zbrajanje pojedina¢nih indikatora ponekad upitno. No, u svrhu
boljeg pregleda spremni smo Zrtvovati odredenu mjeru metodoloske korektnosti.
Rabimo sljedece indikatore:

« indeks bijede = zbroj stope nezaposlenosti i stope inflacije (indeks su rabili
L.R.Klein i neki drugi ekonomisti)

« indeks neravnoteze = zbroj bilance placanja i proracunske bilance (deficita
odnosno suficita, relativno u odnosu na BDP)

« agregatni makroekonomski indikator u¢inka = stopa rasta BDP-a - stopa
nezaposlenosti — stopa inflacije — deficit/suficit prora¢una — deficit/suficit
bilance pla¢anja.

Tablica 3. Indeks bijede: stopa nezaposlenosti + stopa inflacije

Zemlja BDP p.c. 2010. % 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Svijet 100

Balkan 11 83 26,6 253 22,6 254 21,1 22,7 27,1
Hrvatska 137 15,6 14,3 12,5 14,4 11,5 12,9 19,9
Slovenija 229 9,0 8,5 8,4 10,0 6,7 9,2 10,5

Izvori: World Bank, IMF, EBRD, EU, vlastiti izracuni

Podaci u tablici 3 pokazuju da se u obje zemlje socijalno stanje poboljsavalo sve do
2007. godine, u nekim dimenzijama ¢ak do 2009. Razina socijalne bijede znatno je visa u
Hrvatskoj nego u Sloveniji, ali je u obje zemlje bolja od prosjeka zemalja u skupini Balkan
11. Kako bi se dobila realna slika socijalne bijede, prikazani indikatori trebaju se staviti
u odnos s prosje¢nom razinom razvijenosti u trenutku izbijanja krize. | opet je stanje
puno bolje u Sloveniji nego u Hrvatskoj, ali je u obje zemlje bolje od prosjeka balkanskih
zemalja.

Tablica 4. NeravnoteZe: bilanca placanja + proracunska bilanca

Zemlja 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Balkan 11 -9,2 -10,2 -14,8 -20,1 -15,5 -13,2 -134
Hrvatska -9,3 -9,6 -9,7 -10,2 -9,3 -6,1 -7,5
Slovenija -3,2 -3,7 -4,9 -7,0 7,2 -6,3 7,3

Izvori: The World Bank, IMF, EBRD, EU, vlastiti izracuni

Optimalan razvoj suma je rasta i stabilnosti. Velike ekonomske neravnoteze uzrokuju
nesigurnost, $to dovodi do opadanja blagostanja. Istodobno, da bi se utvrdio domacdi
drustveni proizvod, valjalo bi od BDP-a oduzeti vanjski deficit. Neravnoteza je znak slabosti
ekonomije i ekonomske politike neke zemlje, te je takoder pokazatelj kako unutarnjih
ekonomskih problema, tako i problema na 3iroj globalnoj sceni.

U Hrvatskoj i Sloveniji neravnoteze su rasle do 2008, a nakon toga su se smanjivale. Na
pocetku razdoblja Slovenija je imala znatno manje neravnoteze, ali 2011. godine prema
tom kriteriju vise nema vecih razlika izmedu Slovenije i Hrvatske. Obje zemlje su u
znatno boljem stanju od prosjeka balkanskih zemalja, koji je gotovo dvostruko vedi od
pokazatelja za te dvije zemlje.

Ranjivost nacionalnih ekonomija: fiskalni i financijski (bankovni) polozaj

Indikatori najnovije fiskalne ranjivosti prisutni su u balkanskim zemljama, $to pokazuju
statistike EBRD-a, kao i statistike EU-a, IMF-a, Svjetske banke i OECD-a. Ukljuceni su
pokazatelji zaduzenosti pojedinih zemalja za 2010. godinu (odnosno za godinu za koju
su dostupni podaci);
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« vanijski javni i privatni dug
« devizne rezerve (ukupan iznos te relativno u odnosu na kratkoro¢ni dug i
izraZeno u mjesecima uvoza)

« razlika izmedu vanjskog duga i deviznih rezervi
« neto imozemna ulaganja (kao jedan od izbora financiranja vanjskog duga).

Situacija u bankarskom sektoru dvaju zemalja prikazuje se pomocu najnovijih podataka
koji se mogu dobiti od EBRD-a i iz nekih drugih izvora:

« odnos bankovne aktive prema BDP-u (razina bankovne penetracije ekonomije,
$to je uzi pojam, ,financijske penetracije” ili monetizacije ekonomije)

» bankovni depoziti, krediti i odnos kredita prema depozitima kao indikator koji
mjeri potencijal bankarskog sektora

« struktura bankarskih kredita: udio ,loih” kredita, udio kredita u stranoj valuti u
BDP-u i u ukupnim kreditima.

Prikazuje se i razina financijske potpore od strane Europske Unije balkanskim zemljama
kandidatima odnosno potencijalnim kandidatima za financijsko razdoblje 2006-2013, u
odnosu na BDP i stanovnistvo zemalja koje primaju potporu.

Stupanj ekonomske izloZenosti balkanskih zemalja zemljama eurozone odnosno skupini
PIIGS® na temelju triju indikatora: izvozta, vanjskog duga i izravnih stranih investicija. Za
vecunu zemalja dostupni su podaci EU, EBRD-a, IMF-a i Svjetske banke. Postoje problemi
s podacima za Kosovo, koji su oskudni, kao i s podacima za Grcku, koji su tesko usporedivi,
buduci da dolaze iz drugih izvora nego podaci za tranzicijske zemlje.

Tablica 5. Indeks maroekonomskog ucinka: rast BDP-a — stopa nezaposlenosti - inflacija — bilanca placanja /
BDP - proracunska bilanca /BDP

Zemlja 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Balkan 11 -30,0 -29,4 -30,5 -40,4 -39.8 -34,1 -38,3
Hrvatska -20,7 -19,0 -171 -22,4 -26,8 -20,2 -26,6
Slovenija -8,2 -6,4 -6,4 -13,5 -21,5 -14,1 -18,0

Izvori: The World Bank, IMF, EBRD, EU, vlastiti izracuni

Ukupni ekonomski ucinak Hrvatske i Slovenije opao je u razdoblju 2005-2009, da bi se
nakon toga neznatno popravio. Pritom je Slovenija u boljem opéem makroekonomskom
stanju. U 2011. godini stanje je jos uvijek znatno slabije nego $to je bilo 2005. U usporedbi
s prosjekom balkanskih zemalja ucinak obje zemlje je bolji, a znatno je visi i Zivotni
standard (mjeren BDP-om po glavi stanovnika).

5PpIGS je skupina sljedecih zemalja: Portugal, Irska, Italija, Greka i Spanjolskja.

Financijska ranjivost

Tablica 6 prikazuje fiskalnu ranjivost (teret duga) Hrvatske i Slovenije krajem 2010. S
obzirom na ukupni dug Hrvatska je u boljoj poziciji, ali je neto zaduzenost Slovenije manja
(ukupni dug minus potrazivanja; u potrazivanja se racunaju izravne strane investicije u
zemlji, strani vrijednosni papiri, financijski Srtedni depoziti u inozemstvu te izravne
investicije u inozemstvu).

Tablica 6. Financijska ranjivost: vanjski dug i devizne rezerve (u mrd. USD)

Zemlja Javni dug Ukupan Privatni Devizne Rezerve/ Rezerve/ Vanjski dug —
(2010) vanjski dug vanjski dug rezerve kratkoro¢ni dug | mjeseci uvoza rezerve

Hrvatska 40,6 102,1 73,5 24,7 71,5 7 77,4

Slovenija 38,0 115,2 65,7 2,3 8,5 3 112,9

Izvor: EBRD Transition Report 2011.

Devizne su rezerve dovoljne u Hrvatskoj, dok je u Sloveniji situacija drukcija, bududi da
je euro domaca valuta. Zato je devizno trziste imala veliko ulogu u Hrvatskoj (primjerice,
krediti u Svicarskim francima znatno su se povecali zbog aprecijacije franka), ali ne i u
Sloveniji.

Bankarski sektor i izlozenost globalnoj financijskoj krizi

Tablica 7. Bankarstvo: Aktiva, vlasnicka struktura, depoziti, 2010. (u %)

Zemlja Aktiva/ Drzavno Domace priva- Strani Depoziti/
BDP vlasnistvo tno vlasnistvo vlasnici BDP

Hrvatska 116,8 4,3 54 90,3 62,1

Slovenija 139,9 18,9 52,4 28,7 52,5

Izvor: EBRD Transition Report 2011.

Utjecaj globalne financijske krize u Hrvatskoj i Sloveniji najvise se osjetio u bankarskom
sektoru. Stanje bankarskog sektora prikazano je u tablicama 7 i 8. Nesto slabija razvijenost
bankarskog sektora u Hrvatskoj nego u Sloveniji vidljiva je na temelju odnosa bankovne
aktive i BDP-a, no to bi takoder mogao biti indikator napuhavanja financijskog mjehura
u Sloveniji. Banke su u Hrvatskoj preteZito u rukama stranaca, dok su u Sloveniji banke
vecinski u domacem vlasnistvuy, ali to bi se u Sloveniji zbog trenutacnih problema moglo
brzo promijeniti.

Tablica 8. Bankarstvo: struktura kredita, 2010. (u %)

Zemlja Krediti/ Losi Krediti/ Krediti s Krediti s deviznom
BDP krediti depoziti deviznom klauzulom/
klauzulom/BDP ukupni krediti
Hrvatska 72,8 11,2 117,3 55,4 76,0
Slovenija 83,1 2,2 158,3 4,2 5,0

Izvor: EBRD Transition Report 2011.
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Udio kredita u BDP-u visi je u Sloveniji, ali je udio ,losih” kredita visi u Hrvatskoj. Odnos
kredita i Stednih depozita neodrziv je u Sloveniji, dok je u Hrvatskoj znatno bolji. U
Hrvatskoj je prisutan problem kredita denominiranih u stranim valutama, dok je on
zanemariv u Sloveniji. U tom je pogledu uvodenje eura u Sloveniji znatno pomoglo.
Kreditni mjehur ocigledno je izraZeniji u Sloveniji, no Hrvatska je ranjiva zbog kredita s
valutnom klauzulom i ovisi o promjenama tecaja kune.

Potpora od strane Europske Unije

Tablica 9. IPA potpora kandidatima i potencijalnim kandidatima od strane EU, u mil. €

Zemlja Stanov- U odnosu |  Per Ukupno | 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
nistvo | naBDP | capita [2007-13.
2010. % €
(u mil.)
Sveukupno | 96203 104 9972 1108 1313 1305 1397 1540 1627 1682
zemlje
kandidati s
Balkana
Turska 72561 0,78 67 4832 497 539 566 654 780 860 936
Albanija 3185 4,97 187 597 61 74 81 94 94 95 98
BiH 3844 3,88 171 659 62 75 89 105 107 109 112

Hrvatska 4426 1,55 225 998 141 146 151 153 156 156 95

Kosovo 2208 11,81 289 638 68 185 106 67 69 69 74
Makedonija| 2053 6,72 301 618 58 70 82 92 98 101 17
Crna Gora 619 578 383 237 31 33 35 34 34 35 35
Srbija 7307 3,24 191 1393 190 191 195 198 202 202 215

Izvori: EU Enlargement, 2012, IPA Revised perspective, Brussels 2012.

U usporedbi s osam balkanskih zemalja koje nisu ¢lanice EU Hrvatska je na temelju IPA
programa dobila ispodprosjecan iznos financijske potpore EU ako se mjeri u odnosu na
BDP, ali nadprosjecan iznos ako se dobivena sredstva mjere po glavi stanovnika. Situacija
e se poboljsati s hrvatskim ulaskom u EU, bududi da ¢e Hrvatska na pocetku biti neto
primatelj financijskih sredstava, no nuzno je osigurati odgovaraju¢e domace resurse (iz
sredisnjeg i lokalnih prora¢una) bududi da su oni uvjet povlacenja sredstava iz europskih
fondova, sto ponekad nije lako ostvariti.

Tablica 10. Izlozenost eurozoni i skupini PIIGS, 2010-2011. (u % BDP-a)

EU PIIGS
Zemlja lzvoz Vanjski FDI Indeks lzvoz Vanjski FDI Indeks
dug dug
Hrvatska 9 31 42 82 4 0 5 9
Slovenija 33 22 21 76 9 0 0 9

Izvor: EBRD Transition Report 2011.

Nema znacajne razlike izmedu Hrvatske i Slovenije u pogledu izloZenosti Europskoj Uniji
i skupini PIIGS. Iznenadujuce je da je Hrvatska nesto vise izlozena od Slovenije.

Zakljucci i politicke preporuke

Uvodenjem eura i ¢lansvom u EU i EMU Slovenija je inicijalno zadobila na ugledu,
samopouzdanju te joj je tehnicki olaksano sudjelovanje u medunarodnim financijskim
aktivnostima, $to je sve pridonijelo porastu blagostanja. Utjecaj nedavne globalne
financijske krize te interne pogreske i prijepori oslabili su pozitivhe impulse i potaknuli
pesimizam zbog neostvarenih ocekivanja. Danas ¢lanstvo u eurozoni nije osobita prednost
bududi da zemlja odustaje od neovisne tecajne politike i moguénosti deprecijacije kao
mjere jacanje konkurentskog poloZaja na globalnim trzistima te konzekventno povecanja
izvoza u svrhu rasta BDP-a i uravnoteZenja bilance u odnosima s inozemstvom. Vecina
zemalja Isto¢ne Europe koje su ¢lanice EU, ali nisu u EMU, upravo su to radile proteklih
godina. Uz to, ¢lanstvo u EMU nije osobita povlastica niti s obzirom na financijsku potporu
ECB-a i fondova eurozone, buduci da su neke neclanice eurozone (primjerice, Poljska,
Madarska, Ukrajina) dobile takvu vanjsku financijsku potporu, a neke ¢lanice EMU nisu
je dobile.

Drugi nacin da se poboljsa konkurentnost puno je bolniji: smanjenje javne potrosnje
i socijalnih izdataka u nekoj zemlji dovodi do drustvenih i politickih sukoba. Slovenija
upravo provodi takvu politiku, a Hrvatska je ne bi trebala slijediti. Takav slijed mjera
ekonomske politike mogao bi biti primjeren za Njemacku, ali nije za vecinu ¢lanica EU.
Potrebno je ozZivjeti ekonomsku aktivnost povecanjem agregatne potraznje, kako bi se
kanije moglo servisirati vanjski dug.

Ipak, unato¢ nedavnim problemima, ¢lanstvo Hrvatske u EU i EMU nema ozbiljnu
alternativu. Ostanak izvan tih integracija znacio bi izolaciju zemlje u europskom
ekonomskom i politickom okruzenju te bi u obje dimenzije povecao rizike. Budu¢i da
¢e Hrvatska udi u EU u srpnju 2013, opstane li euro (Sto prvenstveno ovisi o politickim
odlukama voda u sredistu EU i EMU), prirodno je da ucini sljedec¢e korake u pravcu
¢lanstva u Ekonomskoj i monetarnoj uniji. Naime, s konzistentnom dugoro¢nom
tecajnom politikom kao nominlnim sidrom, Hrvatska se u stvarnosti ponasala kao ¢lanica
EMU, stoga to nece biti niSta nova za nju. S druge strane, dobrovoljno odustajanje od
fleksibilne tecajne politike pridonijelo je dubini trenuta¢ne ekonomske krize u Hrvatskoj.
Vanjskotrgovinski visak u sektoru usluga (turizam) nije bio dovoljan da pokrije deficit u
razmjeni dobara, sto je dovelo do velikog vanjskog zaduzivanja. Provedba fiskalne stednje
u sadasnjoj situaciji ima nezeljene socijalnopoliti¢cke posljedice.

Hrvatska ne bi trebala imati problema s tehnickim aspektima uvodenja eura, bududi da je
1991. uspjesno uvela domacu valutu kunu te ju je u gotovo cijelom radoblju nezavisnosti
vezala uz euro (odnosno prije uz njemacku marku). Tecaj kune kretao se unutar granica
pariteta.

Kao $to pokazuju indikatori, unato¢ prednosti slovenskoga osmogodisnjeg ¢lanstva u EU
i petogodisnjeg ¢lanstva u EMU i unatoc Cinjenici da je Hrvatska u prvoj polovici 1990-
ih bila uvucena u ratni sukob, slovensko gospodarstvo nije postiglo znacajno bolje
ucinke od hrvatskog. Zasto? Moglo bi se ponuditi vise argumenata kao odgovor: prvo,
institucionalna integracija mozda nije toliko vazna za ekonomski ucinak; drugo, ¢lanstvo
u EU i EMU zemlju ¢inji ranjivijom u odnosu na medunarodne financijske i trgovinske
tokove, sto je postalo ocito s utjecajem globalne financijske krize na Sloveniju. S druge
strane, drustvena i politicka dimenzija mogu se znacajno poboljsati s ¢lanstvom, no te je
ucinke tesko mijeriti.
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U procesu ulaska u EMU treba naglasiti da je lakSe posti¢i nominalnu konvergenciju
(ispunjavanje mastrihtskih kriterija konvergencije) nego realnu konvergenciju (povecanje
BDP-a i na taj nacin konvergenciju putem sustizanja, poboljsanja ucinkovitosti i konkuren-
tnosti ekonomije). Vlada moze svojom intervencijom na silu kratkoro¢no postici kriterije
nominalne konvergencije, medu kojima ¢ak nema nekih vaznih kriterija (primjerice,
vanjske ravnoteze kroz kriterij bilance pla¢anja odnosno kriterija odredene stope rasta
i stope nezaposlenosti). Pitanje je kad nova ¢lanica EU poput Hrvatske treba nastojati
ud¢i u EMU. Manipulirajuci postizanjem kriterija konvergencije vlade lako mogu odrediti
datum uvodenja eura (kao 3to to ¢ine Svedska i neke nove ¢lanice iz Isto¢ne Europa).
U trenutacnoj globalnoj financijskoj krizi i s obzirom na njen utjecaj na EU, EMU i euro,
mozda je bolje ne biti ¢lanicom EMU. Nakon ulaska u EU i ¢lanstvom u EMU Slovenija je
isprva bila uspjeSna u smanjenju zaostatka za razvijenom Europom, no taj se zaostatak
ponovno povecava nakon 2009.

Sadasnja kriza dokazuje da je, prema Wallerteinu, za neku zemlju bolje biti ¢lanicom
vanjske regije nego perifernom ¢lanicom EMU (vidi sudbinu skupine PIIGS). Zemljaima
snazniju pregovaracku poziciju i vise suverenosti kao neclanica ako je integracija u krizi,
kao 3to je danas slucaj s eurozonom, gdje periferne zemlje odustaju od svake ekonomske,
pa stoga i socijalne i politicke suverenosti te moraju prihvatiti diktat iz centra integracije.
Kao ¢lanica EU/EMU, koje su carinska unija, zemlja se mora otvoriti drugim zemljama u
integraciji. Nazalost, to se dogada na nesimetri¢an nacin: dok je potpuno slobodan protok
dobara, usluga i kapitala (5to pogoduje razvijenim ¢lanicama), protok rada nije slobodan
ili podlijeze odredenim ograni¢enjima (na Stetu nerazvijenih ¢lanica). Pa ¢ak i za drzave
koje nisu ¢lanice, poput Hrvatske u prethodnom razdoblju, slobodan protok kapitala iz
razvijenih zemalja nije uvijek koristen na dobrobit primatelja kapitala. Putem preuzimanja
i spajanja (za razliku od greenfield investicija) najveci dio domaceg gospodarstva, a
osobito njegove najbolje kompanije, dospjeli su u strane ruke. Strane kompanije slijede
cilieve mikrooptimizacije koji nisu nuzno u skladu s makro ciljevima zemlje domacdina.
Za ilustraciju, strane banke, koje dominiraju hrvatskim bankarskim sektorom, sa svojom
strategijom ,odabira poslastica” daju kredite samo najboljim kompanijama i potencijalno
preusmjeravaju financijske tokove prema mati¢noj banci odnosno redistribuiraju dobit
prema mati¢noj zemlji iz koje dolazi banka, a hrvatski realni sektor ostavljaju u losijoj
ekonomskoj situaciji nego sto bi to bilo nuzno. Banke i dalje imaju veliku dobit, a u
realnom sektoru istodobno imamo velike gubitke i nestajanje radnih mjesta! Nesto je iz
temelja krivo u toj situaciji, budu¢i da financijski sektor ne bi uopée mogao postojati bez
realnog sektora. Neto financijski tokovi za vrijeme sadasnje krize nisu negativni samo za
Hrvatsku nego i za sve tranzicijske zemlje.

Slovenija je, s druge strane, uspjela zadrzati neke od klju¢nih najboljih kompanija u
domacem vlasnistvu (tj. u vlasnistvu pojedinaca s trajnim boravistem u Sloveniji, koji ne
moraju nuzno biti slovenski drzavljani) te je u sadasnjoj krizi zadrzala element domace
suverenosti. Porast vanjskog duga koji je u razdoblju 2003-2009. bio bez presedana ne
moze se, medutim, otplatiti bez prodaje najboljih domacih kompanija strancima. Da bi
Zivjela bolje nego sto zasluzuje (tj. proizvodi), danasnja generacija stoga mora strancima
prodati staro ,obiteljsko srebro”.

Za Hrvatsku kao i za Sloveniju vazi da ako Zele biti bar poluperiferija a ne siromasna
periferija centra Europske Unije, buduci da inzistiraju na ¢lanstvu u integraciji, moraju
voditi znatno pametniju politiku i slijediti istinski nacionalni interes, zadrzavajuéi odredeni

stupanj slobode i suverenosti u odlucivanju. U tom smislu, politicke i ekonomske vlasti
trebaju odbaciti neoliberalni pristup Stednje u korist rasta, $to u sadasnja krizna vremena
znaci Cak i vecu privremenu intervenciju drzave. Blagostanje gradana neke zemlje ima
svoju ekonomsku i svoju socijalnu komponentu i potonja se ne smije sasvim odbaciti u
korist prve. Odredeni stupanj solidarnosti je alternativni put iz krize.
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STO ZAHTIJEVA UVODENJE EURA?

Odgovor na pitanje kada i kako uvesti euro ne ovisi samo o odluci Republike Hrvatske, nego
iozadovoljenju odredenih kriterija nuznih za ulazak u eurozonu, posebno tzv. maastrichtskih
kriterija. Njihovo ispunjenje preduvjet je ulaska u mehanizam ERM I, odnosno europski
tecajni mehanizam koji je svojevrsno predvorje eurozone. Ti kriteriji zahtijevaju da zemlje
koje Zele uvesti euro ne smiju imati fiskalni deficit opée drzave veci od 3 posto BDP-a, javni
dug vedi od 60 posto BDP-3, inflaciju visu od 1,5 postotnih poena u odnosu na prosjek
triju zemalja s najnizom inflacijom te prinose na drzavne obveznice vise od 2 postotna
poena u odnosu na prosjek triju zemalja s najnizim prinosima. Uz to, potrebno je da zemlja
provede najmanje dvije godine unutar mehanizma ERM lI, $to podrazumijeva stabilizaciju
te¢aja domace valute spram eura u intervalu od +/- 15 posto te da sredidnja banka djeluje
nezavisno.

Medutim, pravila monetarne unije neprestano se usloZnjavaju pa tako pocetni maastrichtski
kriteriji na provedbenoj razini dobivaju sve vise kompliciranih potkriterija. Pravila igre se
sire, kompliciraju i sve veci broj indikatora dolazi na listu filtara kroz koje je potrebno prodi
da bi se moglo u¢i u ERM Il te nakon toga u eurozonu. To je potrebno imati na umu pri
donosenju odluke o nacinu uvodenja eura.

Uz to politicka, ekonomska i drustvena situacija unutar eurozone od izbijanja duznicke krize
postaje sve sloZenija. Osnovani su europski zajednicki fondovi za stabilnost koji se odnose
na cijelu eurozonu, odnosno EFSF (European Financial Stability Facility) i njegov sljednik ESM
(European Stability Mechanism) koji se temelje na danim jamstvima od oko 700 mlrd. eura.
Iz tih jamstava proizlazi nov¢ani potencijal od oko 500 mlrd. eura za moguce intervencije.
Prema posljednjim pravilima ESM moze, uz kreditiranje drzava koje su fiskalno neuredne
i koje se nalaze u fazama prilagodbe, intervenirati direktno u bankarski sustav, odnosno
dokapitalizirati neku veliku, sistemski vaznu banku. Na taj se nacin Zeli odvojiti problem
fiskalne nestabilnosti od bankarske nestabilnosti te je omoguceno spasavanje velikih
banaka bez drzavnih jamstava. Sukladno tome, problemi velikih banaka vise ne bi trebali
utjecati na drzavni proracun i razinu javnog duga.

Takoder, ve¢ pocetkom 2011. uveden je tzv. europski semestar, odnosno rana faza
planiranja proracuna u kojoj se nacrti prora¢una podnose Europskoj komisiji i daju na uvid
¢lanicama uz moguc¢nost da Komisija zatrazZi izmjene u proracunima pojedinih drzava. To
je politicki nova i ozbiljna cinjenica te se u ovom slucaju moze raspravljati o tome gdje su
granice nacionalnog suvereniteta. Moglo bi se re¢i kako sve vise jaca tendencija da se one
u fiskalnom dijelu mijenjaju i pomalo se sele na nadnacionalnu razinu.

Takoder, uvodi se svojevrstan automatizam sankcija i ugraduje se odredba o fiskalnoj
stabilnosti u ustave drzava ¢lanica uz nadzor Europskog suda pravde. Sve zemlje osim
Velike Britanije i CeSke potpisale su fiskalni akt o strogim ograni¢enjima na dugoroéne
fiskalne deficite.

Za zemlje koje ne posjeduju fiskalnu vjerodostojnost, odnosno za zemlje koje se ne mogu
zaduzivati pod povoljnim uvjetima na medunarodnom trzistu, svi su ovi kriteriji dobri jer se
zasnivaju na sound economics logici. Nositeljima odluka u odredenim zemljama vjerojatno
je intuitivno jasno da ako nekoliko godina generiraju fiskalne deficite time stvaraju dug za
nadolazece generacije. Medutim, u zemljama poput Hrvatske to ocito nije tako, a problem
je tim vedi sto i politi¢ari cesto smatraju da u fiskalnoj politici postoji carobni Stapic. Tako je
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primjerice omjer javnog duga i BDP-a u Hrvatskoj u konstantnom rastu. Omjer od 40 posto,
za koji se pretpostavlja da usporava rast u zemljama u razvoju, u Hrvatskoj je ve¢ probijen, a
probit e se vjerojatno i omjer od 60 posto ako prije ne nastupi kriza, odnosno nemoguénost
financiranja deficita. Logi¢no je da u takvoj situaciji Hrvatska ne moze zadovoljiti ni kriterij
vezan uz prinose na drzavne obveznice.

U slucaju Hrvatske koja je mala, otvorena i s Europom integrirana zemlja zadovoljenje
razli¢itih kriterija nuznih za ulazak u eurozonu je korisno jer pravila koja idu uz cjelokupni
paket uvodenja eura dobra su za discipliniranje drzave i na neki nacin nas ¢uvaju od vlastite
nerazboritosti.

KOJI PRISTUP UVODENJA EURA ODABRATI?

Eurozonu trenutno ¢ini 17 drzava i tri mini drZzave, dok su unutar mehanizma ERM Il Litva,
Latvija i Danska. Zanimljivo je da Danska ima tzv. opt-out klauzulu sto znaci da joj je
dopusteno da nikada ne prihvati euro iako je iz Ugovora o EU jasno da bi prije ili kasnije
svaka ¢lanica EU-a trebala uvesti zajedni¢ku europsku valutu. Uz Dansku, takvu moguénost
ima i Velika Britanija s tom razlikom da ona nije ni u sustavu ERM Il pa njezina funta moze
slobodno fluktuirati u odnosu na euro. Tre¢i specifi¢an primjer je Svedska koja nema opt-out
klauzulu, ali se nakon toliko godina bez ambicije da ude u eurozonu presutno tretira kao
da je ima.

Uz navedene zemlje postoji i skupina zemalja kojima ¢e se 2013. pridruziti i Hrvatska.
To su: Bugarska, Rumunjska, Poljska, Cedka i Madarska. Unutar te skupine prevladavaju
razli¢ite politike i stavovi prema ulasku u eurozonu. Bugarska zeli uci Sto prije i provodi vrlo
discipliniranu fiskalnu politiku kako bi $to brze ispunila sve kriterije. S druge strane, Ceska
sve vide nalikuje na Veliku Britaniju i Svedsku te se iz opéeg raspoloZenja u toj zemlji moZe
zakljuciti kako Cesi nemaju namjeru Zuriti. U Madarskoj se pak ni ne postavlja pitanje ulaska
u eurozonu jer su ekonomski pokazatelji daleko od zahtijevanih i u dogledno vrijeme bit
e ih veoma tesko popraviti.

U takvom, relativno nehomogenom okruzenju postavlja se pitanje bi li Hrvatska trebala
slijediti primjer Bugarske, odnosno pristup “dobrog daka” i raditi sve $to je u njezinoj mo¢i
kako bi euro bio uveden $to prije (pristup kojim su se vodile Estonija, Latvija, Litva i Slovenija)
ili slijediti primjer Ceke, odnosno tzv. wait and see pristup. Potoniji je posebno primamljiv u
sadas$njoj situaciji kada eurozona prolazi kroz tesko i relativno neizvjesno razdoblje.

S obzirom na karakteristike hrvatske ekonomije i dosad receno o kriterijima i njihovoj ulozi
u discipliniranju odredenih karakteristika ekonomije, namece se odgovor da Hrvatska
nema alternativu pristupu “dobrog daka”.

PREDNOSTI | NEDOSTACI UVODENJA EURA - SLOVENSKO ISKUSTVO

Republika Slovenija usla je u mehanizam ERM Il u lipnju 2004, odnosno manje od dva
mjeseca nakon ulaska u EU. Zbog dobrih makroekonomskih pokazatelja, ali i povoljnih
uvjeta u okruzenju i cjelokupnoj globalnoj ekonomiji, ve¢ 2007. godine Slovenija je
uvela euro kao domacu valutu. S obzirom na ¢injenicu da je ve¢ u oZujku 2006. uvjerljivo
ispunjavala sve maastrichtske kriterije te da se prilikom uvodenja eura vodila pristupom
“dobrog daka’, u to je vrijeme bila predmet pohvala i ogledni primjer uspjesnog ulaska u
eurozonu.

Podaci vezani uz Sloveniju pokazuju kako je uvodenje eura inicijalno povecalo standard
stanovnika te je pretkrizno razdoblje, u kojem je Slovenija uvodila euro, dovelo do jacanja
ambicija, pozitivne gospodarske klime, aliivrlovisokih, nerealnih ocekivanja.Ta su o¢ekivanja
pocetkom krize dovela do isto tako brzog, ali negativhog zaokreta u opéem raspolozenju
te lose politicke, ekonomske i drustvene situacije u kojoj se Slovenija trenutno nalazi. Uz
to, ulaskom u eurozonu Zrtvovana je nezavisna tecajna politika i odredene moguénosti u
korigiranju makroekonomskih neravnoteza. Sukladno tome, danas je Sloveniji mnogo teze
di¢i konkurentnost na visu razinu i time ojacati gospodarski rast, prijeko potreban da bi se
ublazili problemi ubrzanog rasta inozemnog duga i vrlo brze kreditne ekspanzije, koji su
intenzivirani ulaskom Slovenije u europske integrativne procese.

Prije, kao i uoci samog ulaska u eurozonu, u Sloveniji se mnogo raspravljalo o euru, pisale
su se knjige i odrzavale javne tribine, ali ni danas, pet godina nakon uvodenja eura, jos
nije objavljena ozbiljna analiza efekata uvodenja zajednitke europske valute. Objektivna
procjena ucinaka velikim je dijelom otezana i vremenskim preklapanjem slovenskog
uvodenja eura i izbijanja globalne financijske krize pa je tesko procijeniti intenzitet utjecaja
pojedinih dogadaja i razluditi jesu li oni samo posljedica krize ili samo posljedica uvodenja
eura.

Sigurno je da je ¢lanstvo u EU i eurozoni za Sloveniju znacilo svojevrsnu harmonizaciju
koja je dovela do prelijevanja pozitivnih, ali i negativnih Sokova. Te negativne Sokove bilo
bi moguce izbjedi ili barem u vecoj mjeri ublaziti izvana pa se stoga u posljednje vrijeme
Cesto spominje Wallersteinova teorija koja kaze da je ponekad bolje biti izvan odredene
grupe nego na njezinoj periferiji.

Sukladno tome, iako se ¢inilo da je u Sloveniji sve iSlo dobro te su svi procesi zavrseni
relativno brzo, danasnji pogled na situaciju otkriva kako su neke stvari ipak napravljene
pogresno ili su se barem mogle napraviti bolje. Usprkos tome u Sloveniji se ni u jednoj sferi
drustva jo$ uvijek javno ne zagovara samovoljni izlazak iz eurozone.

Slovensko iskustvo s eurom s hrvatskog je gledista zanimljivo i pou¢no, ali ne i u potpunosti
relevantno. Naime, do ulaska u EU Slovenija je, za razliku od Hrvatske, bila zatvorena za
ulazak stranog kapitala, sukladno tome imala je i malen priljev izravnih stranih investicija
te je provodila privatizaciju orijentiranu na domace investitore. Uz to, ekonomija je bila
efikasna, rasla je relativno stabilno bez velikih proracunskih deficita i deficita tekuceg
racuna. Ulaskom u EU i vrlo brzo potom u eurozonu tecaj je fiksiran, a kapitalni racun
liberaliziran. Nakon toga doslo je do pogorsanja prora¢unskog deficita, rapidnog rasta
inozemnog duga i vrlo jake kreditne ekspanzije. Zanimljivo je da je prema dinamici rasta
kredita Slovenija lider u isto¢noj Europi.
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Dakle, Slovenija je iskusila snazan priljev inozemnog kapitala koji je uzrokovao kreditnu
ekspanziju, medutim, on nije dosao u zemlju putem FDI-a, nego je uzrokovan rapidnim
rastom zaduZivanja u inozemstvu. To je dovelo do udjela inozemnog duga u BDP-u od 130
posto. Za razliku od vecine tranzicijskih zemalja, u slu¢aju Slovenije to zaduZenje samo je
djelomic¢no preslikano u pogorsanje bilance tekuceg rac¢una, a veliki dio je oti3ao i u tzv.
casino kapitalizam. Odnosno, Slovenci su posudivali novac vani i investirali ga vani, sto je
generiralo golemo povecanje portfolio investicija u inozemstvo.

U Hrvatskoj je situacija nesto drugacija jer je kapitalni racun odavno liberaliziran i sam
ulazak u EU i eurozonu ne bi trebao dovesti do znatno veceg priljeva kapitala. Proracunski
problemi prisutni su ionako i treba se nadati da nece biti dodatno pogorsani ulaskom u EU.

ULAZAK U EUROZONU NAJRANLJE 2017. - STO RADITI DO TADA?

Uvodenje eura dugotrajan je proces koji nije moguce zavrsiti preko nodi i Hrvatska se
ponajprije mora zapitati $to u meduvremenu raditi s te¢ajnom i monetarnom politikom.
Ako biiusvojila pristup“najboljeg daka”te ako se stvari budu razvijale prema najpovoljnijem
scenariju, 2017. je najraniji termin kada bi Republika Hrvatska mogla uvesti euro. Unutar
tih pet godina Hrvatska bi morala promisljeno iskoristiti vrijeme.

Kada se 90-ih godina razmisljalo o pristupanju Nove Europe eurozoni, uvijek se naglasavao
efekt Balassa-Samuelson, koji pojednostavljeno moZemo opisati kao situaciju u kojoj
domaca produktivnost raste brze nego u okruzenju pa zbog toga dugoro¢nojacaivrijednost
domace valute. Dakle, ako produktivnost raste priblizno jednako kao u okruzenju, onda se
valuta u dugom roku ne bi trebala bitno mijenjati, a ako produktivnost raste brze, sto je
poanta realne konvergencije i pristupanja EU-u, onda bi realni tecaj trebao aprecirati.

Medutim, pritom se moZemo pitati i $to je sa slu¢ajem obrnutog efekta Balassa-Samuelson,
koji pretpostavlja situaciju male, neuspjesne i periferne zemlje u kojoj produktivnost raste
sporije nego u okruzenju. Ako je takav scenarij mogu¢, onda ¢e dugoroc¢no vrijednost
valute padati, odnosno dodi ¢e do realne deprecijacije. U tom slu¢aju moguce je pustiti tecaj
da deprecira ili je potrebno smanjivati unutarnje troskove, poput cijena i placa, odnosno
provoditi tzv. internu devalvaciju.

lako je mogu¢, takav slucaj nije analiticki dokazan i ipak ne bi trebao biti relevantan za
Hrvatsku. lako ¢e Hrvatska uci u Europu koja je na klimavim nogamaii za koju je diskutabilno
hoce li bez promjena u vlastitoj produktivnosti imati potencijala za rast, domaca
produktivnost svejedno bi unutar sljedec¢ih 10 godina trebala rasti brze od one u Europi.

Jedno od vaznijih makroekonomskih podru¢ja u Hrvatskoj do ulaska u eurozonu trebala bi
biti tecajna politika. Slovenija je netom prije ulaska u eurozonu, kao i Hrvatska danas, imala
upravljani tecaj, medutim razlika je u tome sto nije bilo donje i gornje granice i tecaj je
odredeno vrijeme nominalno i realno depreciran. Argument za takvu politiku bio je manjak
vlastitih deviza te, za razliku od Hrvatske, nepostojanje suficita od turizma koji bi mogao
djelomi¢no supstituirati deficit u realnom sektoru. Zbog toga se Slovenija svjesno odlucila
da nominalno deprecira tolar osam puta, odnosno sa 32 na 239 tolara za euro. Inflacija je

takoder padala, ali ne brzo pa je proces depreciranja valute bio postupan i polagan.

U Hrvatskoj se Cesto istice nemogucnost provodenja takve politike zbog visoke euroizacije.
Naime, u Sloveniji euroizacija nije bila toliko izraZzena, kapitalni dio platne bilance otvoren je
tek netom prije ulaska u eurozonu, a do tada su funkcionirali skrbnicki racuni te se suvisni
priljev stranog novca kontrolirao i neutralizirao.

Jedan od razloga takve tecajne politike u Sloveniji bila je i Zelja da se o¢uva izvoz i sprijeci
propadanje realnog sektora. S tog stajalista tecaj u Sloveniji nije bio percipiran kao
nominalno sidro, nego se njime polako izravnavala razlika u inflaciji koja je bila relativho
visoka spram drugih zemlja u okruzenju. Inflacija u Sloveniji pala je na trazenu razinu tek
uodi ulaska u eurozonu, a u procesu njezina snizenja vrlo je vazan segment bio socijalni
dijalog koji se vodio izmedu sindikata, poslodavaca i vlade. On je doveo do zamrzavanja
placa te stopiranja rasta odredenih cijena.

Gledajudi hrvatsku situaciju kroz slovensko iskustvo prilikom uvodenja eura, ne bi trebalo
biti tehnickih problema, jer Hrvatska ima relativno nedavno iskustvo s uvodenjem kune
c¢ijom se vrijednos¢u upravljalo odgovorno. Medutim, Hrvatska ce za razliku od Slovenije
zasigurno imati problema sa zadovoljenjem kriterija ulaska.

ODABRATI CVRSCE FIKSIRANJE ILI DOPUSTITI DEPRECIJACIJU?

Povijesno gledano, nas nominalni tecaj kretao se u vrlo uskom intervalu. U posljednjih 12
godina prosjecni tecaj u odnosu na euro bio je 7,42 i kretao se u intervalu od +/- 4,2 posto.
Uz nominalni tecaj, i realni i efektivni tecaj kretao se relativno stabilno.

Imajuci na umu sve navedeno, Hrvatskoj u pogledu vodenja tecajne politike do uvodenja
eura preostaju Cetiri opcije, odnosno Cetiri moguca smjera. Prvi podrazumijeva zadrzavanje
istog tecajnog rezima kao i do sada, odnosno ostanak u okviru prljavog fluktuirajuceg
tecaja koji je vrlo upravljiv. Drugi smjer se takoder zasniva na zadrzavanju istog rezima
samo umjesto neobjavljenog intervala, koji i sada intuitivno razumijemo, podrazumijeva
objavljivanje sluZzbenih granica mogucih fluktuacija. Trec¢a opcija je ¢vrsce fiksiranje tecaja.
Naime, ako ne vjerujemo u postojanje obrnutog efekta Balassa-Samuelson, moguce je
fiksirati tecaj i dodatno ga ojacati mijenjanjem zakona o sredi$njoj banci i uvodenjem
valutnog odbora koji predstavlja institucionalno ojacan rezim fiksnog deviznog tecaja.
Ako se pak bojimo da ¢emo biti neuspjesna zemlja koja ¢e u odredenom trenutku morati
nominalno oslabiti valutu ili provesti internu devalvaciju, onda preostaje opcija Sire
fluktuacije koja podrazumijeva toleriranje postupne deprecijacije.

Za odluku o tome koji smjer odabrati ne postoje ¢vrsti analiticki argumenti. Medutim, ako
ne vjerujemo u obrnuti efekt Balassa-Samuelson, onda bi zadrzavanje postojeceqg stanja ili
mozda jos ¢vrice fiksiranje tecaja bilo najbolja opcija za Hrvatsku. To je zasigurno pitanje o
kojem u idu¢em razdoblju treba ozbiljno raspravljati.

Razmislja li se o fleksibilnijem tecaju, potrebno je razviti svijest o odredenim negativnim
efektima deprecijacije. Pozicioniramo li tecaj na, primjerice, 9 kuna za euro od 2015.ili 2016,
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onda je potrebno imati na umu da ce to izazvati troSkovni udar jer ¢e svi uvozni inputi
kostati znatno vise. Vecinu njih nije moguce supstituirati, nego ih je potrebno platiti ili
prestati trositi, pocevsi od energije.

Drugi problem je problem preraspodjele. Naime, drzimo li deviznu $tednju u banci, onda
je deprecijacija odli¢na jer kunska protuvrijednost stednje raste. Istodobno, cijene u recesiji
nece pratiti taj trend te ¢e vjerojatno doci do realne deprecijacije. Medutim, situacija je
znatno losija za onoga tko je zaduzen i nema Stednju. Dakle, fleksibilniji tecaj i deprecijacija
dovode do preraspodijele izmedu onih koji su neto duznici u devizama ili uz valutnu
klauzulu i onih koju su vjerovnici u korist deviznog neto vjerovnika. S obzirom na ¢injenicu
da je Hrvatska visoko eurizirana i uvozno ovisna zemlja, pozitivni utjecaji deprecijacije su
relativno neizvjesni.

Medutim, iako teoretski postoje Cetiri opcije vodenja tecajne politike opravdano se moze
postaviti pitanje jesu li one ujedno i realne. Povijesno gledajudi, kad god je tecaj poceo
snaznije fluktuirati HNB je, pod utjecajem medija, tradicije, nemoguénosti postizanja
socijalnog konsenzusa ili nemoguénosti koordiniranja ekonomskih politika, uvijek
intervenirao, bez obzira na to $to nikada nije objavljen sluzbeni raspon unutar kojeg kuna
moze fluktuirati spram eura.

Dakle, teoretska mogucnost slabljenja valute u Hrvatskoj postoji u obliku tihe, postupne
i programirane deprecijacije od oko 1 posto mjesecno kroz razdoblje od godinu i pol do
dvije. Takav postupni proces javnost bi vjerojatno lakse prihvatila, no i dalje ostaje pitanje
postoji li dovoljno jak socijalni konsenzus da bi guverner sredisnje banke mogao donijeti
takvu odluku, kao i je li to realno ocekivati s obzirom na trenutne ekonomske probleme.

S druge strane, moguce je raspravljati i o tome postoje li jo3 uvijek uvjeti da se tecaj drzi
relativno fiksnim ili su se uvjeti fundamentalno promijenili. Odgovor na to pitanje ovisi o
scenariju koji predvidamo za sljedecih nekoliko godina, odnosno o razvoju dogadaja u
Europi i o kretanju produktivnosti u Hrvatskoj u odnosu na Europu.

Naime, postoji los scenarij prema kojem bi moglo nestati financijskih i makroekonomskih
pretpostavki da se ovakva tecajna politika vodi i dalje. Vjerojatnost takvog scenarija nije
velika, ali nije ni mizerna. Dakle, ako nema neto priljeva kapitala, a deficiti su visoki ili
jo$ gore rastudi te se produktivnost ne mijenja ili se mijenja sporije nego u inozemstvu,
odredeno je vrijeme moguce kontrolirati ili braniti odredenu razinu tecaja, medutim, to
nije moguce raditi u nedogled. Zanimljiv indikator koji pri tom mozemo koristiti je neto
inozemna aktiva cjelokupnog bankarskog sektora u odnosu na najsire definirani likvidni
novac. Taj je indikator 2000. u Hrvatskoj bio oko 40 posto, a sada je izmedu 12 i 13 posto.
Sukladno tome, opravdano je postaviti pitanje odrzivosti fiksiranja tecaja u odredenom
negativhom scenariju.

PROBLEMI EUROZONE S ASPEKTA ULASKA NOVIH CLANICA

Jedan od problema s kojim se potencijalne ¢lanice eurozone trenutno moraju suociti je
strogost kriterija koje je potrebno zadovoljiti za uvodenje eura, vecinu kojih same ¢lanice

eurozone ne ispunjavaju. U trenutku ulaska Slovenije u podrucje zajednicke europske
valute, od 12 ¢lanica njih devet nije ispunjavalo maastrichtske kriterije. Trenutno je stanje
jos gore i ni jedna ¢lanica eurozone ne ispunjava sve temeljne maastrichtske kriterije.

Takoder, duznicka kriza koja je uzdrmala temelje cijele Europe pokazala je da eurozona nije
optimal currency union. Da bi se ona optimizirala, jedan od klju¢nih uvjeta bi trebao biti
jacanje konfederalnog europskog prorac¢una koji trenutno iznosi samo 1,2 posto BDP-a.
Drugi uvjet je svakako realna konvergencija kojoj maastrichtski kriteriji nisu posvetili
dovoljno paznje. Slovenija je tako ostvarivala realnu konvergenciju u razdoblju od 2004.
do 2008, ali je ona s krizom prestala te je zemlja trenutno u stanju divergencije.

Takoder, potrebno je prihvatiti da se situacija u globalnoj ekonomiji i Europi drasti¢no
mijenja. Poc¢etkom 70-ih godina nove industrijske zemlje Azije i isto¢ne Europe su prema
BDP-u po glavi stanovnika bile po prilici podjednake i on je iznosio oko 40 posto prosjeka
razvijenih ekonomija. Otada je isto¢na Europa napredovala, ali znatno manje u odnosu na
azijsku skupinu zemalja koja je u meduvremenu dostigla razinu razvijenih ekonomija.

Stoga se u danasnjoj situaciji postavlja pitanje sto Slovenija ili Hrvatska mogu proizvoditi, a
Republika Koreja ne moze? To nas pitanje dovodi do zaklju¢ka da lakog povratka na stope
rasta od 3 do 4 posto u Europi nece biti te se i nove i stare, ali i potencijalne ¢lanice eurozone
poput Hrvatske nalaze pred izazovom pronalaska inovativnog i jedinstvenog puta rasta.
Taj je rast nuzan preduvjet za ublazavanje trenutnih problema, ali i stvaranje fer uvjeta za
ulazak u eurozonu bez straha za buducnost zajednicke valute.
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