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AyTOp MaKpOSKOHOMCKHX JIjeJIOBa U3BjellITaja U JIOKAIHU KOHCYJITAHT Ha rporpamy: ,, United
Nations Development Programme - UNDP SNC“, Ha wu3paad Hay4HO-HCTPaKUBAYKOT
cyompojekra: Coyuo-eKOHOMCKU ymuyaju u aHaIu3a nOmeHyujaia u paspaoe mjepa
adanmayuje 3a parbuee cekmope, y OKBUpy peanusanuje /I nayuonannoe uszsjewmaja buX y
CKnady ca OKeupHoM Kousenyujom YH-a o xaumamckum npomjenama, paheHor 3a
Opraunmsaiyjy yjeaumennx Haipja (2013).

KoopauHarop Hay4HO-MCTPaXMBAYKOT TpoOjeKTa: ExoHoMcKu acnekmu npunacohasarba
Penyonuxe Cpncke u buX Eeponckoj ynuju: 3nauaj u domemu Cmpameeuje EY 2020, paleHor
3a MuHHCTapcTBO Hayke U TexHouoruje Permyomuike Cprcke (2012).

UjiaH IpOjEeKTHOI THMMa HAyYHO-UCTPAXKUBAYKOI MPOjeKTa: 3awmuma npupooe u uwyMcKux
exocucmema npema cmanoapouma Eeponcke yuuje, pahenor 3a MmuHHCTApPCTBO

NOJBONPUBPE/IE, IIyMapcTBa U Bojonpuspene Pemyonuke Cpricke - Areniuja 3a nryme (2012).



UnaH MpojeKTHOT TUMa HAayYHO-HCTPAXKUBAUKOT NPOjEeKTa: Ymuyaj 3awimume uwiyMcKux
exocucmema Ha KoMnapamugHy npeonocm uiymapcmea Penyonuxe Cpncke, pahenor 3a JII
HIyme Cprcke (2012).

UnaH MpojeKTHOr THMa HAyYHO-MCTPAKUBAUKOT MpOjeKTa: JKugomua cpedura u o0picusu
paseoj Penybiuxe Cpncke, pahenor 3a Arenimjy 3a myme Peryosuke Cprcke (2011).
Koopnunarop HaydHO-MCTpaXKMBAuKOT TpojekTa: Pypanna noaumuxa EY u mooanumemu
unkopnopayuje Penyonuxe Cpncke u buX y esponcku konyenm ummezpannoe pypannoz

paszeoja, palieror 3a MUHHCTApCTBO 32 Hayke U TexHomoruje Pemy6muke Cpricke (2006-2008).
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Mentor: Ph.D. Goran Popovic, full professor, University in Banja Luka, Faculty of Economics,
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Prof. Goran Popovi¢, PhD, Full Professor
Faculty of Economics, University of Banja Luka

Basic information:

I was born on May 3, 1955 in Gradiska (Bosanska Gradiska).
| graduated from the Faculty of Economics, University of Banja Luka in 1979.

| completed postgraduate studies in the study group THEORY AND POLICIES OF
ECONOMIC DEVELOPMENT at the Faculty of Economics, University of Zagreb in 1984.
My Master thesis was: INTERDEPENDENCE OF INVESTMENTS AND CHANGES IN
ECONOMIC STRUCTURES IN THE BOSNIAN ECONOMY.

My Doctoral thesis was: APPLICABLE OPTIONS AND EXPECTED EFFECTS OF
THE CONCEPT OF RURAL DEVELOPMENT IN REPUBLIKA SRPSKA. I finished my PhD
studies at the Faculty of Economics, University of Belgrade in 2004. My mentor was Professor
Zorka Zakic¢.

Current employment: Full professor at Faculty of Economics, University of Banja Luka
Scientific field: Theory of Economics and International Economy
At the Faculty of Economics in Banja Luka | teach (or | taught earlier) the following
courses:

Cycle | — Undergraduate Studies

ECONOMY OF EUROPEAN UNION, MACROECONOMICS, PROJECT
MANAGEMENT (INVESTMENT MANAGEMENT) and ECONOMY OF FREE-TRADE
ZONES.



Cycle Il — Master Studies

FREE TRADE MACROECONOMICS

Cycle Il — PhD Studies

Module: Economic Analysis and Politics: MACROECONOMIC ANALYSIS

Module: International Economy:

REGIONAL AND ECONOMY OF DEVELOPMENT, COMPETITIVENESS OF
NATIONAL ECONOMIES

At the Faculty of Mathematics and Sciences | teach SPATIAL ECONOMICS and
URBAN ECONOMICS. In the Master Studies Program at the same Faculty, | teach
FINANCING OF THE REGIONAL DEVELOPMENT.

At the Faculty of Agriculture, 1 teach BASICS OF MICROECONOMICS and
INTRODUCTION INTO MACROECONOMICS. At the Faculty of Tourism and Hotel
Management in  Trebinje, 1 teach ECONOMY OF EUROPEAN UNION,
MACROECONOMICS AND TOURISM. At the Law Faculty, University of Banjaluka, |
taught ECONOMICS and in the Postgraduate Studies Program at the same Faculty, | taught
ECONOMY OF EUROPEAN UNION and FISCAL AND CUSTOMS SYSTEM IN EU.

| have also been a lecturer at the Faculty of Economics, University of East Sarajevo,
Bijeljina Department. | taught INTERNATIONAL FINANCIAL INSTITUTIONS and in the
Master Studies Program at the same Faculty, | taught EU INSTITUTIONS.

Work experience:

| have held a number of significant offices in the economic sector. From 1985 until 1987
I was a Director General of DP “Cvjecar”. From 1987 until 1998 I was a Director General of
RO/DP "Vitaminka", and from 1998 until 2001, | was a Director of the SIMPO Branch Office
for Bosnia and Herzegovina. From 2001 until 2002, |1 was a Director General of Republic
Customs Administration of Republika Srpska. | was also a member of the Governor Council of
National Bank of Socialist Republic of Bosnia and Herzegovina, President of IOPZ, a fruit and
vegetable processing company from SFRY, a member of UO Privredna Banka Sarajevo (1987-
1999), a member of several expert teams of Federal Executive Council of SFRY in the late
1980s, a member of the Economy and Finances Committee of the Parliament of SR Bosnia and
Herzegovina, Vice-President of the Council of Directorate for Privatization of Republika



Srpska, President of the Committee for Economy and Finances in the National Assembly of
Republika Srpska, member of Committee Boards in the area of Economy and Finances with
several terms of office as well as the member of the Committee for Monitoring Economic

Reforms in the National Assembly of Republika Srpska.

Books published:

.o ECONOMY OF EUROPEAN UNION, Goran Popovi¢, Zavod za izdavanje
udzbenika Isto¢no Sarajevo, 2016. (462 pages)

e SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF FORESTS AND FOREST
ECOSYSTEMS, Goran Popovi¢, Rajko Gnjato, Goran Trbi¢, Srda Popovi¢, Geografsko
drustvo Republike Srpske, Banja Luka, 2015. (178 pages)

e SUSTAINABLE MANAGEMENT OF FORESTS, FOREST ECOSYSTEMS
AND PROTECTED AREAS OF REPUBLIC OF SRPSKA, Rajko Gnjato, Goran Popovi¢,
Obren Gnjato, Svjetlana Loli¢, Geografsko drustvo Republike Srpske, Banja Luka, 2015. (120

pages)

e THE IMPACT OF FREE ECONOMIC ZONES ON A BALANCED
DEVELOPMENT OF THE EU, Goran Popovi¢, Ognjen Eri¢, Lambert academic publishing,
2014. (82 pages)

e THEORY AND PRACTICE OF EUROPEAN INTEGRATION, Goran Popovi¢,
Novak Kondi¢, Faculty of Economy of the University in Banja Luka, 2014. (146 pages)

e ECONOMY OF EUROPEAN UNION - MACROECONOMIC ASPECTS AND
COMMON POLICIES, Goran Popovi¢, Faculty of Economics, University of Banja Luka,
2009, (374 pages)

e BASICS IN ECONOMICS - Textbook for Law students, (co-author), Goran
Popovi¢ and Milan R. Milanovi¢, Faculty of Law, University of Banja Luka, 2010. (300 pages)

e THE EU AND US EXPERIENCES IN AREAS DEPRIVED OF
DEVELOPMENT - a possible application of the EU rural development model in RS,
Goran Popovi¢, Grafomark Laktasi, 2007. (202 pages)

e CONTEMPORARY RURAL POLICIES: EU-RS AND BH PARALLELS (co-
author) Popovi¢ Goran, PhD, Zaki¢ Zorka PhD and Stojanovi¢ Zaklina PhD, Faculty of
Economics, University of Banja Luka, 2009. (230 pages)



Scientific papers:

1. ECONOMIC DEVELOPMENT OF THE WESTERN BALKANS AND EUROPEAN UNION
INVESTMENTS, Goran Popovi¢ & Ognjen Eri¢, Economic Research-Ekonomska Istrazivanja,
2018.

Print ISSN: 1331-677X / Online ISSN: 1848-9664;

DOI:10.1080/1331677X.2018.1498009

To link to this article: https://doi.org/10.1080/1331677X.2018.1498009.

The journal is referred by:

1. Thomson Reuters, WoS. Selected JCR Year: 2017, Selected Editions: Social Science Citation
Index (SSCI) / Journal Impact Factor 1,137/2. Scopus, Geobase (Elsevier, Amsterdam,
Netherlands) Scopus coverage years: from 2000 to Present
CiteScore 2017 1,37/SJR 2017 0,40/ SNIP 2017 1,097.

2. EUROPEAN INTEGRATION AND MACROECONOMIC POSITION OF THE WESTERN
BALKAN COUNTRIES, Goran Popovi¢, Ognjen Eri¢, Dragan Stankovi¢, Collection of
Papers: Constitution and Challenges of Constitutional Development in Complex Countries,
Faculty of Law, University of Banja Luka, 2018.

3. INFLATION, EMPLOYMENT AND FDI IN BOSNIA AND HERZEGOVINA, Goran
Popovi¢, Maja Ibrahimbegovi¢, Acta Economica, Faculty of Economics, University of Banja
Luka, 2017.

4. VALUE CREATION CONCEPT IN STAKEHOLDER AND SHAREHOLDER
ECONOMIES, Zoran Mastilo, Vladimir Zaki¢, Goran Popovi¢, Applied Economics and
Finance, Rf Publishing, USA, 2017. (for 2016 based on Google Scholar, calculation of the
Google-based impact factor is IF = 0, 23)

5. FREE ECONOMIC ZONES AND DEVELOPMENT OF BOSNIA AND HERZEGOVINA IN
THE EURO-INTEGRATION PROCESS, Goran Popovi¢, Milomir Lojovi¢, Ognjen Eri¢,
Glasnik, Geographical Society of Republika Srpska, Banja Luka, 2016.

6. INTEGRAL RURAL DEVELOPMENT - ENTRY TO SUSTAINABLE RURAL
DEVELOPMENT AND SUSTAINABLE RURAL CENTER OF THE REPUBLIC OF
SRPSKA, Academy of Sciences and Arts of Republika Srpska, Collection of Papers from the
Symposium: Spatial Planning and Environment of Republika Srpska, Banja Luka, 2015.

7. IMPACT OF THE ECONOMIC CRISIS ON THE EURO EXCHANGE RATE
FLUCTUATION, Goran Popovic, Novak Kondic, TTEM, (Journal was on SSCI listi), vol. 9,
no 1, 2014.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ECONOMIC GROWTH OF BULGARIA AND
ROMANIA, Goran Popovié¢, Mirko Savié¢, Boris Spasojevi¢, Ekonomski vidici no. 4, Belgrade,
2014.

REFLECTIONS OF THE DEBTOR'S CRISIS OF THE EUROPEAN UNION ON THE
ECONOMY OF BOSNIA AND HERZEGOVINA, Goran Popovi¢, Sanja Stojcevi¢, II
International Scientific Meeting EKONBIZ 2014, University of East Sarajevo, Faculty of
Business Economics, Bijeljina, 2014.

THE IMPACT OF THE FOREIGN DIRECT INVESTMENT OF ECONOMIC GROWTH IN
EUROPEAN UNION, Economics, Bijeljina, Dr Goran Popovi¢, Mirko Savi¢, 2014.

THE EFFECTS OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE ECONOMY OF BOSNIA
AND HERZEGOVINA, Goran Popovi¢, Sanja Stojcevic, YEARBOOK OF EUROPEAN
DEFENDOLOGY CENTER, Banja Luka, 2014.

THE IMPACT OF FREE ZONES ON A BALANCED DEVELOPMENT OF THE
EUROPEAN UNION, Goran Popovi¢, Ognjen Eri¢, III International Scientific Conference
"Economy of Integration™” , Tuzla, 2013.

ECONOMIC ASPECTS OF ADAPTING AGRICULTURE OF BOSNIA AND
HERZEGOVINA TO STANDARDS OF EUROPEAN UNION, Goran Popovi¢, Miladin
Bogdani¢, Novi ekonomist, Bijeljina, br. 14, 2013.

PROBLEMS AND CHALLENGES REGARDING ECONOMIC RECUPERATION, The first
interdisciplinary scientific symposium Novi ekonomist - Role and significance of the new
economy, Goran Popovi¢, Institute OIKOS, Bijeljina X11/2013

INFLUENCE OF ECONOMIC CRISIS ON THE TRENDS OF EURO AND LEADING
WORLD CURRENCIES, Goran Popovi¢, Novi ekonomist, no. 11, Bijeljina, 2012.

STRATEGIC PRECONDITIONS FOR DEVELOPMENT OF RURAL TOURISM IN THE
REPUBLIC OF SRPSKA: REFLECTIONS OF THE RURAL POLICY, Goran Popovi¢,
Jelena Popovi¢, Seventh scientifig conference with international participation, Tourism:
challenges and oportunite, Belgrade-Trebinje, september 2012.

THE INFLUENCE OF FREE ZONES ON THE ECONOMIC GROWTH OF WESTERN
BALKAN COUNTRIES, Goran Popovic, Ognjen Eric, Ekonomski vidici, Belgrade, 1VV-2012

ROLE OF HERFINDAHL-HIRSCHMAN’S INDEX IN EU ECONOMIC AND LEGAL
PRACTICE, Dr Goran Popovi¢, Faculties of Low in Banja Luka, no. 34, 2012.

PRACTICE OF EVALUATION OF SOCIAL JUSTIFIABILITY OF INVESTMENT PROJECTS IN THE EU,
Goran Popovic, Miodrag Coprka, Economics of Agriculture, Belgrade, 2011.

INFLATION AND UNEMPLOYMENT IN THE EU: COMPARATIVE ANALYSIS OF
PHILLIPS REGULARITY, Goran Popovic&Jelena Popovi¢, II International Scientificc
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Conference: Challenges and perspectives of intergration in countries of South-Eastern Europe,
Tuzla, 2011.

EU STRATEGY 2020: AFFIRMATION AND CONTINUITY OF EU LONG TERM
DEVELOPMENT GOALS, Goran Popovi¢ & Jelena Popovi¢, Ekonomski, Belgrade, 2011.

UNEMPLOYMENT AND INFLATION IN BOSNIA AND HERZEGOVINA: IS THERE
PHILLIPS REGULARITY?, Factor market and the effects of the world crisis, Faculty of
Economics Belgrade, EACES workshop, Belgrade 2012.

UNEMPLOYMENT AND INFLATION IN BOSNIA AND HERZEGOVINA: IS THERE
PHILLIPS REGULARITY?, EACES Workshop International Scientific Conference in
September 2011 (Milocer), and for the Journal Economic Annals in September 2011, Belgrade,
2011.

SUSTAINABLE RURAL DEVELOPMENT AND ENVIRONMENT OF REPUBLIKA
SRPSKA, Goran Popovi¢, Rajko Gnjato, Srda Popovié¢, Goran Trbi¢, Herald, vol. XV, 2011.

OUTPUT AND UNEMPLOYMENT TRENDS IN THE EUROPEAN UNION:
IS THERE THE OKUN’S REGULARITY? Goran Popovi¢, Jelena Popovi¢, International
Conference "Economic Theory and Practise: Meeting the New Challenges”, Mostar,
November, 2011.

SUSTAINABLE DEVELOPMENTS OF THE BARDACA LAKE AREA WITH SPECIFIC
ANALYSIS OF THE RURAL ECONOMICS, 3rd Congres of Serbian Geographers (Goran
Popovi¢, Rajko Gnjato, Tatjana Popov), Banja Luka, 2010.

INFLATION AND UNEMPLOYMENT: PHILLIPS REGULARITY IN THE EU,
Proceedings and papers - Sarajevo Business and Economics Review 30/2010, Faculty of
Economics in Sarajevo, 2010.

THE ROLE OF STATE IN STRENGTHENING THE COMPETITIVENESS OF SMALL
AND MEDIUM ENTERPRISES IN THE GLOBAL MARKET, (co-authors, Goran Popovi¢
and SiniSa Kurtes), Ekonomski vidici, Belgrade, 2010.

LABOUR MARKET AND LEVEL OF STRUCTURAL UNEMPLOYMENT (co-authors,
Goran Popovi¢ and Srdan Amidzi¢), Novi Ekonomist, Faculty of Business Economics in
Bijeljina, University of East Sarajevo, Bijeljina, 2010.

COMPETITIVENESS OF THE EU ECONOMY DURING CRISIS, Novi ekonomist, Faculty
of Business Economics in Bijeljina, University of East Sarajevo, Bijeljina, 2010.

THEORY AND PRACTICE OF REGIONAL ECONOMIC INTEGRATIONS, Ekonomika
poljoprivrede, Belgrade, issue no. 4, 2009.

FINANCIAL CRISIS AND UNEMPLOYMENT IN B&H, Scientific paper at Symposium of
Association of Economists of Belgrade, Ekonomski vidici, Belgrade, December 2009.
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INFLUENCE OF FOREIGN TRADE DEFICIT ON MACROECONOMIC INSTABILITY OF
B&H, Goran Popovi¢, PhD and Popovi¢ Jelena BS Ecc, Novi Ekonomist, University of East
Sarajevo, Faculty of Foreign Trade, issue no. 5-6, 2009.

MACROECONOMIC CAUSES OF POVERTY IN B&H, is a scientific paper from an
international scientific gathering entitled: Social crisis and overcoming poverty in Republika
Srpska and Bosnia and Herzegovina, Defendology Research Centre for Security, Sociology and
Criminology, Banja Luka, 26-27 June, 20009.

ECONOMIC CONSEQUENCES OF AGRICULTURAL AND ECOLOGICAL MEASURES
IN THE EU, Ekonomika poljoprivrede, issue no. 2, Belgrade, 2009.

MACROECONOMIC ASPECTS OF EU REGIONAL POLICIES, Acta economica, isSue no.
10, Faculty of Economics, Banja Luka, 2009. The paper was presented at an international
scientific gathering: Global financial crisis and dynamics of convergence to the European
Union, which was held at the Faculty of Economics, University of Banja Luka.

MACROECONOMIC ASPECTS OF CSD INDICATORS, Acta economica, issue no. 8,
Faculty of Economics, Banja Luka, 2008.

MACROECONOMIC ASPECTS OF RURAL INVESTMENTS EFFICIENCY, 100-th
Seminar of the EAAE, Development of agriculture and rural areas in Central and Eastern
Europe, Novi Sad, 2007.

THE ROLE OF PRODUCTION COEFFICIENTS IN EFFICIENCY MEASUREMENT OF
INVESTED ASSETS OF RURAL COMPLEX, Acta economica, issue no. 6, Faculty of
Economics, Banja Luka, 2007.

RESOURCE ASPECT OF TOURISM DEVELOPMENT IN UNDERDEVELOPED AND
DEPRIVED REGIONS OF REPUBLIKA SRPSKA THROUGH THE APPLICATION OF
CONCEPT OF INTEGRAL RURAL DEVELOPMENT, Goran Popovi¢ PhD and Srda

Popovi¢ MSc, Glasnik, issue no. 11, volume XI, Geografsko druStvo Republike Srpske, Banja
Luka, 2007.

MEASUREMENTS OF MACROECONOMIC EFFICACY OF RURAL SECTOR
INVESTMENT BY METHOD OF CAPITAL COEFFICIENTS, Ekonomika poljoprivrede,
issue no. 4, Belgrade, 2006.

CLASSICAL SIMPLIFIED METHODS AND PROCEDURES OF CHANGES ANALYSIS
IN ECONOMIC STRUCTURE, Finrar, issue no. 8. Banja Luka, 2006.

GLOBAL ASPECTS OF TOURISM DEVELOPMENT IN UNDERDEVELOPED,
UNPOPULATED AND DEPRIVED AREAS OF EU APPLYING THE METHOD OF
INTEGRAL RURAL DEVELOPMENT, Acta economica issue no. 5, Faculty of Economics,
Banja Luka, 2006.

RURAL INDUSTRIALIZATION AS A SEGMENT OF INTEGRAL RURAL
DEVELOPMENT CONCEPT IN REPUBLIKA SRPSKA is a scientific paper from the
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international symposium: Perspectives of agricultural business of Serbia and European
integrations, Valjevo, 2006, published in Ekonomika poljoprivrede issue no. 2, Belgrade, 2006.

THE U.S. EXPERIENCES IN DEVELOPMENT OF DEPRIVED TERRITORIES
THROUGH APPLICATION OF MEASURES OF RURAL POLICIES — AT PRESENT AND
ITS FUTURE TENDENCIES, Acta economica, Faculty of Economics, Banja Luka, 2005.

EUROPEAN EXPERIENCES IN APPLYING THE CONCEPT OF RURAL
DEVELOPMENT. Ekonomika poljoprivrede, issue no. 1-2. Belgrade, 2004.

POSSIBLE OPTIONS OF TERRITORIAL AND ADMINISTRATIVE ORGANIZATION OF
INSTITUTIONS OF RURAL DEVELOPMENT IN REPUBLIKA SRPSKA, Ekonomika
poljoprivrede, issue no. 3-4. Belgrade, 2004.

GLOBAL CONSEQUENCES OF LACK OF MODERN INSITUTIONS AND
INSTRUMENTS OF FINANCIAL MARKET IN AGRO-INDUSTRIAL COMPLEX OF
REPUBLIKA SRPSKA, Finrar, issue no. 9. Banja Luka, 2004.

ASSESSMENT OF REALITY OF CALCULATION OF NATIONAL PRODUCT IN
AGRICULTURE, Ekonomika poljoprivrede, issue no. 43, Belgrade, 1996.

PRIVATIZATION AS A VEHICLE OF ENTERING A MORE EFFICIENT SOCIETY,
Proceedings: Enterprises Act and privatization in Republika Srpska, First gathering of
economists of Republika Srpska (14-15 ampun 1995), University of Banja Luka, Faculty of
Economics, 1995.

Work on scientific and investment projects:

Project done for JUGOFARMACIJA, RO FARMES, Tuzla (project done for the
Institute of Economics in Banja Luka, 1987); INVESTMENT PROJECT for acquiring the
production line for pasteurization and packing the juice in tetrabrick wrapping material. Project
done for DP Vitaminka, Banja Luka, 1997, and DP Cvje¢ar&Dutch company Van Paridon on
joint investment, 1985; Investment-development project of additional employment in
Vitaminka, Banja Luka, 1991; Project of organizing Customs Administration of the Republic
Customs Administration, 2001-2002; Preparation and development of project for the Border
Crossing and Customs Terminal Raca (financed through EU grants); Development and
realization of project ASYCUDA (automatized computerized customs management system
financially supported by the World Bank), 2001-2002; Participation in project of fiscal reforms
in RS and B&H (project conducted in cooperation with the European Commisssion, i.e.
Customs and Fiscal Assistance Office in B&H, CAFAO), 2000-2003; Participation in

development and realization of program of international cooperation SECI, 2001-2002;



The scientific projects

Leader of the team in development of the scientific-reaserach project Rural policies of
EU and modalities of incorporating Republika Srpska and B&H into the European
concept of integrated rural development (Coordinator Popovi¢ Goran, PhD), scientific
and research project conducted for the Government of RS, Ministry of science and
technology, 2006-2008;

Team member in the project Protection of nature and forest eco-systems according to the
EU standards, realised by Faculty of Mathematics and Sciences, University of Banja
Luka for: the Government of Republika Srpska, Ministry of Agriculture, Forestry and
Water Management of Republika Srpska, Forest Agency, 2012;

Consultant for economic issues in development of the Strategy of Development of the
Republic of Srpska Tourism, with the University of Banja Luka, Faculty of Sciences
Banja Luka, purchaser, RS Government, Ministry of Trade and Tourism 2010-2011;
Member of the team in development of the scientific - reaserach project
ENVIRONMENT AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT OF THE REPUBLIC OF
SRPSKA, with the University of Banja Luka, Faculty of Sciences Banja Luka, purchaser
Government of the Republic of Srpska, Forestry Agency, 2011;

Member of the team in development of the scientific - reaserach project INFLUENCE
OF FOREST ECOSYSTEMS ON THE COMPARATIVE ADVANTAGE OF THE
REPUBLIC OF SRPSKA FORESTRY, with the Faculty of Sciences Banja Luka,
purchaser —Public Enterprize RS Forests 2012;

Leader of the team in development of the scientific - reaserach project ECONOMIC
ASPECTS OF THE REPUBLIKA SRPSKA AND BOSNIA AND HERZEGOVINA'S
ADAPTATION TO THE EUROPEAN UNION: SIGNIFICANCE AND RESEARCHES
OF THE EU 2020 STRATEGY, Scientific and research project conducted for the RS
Government, Ministry of Science and Technology, 2013;

Engaged as local consultant under the United Nations Development Programme - UNDP
SNC Project/Local Consultant for BiH, in making scientific- reaserach subproject Socio-
economic Influences and Analysis of the Potential and Measures for Vulnerable Sector
Adaptation, within the realization of the 2nd BIH NATIONAL REPORT IN
ACCORDANCE WITH THE FRAMEWORK UN CONVENTION ON CLIMATE
CHANGES;

Leader of the team in development of a scientific-research project: SOLVING THE
UNEMPLOYMENT PROBLEM IN THE REPUBLIC OF SRPSKA AND BIH WITH



THE HELP OF THE EUROPEAN UNION PROGRAM AND FUNDS: REFLECTIONS
ON THE EU 2020 STRATEGY, Project Leader: Faculty of Economics Banja Luka,
Project Client: RS Government, Ministry of Science and Technology, 2013;

Member of the project team: IMPACT OF ORGANIZATION AND MANAGEMENT
ON THE COMPETETIVENESS OF AGRICULTURE IN THE REPUBLIC OF
SRPSKA, Project Leader: Prometej, Banja Luka, Project Contractor: RS Government,
Ministry of Science and Technology, 2015.

Leader of the team in development of the scientific - reaserach project INFLUENCE OF
FREE ZONES ON THE ECONOMIC GROWTH OF THE REPUBLIC OF SRPSKA,
Project Leader: Faculty of Economics Banja Luka, Project Client: RS Government,
Ministry of Science and Technology, 2015;

Member of the team in development of the scientific - reaserach project: IMPACT OF
SPECIAL ECONOMIC ZONES ON ECONOMIC DEVELOPMENT AND
ENTREPRENEURSHIP: MODEL FOR REPUBLIKA SRPSKA, Project Leader:
Faculty of Economics Banja Luka, Project Client: RS Government, Ministry of Science
and Technology, 2018;

Leader of the team in development of the scientific - reaserach project MODELING OF
GROWTH, INFLATION AND UNEMPLOYMENT: DOES BOSNIA AND
HERZEGOVINA NEED FLEXIBLE EXCHANGE RATE?, Project Leader: Faculty of
Economics Banja Luka, Project Client: RS Government, Ministry of Science and
Technology, 2018.

Participation and lectures in scientific gatherings, mentoring and reviews:

Participated as a speaker at the First Council of Economists of Republika Srpska (14-15
April 1995) with the working title topic: Enterprises Act and Privatization in Republika
Srpska, organized by: University of Banja Luka, Faculty of Economics, 1995; At the
conference: Privatization and economic development possibilities of Republika Srpska,
Chamber of Commerce RS (topic: Market performances and future activities of agrarian
economy of Republika Srpska) 1996; At the scientific gathering with international
participants: Agriculture in transition — comparative experiences and perspectives,
Belgrade, 2004; At an international symposium: Perspectives of agricultural business of
Serbia and European integrations, Valjevo, 2006; at an international symposium on
franchising, PK RS, 2009; participated at an international seminar: 100th Seminar of the
EAAE, Development of agriculture and rural areas in Central and Eastern Europe, Novi

Sad, 2007; speaker at an international scientific conference titled: Social crisis and



overcoming poverty in Republika Srpska and Bosnia and Herzegovina, Banja Luka,
2009; Participated at the international scientific conference "Causes of and ways of
overcoming the current financial crisis", Drustvo ekonomista Beograda, 2010, and in

many other conferences, round tables, etc.

— Participation and presentation at the Symposium: Spatial Planning and Environment of
Republika Srpska, Banja Luka, organized by the Academy of Arts and Sciences of
Republika Srpska, Banja Luka, 2015.

— Participation, mediation and presentations at Jahorina Economic Forum: Developmental
chances of small economies; Moderator of the Panel: Free economic zones.

— Participation at the International Scientific Conference: Economic Policy of Small
Countries in the Conditions of European Integration, Faculty of Economics, University
of Banja Luka, 2017.

— Participation and presentation at the scientific meeting with international participation:
Constitutions and challenges of constitutional development in complex countries, Faculty
of Law, University of Banja Luka, 2017.

— Participation at MIC 2017 - prestigious international conference, Treviso (Venice); Panel
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SAZETAK

Ova doktorska disertacija polazi od teorijskih sagledavanja motiva ulaska u monetarnu
uniju, kao integraciju dvije ili viSe zemalja koja preuzima sve, ili samo dijelove monetarne
politike. U EMU su utvrdena zajedni¢ka monetarna i fiskalna pravila. No, praksa je pokazala
da zemlje Clanice integracije nemaju isti pristup prema pravilima konvergencije. Stoga se ova
disertacija bavi i istrazivanjima dometa fiskalnog federalizma i Pakta za stabilnost i rast. Ipak,
fokus istrazivanja je na ispunjavanju monetarnih i fiskalnih kriterijum a konvergencije,
propisanih 1 u Sporazumu iz Mastrihta. To se odnosi na javni dug koji izrazava zaduZenje
drzave. U istrazivanju se isti¢e da dug vremenom postaje Cak i ekonomski stabilizator, a za neke
i generator ekonomskog rasta. Zadnje decenije karakteriSe rast duznistva, a budzetska potros$nja
se izravnava debalansima. Istrazivanje se bavi i budzetskim deficitima. Primjer EU pokazuje
da je budzetski deficit vazan kriterij za ocjenu stanja nacionalne ekonomije. Pored ovih
pokazatelja, disertacija obuhvata i istrazivanje kamatnih stopa, inflacije, deviznog kursa, kao i
ekonomskog rasta i nezaposlenosti. Statisticka, komparativna i deskriptivna analiza pokazuju
stepen ispunjenja ciljeva Mastrihta (konvergencije) i Pakta za stabilnost i rast, klju¢nog akta za
fiskalnu politiku u EMU 1 EU. Istrazivanje je potvrdilo da BDP i1 stopa rasta za period 2009—
2018. pokazuju konstantan rast, Sto je najbolji put za smanjenje deficita. Stopa inflacije do 2011.
raste, pa postepeno pada, a poslije 2016. ponovo raste. Cijene u EU i EMU relativno su stabilne,
Sto €ini stabilan evro 1 opravdava monetarne 1 fiskalne mjere. Do 2013. nezaposlenost raste, a
zatim pada. Visoka nezaposlenost konvenira sa ve¢im javnim dugom. UceS¢e uvoza EU u
svjetskom uvozu opada, dok je udio u svjetskom izvozu stabilniji. Pri tome, nominalne
intervalutarne promjene su minimalne a devizni kurs kre¢e u propisanim limitima. Kamatne
stope u EU 1 EMU kontinuirano opadaju do 2016., a nakon toga blago rastu. I kona¢no, nakon
svjetske krize skoro sve Clanice biljeze rast javnog duga. Od 19 ¢lanica Evrozone samo 8

zadovoljava kriterijum javnog duga. BudZetski deficit ima trend blagog smanjenja.

Kljuéne rijeci: Konvergencija, javni dug, deficit, budZet, inflacija, devizni kurs, Pakt



ABSTRACT

This doctoral dissertation starts from theoretical views of the motive for joining the
monetary union, as the integration of two or more countries that takes over all, or only parts of
the monetary policy. Common monetary and fiscal rules have been established in the EMU.
Nevertheless, practice has shown that integration member states do not have the same approach
to convergence rules. Therefore, this dissertation also deals with research from the scope of
fiscal federalism and the Stability and Growth Pact. However, the focus of the research is on
fulfilling the monetary and fiscal convergence criteria prescribed in the Maastricht Agreement.
This refers to public debt, which expresses the indebtedness of the state. The research points
out that over time, debt even becomes an economic stabilizer, and for some, a generator of
economic growth. The last decade has been characterized by an increase in debt, and budget
spendings are being countervailed by imbalances. The research also reviews budget deficits.
The example of the EU shows that the budget deficit is an important criterion for assessing the
state of the national economy. In addition to these indicators, the dissertation includes research
on interest rates, inflation, exchange rates, as well as economic growth and unemployment.
Statistical, comparative and descriptive analyses show the degree of fulfillment of the goals of
the Maastricht Agreement (Convergence) and the Stability and Growth Pact, a key act for fiscal
policy in EMU and the EU. The research confirmed that the GDP and growth rate for the period
2009-2018. show constant growth, which is the best way to reduce deficit. The inflation rate
was rising until 2011, then gradually falling, and after 2016 it is rising again. Prices in the EU
and EMU are relatively stable, which makes the euro stable and justifies monetary and fiscal
measures. Until 2013 unemployment was rising, but from that point it has been on the decline.
High unemployment is associated with higher public debt. The share of EU imports in world
imports is declining, while the share of world exports is more stable. At that, nominal interval
changes are minimal and the exchange rate is within the prescribed limits. Interest rates in the
EU and EMU were falling steadily until 2016, after which they rise slightly. And finally, after
the global crisis, almost all members record an increase in public debt. Out of the 19 members
of the Eurozone, only 8 meet the public debt criterion. The budget deficit has a slightly

decreasing trend.

Key words: Convergence, public debt, deficit, budget, inflation, exchange rate, Pact



ZAHVALNICA

Zahvaljujem se mentoru prof. dr Goranu Popovicu koji je svojim naucnim i strucnim savjetima
oblikovao moju ideju i pomogao mi u svim fazama izrade ove doktorske disertacije.

Posebno se zelim zahvaliti mojoj porodici koja me je tokom pisanja ove doktorske disertacije
podrzavala i podsticala moju teznju ka ostvarivanju sve visih i visih ciljeva.

Na kraju bih se zahvalio svim dragim Jjudima na strpljenju i moralnoj podrsci, te povjerenju
koje su mi ukazali tokom izrade rada.



SADRZA]

UV OD .tttk bbbt b bR bbbt bbbt 31
1. OPSTE I TEORIJSKE OSNOVE MONETARNIH INTEGRACIJA 1
KONVERGENCIJE ...ttt 45
1.1. Opsti i teorijski aspekti funkcionisanja monetarne politike Evropske unije................. 45
1.1.1. Opsti aspekti monetarne politike Evropske unije........ccccooeviviiiniciiiicnnn, 45
1.1.2. Teorijski aspekti monetarne politike: makroekonomska ravnoteza ................. 47
I TN Y/ T o [T SRS 51
1.1.4. Budzetski defiCit......cceiiiieiiiie s 54
IO O T 1] i F-Tod | - S SRR 56
1.1.6. KAMALNEG STOPA ....eeuveeeiiieieiet et 58
1.1.7. Devizni kurs, apresijacija i epreSijacCija .......ccccveieevieieeieeiieseeseerieseesie e e 59
1.2. Teorijske pretpostavke formiranja monetarne unije kao regionalne integracije .......... 60
1.2.1. Opsti uslovi za implementaciju monetarnih INtegracija ..........cccevvvevvieernenennnn 60
1.2.2. Prednosti formiranja monetarne UNIJE .........ccoovrerereeieiene e, 65
1.2.3. Nedostaci formiranja monetarne UNIje ..........cccovveveevieiieieeiie e 66
1.3. Teorijski aspekti uvodenja kriterijuma KOnvergencije ..........oovoverveiveneeneeieneeneeseenns 67
1.4. Istorijski pregled formiranja Evropske monetarne Unije..........cccooveveviveieeveiicvieesnene 71
1.4.1. Period do MaSITNTA ......cc.oiveiiiiiiiieieiee e 71
1.4.2. Period poslije Mastrinta...........ccccceeviiiiiiieiecc e 77
1.4.3. Uvodenje evra, Ciljevi 1 €VOIUCI]A .......ceeiiiiiiiiiiieiise e 79
1.4.4. Konvergencija kao uslov funkcionisanja Evropske unije, Evrozone i evra..... 84
1.5. Klju¢ne institucije za implementaciju monetarne politike u Evropskoj uniji 1
EVIOZONI .. 87
1.5.1. Struktura monetarnog sistema Evrozone i Evropske unije...........ccccoovevenennen. 87
1.5.2. Nastanak, znacaj, funkcionisanje i Ciljevi ECB.........c.cccocooiniiiiiiiiicicee, 92
2. OPSTI I TEORIJSKI ASPEKTI FISKALNOG SISTEMA .....coooiieeeeeeeeeeeeeeeeeeean 100
2.1. Teorijski aspekti fiskalne politike i fiskalnog SISteMa ..........ccccceevvevieiieeiiie e, 100
2.1.1. Teorijski i opsti aspekti fiskalne politike..........cccooveriieiiiiiiiiiiicn 100

2.1.2. Fiskalna politika i makroekonomska ravnoteza .............cccevvvvviiiniiciiincnnn, 104



2.1.3. Odnos fiskalne i monetarne POlItiKe ...........cccvvereiieieeie e
2.1.4. Fiskalna centralizacija, decentralizaCija ..........c.ccoovviiiiiieienenciceeceeee,
2.1.5. Teorijske osnove fiskalnog federalizma...........cccooevveiiiieiieve e
2.2. Istorijski razvoj fiskalnog sistema EVropske UNije..........coveiieiiiciininicecce
2.2.1. Fiskalna politika Evropske unije do Mastrihta i poslije Mastrihta.................
2.2.2. Dometi Pakta 0 StabilnoSti I raStU..........ccvieeiiiiiiiiiiee e

2.2.2.1 Kljucni aspekti implementacije Pakta o stabilnosti i rastu
2.2.2.2 Kontrola budzetskih deficita
2.2.2.3 Primjena procedura kod uocenih nedozvoljenih deficita

2.3. Znacaj i struktura fiskalnog sistema Evropske unije i EVIOZOne ...........c.ccocvvvvennnne
2.4. Savremeni problemi fiskalne politike u Evropskoj uniji i Evrozoni..........ccccccveuee.
. OSNOVNI MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI ZA EVROPSKU UNIJU..............

3.1. Analiza makroekonomskih kretanja za Evropsku uniju i Evrozonu (agregatna
analiza za Evropsku uniju i EVIOZONU)........c.ccveieiiciiec et

3.1.1. Analiza kretanja bruto domacdeg proizvoda i stopa rasta..........c.cceeeeerernennnnn
3.1.2. Analiza inflacije i problemi cjenovne stabilnosti .............cccccveveiieieciecnenen,
3.1.3. Analiza pokazatelja na trziStu rada (nezaposlenost, cijena rada) ...................
3.1.4. Analiza spoljnotrgovinskin 0dN0Sa ..........cccceveiiiininiiiee e,
3.1.3. Analiza monetarnih kretanja (monetarni pokazatelji, devizni kurs)...............
3.2. Analiza makroekonomskih pokazatelja za ¢lanice Evropske unije i Evrozone .........
3.2.1. Analiza kretanja bruto domaceg proizvoda i stopa rasta...........c.cceeeerrireennnnn
3.2.2. Analiza inflacije i problemi cjenovne stabilnosti ..........cccccoveniiiiiiciiieeen,
3.2.3. Analiza pokazatelja na trziStu rada (nezaposlenost, cijena rada) ...................
3.2.4. Analiza spoljnotrgovinskin 0dN0Sa ...........cccoviiiiiniiiicee e,
3.2.5. Analiza monetarnin Kretanja...........ccceeveiieiieiieiecic e

. ISPUNJAVANJE KRITERIJUMA KONVERGENCIJE ZA EVROZONU I
EVROPSKU UNIJU ...

4.1. Agregatna analiza kretanja pokazatelja vezanih za konvergenciju ...........cc.ccocvvenee.
4.1.1. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja javnog duga ..........cccccevvrvennnne.
4.1.2. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja budzetskog deficita...................
4.1.3. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja kamatnih stopa............cccccoeenne.
4.1.4. Analiza kratkoro¢nih 1 dugoro€nih kretanja inflacije..........ccccoovvvviiiiiiiennns
4.1.5. Dometi Pakta za stabilnost 1 odrzivost SIStema ..........ccccceevvvieeiiniiniecneninenen

. STATISTICKA ANALIZA: FISKALNI I POKAZATELJI KONVERGENCIJE...........

5.1. Statisticke projekcije makroekonomskih kretanja..........ccoccveveiiiiiiiiiiniiici,

5.1.1. Projekcija kretanja bruto domaceg proizvoda 1 stopa rasta ............ccceeevrrneene



5.1.2. Spoljnotrgovinske ProJEKCIJE ......ccuviieieeieiieie e 175

5.1.3. Projekcije na trZiStu rada .......oooveeiiieiii e 181
5.2. Statisticka analiza kriterijuma KOnvergencije.......ccvvvvrriiriiiieiiiiee e 186
5.2.1. Statisticke projekcije kretanja budzetskog deficita ...........ccooveiiiiiiniinnne 186
5.2.2. Statisticke projekcije kretanja javnog duga ........cccovceviviiiiiiii i 188
5.2.3. Statisticke projekcije kretanja inflacije, kamatnih stopa i deviznih

KUPSBVA ...ttt bbb bbbt bt 190
6. FISKALNI FEDERALIZAM I ODRZIVOST JAVNIH FINANSIJA .....cocoovvvveeeieenen. 196
6.1. Geopoliticki okvir funkcionisanja Evrozone i Evropske unije.........c.ccocvvviviiiiinnnne. 196
6.1.1. Problemi funkcionisanja Evropske unije i Evrozone (duznistvo, krize) ........ 196
6.1.2. Refleksije Bregzita-a na Evropsku uniju i EVIOZONU ..........cccceveiveiveiieiiennen, 199
6.1.3. Geopoliticki problemi (medunarodni problemi duznistva) ............cceevvernnne 200
6.2. Perspektive i dometi Pakta za stabilnost i rast............ccccoveveiieiiicie i 202
6.3. Moguc¢nosti za jacanje fiskalnog federalizma ............ccoovviviiiiiiiiiiiiciec s 204
6.3.1. Fiskalne mjere i preporuke Vijeca za korekcije budzetskog deficita ............. 204
6.3.2. Fiskalne mjere, pravila i preporuke za smanjenje deficita ..........c.ccoceevvenennen. 206
6.3.3. Smanjivanje fiskalnih deficita mjerama strukturne politike........................... 213
6.3.4. Harmonizacija kao mjera optimalizacije deficita ..........cccccoviviiniiiiiinienn, 217

6.4. Pravci daljih monetarnih i fiskalnih reformi — koliko je ta¢na dilema: promjene
T 1aSPAd EIMU? ... 218
6.5. Perspektiva ESM-a: izazoVi i ranjiVOSt .........cccvciiiiieiieie e 219
ZAKLIUCAK ..ottt 221
Problemi funkcionisanja Evropske unije i EVIOZONE..........ccccccevvveieiiieieccece e, 224

LITERATUR A et nnee s 231



uvoD

Definisanje i opis predmeta istraZivanja

Predmet istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji su analiza funkcionisanja nesavrsenog
monetarnog i fiskalnog sistema Evrozone i Evropske unije, ta¢nije refleksije fiskalnih deficita
i fiskalne nestabilnosti na funkcionisanje monetarnog sistema Evropske unije kao najvece
svjetske ekonomske i monetarne integracije. Istrazivanje se provodi u kontekstu ispunjavanja
uslova za ocuvanjem dugoroc¢ne ekonomske stabilnosti, stabilnosti evra, i makroekonomske

ravnoteze zemalja ¢lanica i Unije u cjelini.

Evropska unija, a unutar nje Evropska monetarna unija predstavljaju najsloZenije
organizacione oblike regionalnih integracija veceg broja ekonomski, demografski i prostorno
razli¢itih zemalja. Posebnost Unije je u tome sto zemlje ¢lanice provode nacionalne ekonomske
politike kombinujuéi ih sa zajednickim politikama za koje je nadlezna EU, i centralizovanu
monetarnu politiku. Navedena podijela i isprepletenost nadleznosti najbolji su pokazatel]
slozenih odnosa koji vladaju u Evropskoj uniji i Evrozoni, ne samo u fiskalnoj i monetarnoj
sferi, ve¢ i1 drugim drustvenim segmentima ove slozene strukture. | refleksije globalnih
promjena imaju veliki uticaj na Evropsku uniju (ona je vazan geopoliti¢ki i globalni akter), sto
je vidljivo u kasnijoj eri njenog razvoja, poslije Sporazuma iz Mastrihta, a posebno poslije krize
2008/2009 godine, te aktuelnih problema na Bliskom istoku, Ukrajini itd.

Fiskalni i monetarni deficiti se i dalje multiplikuju eskalacijom drugih problema, prije
svega poslije svjetske finansijske krize, i traju do danas. Oni se uglavnom podjednako reflektuju
na veéinu zemalja ¢lanica EU, ali prije svega na ¢lanice Evrozone. Tome doprinosi razli¢itost
odnosa i meduveza izmedu pojedinih funkcija na nivou Evropske unije. Poznato je da su neke
funkcije centralizovane, dok su druge decentralizovane, §to u odredenim situacijama pomaze,

a u drugim ugrozava opste i pojedinacne interese svih zemalja ¢lanica.
U teoriji se isticu prednosti centralizacije uslovljene:

(a) ekonomijom obima, odnosno ograni¢enoséu sredstava i nastojanjem da se
atomizirana sredstva prikupe i mobilisu na jednom mestu, centralizovano, kako bi se sa sto

manje troskova ostvarili zadaci koji se inace bez toga ne bi mogli izvrsiti, i

(b) zahtjevom da se odredeni osnovni problemi u jednoj zemlji (jedinstveno trziste,

uslovi poslovanja, razvoj obrazovanja, nauke, zdravstvene zastite i drugo) jedinstveno resavaju.
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U savremenoj teoriji i praksi razvijenih demokratskih drzava ipak se smatra da je
decentralizacija efikasniji politicko-administrativni i fiskalni proces razvoja jer je u skladu sa
razvojem demokratije, ljudskih prava i sloboda i zahtjevima za boljim zadovoljavanjem javnih
potreba. Efikasnost drzavne uprave pa i njenog fiskalnog (pod)sistema u odredenim situacijama

i uslovima moze se ostvariti i centralizacijom.

Nema, medutim, univerzalne formule o najracionalnijoj podeli funkcija i izvora prihoda,
niti ekonomska teorija ima jedinstven odgovor na pitanje: koja je vrsta fiskalnog suvereniteta
optimalna za fiskalni federalizam? Kriterijumi efikasnosti se traze i u centralizaciji, i u
decentralizaciji. Zato savremena teorija javnih finansija zagovara u vecoj ili manjoj meri tzv.
kooperativni federalizam, odnosno postojanje mjesovitih nadleznosti visih i nizih nivoa vlasti.
Kakva ¢e biti rjesenja tog odnosa mnogo zavisi od politicke volje, ustavne koncepcije
federalizma, istorijskih tradicija u oblasti regionalne i lokalne autonomije, ali i od uticaja
drugih. Uz to, kada se u obzir uzme i dinamika promjena, moze se reci da se nijedan sistem
podjele nadleznosti, ma koliko bio savrsen u odredenom trenutku, ne moze smatrati kona¢nim
I zauvjek stabilnim, ve¢ neizbjezno podlijeze promjenama i prilagodavanjima pod dejstvom
politi¢kih, ekonomskih, socijalnih i drugih imperativa. Ako je politicka volja takva da odredeni
prihodi budu centralizovani, onda ¢e federacija imati potpuni (apsolutni) fiskalni suverenitet
kod vecine fiskalnih prihoda ukljucujuci i pravo da odredi procenat ucesca u odredenom
prihodu nizem nivou, ili pravo da odredene prihode ustanovljava a ostala prava, ili samo neka
od njih (odredivanje njihove visine, njihovo uvodenje), prepusti nizem nivou. Ako je politi¢ka
volja takva da su prihodi decentralizovani, onda federacija, odnosno unitarna drzava, kod
odredenih fiskalnih prihoda, ili nema, ili ima vrlo mali fiskalni suverenitet. Isti je prenijet nizem
nivou, a ona eventualno ima pravo samo da procentualno ucéestvuje u tim prihodima i da se
finansira odozdo, finansijskim doprinosima decentralizovanih politicko-teritorijalnih jedinica.
To je npr. slucaj kada je federacija stvorena udruzivanjem drzava (odozdo) kao kod SAD u
kojoj su te drzave postale savezne drzave, ili kod Svajcarske koja predstavlja drzavnu zajednicu
kantona. Ukoliko se decentralizacija uspjesno primjeni u fiskalni sistem jedne drzave, doci ¢e

do izrazaja njene brojne prednosti.

U ekonomskoj teoriji i teoriji javnih finansija isti¢u se slede¢i argumenti u prilog
fiskalnoj decentralizaciji:
— S obzirom na to da lokalna vlast (za razliku od centralne) ima pristup in- formacijama

0 potrebama i prioritetima svojih gradana, odluke o javnim rashodima donijete na

lokalnom nivou blize su preferencijama lokalnog stanovnistva. Shodno tome, lokalna
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vlast snosi i odgovornost svojim gradanima za (ne)adekvatno obezbedivanje lokalnih
javnih dobara i zadovoljavanje njihovih potreba.

— Decentralizacija moze dovesti do pojednostavljenja slozenih birokratskih procedura i
povecanja 0Sjecaja  drzavnih sluzbenika za potrebe gradana u lokalnim zajednicama:
centralna vlast, putem svojih organa u lokalnim zajednicama, obezbeduje javna dobra
kojima se zadovoljavaju potrebe stanovnistva u velikom broju lokalnih zajednica, ¢ime
doprinosi adekvatnom obezbedivanju javnih dobara.

— Ako je akcenat na postojanju razli¢itih politicko-teritorijalnih jedinica na
subcentralnom i/ili lokalnom nivou, decentralizacija ¢e dovesti do bolje implementacije
lokalnih programa i stvaranja mogucnosti da lokalno stanovnistvo ucestvuje u
odluc¢ivanju. Kada su gradani ukljuéeni u proces odlu¢ivanja 0 obezbedivanju javnih
dobara i usluga, dobijaju ono sto odgovara njihovim potrebama i preferencijama, zbog
Cega Ce pokazati ve¢u spremnost da plate za dobra koja dobijaju i usluge koje im se
pruzaju (,,gradani zele da dobiju ono za sta placaju’), $to vodi poveéanju politicke
stabilnosti u drzavi.

— Decentralizacija podstice ,,konkurenciju* izmedu nizih politicko-teritorijalnih jedinica:
svaka od ovih jedinica ¢e nastojati da Sto bolje zadovolji potrebe svog stanovnistva
kako ne bi doslo do pojave migracija u jedinice u kojima je obezbedivanje javnih
dobara bolje, jeftinije, ili u kojima gradani mogu uzivati dobra koja se ne obezbeduju
u jedinici njihovog rezidentstva, itd. Na ovaj na¢in podstice Se inovacija, a time i bolje
obezbedivanje javnih dobara. Medutim, to se moze ostvariti samo ukoliko izmedu
lokalnih jedinica postoji ,,zdrava konkurencija“.

— U pojedinim drzavama prirodni resursi su locirani u odredenim regio- nima ili
lokalitetima, $to dovodi do bolje privredne i ekonomske razvi- jenosti ovih krajeva u
odnosu na ostatak drzavne teritorije. Da bi se nesrazmera otklonila, drzava transferise
sredstva " “siromasnijim " politicko-teritorijalnim jedinicama. Uz to, vazno je prisustvo
transfera od ““bogatijih™" regiona onima koji su ,,siromasniji“. Na ovaj nacin fiskalna

decentralizacija doprinosi pravi¢noj redistributivnoj fiskalnoj politici.

Ipak, kako decentralizacija ne predstavlja rjesenje za sve probleme, donosioci odluka o
njenom uvodenju u drustveno-politicki i/ili ekonomski Zzivot drzave moraju imati u vidu
probleme sa kojima se mogu suociti. Najcesce se isticu sledec¢i argumenti protiv vrsenja fiskalne

decentralizacije:
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Obezbedivanje javnih dobara nije uvek efikasno decentralizovati, naroci- to kada se radi
0 javnim dobrima koja imaju veliki broj korisnika.

Ako se teret administrativne odgovornosti prebaci na lokalne vlasti bez odgovarajucih
finansijskih izvora javice se teSkoce u sprovodenju praviéne distribucije i obezbedivanju
javnih dobara.

Ponekad decentralizacija moze uciniti koordinaciju nacionalne politike vrlo slozenom i
dati moguc¢nost lokalnim lobijima da uti¢u na obavljanje funkcija prenetih na lokalnu
vlast.

Nastupila bi koncentracija poslovne aktivnosti u pojedinim regionima ili lokalnim
jedinicama. U krajnjem, doslo bi do povecanja razlika u privrednoj razvijenosti i
ekonomskoj snazi politicko-teritorijalnih jedinica lociranih u razli¢itim delovima
drzavne teritorije.

Decentralizacija ¢esto povecava jaz izmedu rashoda i prihoda, odnosno razdvaja javnu
rashodi nizih politicko-teritorijalnih jedinica najve¢im delom finansiraju transferima od
centralne vlasti. Tada su subcentralne i lokalne vlasti sklone da povecavaju svoje
rashode, jer smatraju da ¢e tako dobiti vise sredstava iz centralnog budzeta.

U uslovima decentralizacije slabi sposobnost centralne vlasti daodgovori na ekonomske
Sokove. Slabi i njena sposobnost za vodenje stabilizacione politike, politikama javnih
rashoda (javne potrosnje) i politikom javnih prihoda, ¢ime utice na neutralisanje

cikli¢nih kretanja u privredi.

Kada drzava odluc¢uje 0 tome da li ¢e decentralizovati svoj drustveno-politic¢ki i/ili

ekonomski Zivot, uglavnom polazi od prednosti i nedostataka decentrali- zacije. Ako su koristi

(prednosti) ve¢e od gubitaka (nedostataka), tada ¢e drzava pokazati spremnost da pojedine

nadleZnosti prenese na nize politicko-teritori- jalne jedinice. Ponekada, umesto da 0 uvodenju

odluce prednosti ili nedostaci, odluku ““kroje™" politicki faktori, pa se decentralizacija izvrsi i

pored postojanja brojnih gubitaka koje ¢e proizvesti za konkretnu drzavu i obrnuto. Pitanja

daljih reformi i sferama monetarnog i fiskalnog sistema Evropske unije i Evrozone uglavnom

se svode na to hoce li se Evrozona, a time i nacin prikupljanja poreza i vodenja monetarne

politike dodatno centralizovati, ili ¢e se i¢i na razvlaséivanje postoje¢eg monetarno-fiskalnog

okvira i njegovu decentralizaciju.

34



U Uniji ve¢ina segmenata strukturnih, socijalnih, teritorijalnih i drugih politika je
uglavnom decentralizovana. Ta situacija stvara svojevrstan teorijski specifikum, jer fiskalna
politika zavisi od makroekonomskih politika i uslova za obezbjedivanje ravnoteze, te
strukturnih, teritorijalnih i drugih politika. Centralizovana monetarna politika Evrozone i
Evropske unije, sa jedne strane, te razlike u privrednim strukturama, razvijenosti i pristupima u
uspostavljanju makroekonomske stabilnosti, ili pitanjima privredne stabilizacije sa druge
strane, najbolje oslikavaju svu heterogenost motiva, ciljeva i Sansi za dugoro¢ni razvoj svih
¢lanica Unije. Sistem dosada$nje organizacije i stabilizacije kompleksnog fiskalnog sistema i
izvrSenja fiskalne funkcije stabilizacije realizuju se kroz samostalne fiskalne politike zemalja

¢lanica, odnosno preko nacionalnih budzeta clanica Evropske unije i Evrozone.

Prema nacelu supsidijarnosti, uz odgovornost, postoji jaka veza fiskalne politike sa
nivoom vlasti na kojem se implementira. Prema tom nacelu fiskalnu politiku treba locirati na
administrativni nivo koji daje najvece fiskalne efekte. Upravo iz prethodnih teorijskih postavki
proisti¢u velike kontroverze o komunitarnoj fiskalnoj politici koje zbog vaznosti i veli¢ine
Evropske unije i njene uloge globalnog ekonomskog aktera imaju direktne reperkusije na
Evropu, zemlje u razvoju, pa ¢ak i globalni ekonomski poredak. Od efikasnosti fiskalne politike
direktno zavisi i stabilnost evra, koji u novom milenijumu biljezi rast uces¢a u svjetskim

transakcijama.

Ukoliko bi dosljedno postovale nacelo supsidijarnosti, ¢lanice Evrozone bi trebale
prihvatiti vecu fiskalnu integraciju i uvesti neka dodatna fiskalna pravila kao i koordinaciju
fiskalnih politika za sve zemlje ¢lanice. Medutim, veliki broj ¢lanica se protivi novim

centralizacijama, a neke traze dodatno popustanje vec strogih fiskalnih Kkriterijuma.

Istorijski posmatrano, monetarna i fiskalna politika Evropske unije su ustanovljene
Sporazumom iz Mastrihta, ali je ipak jedan od najradikalnijih pokusaja uvodenja odrzivog
decentralizovanog koncepta/modela fiskalne politike Evropske unije i Evrozone sa strogim
nacionalnim fiskalnim Kriterijumima poceo usvajanjem Pakta o stabilnosti i rastu. Ovaj
dokument je operativni nastavak provodenja i kontrole kriterijuma konvergencije koje je
definisao receni Sporazum iz Mastrihta, ali sa jasno kvantifikovanim granicama dugova,
inflacije i1 ostalih kriterijuma koje zemlje ¢lanice moraju ispuniti. Realizacija ciljeva koje
predvida Pakt o stabilnosti i rastu, tacnije, analiza njegovog funkcionisanja ukazuje na
objektivne razloge za koordinacijom fiskalnih politika i govori o slabostima i strategijskim
nedostacima implementacije Pakta o stabilnosti i rastu koji je u politickoj, stru¢noj i akademskoj

javnosti pretrpio, ali i dalje trpi ozbiljne kritike. Medutim, veliki broj autora smatra da je Pakt,
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bar u ovoj fazi razvoja Evropske unije i Evrozone jedna vrsta " istorijski nuzne konvencije ™ i
da nema bolje politike upravljanja i supervizije u fiskalnoj sferi od implementacije sadasnjeg
modela. Upravo navedeni krajnji stavovi i ocjene, a u spisku dosadasnjih istrazivanja ovome je

posveéena znacajna paznja, predstavljaju motiv za nove analize.

Drugo, Bosna i Hercegovina se nalazi na granicama Evropske unije koja je njen najveci
trgovinski partner (direktno sa Unijom i CEFTA razmjenjuje preko 3/4 razmjene). Evropa je
najveci strani investitor, a monetarni sistem BiH funkcionise u modelu Valutnog odbora
(Currency board), pri ¢emu kao referentnu valutu Koristi evro. Ovo, kao i istorijski,
tradicionalni, demografski i drugi razlozi, dovoljan su motiv da se u Bosni i Hercegovini
izuc¢avaju problemi funkcionisanja fiskalnog i monetarnog sistema Evropske unije, jer se od

ovih istrazivanja ocekuju realni i primjenjivi rezultati.

U mnostvu razli¢itik stavova, mnogi autori smatraju da postojeci koncept stabilizacije
fiskalne politike u Uniji treba fundamentalno reformisati, dok se neki radikalno zalazu ¢ak i za
napustanje ovog koncepta/modela, odnosno raspad Evrozone. Zbog toga su fiskalne politike
Evropske unije, Evrozone i zemalja ¢lanica danas jedno od najaktuelnijih i najkompleksnijih
istrazivackih Stiva.

Imajuéi u vidu navedeno definiSemo problem istrazivanja:

Koliko nedovoljna centralizacija fiskalne integracije uzi¢e na manju odrZivest javnih
finansija i monetarnu nestabilnost u Evrozoni? Kako se monetarna nestabilnost Evrozone

reflektuje na makroekonomsku stabilnost veéine ¢lanica Evropske unije?

Predmet istrazivanja je multidisciplinaran. lako istrazivacki pripada oblasti
medunarodne ekonomije, u temi se analiziraju problemi koji pripadaju i fiskalnoj, i monetarnoj

ekonomiji, koje jedinstveno ¢ine okosnicu makroekonomske stabilnosti.

Veéina savremenih autora je saglasna da dobro osmisljene ekonomske i monetarne
integracije donose koristi za zemlje ¢lanice. 1z poznatog Krugmanovog dijagrama se izvodi
zakljucak da povecanje stepena monetarnih integracija uti¢e na rast koristi i pad troSkova od
integracija [Krugman, 1990]. Isti dijagram u modifikovanoj varijanti pokazuje da integracije
pozitivno uticu na rast trgovine i output-a [Popovi¢, 2016].

U Evropskoj uniji, aktuelni koncept stabilizacije fiskalne politike se temelji na
sinhronizaciji i koordinaciji fiskalnih i budzetskih politika zemalja ¢lanica, prije svega kroz

Pakt o stabilnosti i rastu. Kada se ovaj koncept/model uporedi sa klasi¢nim fiskalnim sistemima,

implementacija i stabilizacija fiskalne politike je specificna jer se razlikuje u sljedecem: a)
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budzet Evropske unije se ne Koristi za stabilizaciju ciklickih kretanja/promjena; b) u slu¢aju
ekonomskih sokova nema zajednickih automatskih stabilizatora; c) eventualna stabilizacija
fiskalne politike Evropske unije je provodiva u Evrozoni u kojoj se implementira zajednicka

monetarna politika.

Primarni cilj Evrozone (kao i ECB) je o¢uvanje cjenovne stabilnosti, a ne stabilizacija
Sokova i ciklusa. Odnos ECB i okruzenja karakteriSe puna nezavisnost od izvrs$nih i
zakonodavnih tijela. De Haan i Eijffinger uocavaju korelaciju rasta indeksa politicke
nezavisnosti centralnih banaka sa nizim kamatnim stopama [De Haan, et al, 1994]. Oni su

nastavili istrazivanja do kojih je dosao Cukierman [Cukierman, 1992].

Monetarna politika, utemeljena na strogim antiinflacionim pravilima nije moguca bez
discipline u fiskalnoj sferi svih ¢lanica Evrozone, ali i cijele Evropske unije. Dakle, uspjesna
implementacija ove politike nije provediva bez limitiranja i kontrole deficita sto je jedan od
najnuznijih uslova za realizaciju strogih monetarnih ciljeva. Uvodenjem zajednicke valute
uspostavlja se jedinstven monetarni sistem, ali i uvode uslovi za uspje$no funkcionisanje
Evrozone, prije svega kriterijumi konvergencije. Pri tome, najteze je ispuniti Kljucne, fiskalne
kriterijume. Pored toga, za uspjeh integracije potrebno je ostvariti fleksibilne cijene i nadnice,
mobilnost proizvodnih faktora, otvorene nacionalne privrede itd., ali prije svega, integraciju

finansijskih trzista, uz fiskalnu i politicku integraciju [Popovi¢, 2016].

Ipak, fiskalna politika EU i EMU je fundamentalna za funkcionisanje integracije.
Morris, Ongen i Winkler pored teorije fiskalne politke izdvajaju pitanja optimalnog valutnog
podrugja i fiskalne stabilizacije u monetarnoj uniji, isti¢u¢i potrebu za fiskalnom disciplinom

[Artis, et al, 2007], sto se povezuje sa problemom mogucih deficita i odrzivosti javnih finansija.

Kljucna sporenja brojnih autora u vezi implementacije fiskalne politke EU vode se oko
nacina izgradnje buduceg fiskalnog sistema. Rije¢ je o dva pristupa. Prvi je model tradicionalne
optimalne teorije javnih finansija. Drugi se temelji na teoriji javnog izbora [Cullis, et all, 1998,
Persson et al, 1996]. Tradicionalna optimalna teorija javnih finansija (ili koncept fiskalnog
federalizma) preporucuje fiskalnu stabilizaciju na centralnom (federalnom) nivou zbog tzv.
leakage efekata [Jurkovi¢, 2002, Oates, 1972].

Preko Taylorovog pravila [Garmlich i Wood, 2000] analizom razli¢itih perioda utvrdeno
je da zbog postojanja diferencijalnih sokova postoji potreba za stabilizacijom u ¢lanicama EU.
Analiza Taylorovog pravila pokazuje odstupanja od ravnotezne realne kamatne stope posebno

u vrijeme diferencijalnih $okova (ova analiza se odnosi na tzv. staru EU). Sokovi se mogu
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suzbiti na vise nacina od kojih su najc¢esce koristeni mehanizmi: mobilnost faktora proizvodnje,
promjene relativnih cijena i meduregionalni transferi. Upotreba tih instrumenata u fiskalnom
sistemu Unije nije efikasna jer su fiskalne politike ¢lanica do danas ostale primarni instrumenti

prilagodavanja diferencijalnim sokovima [Garmlich i Wood, 2000].

Fiskalna pravila Evropske unije su klju¢ni dio kriterijima konvergencije, Sporazuma iz
Mastrihta, i Pakta o stabilnosti i rastu. U oba, primarni cilj je osiguranje stabilnih cijena, ¢emu
su podredena fiskalna pravila u Evrozoni i EU. Fiskalna pravila su kroz Pakt uvedena zbog toga
Sto je dolazilo do prekomjernih deficita u mnogim zemljama, narocito poslije ulaska u
Monetarnu uniju [Thugesen, 1999]. Funkcionisanjem Pakta bavili su se i Richard Baldwin i
Charles Wiplosz [Baldwin i Wiplosz, 2006]. Oni, uz uslove Pakta posebno analiziraju sankcije
I korigovane ciljeve, automatske stabilizatore i diskrecionu monetarnu politiku. Isticu problem

limita koje namece Pakt, jer ve¢ tada vide problem funkcionisanja budzeta u Grekoj.

Probleme koje stvara "~ “decentralizovana evropejizacija ~ vidi i Varufakis [Varufakis,
2016]. On smatra ""da se kriza Evrozone odvija na ¢etiri medusobno povezana polja: bankarska
kriza, kriza duga, kriza investiranja i socijalna kriza™™ [Varufakis, 2016]. Sadasnji problemi
duznistva i prekoracenja u okviru fiskalnog sistema Evropske unije nisu novi. Oni su rezultat
sistema koji je kreiran kao "“nepotpun’’, vremenom "“doradivan’ no nikada nije sustinski
reformisan. Kriza 2008/2009 koja je izazvala planetarne ekonomske probleme u istrazivackom
smislu je ubrzala akademske i stru¢ne rasprave o potrebnim reformama. Krugman ovu krizu
posmatra (u jednom dijelu isto kao i Varufakis) u kontekstu cikli¢nih kretanja i signala sa
globalnog trzista [Krugman, 2010]. Medutim, Bregzit, kriza u Ukrajini, pogorSanje odnosa sa
Rusijom i izbjeglicka kriza sprjecavaju da se provedu sustinske reforme za koje se zalaze

Njemacka, vodeca ekonomija EU.

Inace, klasicari nisu dovoljno optimalizirali javne finansije ni pitanje fiskalnog
federalizma. 1z konvencionalnih teorija ne mogu se dobiti kompleksna rjesenja slozenog
fiskalnog sistema EU, jer teorija nudi samo osnove (okvir) za kreiranje i implementaciju
fiskalnog sistema i budZeta na vise nivoa [Musgrave, 1973], ali je o¢igledno da se ovaj sistem
ne moze U cjelosti koristiti i za slozene mnogoc¢lane ekonomske zajednice kakva je npr.

Evropska unija [Oates, 1972].

U mnogim analizama naglasena je potreba stabilizacije fiskalne politike Evropske unije,
pa tako Ackrill [Ackrill, 2004] vrsi komparaciju fiskalnih sistema EU i SAD, uporedujuci
modele optimalnog valutnog podrué¢ja. U nemoguénosti primjene politike fleksibilnog kursa

ublazavanje diferencijalnih Sokova trazi u mobilnosti radne snage, Sto po njemu zavisi
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prevashodno od specijalizacije industrija. Prema Ackrill-u ekonomija (prije svega industrije
¢lanica) Unije se sve vise specijalizuje, ali ona ima jace asimetri¢ne Sokove u odnosu na SAD,

¢ime Se daje na znacaju i fiskalnim politikama zemalja ¢lanica [Ackrill, 2004].

Bez obzira na brojne nau¢ne analize koje potvrduju uspjeh i rezultate uspostavljanja
monetarne integracije i fiskalnog jedinstva u EU i EA, u poslednje dvije decenije mnogi autori
uz veliku dozu nepovjerenja analiziraju sadasnje stanje Evrozone. Richard Baldwin i Charles
Wiplosz [Baldwin i Wiplosz, 2006] i prije krize postavljaju pitanja: Koliko je Evropa optimalno
valutno podrué¢je? Hoce li Italija prezivjeti Evrozonu? Zasto Britanija jos uvijek nije spremna
da prihvati evro? 1z ovih i ostalih pitanja postavljenih od ovih eminentnih autora proistice
sumnja da ¢e Evrozona opstati u sadasnjem obliku kao najve¢a monetarna integracija. Neke
negativne prognoze su se vec obistinile, dok i za druge postoje velike Sanse da se dogode.
Mnogo ranije, Beetsma [Beetsma, 1999] razvija ekonometrijski model za analizu prekomjernih
kamatnih stopa u EMU, $to moze ugroziti cjenovnu stabilnost, pa su stoga fiskalne restrikcije
opravdane. Ako javni dug raste, nestabilnost se odrazava na trziste kapitala i utice na efekat
“prelijevanja” na ostala trzista. Ukoliko je nestabilnost velika, moze ozbiljno narusiti ravnotezu

u Evropskoj uniji [Alesina i Perotti, 1996].

Danas fiskalna sfera, prije svega visok deficit rusi kredibilitet ECB; ""meka " monetarna
politika inicira nedisciplinu fiskalnih politika u ve¢ini ¢lanica Evrozone. Problem su i nerealna
ocekivanja da ¢e Evropska unija mjerama solidarnosti pomoc¢i nekim ¢lanicama koje su svjesno
napravile velike fiskalne deficite [Thygesen, 1999; Eijffinger & de Hann, 2000]. Primjer Grcke
jasno pokazuje da se Evropska unija ni Evrozona nisu odrekle sredstava koje su dugovali javni
I bankarski sektor ove zemlje. O Grékoj pisSu mnogi autori i prije izbijanja krize [Rotte, 2004].
Tako je Grcka jos 2000. privremeno smanjila indirektne poreze da bi zadovoljila kriterijume iz
Mastrihta u vezi inflacije. Ova zemlja je prilikom prijema bez realnog kredibiliteta zadovoljila

kriterijume ulaska u Evrozonu.

Uz Evropsku komisiju koja provodi fiskalnu politiku u Evropskoj uniji, njena
implementacija zavisi i od ECB (odnosno SECB). To znaci da se ekonomska stabilnost odrzava
I monetarnom stabilnosti ECB. Medutim, zbog rasta javnih rashoda i deficita budzeta Pakt
osigurava stabilnost koja je ugrozena od mnogih ¢lanica. Promoteri Pakta smatraju da postoji
dovoljan prag tolerancije kako bi se automatskim stabilizatorima u zemljama ¢lanicama mogli
stabilizovati ciklusi. Deficit od 3% BDP se odnosi na ciklicki deficit nastao uticajem

automatskih stabilizatora, dok strukturni deficit mora biti uravnotezen. Diskrecionim mjerama
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fiskalne politike ne smije se znacajnije naruSavati budzetska ravnoteza. Razlika izmedu
ukupnog i strukturnog deficita je ciklicki deficit nastao stabilizacijom ekonomije [Jurkovié,
2002]. Neki autori smatraju [Buti i Giudice, 2002] kako je Pakt samo logi¢an nastavak puta ka
o¢uvanju fiskalne discipline prema Mastrihtskim Kkriterijima konvergencije. Medutim, smatra

se da je dovoljno fleksibilan za ublazavanje cikli¢kih kretanja.

Fundamentalni pravci fiskalne discipline su definisani. Za finansijsku nedisciplinu u EU
nadlezan je Evropski sud pravde [Rotte, 2004] koji moze sankcionisati neposlusne™ ¢lanice.
I Evropski racunovodstveni sud je osnovan Ugovorom o EU 1975 (poceo s.r. 1977) dobivsi
status organa Evropske unije [Lopandi¢, 1999]. Evropski ratunovodstveni sud je nadlezan za
kontrolu prihoda i troskove institucija EU. Garantuje zdravo finansijsko upravljanje i

omogucava Parlamentu da odobri izvrsavanje budzeta.

Podozrenja prema monetarnim integracijama i Paktu su stara koliko i oni sami. Jos 2003.
godine De Grauwe sugerise kako reformisati Pakt [De Grauwe, 2003]. U jeku krize (2009)
Krugman kritikuje Pakt jer ““se moze desiti da visokozaduZzene zemlje EMU suocene Sa
domacom recesijom ne mogu da uvedu ekspanzivhu monetarnu politiku u strahu da ne
prekorace ograni¢enja iz Mastrihta — takav nedostatak autonomije moze puno da kosta.
Smatra da Pakt, a posebno dodatna "stezanja fiskalnog obru¢a™ nisu dobra, i konstatuje da
Pakt (SGP) nije zaziveo u praksi [Krugman, 2009].

Mnogi autori Kritikuju Pakt o stabilnosti i rastu, posebno nakon izbijanja krize u SAD
2008. koja se brzo “prelila” u Evropu. Ve¢ 2009, a posebno 2010. ispoljen je problem
duznistva Evropske unije i Evrozone. Porasla je opasnost da ¢lanice koje bi mogle uéi u fazu
recesije upotrijebe mjere ekspanzione fiskalne politike i tako savladaju Sokove. Zato su neki
autori [Eichengreen i von Hagen, 1996] utvrdili da ¢e u slucaju krize, zbog ocekivane
solidarnosti neke ¢lanice implementirati, a druge snositi posljedice takve politike (analiza

izvrSena na primjeru EU16).

O potrebi za uvodenjem rigoroznijih mjera fiskalne politike i temeljnim fiskalnim
reformama, a u kontekstu neophodnosti fiskalne discipline pisu brojni eminentni autori [Alesina
I Perotti, 1996, Beetsma, 1999, Buti & Giudice, 2002, Masson, 1996, Rotte, 2004, Thygesen,

1999]. Vecina istie znacaj, ali se i kriti¢ki odnosi prema Paktu o stabilnosti i rastu.

Znacajna probijanja kriterijuma konvergencije mogu uticati da ¢lanica ne moze ispuniti
svoje obaveze. lako ¢lanice u tim okolnostima predvidaju povoljan odnos EU, neki autori se

kriticki odnose prema ideji pomo¢i u uslovima krize [Eichengreen i von Hagen, 1996],
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ukazujuéi na suprotne primjere i odnos prema dugovima i deficitima. Po njima, primjere treba
traziti U monetarnim unijama koje ne zahtijevaju limite javnog duga i deficita. Smatraju da
limiti i stroga ograni¢enja ne moraju uvijek biti uslov za monetarnu stabilnost ili stabilan kurs.
Radovi Eichengreen-a i von Hagen-a, odstupaju od novijih nau¢nih stavova, nastalih u zadnje
2-3 decenije. Kriza 2008/2009 dodatno je povecala fiskalnu nedisciplinu i budzetska
prekoracenja. Danas je malo nau¢nih radova koji ih ne smatraju osnovnim uzrokom ekonomske

nestabilnosti.

Na osnovu dosadasnjih istrazivanja dometa koje nudi Pakt o stabilnosti i rastu ¢ini se da
su tendencije u vecini ¢lanica izbjegavanje zadatih limita, prije svega deficita i javnog duga.
Vecina smatra da su limiti visoki i neefikasni, pa se neki autori [Eichengreen, 2003] zalazu za
reforme budzetskih procedura i novi sistem donosenja budzeta, penzione reforme uz reforme

na trzistima rada, prije svega radikalne promjene u oblasti osiguranja od nezaposlenosti.

Neka istrazivanja realizacije ciljeva Pakta ponudila su rezultate: visoki deficit, ¢ak i uz
umjerenu recesiju “motivise” ¢lanice na probijanja limita deficita. Clanice bi zbog izbjegavanja
kazni, uz pritisak na fiskalnu politiku vodile procikliénu politiku u pravcu negativnih
ekonomskih tendencija [Ackrill, 2004]. U tome se vidi sustinski zna¢aj Pakta o stabilnosti i
rastu, i potreba za limitiranjem deficita i kontrole ¢lanica, ali i kompatibilnosti nacionalnih
fiskalnih politika u odnosu na ciljeve ECB [Ackrill, 2004].

U skladu sa potrebom za stalnom dogradnjom fiskalnog sistema i promjenama u
Evropskoj monetarnoj uniji, postoje tendencije za promjenama Pakta o stabilnosti i rastu,

posebno u domenu vece fleksibilnosti.

Neki autori su se zalagali za vece investiranje u odredene oblasti. Zalazu se za
iskljuéenje dijela javnih rashoda kao sto su npr. rashodi za javne investicije koji stvaraju uslove
za anulirenje efekata sokova [Barry, 2001]. U tom kontekstu Barry kritikuje Pakt i posebno
fenomen poreske konkurencije u cijeloj Evropskoj uniji, $to posljedicno smanjuje budzete
zemalja ¢lanica a dugoro¢no ugrozava fiskalnu stabilnost. Suprotno fiskalnoj i monetarnoj
koncepciji Njemacke, Barry se suprostavlja tendenciji rigorozne stednje i smatra netaénim

fiskalne politike.

S druge strane, mnogi autori isticu velika dostignué¢a Pakta, namjeravajuc¢i da ih
unaprijede i ucine efikasnijim. No, ima i reprezentativnih istrazivanja u kojima se u pitanje

dovode postojec¢i dometi Pakta za stabilnost i rast. Po njima, postavlja se realno pitanje moze li
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Pakt odgovoriti na nove izazove i izdrzati probleme nastale poslije finansijske krize 2008/2009.
Posebno se naglasava da je veoma upitna snaga Pakta u sluc¢aju novih krsenja Kriterijjuma
konvergencije. Tako npr. za veéa prekoracenja jo§ uvijek nema iskljucivanja iz Evrozone, ili
¢ak i Evropske unije [Eijffinger & de Hann, 2000].

A Sanse da se Kriterijumi ““probijaju su sve vece, jer pored nestabilnosti i duznistva u
EU i EA, i kroz procese Sirenja, nove ¢lanice mogu unijeti™ svoje deficite. Medutim, ima
autora koji dokazuju da su fiskalni deficiti izrazeniji kod starih ¢lanica. Tako dokazuju [Butier
i Grafe, 2003] da sadasnji fiskalni model ne odgovara razlikama u Uniji. Uz to, preko proSirenja
u EU ulaze manje razvijene ¢lanice $to donosi vece deficite i problematizuje zadate limite od
3% BDP, kao i 60% ucesca javnog duga u BDP, dok neke ¢lanice mogu " unijeti visoke

kamate i visoku stopu inflacije.

Uglavnom, ¢ak i reprezentativna istrazivanja funkcionisanja fiskalnog i monetarnog
sistema Evropske unije i Evrozone karakterisu razlike jer je nakon krize i krupnih geopolitickih
promjena 2014-2017 porastao broj kriticara evrointegracija, prije svega u kontekstu sudbine
evra i Evrozone. O tome kriti¢ki pise Miroslav Jovanovi¢ [Jovanovié, 2013] isti¢uci ¢ak, da je
moguc¢ brzi krah EA. 1 Joseph Stiglic u djelu ""Evro-kako zajednicka valuta ugrozava buduénost
Evrope ™™ uz ostalo iznosi ¢injenice da je model zajednicke valute koncipiran ““naopako od
samog pocetka . Pardoksalno je, smatra Stiglic, da su ¢ak i drzave bez deficita i sa malim
javnim dugom (poput Spanije i Irske) u krizi [Stiglic, 2016]. Izmedu ostalog, Spanija se suo¢ava
sa enormno visokom stopom nezaposlenosti, vecom od 20%. Kada je rije¢ 0 ostalim politikama
Stiglic vidi potrebu za intervencijama drzave. Uz navedeno, on uo¢ava da zemlje sa umjereno
velikim trgovinskim suficitima nisu prinudene da provode manipulacije sa deviznim kursom
[Stiglic, 2005].

Radna hipoteza

Glavna Hipoteza

1. Fiskalna dezintegracija (odnosno, nedovoljna fiskalna integracija) utice na odrzivost
javnih finansija i u tim okolnostima izaziva monetarnu, pa i makroekonomsku
nestabilnost. Ukoliko zeli posti¢i dugorocnu odrzivost fiskalnog i monetarnog sistema,
Evropska unija, ali prije svega Evrozona moraju reformisati i postupno stabilizovati
fiskalni i neke funkcije monetarnog sistema. U suprotnom, doc¢i ¢e do multiplikacije

problema koji mogu ugroziti i sam opstanak Evrozone.
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Pomocéne hipoteze

2. Vecina zemalja ¢lanica monetarne unije, odnosno Evrozone, poslije ulaska u monetarnu
integraciju uglavnom ne postuje kriterijume konvergencije koji se odnose na budzetski
deficit i javni dug.

3. Zemlje sa najve¢im budZetskim deficitom i u¢es¢em javnog duga u BDP prinudene su
na veca fiskalna opterecenja, prije svega u sferi indirektnih poreza, ukljucujuéi vise
stope PDV-a (VAT-a). Takve tendencije ugrozavaju dugoroc¢ni rast BDP i narusavaju
stabilnost Evrozone i evra.

4. Mnogo veci problem za ve¢inu zemalja ¢lanica Evropske unije predstavlja smanjivanje
uce$¢a javnog duga u BDP. Ovaj pokazatelj nije moguée znacajnije korigovati u
kratkom roku, a u sadasnjim makroekonomskim uslovima ni u srednjem roku, pa ¢ak ni

dugorocno.

Primjena i znac¢aj rezultata istraZivanja

Sve vise se aktuelizira dilema o tome koliko fiskalna dezintegracija, ili bilje receno
nedovoljna fiskalna integracija utice na monetarnu nestabilnost, odrzivost javnih finansija i
uopste, privredni rast. Takode, sve viSe je prisutan stav da su postoje¢i fiskalni i monetarni
sistemi Evropske unije suvise centralizovani i da ih treba sto prije decentralizovati a veéinu
ovlastenja vratiti na nacionalni nivo. Postoje i oni koji se zalazu za sveobuhvatne reforme koje
bi podrazumijevale temeljne promjene vec¢ uspostavljenog fiskalnog sistema, ali uz dalje jacanje
ovlastenja koje posjeduju centralne monetarne institucije Unije (prije svega Evropska centralna
banka - ECB). Zagovornici razli¢itih koncepata imaju razloge za njihovu implementaciju. Ipak,
posmatrano iz ugla nauke, neophodno je kvantifikovati efekte sadasnje fiskalne i monetarne
politike i njihov doprinos rastu, kako bi se doslo do realnih pokazatelja o odnosu fiskalne
politike i makroekonomskih kretanja svih ¢lanica Evropske unije. Ova istrazivacka oblast je
podlozna i uticaju geopolitickih kretanja, Sto ovoj temi daje dodatnu istrazivacku dimenziju.
Medutim, geopoliticki odnosi nisu problem istrazivanja, osim u onim segmentima koji se
odnose na globalnu ulogu evropske ekonomije i evra. Klju¢no je, da ¢e se cilj istrazivanja
fokusirati na efikasnost fiskalne politike 1 ekonomskih politika od kojih zavisi stanje
makroekonomske ravnoteze u ¢lanicaama i Uniji kao cjelini. Danas je vise nego ocigledno da
su neophodne reforme fiskalnog sistema, zbog odrzivosti i stabilizacije fiskalnog i monetarnog

sistema.
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U istazivanju ¢e se analizirati koliko i zbog ¢ega zemlje ¢lanice koje su usle u monetarnu
uniju, poslije ulaska ne postuju kriterijume konvergencije, prije svega budzetski deficit i javni
dug. Uz ove makroekonomske pokazatelje, znacajno je analizirati i tendencije u oblasti cijena,
jer kao sto je poznato, funkcionisanje ECB se temelji na ,,o¢uvanju cjenovne stabilnosti. Stoga
je primarni cilj istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji do¢i do relevantnih rezultata,
zakljucaka i tendencija o uzrocima, posljedicama i relevantnim dimenzijama “probijanja”

kriterijuma konvergencije.

Uocava se i da zemlje ¢lanice Evrozone koje imaju najvece budzetske deficite i ucesce
javnog duga u BDP uvode veca fiskalna opterec¢enja (indirektne poreze, vise stope PDV
(VAT)), sto moze uticati na usporavanje privrednog rasta u buducnosti. Ovo su danas najveci
problem Evropske unije, koji multiplikovani sa geopolitickim i geostrategijskim problemima
ozbiljno narusavaju koheziju Unije. Sve su ces¢i zahtjevi i apeli da neke znacajne ¢lanice
razmotre izlazak iz Evropske unije ili Evrozone. Ovo daje znacaj i cilju istrazivanja u ovom
radu, jer bez obzira na krajnji ishod u vezi opstanka Zajednice, najveci problem njenih ¢lanica
I dalje ostaje visina javnog duga u odnosu na BDP. Ovo je najvjerodostojniji pokazatelj
duznistva, i nije ga moguée brzo korigovati, ¢ak ni primjenom dugoro¢nih radikalnih mjera

stabilizacije. Sve navedeno relevantno je za cilj istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji.

44



1. OPSTE I TEORIJSKE OSNOVE MONETARNIH INTEGRACIJA |
KONVERGENCIJE

1.1. Opsti i teorijski aspekti funkcionisanja monetarne politike Evropske unije

1.1.1. Opsti aspekti monetarne politike Evropske unije

Evropska unija predstavlja razvijeno i veliko jedinstveno trziste. Drzave ¢lanice EU
najveci dio trgovinske razmjene ostvaruju unutar zajednice (intra-trgovinska razmjena). Zemlje
¢lanice EU ¢ine najvece svjetsko trziste. U takvim okolnostima jedinstvena valuta je optimalno

rjeSenje za zamjenu valuta i klju¢ formiranja zajedni¢kog nastupa evropskih zemalja.

Nuzna faza na putu razvoja evrointegracija je stvaranje Evropske monetarne unije
(EMU). Ova ideja se prvi put spominje 1969. godine na samitu u Hagu u Marjolin
memorandumu Evropske komisije. Postojao je problem uspostavljenog sistema medusobno
fiksiranih kurseva iz Breton Vudsa (1944), i znalo se da taj sistem viSe ne funkcionise. Tokom
1971. godine ukinuta je direktna konvertibilnost dolara u zlato, pa se moglo zapoceti sa

procesom monetarne integracije.

Stvaranje jedinstvene valute je dug proces od istorijskog znac¢aja. Motivi monetarnih
integracija su brojni. Demokratski uredenu Evropu je trebalo napraviti mjestom mira

ekonomske sigurnosti.

Ugovorima iz Rima i Pariza zapocinje izgradnja ujedinjene Evrope!. Evropska unija je
postigla mnogo, a jedno od najznacajnijih dostignuca je uspostavljanje zajednickog trzista i

slobodan protok robe, kapitala i ljudi?.

! Richard Baldwin & Charles Wyplosz (2006) The Economics of European Union, McGraw-Hill Education, str.
11-12.

2 Uz Goran Popovi¢, Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo, vidjeti i u:
Lenaerts, K., Constitutionalism and the Many Faces of Federalism, American Journal of Comparative Law 38,
1990; Koleman, Dz., Savest Evrope, VEGA, Novi Sad, 2003; Mancini, F., The Making of a Constitution of the
Europe, Common Market Law Review 26, 1989; i Joerges, C. And Neyer, Multi-Level Governance, Deliberative
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Zatim je stvorena Evropska monetarna unija. Ona na po¢etku ima 11 ¢lanica ¢iji se broj
vremenom povecava. Danas EMU broji 19 ¢lanica. U ovom istrazivanju fokus je na analizi
stvaranja Evropske monetarne unije u kontekstu kriterijuma konvergencije koje ¢lanice treba
da ispune da bi pristupile Evrozoni. Isto tako, od izuzetne vaznosti za cijelu Evropsku uniju je
koliko se pravila konvergencije poStuju nakon pristupanja Evrozoni, kao i prednosti i nedostaci
EMU. Ovo je posebno znacajno jer veci broj zemalja EU prilikom ulaska ne ispunjava ove
kriterijume. Uzroke je moguce naci i u vise sektora, ali se izdvajaju procesi osnivanja EMU,

geopoliticki faktori 1 dr.

Ekonomska kriza koja je pogodila Evropsku uniju (naro¢ito Evrozonu)® tokom
2008/2009. godine ima korijene u periodu koncipiranja i sprovodenja programa konvergencije
na nivo zemalja koje su tada bile kandidati za ulazak u EMU®*. Prema pokazateljima iz tog i
kasnijeg perioda, moze se zakljuciti da su postojale razlike izmedu zemalja, odnosno da
konvergencija nije bila potpuna®. Naredni period (od 2020) bi¢e karakteristi¢an po posljedicama

koje je na ekonomski i finansijski sistem imala pandemija virusa korona.

Clanice Evropske unije, koje su postale ¢lanice Evrozone, uZivaju niz prednosti,
posebno u sferi monetarne i valutne politike. Medutim, postoje i negativne posljedice
monetarnih integracija. Ipak, u praksi se pokazalo da ¢lanstvo u monetarnoj uniji (posebno kroz
primjer EMU) nudi znacajne prednosti i opravdava njeno postojanje. Neke ¢lanice su imale
vece prednosti ¢lanstva u MU, dok su druge bile na odredeni nain pogodene gubitkom
nadleznosti i eliminisanjem moguénosti za prilagodavanje u novonastalim uslovima. Tu se

posebno misli na krizu koja je pogodila SAD, svijet i ve¢inu zemalja Evropske unije.

Zbog svega navedenog, aktuelna su teorijska istrazivanja prednosti i nedostataka koje

donose uéeséa u monetarnim integracijama®.

Politics and the Role of Law, European University Institute, Working Paper RSC.,.
3 0 posljedicama pise Krugman, P. (2010) Povratak ekonomije depresije i svetska kriza 2008, Heliks, Novi Sad.

4 Péter Halmai & Viktdria Vasary. (2012) Convergence crisis: economic crisis and convergence in the European
Union, International Economics and Economic Policy, volume 9, str. 297-322.

5 Ferreiro J., Galvez C., Gomez C., & Gonzalez A., Economic Crisis and Convergence in the Eurozone Countrries,
Panoeconomicus, 64(2), 2017, str. 223-244.

® Vidjeti viSe u: Cristopher M. Dent (1997) The European Economy, Routledge, London; Mike Artis & Frederick
Nixson (2007) The Economics of the European Union, Oxford Univrsity Press, Oxford; Hadziahmetovi¢ Azra.
(2005) Ekonomija Evrope, Ekonomski fakultet, Sarajevo.
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Dakle, nesporno je da su zemlje ¢lanice Evropske unije koje su postale ¢lanice Evrozone
ostvarile visestruke koristi, ali je volja za monetarnim integracijama dovela i do negativnih posljedica
za njihove ekonomije. Stoga je i praksa pokazala da ¢lanstvo u EMU ima dobre i loSe strane. Neke
¢lanice su iskoristile prednosti ¢lanstva u monetarnoj uniji, dok su druge bile pogodene zbog gubljenja

nadleZnosti i nemoguénosti optimalnog prilagodavanja na nove uslove’.

Gubljenje monetarne suverenosti se u nekim ¢lanicama prvenstveno manifestovalo u

krizi koja je zahvatila ¢lanice Evropske unije i Evrozone.

1.1.2. Teorijski aspekti monetarne politike: makroekonomska ravnoteza

Za ocjenu motiva ulaska u monetarne integracije, treba sagledati teorijske osnovne tog
pitanja. Monetarna intergacija dvaju ili vise zemalja je ¢in uvodenja zajednicke valute jer takve
zemlje u osnovi svojevoljno stupaju u monetarnu uniju koja preuzima sve, ili samo dijelove

monetarne politike. Dakle, takve zemlje se odri¢u dijela, ili svih ingerencija monetarne politike.

Prednosti vlastitih monetarnih politika se ogledaju u tome da se nacionalnim vladama
ostavljaju moguénosti da vode vlastite monetarne politike]. To zna¢i, da se odredenim
instrumentima monetarne politike moze uticati na makroekonomsku stabilnost, razvoj, i

reagovati u sluéajevima eksternih poremecéaja i Sokova®.

Iz tih razloga neke zemlje zadrzavaju vlastite monetarne politike i jurisdikcije u sferi

monetarne, kreditne i valutne politike!® (na primjer slu¢aj Velike Britanije).

Za makroekonomsku stabilizaciju koriste se mjere monetarne politike'!. Sljede¢i
grafikon prikazuje promjene outputa koje su inicirane promjenama kamatnih stopa. Pri tome,

treba podsjetiti da su kamatne stope, uz operacije na otvorenom trZiStu i obaveznu rezervu

" Begu Liviu-Steliana, Spataru Silvia, Constantin Oana. (2014) The effect of economic crisis upon convergence
and cohesion in the European Union, Procedia Economics and Finance 10, str. 150-157.

8 L. E. Johnson, Robert D. Ley & Thomas Cate, The concept of equilibrium: A key theoretical element in Keynes'
revolution, Atlantic Economic Journal, volume 32, str. 222-232.

% Pored Burda Majkl i Carls Viplos. (2004) Makroekonomija, CLDS, Beograd, vidjeti i u:

10 Mundell, R. A. Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexibile Exchange Rates. Canadian
Journal of Economic and Political Science, 29, pp. 475-485, i u Fleming, J. M. (1962). Domestic Financial Policies
under Fixed and Floating Exchange Rates. IMF Staff Papers, 9, pp. 369-379.

11 Ackley, G. (1978) Macroeconomic Theory and Policy, New York: Macmillan.
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kljucni instrument centralnih banaka prilikom kreiranja makroekonomskih mjera i politika.

Grafikon 1: Monetarna politika u IS-LM modelu

Kamatna
stopa

Output (Y)

U cilju makroekonomske stabilizacije 1 vracanja outputa na pocetni nivo moguce je
koristiti promjene (smanjenje) kamatnih stopa, devalvacija, odredeni nivo inflacije, pad realnih

zarada i Gak rast nezaposlenosti'2,

Kada je rije¢ o EMU, ona je jedinstvena monetarna integracija i monetarni sistem u
svijetu. Jo§ uvijek se postavlja pitanje o njenoj teorijskoj i prakti¢noj opravdanosti. U vrijeme
turbulencija, kakva je npr. duZzni¢ka kriza 1 kriza u Grckoj, intenziviraju se rasprave o

opravdanosti monetarne integracije zemalja Evropske unije.

Bez obzira na kritike, lakSe je prona¢i argumente Kkoji opravdavaju monetarnu

integraciju.

Vise evropskih zemalja se odreklo vlastitih valuta (marke, franka i drugih) prihvatajuci
evro kao jedinstvenu monetarnu jedinicu. Samim tim su se odrekle i instrumenata monetarne
politike, kao i formiranja deviznog kursa (koji prelazi na nadnacionalni nivo, na kurs evra).
Ulazak u EMU se razlikuje od zemlje do zemlje. On zavisi od brojnih karakteristika. Medutim,
ulazak u MU donosi neto koristi, pa mnoge zemlje Zele postati ¢lanice monetarne unije. Ali ima

1 suprotnih primjera, jer npr. u Evropskoj uniji postoje i zemlje kao §to su Velika Britanija i

12 Sergey N. Horlov, (2019). Synthesis of Macroeconomic Theories of Economic Equilibrium, Economics of
Contemporary Russia, Russian Institute for Scientific and Technical Information of the Russian Academy of
Sciences.
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Danska koje, iako su ¢lanice EU, ne Zele u¢i u EMU i ne prihvataju evro kao jedinstvenu valutu.
Te clanice Evropske unije pronalaze razloge zadrzavanja monetarnog suvereniteta i
monetarnom politikom. Stavise, Velika Britanija je kroz proces BREGZIT-a poslije
referenduma napustila EU (2020).

Odricanje od fleksibilnog deviznog kursa. U uslovima vlastite monetarne politike,
devizni kurs kreiraju centralne monetarne vlasti, odnosno nacionalne centralne banke!2,
Centralne monetarne vlasti kreativnom politikom deviznog kursa mogu odrzavati
makroekonomsku stabilnost i tako reagovati na pojave Sokova. Ta ¢injenica stvara dileme: jesu

li monetarne integracije opravdane ili je monetarna politika na nacionalnom nivou efikasnija?

Autonomija utvrdivanja deviznog kursa sluzi kao mjera za makroekonomsku stabilnost,

posebno u kriznim periodima®®.
Promjene kursa mogu apsorbovati asimetri¢ne §okove.*®

Medutim, stupanjem u monetarnu integraciju gubi se moguc¢nost ublazavanja Sokova na
ovaj nacin, pa se nacionalne vlade teSko odri¢u vlastitih monetarnih politika, odnosno

moguénosti formiranja deviznih kurseva®®.

Razvijene ekonomije ili integrisana trziSta u obliku ekonomskih i monetarnih unija
raspolazu sa vise mjera monetarne politike, koje primjenjuju u razliitim periodima i

okolnostima.

Sljede¢i grafikon prikazuje AD-AS model upravljanja politikom deviznog kursa®’.

13 Opet vidjeti u: Mundell, R. A. (1962). Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexibile
Exchange Rates. Canadian Journal of Economic and Political Science, 29, pp. 475-485, i u Fleming, J. M. (1962).
Domestic Financial Policies under Fixed and Floating Exchange Rates. IMF Staff Papers, 9, pp. 369-379.

14 Alesina A., R. Barro and S. Tenreyero, (2002). “Optimal currency areas”, NBER.

15 Burda Majkl i Carls Viplos. (2004). Makroekonomija, CLDS, Beograd; Asimetri¢ni $okovi se desavaju
uglavnom na strani traznje i ne mogu se prigusiti u dugom roku. O makroekonomskoj ravnotezi vidjeti i u: Joseph
Stiglitz, José Antonio Ocampo, Shari Spiegel, Ricardo Ffrench-Davis, Deepak Nayyar. (2006). Stability with
Growth, Macroeconomics, Liberalization and Development, Oxford Univrsity Press, Oxford, i Fabio-Cesare
Bagliano and Giuseppe Bertola. (2004). Models for Dynamic Macroeconomics, Oxford Univrsity Press, Oxford.

16 Friedman M. “The Case for Flexible Exchange Rates”, in Friedman M. (ed.), Essays in Positive Economics,
University of Chicago Press, Chicago, pp. 157-203; Mundell, A. R. "A Theory of Optimum Currency Areas". The
American Economic Review, Volume 51, Issue 4.

17 Burda Majkl i Carls Viplos. (2004). Makroekonomija, CLDS, Beograd.
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Grafikon 2: Uloga deviznog kursa u neutralizaciji Sokova

Cijena (P) Cijena (P)

Y. Y Output (Y) Yo Yo Output (Y)
Zemlja A Zemlja B

Grafikon prikazuje kako promjene deviznog kursa redukuju uticaj asimetri¢nih $okova.

Devizni kurs je fiksan i podlozan prilagodavanju, a nominalne plate su fiksne.

Uz pretpostavku o fiksnim nominalnim platama kriva agregatne ponude AS raste rastom

outputa i cijena u zemlji A i zemlji B.8

Nagib AS govori da rast outputa povecava cijene i obrnuto. Rast Outputa i cijena utice
na smanjenje realnih zarada. U tim okolnostima poslodavci su motivisani na poveéanje

proizvodnje 1 zaposlenosti. To uti¢e da agregatna traZnja i cijena padaju.

Traznja za izvozom raste, a pada traznja za uvozom. Zbog promjena na strani traznje
javlja se asimetri¢ni Sok, kao posljedica promjena traznje za odredenim proizvodima u

zemljama sa razli¢itim privrednim strukturama®®.

TraZznja za proizvodima zemlje A pada a za proizvodima zemlje B raste, $to pomjera
krive AD (zemlje A lijevo, a B desno do AD"). Proizvodnja u zemlji B raste do Yb', a u zemlji
A pada na Ya' (nezaposlenost u zemlji A raste, a u zemlji B zaposlenost). Zato drzava A donosi

odluku o devalvaciji (depresijaciji) valute u odnosu na valutu zemlje B. Robe iz zemlje A

18 Preradeno iz: Goran Popovi¢. (2009). Ekonomija Evropske unije, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci.

19 |hidem
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postaju relativno jeftinije u odnosu na robe iz zemlje B. Ovo utiCe na rast agregatne traznje za
robama iz zemlje A. Raste output zemlje A koji se pomjera nazad iz tacke Ya' prema tacki Ya,

a raste zaposlenost u zemlji A%,

Zbog asimetri¢nosti, agregatna traznja za robama iz zemlje B ¢e padati, a krive AD ce
se pomijerati nazad prema poc¢etnom stanju (kriva zemlje A desno, a zemlje B lijevo). JaCina

mjera zavisi od procenta devalvacije.

Promjenama deviznog kursa se saniraju asimetri¢ni Sokovi, pri ¢emu su ove mjere
limitirane. To se odnosi na mogucée reakcija na zarade i promjene cijena (odnosi vlada i

sindikata su takvi da se ne moze zna¢ajno mijenjati odnos cijena i zarada).

Devizni kurs u odredenoj mjeri ublazava Sokova, iako su njegovi dometi dugoro¢no

limitirani, posebno zbog toga $to pri ovakvim monetarnim intervencijama raste inflacija.

Dakle, devizni kurs kao stabilizator asimetri¢énih Sokova ima problem u zaradama i

cijenama, §to je za mnoge vlade vaznije od makroekonomske stabilnosti?!.

U uslovima integracija otvara se prostor za odluke nacionalnih vlada da se odreknu

fleksibilnog deviznog kursa i prihvate zajedni¢ku monetarnu politiku i jedinstvenu monetu??.

1.1.3. Javni dug

Javni, odnosno drzavni dug?, ili javni spoljni dug predstavlja instrument ili metodu
stabilizacije novcanih sredstava prema ekonomskim ili socijalnim ciljevima privrednog sistema

I ekonomske politike.

Drzavni ili javni dug €ini zaduzivanje drzave, odnosno njenih javnih institucija, organa
i nizih (lokalnih) zajednica kod finansijskih institucija ili fizi¢kih lica gradana, kako u zemlji,

tako i u inostranstvu®.

20 |bidem

21 Goran Popovi¢, Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo, str. 362-363.

22 lbidem

2 Dejan Miljkovié. (2008). Medunarodne finansije, drugo izdanje, Beograd. str. 371.

24 Stiglitz E. J. (2015). Ekonomija javnog sektora, Ekonomski fakultet, Beograd; Stiglitz, J. E., Rosengard J. K.
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Tako dugovi vremenom evoluiraju u stabilizatore nacionalnih ekonomija, instrumente za
pokriée hroni¢nog budzetskog i platnog deficita, te sanaciju i stabilizaciju nacionalne valute.?® lako
se danas javni dug koristi kao nacin prikupljanja finansijskih sredstava u zemlji i inostranstvu zbog
pokretanja i ubrzanja razvoja, otklanjanja kriza, Sokova, depresija ili strukturnih poremecaja,
drzavni dugovi ili javni zajmovi su u razli¢itim istorijskim okolnostima raspisivani samo u
izuzetnim druStvenim uslovima 1 situacijama. NajceS¢e nastaju kao prinudna aktivnost pred i za
vrijeme trajanja ratova, a u novijoj istoriji poslije katastrofalnih elementarnih nepogoda, za vrijeme

1 poslije kriza koje nastaju u zemlji ili se prelijevaju sa globalnog trzista itd.

Zadnjih decenija drzavni dugovi rastu ubrzano. Naime, rastom budzetske potrosnje
kontinuirano su izravnavani debalansi produkovani problemima funkcionisanja privatnog
sektora, ¢ime su ujedno ubrzavani razvoj i privredna aktivnost. Medutim, ova politika je dovela
do nezeljenih strukturnih poremecaja u budzetima mnogih zemalja. Uz to, debalansi su postali
toliko visoki da ih je danas tesko vratiti u neko normalno stanje. Nekada su deficiti budzeta
nastajali samo u prethodno navedenim ekstremnim situacijama (krize, ratovi, nepogode i sl),
medutim, postalo je pravilo da mnoge zemlje vrSe ubrzanje rasta, strukturne promjene,
finansiraju javnu i ukupnu potro$nju izravnavajuéi sadasnje deficite sa ,,pretpostavljenim®
suficitima budZzeta u narednom, pretpostavljenom periodu ekonomskog uzleta. Problem je, §to
su deficiti budzeta enormno visoki i nije ih moguce kompenzovati budzetskim suficitima u
rjedim periodima ekonomskog uzleta. Stoga nastaju veliki javni dugovi i iz decenije u deceniju

dolazi do multiplikacije duzniStva kao svjetskog fenomena.

Istorijski gledano, razlike u nivoima ekonomske razvijenosti ¢ine da spoljni dugovi
ekonomski nerazvijenijih drzava (duznika) vode u ekonomsku zavisnost i geo-politicku

pot¢injenost prema razvijenim zemljama.

lako, savremene okolnosti koje donosi globalizacija i regionalizacija svjetske privrede
uticu da se duznistvo ,,niveliSe* i da se na nivou ukupne medunarodne ekonomije sve manje
osjeca uticaj traziSta u korist geopolitickih, neekonomskih savezniStava. Sa druge strane, ne
moze se osporiti da ekonomski liberalizam, pa ¢ak 1 duznistvo nekim zemljama donose brZi rast

GDP-a i ravnomjerniji razvoj.

(2004). Economics of the public sector, W. W. Norton & Company, Inc, London.

% Vujo Vukmirica. (2012). Ekonomija i savremeni ekonomski sistemi, Zavod za udZbenike i nastavna sredstva,
Istocno Sarajevo. str. 311-314.
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Monetarna komponenta javnog duga. Javni dug kao instrument savremenih drZzava i
njihovih ekonomskih politika ima i fiskalnu i jaku monetarnu dimenziju. Dakle, javni dugovi
nastaju, prate se, opstaju i smanjuju se pod stalnim uticajem fiskalne i monetarno-kreditne
politike. 1z ugla savremene devizne i monetarno-kreditne politike s ciljem stabilnosti
nacionalne valute i njenog odrzavanja u zadatim granicama, preporucuje se da se deficit budzeta
pokrije unutragnjim javnim zajmovima. Pri tome, jasno je da se ne preporucuju nove emisije,
ve¢ da se drzava zaduzi na doma¢em nov¢anom trziStu. Opasnost vreba ako se ne ostvare
planirane stope rasta, jer je tada realno ugrozeno servisiranje javnog duga. A ako dode do jo$
veéeg zaduzivanja, odnosno ukoliko je rast toliko mali a otplate poprime tendenciju ubrzanog
rasta tada dolazi do velikih duznickih problema. Tih primjera ima u mnogim zemljama, pa ¢ak
i onim najrazvijenijim. Jedan od slucajeva se dogodio u Gr¢koj koja je usla u problem

duznistva, u kojem se 1 danas nalazi, i1 koji ¢e osjecati decenijama.

Znacaj javnog duga je vezan za direktni uticaj na makroekonomsku stabilnost i

pokazatelje koji su znacajni faktori ekonomskog rasta i dugoro¢ne stabilnosti.
Mora se ista¢i da visina budzetskog deficita i javnog duga predstavljaju kljucne
pokazatelje koji uti¢u na nacionalnu ekonomiju.

Javni dug je jedna od kljuénih, ako ne i najvaznija makroekonomska veli¢ina.

Na primjer javni dug moze uticati na rast cijena tj. povecati inflaciju.

Posljedice bi trebalo da budu:

— depresijacija deviznog kursa nacionalne valute,
— smanjivanje nivoa konkurentnosti,
— pad izvoza,

— pad zaposlenosti i dr.

1z ovoga se moze zakljuciti da javni dug vrsi presudan uticaj na rast BDP-a. Vidi se da
sve navedeno utiCe na privredni rast, investicije, spoljnotrgovinsku razmjenu, Stednju,

potro$nju, kamatne stope, inflaciju itd.

Dakle, posljedi¢no djelovanje javnog duga ima veliki uticaj na privredu, a od posebne

% Burda Majkl i Carls Viplos. (2004). Makroekonomija, CLDS, Beograd.
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vaznosti su struktura i ro¢nost duga, kao i njegov kvalitet, odnosno nacini zaduzivanja i troSenja

javnih sredstava.

Ocigledno je da javni dug kao instrument ekonomske politike ima dvije funkcije:

fiskalnu i monetarnu.

Fiskalnu funkciju javnog duga determinise finansiranje budzetskog deficita.
Monetarnu funkciju koja ima uticaj na monetarno-kreditne agregate i koli¢inu novca u

opticaju, nju determinise i nacin zaduzivanja, 0n0 moze biti u domacoj ili stranoj valuti.

Pored ovih veli¢ina, javni dug ima uticaj i na nominalni devizni kurs, odnosno vrijednost

nacionalne valute.

Finansiranje deficita emisijom novca utice na rast inflacije, vodi ka opstoj nestabilnosti,
kao 1 brojnim ostalim problemima i distorzijama. Najvec¢i negativan uticaj ima na sektore
investicija i rasta (manje investicije i sporiji rast). O ovome postoje brojni radovi koji dokazuju
pogubno djelovanje javnog duga na investicionu aktivnost, konkurentnost, izvoz i zaposlenost.
A sve su to pokazatelji koji su u direktnoj korelaciji sa stopom rasta BDP-a. Dakle, od
finansiranja deficita zavisi stopa rasta, odnosno, na rast utice prije ostalih faktora, reakcija
monetarne politike, koja je u osnovi prilikom nastanka javnog duga ekspanziona, a u periodu

saniranja duga — restriktivna.

Veoma vazno je harmonizovati i funkcionalno uskladiti monetarnu sa fiskalnom
politikom?’. Jer, ako se npr. zajednicki implementiraju ekspanziona fiskalna i restriktivna
monetarna politika, odnosno, ako nema rasta novéane mase, doé¢i ¢e do smanjenja efekata

deficita na rast kamatnih stopa i cijena. Naravno, analogno tome do¢i ¢e do obrnutih kretanja.

1.1.4. Budzetski deficit

U teorijskom smislu, budZetsko stanje viSka rashoda nad prihodima predstavlja
budzetski deficit. lako je u makroekonomskom smislu nepozeljno, stanje budzetskog deficita
ne mora predstavljati negativnu pojavu i odrazavati prevashodno nezeljeno mekroekonomsko
stanje. Prije svega zbog toga Sto je budzetski deficit Cesto povezan sa realizacijom pozitivnih

makroekonomskih ciljeva i targeta. Na primjer, budzetski deficit moze omoguciti odrzavanje

27 Alesina, A. & Perotti, R. (1996). "Fiscal Discipline and the Budget Process". American Economic Review, 86
(2), str. 401-407.
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pune zaposlenosti i dostizanje projektovanih ciljeva i targeta ekonomske politike. U takvim i
sliénim situacijama amnestira se negativno dejstvo deficita, pa ¢ak postoji puno opravdanje i

razumijevanje nastanka budzetskog deficita.

Primjer Evropske unije. Budzetski deficit je postao vazan kriterij za ocjenu stanja
nacionalne ekonomije. Pokazatelj visine budZetskog deficita je jedan od znacajnijih kriterijuma
za ulazak u Evropsku uniju, a kasnije i za ¢lanstvo u Evropskoj monetarnoj unijiZ®. Pri tome,
nije to samo uslov za ulazak. Naprotiv, sve Clanice su obavezne da kriterijum budzetskog
deficita ispunjavaju i nakon ulaska u EU ili EA (postoji tolerancija za kratkotrajna odstupanja
koja mogu biti posljedica cikli¢nih kretanja). Kada je rije¢ o Evropskoj uniji dozvoljena granica
prema kriterijumima konvergencije iznosi do 3% budzeta zemlje Clanice. Dakle, u cilju
izbegavanja negativnih posljedica postojanja visokog budzetskog deficita, njegovo ucesce u
ukupnom budzetu se odrZava na nivou ispod 3%. Kako je ovaj kriterijum jedan od uslova za
punopravno ¢lanstvo u Evropskoj uniji, on vrijedi i za zemlje koje pretenduju da postanu ¢lanice

ove globalne regionalne integracije.

Naravno, ova obaveza primarno postoji za zemlje koje su ¢lanice Evropske unije. No,
dozvoljena je moguénost kratkoro¢nog odstupanja u uslovima ekonomskih kriza i recesija.
Ovim mjerama se postizu ciljevi vezani za makroekonomsku stabilnost 1 ¢ine napori na

osiguranju fiskalne discipline ¢lanica Evropske unije.

S druge strane, komparacija budzetskih deficita razvijenih zemalja sa tranzicionim
zemljama pokazuje vidljive rezlike u visinama budZetskih deficita. Prije svega, uocljivo je da
upravo neke razvijene zemlje imaju veée budzetske deficite, dok neke od tranzicionih zemalja
ostvaruju nize deficite. Pa i same nove 1 slabije razvijene ¢lanice Evropske unije kao §to su

Bugarska, Rumunija ili Pribalticke zemlje imaju nize prosjeke deficita u odnosu na prosjek EU.

Ekonomska kriza je u odredenoj mjeri promijenila odnose, ali su se raniji trendovi uglavnom
1 dalje zadrzali. Ipak, u nekim situacijama budZeti tranzicionih zemalja imaju negativne trendove u

godinama poslije krize, jer je kriza prvo zahvatila razvijene a tek kasnije tranzicione zemlje.

28 De Grauwe, P. (2003). Economics of Monetary Union, Oxford University Press.; De Grauwe, P. and F.
Mongelli, (2004). “Endogeneities of Optimum Currency areas”, December, mimeo; De Grauwe, P. and Mongelli,
F. P. (2005). "Endogeneities of Optimum Currency Areas". ECB, Working Paper Series, No 468.
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1.1.5. Inflacija

Inflacija kao opsti porast cijena roba i usluga na odredenom prostoru i u odredenom
vremenskom periodu, jedna je od najznacajnijih makroekonomskih pojava. U osnovi, rijec je o
negativnoj pojavi, ali se inflacija 1,5 do 2% smatra poZeljnom. Nepozeljni su duZzi periodi
visokih stopa inflacije, kao i stanje deflacije. Generalno, ne postoji jedinstevna definicija pojma
— inflacija. Iako mnogi autori na razli¢ite nacine definisu inflaciju?®, u osnovi veéine tih teorija
se nalazi rast cijena. Mozemo re¢i da stopa inflacije pokazuje promjenu prosjecnog nivoa
cijena®®. Ona se najéesée izrazava za period od godinu dana, ¢ak i ako se posmatra u kra¢im

intervalima (Sto je narocito izrazeno sa hiperinflacijom).

Upotreba pojma inflacije veze se za Amerikanca Aleksandra Delmera i 1864. godinu.
To je bio period ameri¢kog gradanskog rata (1861-1865) kad su zbog velikih finansijskih ratnih
rashoda bila potrebna velika nov€ana sredstva. Da bi ih pribavila drzava je izvrSila emisiju

primarnog novca, bez pokrica, §to je dovelo do rasta cijena. Ovo nije usamljen slucaj u istoriji.

Shodno prethodno navedenom, inflaciju prema uslovima nastanka dijelimo na: inflaciju

traznje 1 inflaciju troskova.

Inflacija traznje predstavlja povecanje traznje u odnosu na nepromijenjenu ponudu a,
kao Sto je receno, najcesée se pojavljuje zbog povecane koli¢ine novca. U slucaju povecanja
traznje ne mora obavezno do¢i do poskupljenja. Ukoliko ne postoji puna zaposlenost faktora
proizvodnje, nedostatak robe na trziStu bice rijeSen povecanom proizvodnjom, do pune
zaposlenosti faktora. Kako to u veéini slucajeva nije moguée, nedostatak robe na trzistu

izazvace rast cijena sve dok se ponovo ne uspostavi ravnoteza izmedu ponude i traZnje.

Inflacija troskova predstavlja rezultat promjene na strani ponude, do koje dolazi usljed

povecanja troSkova poslovanja.

Pored navedene podjele, inflaciju mozemo podijeliti i prema intenzitetu na: 3

2 Slijepéevié . (2009). Teorijski aspekti inflacije, Ekonomski fakultet, Banja Luka, str. 14.

% Burda, M. i Vipos, C. (2001). Makroekonomija, Oxford University Perssom, prevod sa engleskog Danica
Popovi¢ (2004), Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, str. 8.

31 Slijepeevi¢ D. (2009). Teorijski aspekti inflacije, Ekonomski fakultet, Banja Luka, str 21.
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— latentnu inflaciju,

— blagu ili puzajucu inflaciju,
— otvorenu — visoku inflaciju,
— galopirajucu |

— hiperinflaciju.

Latentna (potencijalna ili prigusena) predstavlja rast nivoa cijena do 2% godiSnje.

Ovakva inflacija je rezultat same prirode robne proizvodnje i robnonov¢ane razmjene.

Blaga ili puzajuc¢a inflacija je inflacija od 2 do 5% na godi$njem nivou. Cesto se ne pravi
razlika izmedu latentne i1 blage inflacije. I u prvom i u drugom slucaju cijene su relativno
stabilne 1 ljudi imaju povjerenja u novac. Postoji i misljenje da niska inflacija pozitivno utice
na razvoj, te da je pozeljna. S druge strane treba rec¢i da ukoliko se ova niska inflacija ne

kontrolise, lako moze da preraste u otvorenu ili galopirajucu.

Otvorena inflacija predstavlja rast cijena od 15% do 20% godiSnje. Za razliku od
prethodne dvije grupe, inflacija ovog intenziteta ima mnogo negativnih posljedica te je

neophodno aktivno djelovati na njenom suzbijanju.

Galopiraju¢u inflaciju ¢ini rast od preko 30% (ali ne preko 100%). Ova inflacija
postepeno dovodi do toga da novac gubi vrijednost. Rast cijena dovodi do rasta dohotka Sto
nadalje vodi do novog rasta cijena 1 jo§ vecih inflacija. Ljudi se trude da Sto viSe kupuju,

odnosno da trose novac koji gubi vrijednost, Sto dovodi do neke vrste nacionalne rasprodaje.

Hiperinflacija je najgori oblik inflacije i kada nastane predstavlja veliki problem. To je
stanje kada dolazi do svakodnevnih velikih povecanja cijena. Tada mjeseéna inflacija prelazi
preko 50%. Ona dovodi do rasula u privredi 1 do drustvenih i socijalnih poremecaja. U tom

stanju novac u potpunosti gubi vrijednost, a ljudi gube povjerenje u nacionalnu valutu.

Prema duZini trajanja inflaciju dijelimo na:

— akutnu (jednokratnu) koja ima krace vrijeme trajanja, najcesce bez ponavljanja, te
— sekularnu, koja je slabijeg intenziteta ali je dugoroc¢nija i hroni¢na, te podrazumijeva

viSegodi$nje prisustvo inflacije odredenog intenziteta.
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Inflacija sa sobom nosi mnoge posljedice, najéesée negativne®2. Postoji shvatanje po
kome niske stope inflacije imaju pozitivno dejstvo na povecanje proizvodnje, zaposlenosti,
investicija, potro$nje. Malo povecéanje cijena stimulativno djeluje na razvoj, medutim, tesko je

odrediti granice kada ti pozitivni efekti prelaze u negativne.

Zbog toga je potrebno biti oprezan sa visinom inflacije, narocito kada je drzava koristi

za podsticaj razvoja.

Sa druge strane, mnogo je vise razloga da se inflacija tretira kao negativna pojava. Jedan
od razloga je i to $to kada dode do velike inflacije vrlo je teSko obuzdati je i vratiti u normalno

stanje.

Problem, posebno u razvijenim privredama, predstavlja i deflacija. Ona se u EU javlja
kao posljedica kriza i nestabilnosti, i za neke autore je opasnija od inflacije.

Iz prethodno navedenog vidimo da problem inflacije nije jednostavan. S obzirom na
ozbiljnost problema koje ona moze izazvati, neophodno je da svaka zemlja nastoji njenu

vrijednost drzati pod kontrolom koliko je to u njenoj moc¢i.

Danas je kriterijum stabilnosti cijena u Evropskoj uniji relativizovan. Na primjer, ako
imamo slucaj referentne vrijednosti 3%, zemlje sa inflacijom od 4,5% bi mogle da ispune ovaj

Kriterijum a za njih bi se teSko moglo rec¢i da imaju stabilne cijene.

Kao razmisljanje, mozda bi bilo bolje kad bi se koristio apsolutni standard od npr. 2%,
ili nize. Vazno je da najuspjesnije tri zemlje ostvare nisku inflaciju kako bi se odrzala stabilnost
cijena. Mijerilo odstupanja od inflacije od 1,5% je rezultat kompromisa inflatornih valuta.
Inflacija od 1,5% iznad prosjeka ne mora biti u svakom slu¢aju niska. Kada bi npr. taj prosjek
ostvarile tri male zemlje, kao $to su Malta, Slovenija i Luksemburg, sve ostale bi imale visu

stopu i teSko bi se uklopile u predvideno ogranicenje.

1.1.6. Kamatna stopa

Kamatna stopa je cijena upotrebe finansijskog kapitala. Tendencija je da u interesu

investitora i poduzetnika kamata bude dovoljno niska, ali i dovoljno visoka da zadovolji potrebe

32 Ball, L, N. Mankiw, and D. Romer, (1988). “The New Keynesian Economics and the Output Inflation Trade
Off, Brooking papers on economic activity, No. 1, pp 1-65.
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vlasnika kapitala. Generalno, niZze kamatne stope ukazuju na stabilnost finansijskog, i uopste

ekonomskog sistema.

Dakle, kamatna stopa se definiSe kao cijena novca, tj. nadoknada za pozajmljena
nov¢ana sredstva. Nominalna kamatna stopa nije uskladena sa stopom inflacije, dok realna
jeste. Nominalna kamatna stopa se predvida unaprijed za odredeni vremenski period, ne znajuci
kolika ée biti stopa inflacije®. Zato nije poznata vrijednost realne kamatne stope, ve¢ se moze

govoriti isklju¢ivo o ocekivanoj realnoj kamatnoj stopi.

Stoga, ispunjavanje ovog kriterijuma konvergencije pokazuje da je politika stabilnosti,
kohezije i konvergencije uspjesna, te da je na robnim, usluznim i finansijskim trzistima
obezbijedila nisku dugoro¢nu kamatu. Kada je zakljucen Ugovor o EU, postojala je namjera da
se forsira politika stabilnosti koja ¢e donositi dobit (profite) kroz niske dugoro¢ne kamate
(nominalne, a ne realne kamate). Kriterijum za kamate predvida da nominalna dugoro¢na
kamatna stopa na dugoro¢ne kredite, ili na drzavne obveznice, ne smije biti veca od 2% od

prosjec¢ne kamatne stope u tri zemlje ¢lanice Evrozone.

Ispunjavanjem ovog kriterijuma zemlja dokazuje da je njena politika stabilnosti i
konvergencije u posmatranom periodu bila uspjesna (ili neuspjesna), kao i da je na vlastitim

trzistima obezbijedena niska dugoro¢na kamatna stopa.

Zemlje Cclanice Evropska unije i Evrozone uglavnom zadovoljavaju Kkriterijum
konvergencije koji tretira dugoro¢ne kamatne stope. Pokazalo se da su kretanja prosjecnih
kamatnih stopa pored kriza i Sokova kontinuirano u blagom padu. Medutim, ima zemalja ¢ije

su kamatne stope u poredenju sa stabilnim zemljama Evrozone izuzetno visoke.

1.1.7. Devizni kurs, apresijacija i depresijacija

Kriterijum stabilnosti deviznog kursa treba da ukaze na sposobnost potencijalnih
Clanica EMU da se uzdrZze od koris¢enja deviznog kursa, kao instrumenta za regulisanje
eksternih uslova privredivanja. Ugovorom iz Mastrihta (1992) utvrdene su normalne ERM
margine (£2,25%). Nakon Sirenja margina (15%, 1993) postavlja se pitanje o normalnom, jer

fluktuacije u tako Sirokim granicama nisu bile odredene Ugovorom, pa su ministri finansija EU

3 Popovi¢, G., Milanovi¢, M. (2010). Osnovi ekonomije — udzbenik za pravnike, Pravni fakultet Univerziteta u
Banjoj Luci, 187-188.
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najavili svoje opredjeljenje da ¢e prilikom odlu¢ivanja o prijemu u EU uzeti u obzir stvarno

kretanje deviznih kurseva (1994).

Veza deviznog kursa i inflacije. Devizni kurs je povezan sa povecanjem koli¢ine novca
u opticaju, koji se ¢esto pojavljuje i kao osnovni uzrok inflacije. Naime, kada dode do povecanja
koli¢ine novca u opticaju, njegova vrijednost opada, sto dovodi do povecanja cijena. Ipak, to
nije jedini izvor inflacije, ona se moze pojaviti i bez nove koli¢ine novca. Ukoliko podemo od
toga da se cijene formiraju na trziStu, u odnosu ponude i traznje, dolazimo do zakljucka da

poremecaji bilo na strani ponude bilo traznje, dovode do promjene u nivou cijena.

Kada govorimo o traznji, osim povecanja koli¢ine novca, inflacija moze biti rezultat
povecanja drzavnih rashoda, ili povecanja izvoza ili bilo kojeg drugog faktora koji moze dovesti
do nedostatka ponude u odnosu na traznju (odnosno povecanja traznje u odnosu na ponudu).
Problem na strani ponude se javlja ukoliko dode do rasta cijena inputa Sto ¢e dovesti do

povecanja cijena outputa.

Veca inflacija dovodi do nepovjerenja stanovnistva u domacu valutu i bankarski sektor,
te nema ni Stednje koja je potrebna za investicije i razvoj. Ljudi Zele §to prije da se rijeSe novca
Sto dovodi do prevelike traznje za robom i neracionalne kupovine, ¢ak i onog §to nije potrebno.
Da bi mogli da odrZe svoju dobit u stanju rastucih cijena inputa, proizvodaci pribjegavaju
koris¢enju jeftinijih i manje kvalitetnih inputa, te proizvodi gube na kvalitetu. U medunarodnoj
razmjeni domaci proizvodi su skuplji u odnosu na strane $to stimuliSe uvoz i smaljuje izvoz, pa
dolazi do deficita platnog bilansa. Investicije se smanjuju jer niko nije spreman da ulaze u
inflaciju i gubitak. Dolazi do odliva kapitala bilo kroz izvoz ili zbog $tednje domacih rezidenata
u stranim valutama 1 stranim bankama. Sve to dovodi do poremecaja u raspodjeli (od
povjerilaca ka duznicima, gube oni sa fiksnim primanjima i sl). Kao $to je ve¢ reCeno rast cijena
dovodi do pada vrijednosti valute, a to izaziva nepovjerenje stanovnistva. Takvo stanje, ukoliko

potraje, vodi ka socijalnim i drustvenim problemima.

1.2. Teorijske pretpostavke formiranja monetarne unije kao regionalne integracije

1.2.1. Opsti uslovi za implementaciju monetarnih integracija

Teorijski aspekti monetarnih integracija. U ekonomskoj literaturi je opsteprihvacena

teorija koju je razvio Krugman. To je jedna od popularnih i jednostavnih teorija monetarnih
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integracija, pri cemu se U ovom pristupu apostrofiraju koristi i gubici od ulaska u monetarnu
uniju. Teorija je pojednostavljena u tzv. Krugmanovom dijagramu, $to se vidi iz sljedeceg

grafikona.

Grafikon 3: Koristi i gubici od ulaska u monetarnu uniju®*

Koristi

Koristi i tro8kovi

Troskovi

Topt Integracija

Vidljivo je da rastom stepena monetarnih integracija rastu Koristi za ¢lanice monetarne
unije. Istovremeno, smanjuju se troskovi u monetarnoj uniji. Ovo jasno pokazuje da postoje

uslovi za opravdanost monetarnih integracija.
Sljedeci grafikon prikazuje modifikovanu verziju Krugmanovog dijagrama.

Grafikon 4: Modifikacija Krugmanovog grafikona.

Koristi

QOutput (Y)

Troskovi

Trgovinska razmjena u Uniji (T)

3 Krugman, P. (1990). Policy Problems of a Monetary Union, in Paul de Grauwe and L. Papademons (eds), The
European Monetary Sistem in the 1990s. Longman, London.
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Ocigledno je da veci stepen integracije uti¢e na rast ucesc¢a razmjene u BDP-u.

Dalje, rast stepena integracija utie na pad gubitaka (troskova) integracije. Vidi se da su

gubici manji ako je stepen integracije veci.

Prva korist od zajednicke valute je pad transakcionih troSkova i pozitivni efekti
ekonomije obima. Stabilan devizni kurs uti¢e na pad premija od rizika ukljucenih u realnu

kamatnu stopu itd, $to sve ima uticaj na ohrabrivanje investitora za ulaganja.

Monetarna unija koju su formirale ¢lanice Evropske unije je visi integracioni oblik
veéine zemalja u ovoj zajednici. Kada je rije¢ o EU, evropska ekonomija predstavlja
jedinstveno trziste. Tokom njenog razvoja drzave ¢lanice su najveéi dio svoje trgovinske
razmjene ostvarivale unutar Unije, pa je jedinstvena valuta predstavljala rjeSenje za problem
konverzije valuta i klju¢ za zajednicki nastup evropskih zemalja na medunarodnom trzistu.
Neizbjezan korak u razvoju evropskih integracija je bilo stvaranje Evropske monetarne unije
(EMU). Ona je prvi put pomenuta na samitu u Hagu, u okviru Marjolin memoranduma
Evropske komisije (1969). Problem koji je tada postojao je bio veé uspostavljeni sistem
medusobno fiksiranih kurseva (uspostavljen u Breton Vudsu, 1944). Tek kada je bilo jasno da
ovaj sistem ne funkcioniSe i kada je ukinuta direktna konvertibilnost dolara (1971) u zlato,

mogle su poceti monetarne integracije.

Integracije je moguce definisati na sljede¢i nacin: regionalne ekonomske integracije su
razli¢iti oblici fuzija nacionalnog, regionalnog i medunarodnog nivoa. Ekonomske integracije stvaraju
drzave ili njihovi dijelovi (regioni).* Cilj formiranja regionalnih ekonomskih integracija je rast

blagostanja u integraciji, uklanjanjem carinskih i necarinskih barijera i drugih ogranicenja.

U njima se osigurava sloboda kretanja ljudi (radne snage), kapitala i drugih faktora
proizvodnje, kao i odnos integrisanih nacionalnih privreda prema ostalim zemljama svijeta.
Stoga su integracije jedna od aktuelnijih tema kojom se bave mnogi ekonomisti. S obzirom na
stepen integrisanosti, regionalne integracione zone se mogu podijeliti na: zone slobodne

trgovine, carinske unije, slobodna trzista, ekonomske zajednice i monetarne unije.®

% Goran Popovi¢. (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udZbenika Isto¢no Sarajevo; Goran
Popovi¢. (2009) Ekonomija Evropske unije — makroekonomski aspekti i zajednicke politike, Ekonomski fakultet
Univerziteta u Banjoj Luci, str. 56.

36 Gordana Ceni¢ Jotanovié: Medunarodni ekonomski odnosi, GrafoMark Laktasi, Banja Luka, 2010, str. 331.
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Teorija i praksa poznaju vise osnovnih oblika integracija. Najpoznatije su integracije po
Balasi objavljene jos 1961. godine. Ovaj koncept ima pet faza regionalnog integrisanja. lako
djelimi¢no prevazidene, one su jo$ aktuelne. Teorijama integracija su se bavili 1 Mid (Meade),
Timbergen (1953, 1954) i Vajner (Viner, 1950). On objavljuje teoriju u vrijeme razli¢itih
politickih interesa u Evropi. Po njemu, trgovina bez barijera je korisnija od bilateralnih

trgovinskih ugovora ili sporazuma.

Vajner uocava fenomen trade creation. Efekat stvaranja trgovine (trade creation)
pozitivni je efekat integracija zbog zamjene proizvodnje dobra iz zemlje partnera koja ga

proizvodi efikasnije i jeftinije.

Postoji 1 nezeljeni efekat skretanja trgovine (trade diversion) ili relokacije trgovine od
tre¢ih ka zemljama zone, i to preko ¢lanice sa najmanjom carinom. Vajner tvrdi da efekat

stvaranja trgovine diZe nivo blagostanja, dok ga skretanje trgovine smanjuje.*’

Monetarnu uniju karakteriSe jedinstvena monetarne politika i jedinstven monetarni
medij koji ima funkciju plateznog sredstva, obraunskog sredstva i sredstva monetarnih
rezervi.®® Ona je de facto ekonomski prostor vise nacionalnih privreda. Karakteri$u je razli¢iti
ciljevi vezano za stepen integracija: rast trgovine, makroekonomska stabilnost, jedinstvena
valuta. Liberalizacija kretanja kapitala, integracija bankarskih i finansijskih trziSta ¢lanica 1
eliminacija fluktuacija u kretanju kurseva valuta kroz njihovo fiksiranje, uslovi su za njeno

formiranje.

Teorijski, monetarna unija se formira na dva naéina: Sirenjem nacionalne valute na

integrisani prostor 1 uvodenjem nove zajednicke valute.

Regionalne integracione zone se dijele na: zone slobodne trgovine, carinske unije,

slobodna trzista, ekonomske zajednice, monetarne 1 politicke unije.

Monetarna unija je karakteristi¢na po jedinstvenoj monetarnoj politici i jedinstvenoj

valuti koja je u funkciji platnog i obrac¢unskog sredstva, kao i u funkciji monetarnih rezervi.

Ragionalne ekonomske integracije su uticale na stvaranje velikog nau¢nog fonda, pri

37 Kandogan Yener. (2005). Trade creation and Diversion Effects of Europe's Regional Liberalisation Agreements,
The William Davidson Institute of the Michigan Business School, Working Paper, Number 746.

38 IBIDEM, Gordana Ceni¢ Jotanovi¢.
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¢emu je pionirski poduhvat jedna od najpoznatijih podjela na potencijalne integracije prema

Balasi.

Tabela 1: Nivoi ekonomskih integracija prema Balasi39

Nivo | Opis Karakteristike Primjer
0 Regionalna autarkija Bilateralni trgovinski ASEAN Japan pri ulasku u
Sporazum
. Carine i kvote uklonjene, ali zadrzane

A Slobodna trgovinska zona . . NAFTA, EFTA
za trece zemlje
Carine i kvote interno uklonjene, ali Merkosur®- pokusaj

B Carinska unija su zadrZane carine prema tre¢im integracije zemalja
zemljama JuZne Amerike

c Zaiednidko tritte Sloboda kretanja faktora proizvodnje, EU (prije EMU)

J roba i usluga Pr)

Harmonizacija nacionalnih politika i Zajednicke politike;

D Ekonomska unija prenos ingerencija na nadnacionalni npr. u EU politika
nivo konkurencije

E Monetarna unija Jedinstvena valuta i jedna centralna EMU i ECB u EU
banka

= Fiskalna unija I—_|armo_n|zacua p_oreskog sektora; Pojedine faze razvoja
fiskalni suverenitet EU

G Politicka uniia Politicke i demokratske institucije na §AD, Kanada,

) nadnacionalnom nivou Svajcarska

Evropska monetarna unija* je kao oblik integracije dosla relativno kasno. Kao prvo,
sve ¢lanice EMU su ¢lanice EU, a da bi neka zemlja pristupila MU mora ispunjavati odredene

kriterijume koji su u javnosti nazvani kriterijumima konvergencije.

Kao integracija, EMU je nastala u kasnijem periodu postojanja Evropske unije, pri ¢emu
njena integracija nije potpuno zavr$ena. Evropski monetarni sistem je zatvoren za zemlje koje

ne mogu ispuniti uslove pristupanja.

Postoje zemlje koje mogu, a nece, i one koje ne mogu, a htjele bi uc¢i u Evropski

monetarni sistem. Zemlje osniva¢i EMU ocekuju ekonomske koristi, ali moraju ispuniti i

39 Goran Popovi¢. (2009). Ekonomija Evropske unije, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, (Izvor:
Patrick M, Croweley. (2002). Before and Beyond EMU, Rantledge, London).

40 Latinoameri¢ka integracija kojoj pripadaju Argentina, Brazil, Cile, Paragvaj i Urugvaj.

41 Goran Popovi¢. (2009). Ekonomija Evropske unije, Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci, ,,Monetarna
unija je decidno determinisan sistem u kojem se odluke monetarnih vlasti moraju striktno provoditi u ekonomskom
okruZenju koje jo$ uvijek nije potpuno harmonizovano.* Vidjeti viSe i u: Goran Popovi¢. (2016). Ekonomija
Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Istocno Sarajevo.
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obaveze, o cemu govore uslovi prijema za nove i obaveze za stare ¢lanice. Uslove sublimiraju
makroekonomski indikatori uspjesnosti koji se popularno nazivaju kriterijumi konvergencije.
Dana$nji razvoj trzista EU se ne moZe zamisliti bez monetarne politike,*? kao ni

geostrategijskih, bezbjednosnih i drugih aspekata zajednistva.
Jedinstvena valuta i zajedni¢ka monetarna politika imaju prednosti i nedostatke.

Monetarnim sistemom upravlja ECB. Ona donosi klju¢ne odluke vezano za monetarnu

politiku. Sa centralnim bankama zemalja ¢lanica ulazi u sastav ESCB.

Poznato je da neke ¢lanice Zele zadrzati dio ovlaséenja i za nacionalne monetarne vlasti.
To je zbog njihove Zelje da zadrze neke nadleznosti nad dijelom monetarne politike i imaju bar
malo autonomije sa kojom bi mogli uticati na makroekonomsku stabilnost. Praksa pokazuje da
krize uticu na sve veci centralizam u donosenju odluka iz oblasti monetarne politike a da uloga

ECB sve vise raste.

1.2.2. Prednosti formiranja monetarne unije

Prethodno je istaknuto da regionalne ekonomske integracije uopste, a monetarna integracija
posebno, donose koristi za ¢lanice. Najjednostavnije objasnjenje prednosti monetarnog jedinstva
proistice iz istrazivanja Krugmana, koji je svoje radove sublimirao u Krugmanovom grafikonu.
Pored ovih, ima i mnosStvo drugih relevantnih autora i istrazivanja koji potkrepljuju hipotezu o

povoljnom uticaju monetarnih integracija na ¢lanice monetarne unije.

U teorijskom smislu sve relevantne aspekte prednosti (odnosno dobre strane ¢lanstva)

u okviru monetarne unije moguce je sublimirati na sljede¢i nacin:

— Nestaju transakcioni troskovi prilikom promjene jedne valute u drugu. Pri tome, ne misli
se samo na samofinansijski trosak prilikom promjena valuta, ve¢ i na probleme koji
nastaju u intervalutarnim kalkulacijama i komplikacijama prilikom uporedivanja cijena.

— Nestaje rizik deviznog kursa pri inostranim ulaganjima jer postoji samo jedna valuta.
Stoga eliminisanje posebnih valuta eliminise i klju¢nu prepreku pri direktnim

inostranim ulaganjima.

42 Richard Baldwin & Charles Wiplosz. (2004). The Economics of European integration, The McGrow-Hill
Companies,. i Mike Artis & Frederick Nixson. (2007). The Economics of the European Union, Oxford Univrsity
Press, Oxford i dr.
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— Praksa pokazuje da cjelina zemalja postize bolje makroekonomske rezultate (u
odnosu na pojedine ¢lanice). Evropska centralna banka se temelji na konceptu
Bundesbanke: odrzava nisku i stabilnu inflaciju. Za evropske zemlje koje su ranije

lose upravljale inflacijom ovo predstavlja progres.
Pored ovih prednosti istiu se i sljedece:

— Zajednicka valuta primorava nacionalne vlade na razumne fiskalne politike.

Postizu se transparentne cijene u spoljnoj trgovini.

Postizu se transparentnije cijene i u intratrgovinskoj razmjeni.

Razvija se efikasnije jedinstveno trziste, rastu interna i eksterna konkurentnost.

1.2.3. Nedostaci formiranja monetarne unije

Monetarna unija moze poluciti i odredene nedostatke. To u velikoj mjeri zavisi od nivoa

veze 1 koordinacije izmedu centralne monetarne politike 1 nacionalnih politika i konkretnih

okolnosti, prije svega od makroekonomske stabilnosti.

U teorijskom smislu sve nedostatke (odnosno lose strane ¢lanstva) u okviru monetarne

unije moguce je sublimirati na sljede¢i nacin:

Uz klju¢ne primjedbe vezano za centralizaciju monetarnih vlasti postoje konkretni

razlozi, a to su troSkovi.
Oni se mogu podijeliti na kratkoroc¢ne i dugorocne.
Kratkorocni:

Jedinstvena valuta u procesu uspostavljanja zahtijeva visoke troskove konverzije (na

primjeru EMU potrebno je cjelokupan sistem, ukljucujudi i cijene, adaptirati na evre).
Dugoroc¢ni:

Gubljenje monetarnog suvereniteta eliminise upotrebu domace monetarne politike na
nacionalnom nivou da bi se stabilizovala nacionalna privreda.
Gubitak fleksibilnog deviznog kursa pojacava potrebu za drugim mehanizmima, prije

svega na trzistu rada.
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— Jedan od ozbiljnijih problema je odsustvo odgovornosti Evropske centralne banke. To
moze da bude problemati¢no ako se monetarna politika kruto izdvoji iz ekonomske
politike, s$to je do sada manje-vise bio slucaj, ali uvijek postoji i opasnost od nedostatka
legitimnosti i napetost izmedu nacionalnih vlada (predstavnika birackog tijela) i ECB.

— Ogranicenja Pakta za rast i stabilnost. Ovo predstavlja problem, iako je cilj legitiman i
opravdan, a to je da se odgranice fiskalni deficiti koji su dozvoljeni nacionalnim

vladama.

Ipak, formiranje ve¢ih monetarnih unija predstavlja globalni, pa ¢ak i istorijski ¢in. Tako
je u Evropi formirana velika valutna oblast koja obuhvata visokorazvijene zemlje, koje su veé¢

bile udruzene u ekonomsku integraciju.

Kao $to se vidi, ovako slozeni poduhvati kao §to je stvaranje EMU imaju dobre i loSe

strane, pa se svaka ocjena 0 EMU mora sagledavati iz oba ugla (aspekta).

Stav 0 EMU i ocjena o ovoj integraciji ¢e se vremenom mijenjati. Ipak, EMU je
doprinijela da se ucvrsti evropska ekonomija, i kada je bilo najpotrebnije donosila je jasne

strategijske odluke (prije svega u krizama), uti¢u¢i na monetarnu stabilnost ¢lanica EU.
To je omogucilo nesmetano i efikasno funkcionisanje zajednickog trzista.

| u operativnom smislu postignuti su pozitivni rezultati jer je upotreba evra kao
jedinstvene valute dovela do snizavanja transakcionih troskova i rasta broja transakcija u
evrima u EU i izvan nje. To je dovelo do smanjenja troSkova odrzavanja valuta. Dalje,

ukidanjem vise deviznih kurseva jednostavnije su prikazivane poslovne transakcije.

1.3. Teorijski aspekti uvodenja kriterijuma konvergencije

Odmah na pocetku integracije konverzija kurseva je bila klju¢na za obezbjedivanje
uspjesnog pocetka i kasnije efikasnog funkcionisanja EMU. Kako sve zemlje nisu pristupile
EMU od 1. januara 1999. godine, od tog datuma je stupio na snagu novi mehanizam valutnih
kurseva (ERM II) izmedu evra i valuta zemalja EU koje ne u¢estvuju u dugom talasu. Centralni
kursevi valuta tih zemalja su odredeni u odnosu na evro uz standardnu marginu fluktuacije,

svaku valutu posebno u zavisnosti od stabilnosti i vremena ulaska u EMU.
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Dakle, Mastriht je odredio da se kursevi konverzije nacionalnih moneta ¢lanica

evrozone u jedinstvenu monetu utvrduju stupanjem na snagu Evropske i monetarne unije.

Na osnovu ove odredbe, Savjet ECOFIN-a utvrduje kurseve razmjene po kojima su
njihove valute neopozivo fiksirane i imaju neopozivo fiksiranu stopu po kojoj ¢e evro zamijeniti

monete.*

Pitanje konvergencije. Poznato je da ECB u cilju podrske valutama interveniSe samo
kada one vode stabilnu fiskalnu politiku i ne odstupaju od zacrtanog cilja koji se odnosi na

ispunjenje kriterijuma konvergencije. To je klju¢na veza na relaciji monetarno — fiskalno.

Posljednjih decenija kriterijumi konvergencije su bili jedan od najznacajnijih

parametara u odnosu ECB prema samim ¢lanicama Unije.

Ali, pomo¢ i saradnja sa ¢lanicama Unije su u najve¢oj mjeri zavisili od fiskalne
discipline (visine deficita i javnog duga), i od ostalih makroekonomskih pokazatelja, inflacije i

visine kamatnih stopa.

Karakteristika druge faze je utvrdivanje kriterijuma ekonomske konvergencije da bi se
izvrsile pripreme za prelazak u novu, treéu fazu razvoja MU*. U tom kontekstu relevantni su

sljede¢i kriterijumi:

— Visok stepen stabilnosti cijena,

— postovanje dopustenih limita fluktuiranja kursa,
— uskladenost dugoro¢nih kamatnih stopa,

— limitiranje budzetskog deficita,

— limitranje javnog duga.

Sljedeca tabela prikazuje vrijednosti kriterijuma konvergencije u ranoj fazi razvoja
EMU (post Mastrihtski period).

43 Staki¢, B. (2012). Medunarodne finansijske institucije, Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 171.

4 www.ech.europa.eu
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Tabela 2: Zbirni pokazatelji kriterijuma konvergencije iz Mastrihta (1997-1998)

o Inflacija Budzetski Javni dug
Kriterijum (U %) Kamatna stopa deficit (% GDP)
(% GDP)
Referentna vrijednost 2,7 7,6 3 60
Austrija 11 5,6 -2,5 66,1
Belgija 1,4 57 -2,1 122,2
Danska 1,9 6,2 0,7 65,1
Finska 1,3 59 -0,9 55,8
Francuska 1,2 55 -3,0 58,0
Njemacka 14 5,6 -2,7 61,3
Gréka 5,2 9,8 -4,0 108,7
Irska 1,2 6,2 0,9 66,3
Italija 1,8 6,7 -2,7 121,6
Luksemburg 1,4 5,6 1,7 6,7
Holandija 18 55 -1,4 72,1
Portugal 1,8 6,2 -2,5 62,0
Spanija 1,8 6,3 -2,6 68,8
Svedska 1,9 6,5 -0,8 76,6
Velika Britanija 1,8 7,0 -1,9 53,4
EU 1,6 6,1 -2,4 72,1

Izvor: Zestos, George K: European Monetary Integration, The Euro, Thompson South
Western, Mason USA 2005. str. 73.

Iz tabele se vidi da su godi$nji deficit 1 javni dug u najve¢im ekonomijama uglavnom
bili u granicama dozvoljenih limita (izuzev Italije ¢iji je javni dug joS tada prelazio visokih
120% BDP-a). Ocekivalo se da ¢e do¢i do stabilizacije godiSnjeg deficita i javnog duga, ali je
razvoj dogadaj u narednom periodu (sve do 2019. 1 2020) pokazao da je doslo do pogorSavanja

ovih pokazatelja.

Jedno od rjesenja je bilo donosenje novih akata koji bi ,,primorali* ¢lanice EMU, ali i
sve Clanice EU, da zaustave tendenciju javnog zaduZivanja i da dugoro¢no poprave budzZetske

pozicije. Tako je doSlo do usvajanja Pakta za stabilnost.
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U cilju redukcije zaduZivanja i stalnog pracenja stepena dostignutih Kkriterijuma
konvergencije, Paktom za stabilnost* su uvedeni preventivni elementi u sistemu
multilateralnog nadzora. Sve ¢lanice EMU su bile obavezne da Evropskom vije¢u godi$nje
predstave srednjoroCne programe stabilnosti 1 osiguraju stabilne cijene, rast i srednjoro¢nu

budzetsku ravnotezu.

Tako su Paktom predvidene kazne za zemlje ¢iji je deficit iznad 3% BDP-a, ali njihova

primjena nije automatska. Zbog toga su uvedene dodatne kazne. Zemlje ¢iji javni dug premasi

60% BDP-a duzne su da godi$nje smanjuju dug za 5% prekoracenja.

Doslo je do procesa koji su afirmisali Stednju, odnosno, planiranja ogranic¢enja rasta
potrosnje ¢lanica kako bi se mogli vradati javni dugovi. Clanicama EMU koje bi krsile
ograni¢enja mogle su biti nametnute obaveze polaganja depozita u visini 0,2% BDP-a na Kkoji

nece bit obracunata kamata. Iznos kaznenog depozita ne smije pre¢i 0,5% BDP-a.

Dalje, ako se za dvije godine fiskalna politika zemlje ne bi popravila depozit se pretvara

u kaznu i postaje prihod Komisije.
Iinflacija je bila znacajna makroekonomska tema komunitarnih tijela, od EEZ do EU i EA.

Politika deviznih kurseva je zavisila od ispunjavanja prethodnih uslova (sublimiranih u

korektnoj fiskalnoj i monetarnoj politici).

U sljede¢em pregledu navode se pravila primjene konverzionih kurseva:

— Konverzija se vrsi preko evra.

— Konverzija se vrsila po kursevima Koji su izrazeni kao vrijednosti (Sestocifrene) evra u
odnosu na nacionalne valute.

— Konverzioni kursevi se nisu smjeli zaokruzivati.

— Kursevi su se mogli koristiti dvosmjerno, onda kada se evro zeli konvertovati u neku od
nacionalnih valuta mnozi se konverzionim kursom.

— Kada se neka valuta konvertuje u evro, iznos nacionalne valute se dijeli konverzacionim
kursom.

— Konverzija iz jedne valute u drugu ne moze se vrsiti direktno.

— Konverzioni kursevi izmedu evra i ¢lanica EMU su nepovratno fiksirani, a primjenjuju

se od 1. januara 1999. tj. od datuma ulaska u zonu evra.

4 http://en.wikipedia.org/wiki/Stability_and_Growth_Pact
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Ostale karakteristike ranih faza razvoja EMU su:

— ERM Il nudi relativno visoko fluktuiranje valuta prema evru (15%).

— ECB u dogovoru s nacionalnim centralnim bankama koje nisu usle u sistem intervenise,
kako bi odrzala paritete u postavljenim granicama.

— Kao ni prvi valutni mehanizam, i ERM Il nije obvezan za ¢lanice EU koje ne ucestvuju

u Evropskom monetarnom sporazumul.

1.4. Istorijski pregled formiranja Evropske monetarne unije

1.4.1. Period do Mastrihta

Kreiranje i razvoj Ekonomske i monetarne unije je dugoroéni proces zapocet jos 1.
januara 1971. godine, a ne, kako se smatra, 1. jula 1990. godine odlukom Evropskog savjeta iz
Madrida, juna 1989. godine. Datum pocetka su prvi pokusaji Zajednice da formira Ekonomsku
i monetarnu uniju, konkretizujuéi ,,Plan Werner* i rezoluciju Evropskog savjeta od 22. marta
1971. godine.*® U prvom pokusaju utvrdeni su monetarni instrumenti i mehanizmi: monetarna
zmija, evropska monetarna jedinica i stvoren Evropski fond za monetarnu saradnju. Kasnije ¢e
to predstavljati dio Evropskog monetarnog sistema 1979. godine, gdje su otkriveni i nedostaci

i prednosti, §to je omogucilo formiranje EMU u drugom pokusaju, devedesetih.

Mastriht je izuzetno vaZan za kreaciju 1 razvoj monetarne unije koja je nastala u okviru
EU. Akt koji su ¢lanice EEZ potpisale 7. februara 1992. godine u holandskom gradu Mastrihtu
je Ugovor o Evropskoj uniji, koji je stupio na snagu 1. novembra 1993. godine. To je prvi i jos
uvijek vazeéi ustav moderne i jedinstvene EU. Dakle, Mastriht je najavio stvaranje zajednicke

valute zemalja ¢lanica EU.

Generalno, zemlje Evropske unije: Njemacka, Francuska, Italija, Belgija, Irska, V.
Britanija, Luksemburg, Gréka, Danska, Spanija, Portugalija, Holandija, odlucile su da u fazama
uspostave i jacaju zajednicku spoljnu i bezbjedonosnu politiku i stvore Ekonomsku i monetarnu

uniju sa jedinstvenom valutom. Sama EMU je bila zasnovana na dva koncepta:

46 Staki¢, B. (2012). Medunarodne finansijske institucije; Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 159.
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— koordinacija ekonomskih politika, i

— nezavisna monetrana institucija, tj. Evropska centralna banka (ECB).

U ovom kontekstu je vazno ista¢i da je Savjet ministara finansija koji je okupljao
ministre privrede i finansija zemalja ¢lanica nadleZzan za definisanje glavnih principa
ekonomske politike. U tome je EMU predstavljala ,,vaznu kariku* za stabilan ekonomski i

socijalan razvoj Evrope i novu $ansu za dalji razvoj evropske politi¢ke integracije.*’

Prva faza stvaranja ekonomske i monetarne unije pocela je 1990. godine pripremom
uslova za obezbjedivanje adekvatne ekonomske i monetarne konvergencije. Cilj je bio da se
konkretno realizuju u sljedecoj fazi. U prvoj fazi se insistiralo na politici koordinacije koje je

omogucavala svim ¢lanicama da sacuvaju suverenost i jednakost u odlucivanju.

Tako je svaka cClanica delegirala isti broj predstavnika u novim tijelima, S$to je
karakteristi¢no za pocetni period adaptiranja na nove odnose. Doneseno je oko 300 mjera kako
bi se eliminisale fiskalne, tehnicke i poreske prepreke (uradeno u okviru Komisije u tzv. Bijeloj
knjizi). Ojac¢an je Monetarni komitet (Komitet guvernera), na osnovu ovlas¢enja Savjeta
(1990). Zadatak Komiteta guvernera je da daje misljenja i priprema godisnji izvjestaj o

monetarnom stanju Zajednice i zemalja ¢lanica.
U Komitetu guvernera su formirana tri specijalizovana podkomiteta za:

— pitanja kurseva razmjene,
— monetarnu politiku, i

— kontrolu bankarskog sistema.

Tehnicki, koordinacija ciljeva monetarnih politika u Evropskom monetarnom sistemu
sprovodila se u ¢etvrom kvartalu svake godine kod zemalja koje su imale najvecu fleksibilnost
u kretanju monetarnih agregata, kao $to su: Njemacka, Spanija, Francuska, ltalija i Velika

Britanija.

Ciljevi su morali biti kompatibilni sa stabilno$¢u kurseva razmjene i bez tenzija na

trzistu. Male zemlje (npr. ¢lanice Beneluksa) prilagodavale su kurseve razmjene.*®

47 Prokopijevi¢, M. (2009). Evropska unija; JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str. 107.
4 Mintas-Hodak, Lj. (2004). Uvod u Europsku uniju; Mate, Zagreb, str. 204.
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U sljedecoj (drugoj) fazi utvrdeni su kriterijumi ekonomske konvergencije, u cilju
priprema za prelazak u tre¢u fazu, odnosno, druga faza EMU je u funkciji pripreme finalne faze
EMU. Ona je prijelazna etapa razvoja ekonomske monetarne integracije.

Na skupu u Briselu (1993) osnovan je Evropski monetarni institut (EMI). Sjediste
Instituta je u Frankfurtu, a poc¢eo je sa radom 01. januara 1994. godine. Formiran je zbog
pripreme Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB), koji ¢e poceti sa radom 01. januara
1999. godine. Clanice EMI su nacionalne centralne banke zemalja &lanica, te Luksemburski

monetarni institut koji ima ulogu centralne banke.

Kada je EMI poceo sa radom raspuSteni su Komitet guvernera centralnih banka i
Evropski fond za monetarnu saradnju (EFMS). EMI je imao svojstvo pravnog lica. Na celu
EMI je Savjet. Sacinjavaju ga predsjednik i guverneri centralnih banaka zemalja ¢lanica. Cilj

EMI je obezbjedivanje uslova za prelazak u zavrsnu fazu ekonomske i monetarne unije.
EMI je obavljao sljedece funkcije:

— uskladivao monetarne politike ¢lanica,
— uspostavljao saradnju medu nacionalnim centralnim bankama radi brze konvergencije,
—  pripremao instrumente,

— definisao i pripremao jedinstvenu monetarnu politiku za trecu fazu.
Pored toga EMI je:

— kontrolisao tehni¢ku pripremu novcanica izraZzenih u evru,
— izvjestavao Savjet o zadovoljenju uslova konvergencije zemalja ¢lanica, prije nego §to
ovaj donese odluku o ¢lanicama EU koje ¢e preci u tre¢u fazu ekonomske i monetarne

unije i usvojiti jedinstvenu monetu.
EMI je ukinut osnivanjem ECB-a.

Za formiranje EMU je posebno vazan sastanak u Madridu. Evropski savjet u Madridu
(1995) je usvojio ,,Zelenu knjigu* Evropske komisije i utvrdio neophodne etape za prelazak na
jedinstvenu monetu 01. januara 1999. godine.*® Odluke koje su $efovi drzava ili vlada usvojili

u Madridu su od klju¢nog znacaja za razvoj EMU 1 mogu se sumirati u:

4 Simi¢, D. (2002). Europska unija danas i sutra; Lares plus, Zagreb, str. 80.
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— usvajanja naziva jedinstvene monete evro,
— definitivno utvrdivanje (1999) datuma pocetka trec¢e faze EMU,
— kalendar prelaska.

U okviru etapa koje su planirane kao neophodne za stvaranje EMU, prva etapa po¢inje

prije stupanja na snagu trece faze Ekonomske i monetarne unije.

Evropski savjet utvrduje listu zemalja trece faze i formira Evropski sistem centralnih

banaka.

U drugoj etapi koja je bila vremenski ograni¢ena na period od 1.1.1999. do 1.1.2002.

godine stvarani su uslovi za pocetak funkcionisanja tre¢e faze EMU.

Pocinje nepovratnim utvrdivanjem nivoa konverzije izmedu moneta zemalja ucesnica u

evro. Kurs konverzije ekija i evra je 1:1, a evro je zamijenio eki.

Treca etapa je pocela 1.1.2002. godine i trajala do 30.6.2002. godine. Bila je posvecena
uvodenju evra u obliku papirnih nov¢anica i metalnog novca. Pustanjem evra u opticaj mogli
su da ga koriste i oni koji su do tada koristili nacionalne valute u svakodnevnom placanju.
Konacno, treca etapa se zavrsila 30.6.2002. godine kada su prestale postojati nacionalne monete

¢lanica MU.

Dakle, formalno stvaranje Ekonomske i monetarne unije je poc¢elo 1.1.1999. godine.
Stupanjem na snagu ove faze u EMU se uvodi evro, a profunkcionisao je Evropski sistem
centralnih banaka (ESCB), koji sa¢injavaju Evropska centralna banka i centralne banke zemalja
¢lanica. Evropski savjet je u Briselu 2. maja 1998. godine utvdio listu zemalja koje su ispunile

neophodne uslove za prelazak u tre¢u fazu Ekonomske i monetarne unije.
Sljedeci pregled prikazuje osnovne principe na kojima se temelji funkcionisanje EMU:

— Smanjenje troSkova;

— Uvazavanje zahtjeva trziSne ekonomije;

— jednak tretman svih ¢lanica ESCB, nezavisno od statusa ¢lanice ili neclanice EMU,;

— decentralizovano vodenje operacija iz oblasti monetarne politike;

— harmonizacija razliCitth instrumenata i aktivnosti radi efikasnog koriS¢enja

infrastrukture i iskustava centralnih banaka.
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U sljede¢em pregledu su navedene pretpostavke i uslovi koje ¢lanice moraju ispuniti da

bi EMU mogla uspjesno funkcionisati:>

— jedinstvena valuta i konvertibilnost valuta zemalja ¢lanica,

— sloboda kretanja;

— ucesc¢e na integrisanom trzistu kapitala EU;

— monetarnu politiku provode centralna banka, sistem centralnih banaka i harmonizovani
fiskalni sistemi;

— harmonizacija ekonomskog i politickog sistema i jedinstvo pristupa medunarodnom
finansijskom trzistu,

— ravnoteza monetarnih agregata.

Posljedica djelovanja Ugovora iz Mastrihta je formiranje ESCB, sa Evropskom

centralnom bankom (ECB) i centralnim bankama zemalja ¢lanica.

Sam Mastriht je postavio stukturu Evropskog sistema centralnih banaka i definisao

ciljeve.

Monetarna vlast je centralizovana i nezavisna od 1.1.1999. godine, a monetarnu politiku
vodi ECB koja se uspostavlja u cilju ofuvanja cjenovne i valutne stabilnosti upravljanja

monetarnom politikom, rezervama i kontrolom monetarnog sistema.>*
ECB kreira nov€anu masu 1 obavlja druge poslove 1z svoje nadleznosti.

ECB karakteriSu Cetiri tipa nezavisnosti:

— institucionalna,
— funkcionalna,
— vlastita i

— finansijska.

Ipak institucionalna nezavisnost ECB je njeno klju¢no obiljezje. Ona je jedna od

najnezavisnijih centralnih banaka svijeta. Potpuno je neutralisan uticaj bilo kakvih nacionalnih

% Popovi¢, G. (2011). Ekonomija Evropske unije, Visoka $kola za primijenjene i pravne nauke ,,Prometej*, Banja
Luka, str. 220.

51 |bidem, str. 228.
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organizacija ili tijela drzava ucesnica, kao i Evropskog parlamenta. Na svjetskom nivou, ECB
je povezana sa Medunarodnim monetarnim fondom (MMF) i OECD, i ucestvuje na njihovim

sastancima u cilju razmjene informacija.

Da bi zadrzala kredibilitet nezavisne banke, ECB je otvorena i jasna u pogledu razloga
svojih akcija.
Konacno, ECB ima na raspolaganju brojne monetarne instrumente i mo¢ prilikom

odredivanja o visini kratkoro¢nih kamatnih stopa, §to utie na realne ekonomske agregate i

pokazatelje: rast, investicije i zaposlenost.

Zadaci monetarnog Evrosistema su:

— definisanje i implementacija monetarne politike na podru¢ju EMU;,
— Vodenje operacija konverzije;
— drzanje i upravljanje sluzbenim rezervama zemalja Clanica, te

— promocija operacija finog prilagodavanja.

Dakle, moze se zaklju¢iti da je Mastriht®? vise nego jasno postavio ciljeve za ESCB.

Monetarna vlast je centralizovana i nezavisna®, dok monetarnu politiku vodi ECB.

Mastriht je predvidio nezavisnost ESCB kao osnovu Ekonomske i monetarne unije.
Ipak, postoje 1 misljenja o nepotpunoj nezavisnosti ECB, jer ona ima visok stepen nezavisnosti,
ali ne i potpunu nezavisnost, slino nekim od nezavisnijih nacionalnih centralnih banaka®
(najpoznatija po nezavisnosti je Bundesbanka, kao 1 Svajcarska, luksemburska, austrijska,

japanska i druge centralne banke).>®

U ovom sistemu, postupci refinansiranja, modaliteti podr§ke monetarnoj stabilnosti i
uslovi formiranja i drzanja obavezne rezerve, utvrdeni Su prije stupanja na snagu zadnje faze
EMU.

52 Mastrihtom je uspostavljena viedimenzionalna nezavisnost SECB i nacionalnih centralnih banaka. Nezavisnost
nacionalnih centralnih banaka se direktno odrazila na stabilnu i nisku inflaciju, sprecavanje inflatornih o¢ekivanja,
1 na rast zaposlenosti i ostvarivanje relativno dinamicne i odrzive ekonomske aktivnosti.

53 Nezavisnost je vazna za uspjesno poslovanje svake centralne banke. Eurosistem ima nezavisnost u ostvarivenju
svojih zadatka. Evropska centralna banka i njeni organi ne smiju primati tude direktive i naloge. Institucije i organi
Zajednice i vlada zemalja ¢lanica moraju da postuju taj princip i ne smiju da uticu na ¢lanove upravnih organa
Evropske centralne banke ili nacionalnih centralnih banaka.

% lbidem, str. 170.
% Prokopijevi¢, M. (2009). Evropska unija, JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str. 116.
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Dakle, ESCB c¢uva stabilnost cijena svojim monetarnim odlukama i postupanjima,
nezavisan je od uticaja drugih tijela odgovornih za ekonomsku politiku, kako nacionalnih, tako

i na nivou Zajednice.*

1.4.2. Period poslije Mastrihta

Ve¢ je reCeno da je Ugovor o Evropskoj uniji ili Mastrihtski ugovor jedan od
najznacajnijih medunarodno-pravnih akata evropskog regiona. On predstavlja osnov
ekonomske i monetarne unije, a integracija se pro§iruje i na nove oblasti. Idejno, ispunjena je
Zelja Clanica da ostvare napredak u primjeni ranijih ugovora i da ga dopune drugim

reformama®’.

Uspostavljanjem EMU, odnosno jacanjem ekonomske i monetarne unije, bila je
neophodna i koordinacija ekonomskih politika ¢lanica, nadzor tog procesa i podvrgavanje

¢lanica finansijskoj 1 budzetskoj disciplini, §to je vodilo uvodenju jedinstvene valute.

Za pristup monetarnoj uniji zemlje Evropske unije moraju da ispune uslove, podijeljene

u dvije grupe:

— prva grupu Cine zakonska konvergencija (zemlje ¢lanice MU moraju da prilagode
domacu legislativu sa regulativom monetarne unije, a
— drugu grupu ekonomski Kkriterijumi, ili kriterijumi konvergencije (tj. mastrihtski

kriterijumi).>®

Treba ista¢i da ispunjavanje kriterijuma konvergencije nije preduslov za ulazak u EU,
ve¢ za uvodenje evra. Kada drzava postane Clanica EU, tada moze podnijeti aplikaciju za
¢lanstvo u MU (u zavisnosti od ispunjavanja kriterijuma konvergencije), te nakon $to dobije

odobrenje, uvesti evro.

U tehnickom smislu, u pocetku, kriterijume je odredivao ¢lan 121 Ugovora, da bi

preciznije odrednice bile prikazane u Protokolu Ugovora. U formalnom smislu postoje Cetiri

% Babi¢, M.; Babié, A. (2003). Medunarodna ekonomija; Mate, Zagreb, str. 169.

5" Npr. uvodi se koncept evropskog drzavljanstva i daje ve¢a uloga Evropskom parlamentu, a Evropska unija je
ustanovljena na tri stuba — Evropska zajednica, zajednicka spoljna i bezbjednosna politika i pravosude i unutrasnji
poslovi, kao kombinacija nadnacionalnog i meduvladinog pristupa.

%8 Institut National de la statistique et des études eqonomicues, Critéres de convergence (traité de Maastricht).
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kriterijuma, ali je kriterijum koji se odnosi na budzetsku poziciju podijeljen, te ih zvani¢no ima

pet.

Ukoliko Zele da postanu ¢lanice EMU i usvoje evro, zemlje moraju ispuniti svih pet
kriterijuma. Porijeklo kriterijuma konvergencije proisti¢e iz tadasnje monetarne situacije u

Njemackoj (ideja je bila da se stvori stabilnija valuta ¢ak i od njemacke marke (DEM)).

Na osnovu toga se utvrdilo koliko bi zemalja moglo da ispuni kriterijume. S obzirom na
to da nije bilo svrhe uvoditi zajednicku valutu za manje od sedam zemalja postavljeni su nesto
slabiji kriterijumi. A veéina zemalja EU-15 ve¢ je bila zaduzena i nije se moglo ocekivati da

negativan bilans naglo padne®°.

Konac¢no, Ugovor iz Mastrihta je predvidio da zemlje ¢lanice Ekonomske i monetarne

unije treba da zadovolje sljede¢e nominalne kriterijume:

— prosjecna stopa inflacije ne smije, kao gornja granica, biti visa od 1,5 procentnih poena
u odnosu na prosjek stopa inflacije u tri zemlje Evropske unije sa najnizom stopom
inflacije. Inflacija ¢e se mjeriti indeksom cijena na malo na uporedivoj osnovi. Kao
referentni iznosi, u obzir se uzimaju podaci iz svih ¢lanica Unije, a ne samo iz
Evrozone,®!

— dugoro¢ne nominalne kamatne stope tokom godine ne smiju da odstupaju vise od 2
procentna poena u odnosu na kamatne stope tri najuspjesnije zemlje Unije, odnosno
tri zemlje sa najnizim kamatnim stopama;®?

— Mora se poStovati granica odstupanja valuta od +15% koju predvida ERM2 tokom dvije
godine prije uvodenja tre¢eg stepena EMU, bez devalvacije svoje valute u odnosu na

druge valute zemalja EU;%

59 Chown, J. (2003). A History of Monetary Union, Routledge, pp 211.

60 Neki ekonomisti bili su miljenja da je osnovna ideja Mastrihtskih kriterijuma bila sprecavanje ulaska sjevernih,
finansijski manje razvijenih zemalja u EMU. U prvoj fazi bi samo finansijski jace, uglavnom zemlje koje su se
okupljale oko njemacke marke, usle u EMU.

61 Ugovor: ,,Postizanje visokog nivoa stabilnosti cijena (...) bi¢e vidljivo iz stope inflacije koja je bliska onoj koju
postiZu tri zemlje sa najstabilnijim cijenama.*

82 Ugovor: ,,Postojanost konvergencije koju ostvari zemlja ¢lanica (...) izrazava se pomoéu nivoa dugorocne
kamatne stope.*

8 Ugovor: ,,0drzavanje normalnih fluktuacija u granicama odredenim ERM, tokom najmanje dvije godine bez
devalvacije u odnosu na bilo koju valutu zemalja ¢lanica.*
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— javni dug ne smije biti iznad 60% BDP-a, osim ako se taj udio zna¢ajno smanjuje i
priblizava referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢om brzinom,;

— budzetski deficit ne smije prelaziti 3% BDP-a posmatrane zemlje, osim u sluc¢ajevima
kada je deficit znacajno i kontinuirano smanjivan i priblizava se referentnoj vrijednosti
ili je ta referentna vrijednost kratkotrajno prebacena, $to je privremena i vanredna

pojava.®*

Ocigledno je da su prva tri kriterijuma monetarni, a posljednja dva fiskalna. Ovo su
popularni kriterijumi, a manje je poznato da su Ugovorom iz Mastrihta definisani jo$ i dodatni

Kriterijumi, kao $to je, na primjer, pozicija teku¢eg bilansa prema bilansu placanja, itd.

1.4.3. Uvodenje evra, ciljevi i evolucija

Nastanak monetarne unije je sigurno podsticaj daljoj integraciji na ¢ijem kraju bi mogla,
mada ne nuzno, biti politicka integracija. Medutim, stvaranje najviSeg nivoa integracije nije
moguce bez prethodnog stvaranja monetarne unije. PsiholoSka dobit od jedinstvene valute vise
zemalja se sastoji u pove¢anom samopostovanju, ako valuta bude valjana, ili u naglaSenom

ekonomskom identitetu.

Sve ¢lanice EU nisu ¢lanice Ekonomske i monetarne unije®. Buduéi da su zemlje
(potencijalni kandidati) morale ispuniti kriterijume konvergencije kao uslov za pristupanje
EMU, u maju 1998. godine je utvrdeno da 11 zemalja EU ispunjava kriterijume za ¢lanstvo, a
to su: Austrija, Finska, Belgija, Njemacka, Francuska, Italija, Spanija, Irska, Holandija,
Portugalija 1 Luksemburg. Grcka je jo§ imala problema oko ispunjavanja nekih zahtjeva, ali je
iste vrlo brzo rijesila, te je 2001. godine pristupila EMU. Danska i Velika Britanija su odbile da
se priklju¢e Evrozoni, $to je navedeno u protokolima Ugovora, buduéi da Zele ocuvati
ekonomski suverenitet (mogu da se pridruze u buduénosti). Svedska jo$ nije kvalifikovana, a
naknadno pripajanje EMU ostvarila je 2007. godine Slovenija, te 2008. godine Malta i Kipar,
Slovacka 2009. godine, Estonija 2011. godine, i na kraju Letonija 2013. godine.

Preostale ne-evro ¢lanice su medu onima koje su pristupile Uniji 2004. i 2007. godine,

nakon $to je uveden evro. U vrijeme njihovog pristupanja, one nisu ispunjavale neophodne uslove

8 Ugovor: ,,Pokazatelj odrzivosti drzavnih finansija (...) definisan je umjerenim budZetskim deficitom.«

85 Evrozona broji 19 zemalja ¢lanica EU. Evro, jedinstvena evropska valuta, druga je vodec¢a valuta u svijetu,
odmah poslije americkog dolara.
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za ulazak u Evrozonu, ali su se obavezale na prikljuéenje kada ispune uslove za prelazak na evro,
poput Svedske. Monako, San Marino i Vatikan su usvojili evro kao svoju nacionalnu valutu na
osnovu posebnih novéanih sporazuma sa EU 1 mogu da izdaju svoje kovanice evra u odredenim

granicama.

Evro kao zajednicka valuta pruza direktne i indirektne koristi evropskoj i svjetskoj
privredi (mikroekonomske, makroekonomske i globalne). Uz ekonomske, ostvaruju se i

neekonomske koristi, prvenstveno politi¢ke, geostrategijske i psiholoske®®.

Glavne koristi od jedinstvene valute su ekonomske. Prva i vjerovatno najznacajnija
dobit je u snizavanju transakcionih troskova, za koje su optimisti ocekivali da ¢e dovesti do
uSteda od nekoliko procenata BDP-a. Stvarna usteda bila je oko 0,3% BDP-a, a trosak

odrzavanja ondasnjih dvanaest valuta bio je znatno vec¢i 0d odrzavanja jedne valute.

Prednost je $to je alokacija faktora proizvodnje bila lakSa, s obzirom na to da je u
uslovima jedne valute bilo jeftinije i brze otkriti gdje su faktori proizvodnje povoljniji. Koristeci
prednosti evra, investitori kontinuirano o¢ekuju stalni rast evro-trzista bogatog suficitima
privatnog i javnog kapitala, komercijalnih i rizi¢nih obveznica i HOV fizicke imovine, itd. Sve
vise se odvija proces spajanja i pripajanja (merdzeri i akvizicije) preduzeca, a finansijsko trziste

postaje dinamicnije.

Na makroekonomskom nivou EMU, a ranije EMS i evro, uspjesnije provode valutnu
politiku smanjujuci rizike nestabilnosti u sluc¢aju velikih fluktuacija. Jedinstvena monetarna
politika i valuta omogucavaju lakse prevazilaZenje krize i Sokova. Uvodenje jedinstvene valute
uti¢e na smanjenje kamatnih stopa i stvara koristi finansijskim institucijama, investitorima i
firmama. | na globalnom planu raste ugled evra. Visok paritet evra prema dolaru i stabilnost u
dugom roku koji je forsirala ECB nisu dovodili do teskoca u izvozu. Monetarnom politikom
EMU svjesno se odrzava cjenovna i valutna stabilnost i ostvaruju ciljevi na planu izvoza, te
Cuva stabilnost primarnog tekuceg racuna. Ekonomska stabilnost koristi preduze¢ima jer se

smanjuje neizvjesnost i podsticu investicije.

Odricanje od monetarnog suvereniteta, nefleksibilnost monetarne politike i stroga

centralizacija su doveli do toga da ¢lanice EMU izgube moguénost reagovanja na asimetri¢ne

% Evro (€; ISO 4217) kao zvani¢nu valutu EMU pored 19 zemalja ¢lanica koriste kao valutu Crne Gore, Vatikana
i nekih drugih drzava i teritorija koje nisu ¢lanice EU.
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Sokove®’. Od ideje i podetka monetarne integracije ima i straha oko uvodenja zajedni¢ke valute,
koji su Sirili tzv. evro-pesimisti. Tvrdili su da masovna zamjena nacionalnih valuta

jedinstvenom valutom nece biti uspjes$na. Pokazalo se da su ove tvrdnje bile neutemeljene.

Ipak, uvijek postoje rizici®® koji bi mogli ugroziti dalji napredak monetarne unije:

— privrede koje se nalaze u razli¢itim fazama privrednih ciklusa teSko mogu da se
prilagode istoj monetarnoj politici;

— Jjedinstvena monetarna politika je suviSe nefleksibilna, kao i svaka centralizovana stvar,
da bi mogla odgovarati privredama razlicitih zemalja i1 regiona;

— neka zemlja ¢e manje biti pogodena uvodenjem jedinstvene valute ukoliko su vise
zadovoljeni odredeni uslovi, kao §to su otvorenost za trgovinu, diverzifikacija privrede,
mobilnost proizvodnih faktora, posebno rada;

— predstavnici zemalja koji u pojedinim tijelima donose odluke (u ovom sluc¢aju ECB)
imaju razlicite preferencije;

r

— najveci rizik za evro kao valutu je sadrzan u neposStovanju kriterijuma ucesca.

Evro je naslijedio status valuta koje mijenja, prije svega njemacke marke. Danas se kao

valuta na razli¢ite nacine koristi u oko 50 zemalja, ali najvise na podrucju Evrope.

Evro se ne koristi viSe u svijetu zbog geopolitickih razloga. Na primjer, Evropska unija

nema svoju armiju, pa nije najveci geopoliticki igra¢ kao sto su to SAD, Rusija, pa i Kina.

Sa medunarodnog stanovista evro se uglavnom posmatra u kontekstu ekonomskih
karakteristika medunarodno vazne valute. A kao medunarodno znac¢ajna valuta pokriva veliku
transakcionu oblast, u ¢emu evro zadovoljava sve potrebne kriterijume. Uloga evra kao

medunarodne valute prikazana je na sljedecoj tabeli.

67 Kao najvedi rizik, koji prijeti da ugrozi buduénost evropske valute, mnogi navode neispunjavanje Kriterijuma
konvergencije. O tome da li odredena valutna unija, kakva je danas EMU, predstavlja najbolje moguce rjeSenje,
govorio je nobelovac Robert Mandel, kroz Teoriju optimalne valutne zone. Ova teorija, naime, objasnjava kada se
jednoj zemlji ekonomski isplati da fiksira svoj kurs za neku ekonomski jacu zemlju, tj. da se odrekne svoje nacionalne
valute. Pored navedenih, kao nedostatak uvodenja evra navode se i ogromni troskovi uvodenja. Integracija i
standardizacija monetarnog sektora dovela je do gubitaka radnih mjesta u monetarnim institucijama i sporednim
djelatnostima.

88 Prokopijevi¢ M. (2005). Evropska unija — Uvod, Beograd, str. 210.
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Tabela 3: Uloga evra kao medunarodne valute

FUNKCIJA PRIVATNI SEKTOR JAVNI SEKTOR

Obracunska jedinica

Spoljna trgovina, medunarodne
finansijske transakcije, kotacije
cijena na medunarodnim
trziStima

Kao cilj u fiksiranju kurseva

Sredstvo razmjene

Intervencije na deviznim

Podmirivanje obveza, A v -
: trziStima, sluzbeni finansijski

"vechicle" valuta

tokovi
Mijera vrijednosti penomlnacua finansijskih Denominacija s_luzbenlh
instrumenata deviznih rezervi

evra:59

Izvor: Evropska centralna banka, Kohler H., 1999.

Sljede¢i pregled prikazuje rekapitulaciju relevantnih momenata uvodenja 1 koristenja

sa EMU"®, zemlje EU su ucinile veliki korak ka finansijskoj integraciji i jadanju
ekonomske unije;

EMU je osigurala jacanje, rast efikasnosti i vec¢u konkurentnost finansijskog sektora i
privrede’?;

monetarne i reforme finansijkog sektora su stvorile transparentniju osnovu za saradnju
u EMU i intenzivniju i efikasniju saradnju EMU i svijeta;

rast reformisanog evrotrziSta EU ¢ini poZeljnijim privrednim, trgovinskim i
finansijskim partnerom i povecava interes za investicije;

integracija nacionalnih finansijskih trzista u EA vodi vecoj efikasnosti alokacije
kapitala;

evro je jedna od najjacih svjetskih valuta i ocekuje se da ¢e postati po znacaju druga
rezervna valuta u svijetu;

upravljanje nov¢anim sredstvima je centralizovano, racionalizuje i smanjuje troSkove;

unificira se evropsko finansijsko trziSte i trzista kapitala, te rastu obim i produktivnost;

89 Simic,

D. (2002). Europska unija danas i sutra; Lares plus, Zagreb, str. 133.

0 Tavlas, G. S. (1994). “The Theory of Monetary Integration.” Open Economies Review, 5.2; Tavlas, George S.
(1993). “The ‘New’ Theory of Optimum Currency Areas”, The World Economy, 16, pp. 663-685.

" Issing, O. (2001). “Economic and Monetary Union in Europe: political priority versus economic integration?”
Paper for the Conference 2001 of the European Society for the History of Economic Thought, February.
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vrsi se institucionalna reorganizacija i modifikacija (investicioni i penzioni fondovi) i
nastaju veliki privatni portfolijumi hartija od vrijednosti;

EMU uti¢e na ekonomsku politiku drugih zemalja ¢lanica,

svaka Clanica ima jedan glas u procesu donosenja odluka ECB o monetarnoj politici, pa
manje zemlje uti¢u na ekonomije vecih;

restriktivna politika javnih finansija treba da vodi smanjenju prosje¢nih kamatnih stopa,
Sto pozitivno uti¢e na investicije i zaposlenost;

evro utice na poslovanje trzista na veliko: kapitala, novca, akcija i HoV, derivata i
drugih finansijskih instrumenata, te broj i strukturu bankarskih rac¢una;

banke profitiraju od monetarne unifikacije i stabilnog makroekonomskog okruzenja,
ekspanzije trzista i novih mogucénosti za zakljucivanje profitabilnih poslova;

uvodenje evra ojacava konkurentsku sposobnost;

jedinstvena valuta i transparentnost trziSta omogucavaju lakSu uporedivost cijena i
zarada, procjenu troSkova, $to je pouzdanije za donoSenje poslovnih odluka i bolju
procjenu uspjesnosti poslovanja na evropskim trzistima,

snizavaju se bankarski troSkovi zbog ukidanja provizija konverzije i smanjenja troSkova
plac¢anja izmedu ¢lanica,

nestaje rizik promjena kursa (valutni rizik), Sto ¢e uz troSkove konverzije rezultirati
uStedama do 0,5% profita kompanija;

nestaje potreba za hedzingom, tj. zastitom od rizika promjene kurseva i cijena na

robnim, deviznim i finansijskim trziStima.

Bez obzira na kritike, evro je kao valuta jedno od najvecih dostignuca evropskih

integracija’?. Njegovo uvodenje smatra se uspjesnim jer je ameri¢ka valuta dobila potencijalnog

konkurenta. Od svoga uvodenja, pa do danas evro ima znacajnu medunarodnu poziciju.

Njegova snaga i stabilnost uticala je na ¢injenicu da je vrlo brzo postao jedna od dvije vodece

valute u globalnoj ekonomiji. Veliki broj zemalja veze svoje devizne kurseve za ovu valutu.

Negdje je evro i jedina valuta, na koju se monetarne vlasti oslanjaju prilikom kreiranja

monetarne politike.

2 Noyer, C. (2012). "Euro area’s situation — analysis, challenges and solutions". Bank for International
Settlements.
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Evro je medunarodna valuta ¢vrsto vezana za podrucje Evrope za razliku od ameri¢kog
dolara koji ima globalnu ulogu. Evro je druga svjetska valuta po koris¢enju u finansijskim
transakcijama (prema nekim procjenama, danas pokriva priblizno 1/5 svjetskih transakcija), ali
1 postupno rastu¢om ulogom. Medutim, duznicka kriza evrozone i geopoliticki problemi sa

Rusijom usporili su pozitivne tendencije u EU i EMU (EA).

1.4.4. Konvergencija kao uslov funkcionisanja Evropske unije, Evrozone i evra

U teoriji optimalnog valutnog podrucja na kojoj je i utemeljena monetarna integracija,
uspostava priblizno istih (ili slicnih) realnih struktura zemalja ¢lanica je neophodan uslov bez
kojeg nema uspjesnog funkcionisanja i opstanka monetarne unije. Ako taj uslov nije ispoStovan,
monetarni suverenitet kojeg se odri¢u zemlje ¢lanice (vrijedi i za EMU) u korist zajednicke

valute donio bi viSe problema i troskova od Kkoristi.

A da bi zemlje ¢lanice monetarne unije bile dovoljno sli¢ne i fiskalno odgovorne, Evropska
unija je formirala kriterijume konvergencije po kojima (a) prosje¢na stopa inflacije ne smije, kao
gornja granica, biti visa od 1,5% u odnosu na prosjek stopa inflacije u tri zemlje Evropske unije sa
najnizom stopom inflacije; (b) dugorocne nominalne kamatne stope tokom godine ne smiju da
odstupaju vise od 2% u odnosu na kamatne stope tri najuspjesnije zemlje Unije, odnosno tri
zemlje sa najnizim kamatnim stopama; (C) nema odstupanja valuta od +£15% koju predvida ERM2
najmanje dvije zemlje; (d) budzetski deficit ne smije prelaziti 3% BDP-ga; (e) javni dug ne smije biti
veci od 60% BDP-a.

Pomocu prva tri Kriterijuma osigurava se monetarna stabilnost, podrzava rezim fiksnog
deviznog kursa izmedu zemalja Clanica, dok je stabilnost evra osigurana sa posljednja dva

kriterijuma. Oni $tite Evropsku uniju od inflacije koja moze nastati iz deficita vladinog budzeta.

Kad bi u EMU usle zemlje sa visokom inflacijom, krajnje nestabilnim deviznim
kursevima, kao i sa izuzetno visokim kamatnim stopama ili velikim drzavnim deficitom, to bi
predstavljalo pokazatelj za finansijska trzista da je evro rizi¢an i nesiguran. Takvo ukljuéivanje

predstavljalo bi opasnost za formiranje kamatnih stopa.

Navedeni razlozi ukazuju da su kriterijumi konvergencije ,,poStena cijena za pristupanje

zoni jedinstvene valute“’®,

3 Sabo N. K. (1999). Kako da razumete evro, str. 39.
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Postovanje kriterijuma je kontinuiran zadatak jer njihovo postojanje ima smisla samo ako

se cuva finansijska odgovornost.

lako u pocetnoj fazi razvoja EMU nisu bile predvidene kazne za krSenje kriterijuma,
Dablinski samit 1996. godine promovise ,,Sporazum 0 Stabilnosti i rastu® i podsti¢e dugoro¢nu
finansijsku disciplinu. Propisane su kazne za zemlje koje prekrSe kriterijum visine budzetskog
deficita, u vidu beskamatnog depozita. Ako zemlja ne rijesi problem previsokog budzetskog deficita
u roku od dvije godine, beskamatni depoziti se tretiraju kao nepovratna sredstva koja se dijele

izmedu zemalja ¢lanica.

Dalje, nizak stepen konvergencije zemalja EMU u uslovima trzi$ne nestabilnosti pokazao
se kao generator duznicke krize u Evrozoni. Razlike u EMU su uvecane a temelji monetarne

integracije destabilizovani.

Jedinstvena monetarna i decentralizovana fiskalna politika pokazala se kao ograni¢enje
EMU u blagovremenom odgovoru na krizu. Kako postoje ograni¢enja u kontrolisanju monetarne

politike EU, preostaje da se u periodima krize reaguje fiskalnim kapacitetima.

Nekoordinisana fiskalna politika na nadnacionalnom nivou i neispunjavanje fiskalnih
kriterijuma konvergencije produbljuju duznicku krizu u evrozoni. Nekoordinisana fiskalna 1
jedinstvena monetarna politika se produbljuje zbog velikih razlika budzetskih suficita i deficita
drzava EMU, a koje su nastale zbog razlika u fiskalnim sistemima i moguéim razli¢itim nac¢inima

finansiranja budzetskog deficita. '

Duzni¢ka kriza Evrozone, nastala kao posljedica fiskalne nediscipline pojedinih zemalja
¢lanica unije, dovela je do novih finansijskih poremecaja na trzistu, kao i pada povjerenja medu
trziSnim ucesnicima i na kraju recesije na tlu Evrope. Krizu u EU je inicirala finansijska kriza u
SAD-u (2008) koja se prelila u Evropu. Od pocetka krize preduzete su mjere za stabilizaciju EA,
da bi se ona stabilizovala, reformisala i da bi se razvili novi nacini za stabilizaciju. Medutim, EMU
nije imala mehanizam i instrumente za pomo¢ c¢lanicama zbog fiskalnih ogranicenja, pa su se

nalazila druga rjesenja’®.

" Topi¢-Pavkovi¢ Branka. (2013). Monetarno integrisanje Evrope — Kriterijumi konvergencije i ekonomska kriza.
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta, str. 250.

> Nemogu¢énost kontrole monetarne politike se manifestuje Sirim cikli¢nim fluktuacijama, te je tro§ak monetarnog
integrisanja jos ve¢i kada su trzi$ni Sokovi asimetri¢ni u zemljama Unije.
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Najteza situacija je bila u Grckoj, a spasavanje i1 paketi pomo¢i nisu uspjeli da povrate

povjerenje trzista u gréku ekonomiju.

Postojanje fleksibilnosti u ekonomiji stiti zemlju od asimetri¢nih sokova. Fleksibilnost
je krajnji cilj EU. Manifestuje se i kroz realnu konvergenciju dohotka per capita izmedu svojih
¢lanica. Kada to Evropska unija postigne, bi¢e lak$e zemljama da prevazidu asimetri¢ne i druge
Sokove. Po obimu asimetricnih komponenti u Sokovima koji se javljaju u drzavama ¢lanicama,

ECB ¢e generalno provoditi relativno malu stabilizaciju sa tacke gledista pojedina¢ne drzave.

Zbog razlika u pocetnim ekonomskim pozicijama, ¢ak i one zemlje koje su suoc¢ene sa

istim Sokovima, mogu zahtijevati razlicite politike kao odgovor na krizu.

Na kraju, neostvarene slicnosti izmedu privreda zemalja ¢lanica ¢ine jedinstvenu
monetarnu politiku neadekvatnom i manje efikasnom, kako za jace, tako i za slabije ekonomije,
te u pitanje dovode odrzivost temelja na kojima poc¢iva monetarna unija. Mastrihtski kriterijumi
pokazali su se nedovoljno precizni, odnosno neefikasni i nefunkcionalni. Otuda se EMU nalazi
pred ozbiljnim problemima, pa ¢ak i pred alternativom: ili ¢e morati izgraditi bolju arhitekturu
kontrole i upravljanja makroekonomskim agregatima, u skladu sa prihva¢enim kriterijumima,

ili ¢e prestati da postoji.’®

Zemlje Clanice kriterijume konvergencije moraju postovati dvije godine prije ulaska u
EMU 1 sve vrijeme Clanstva, dok se ostalim zemljama preporucuje da ih poStuju. Jedino u
slucaju pravila budzetskog deficita sve zemlje moraju da ga se pridrzavaju. Pri tome, jedini
izuzetak je Velika Britanija kojoj je bilo dozvoljeno da pokusava da izbjegne pretjerani
budzetski deficit.

Vazno je naglasiti da je novina koju je uveo Mastrihtski ugovor da glavna (monetarna)
integracija ne mora da obuhvati sve zemlje ¢lanice Evropske unije. Kriterijumi konvergencije
treba da obezbijede da MU formiraju zemlje koje su postigle zavidan nivo harmonizacije
osnovnih makroekonomskih politika. Tako ¢e jedinstvena monetarna politika biti uspjesna a

evro kao zajednicka valuta stabilan 1 jak.

Ipak, vremenom se pokazalo da je ispunjavanje navedenih kriterijuma monetarne i

fiskalne konvergencije bilo teSko ostvarivo i za najrazvijenije ¢lanice. U pocetku su samo

76 Spiri¢ N. (2010). Evropska unija — uslovi i uslovljavanja, Ekonomski fakutet Banja Luka, str. 119.
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Luksemburg i Austrija ispunjavali sve navedene kriterijume, dok je vecina zemalja ispunjavala
samo jedan ili dva navedena kriterijuma. Stoga je bilo nuzno da se legislativa u vezi sa
konvergencijom dopuni. Prema regulativama Unije i Evropske centralne banke, nisu bile

predvidene kazne za naruSavanje Mastrihtskih kriterijuma.

No, usvojen je Pakt stabilnosti i rasta (1997), pa je i taj nedostatak uklonjen. Zbog
narusavanja ostalih kriterijuma nema kazne, osim opomene koju Salju Komisija ili Evropska

centralna banka.

1.5. Kljuéne institucije za implementaciju monetarne politike u Evropskoj uniji i
Evrozoni

1.5.1. Struktura monetarnog sistema Evrozone i Evropske unije

Evropska centralna banka je najvaznija institucija EU i EMU nadlezna za vodenje
monetarne politike. Sve ¢lanice EMU (do sada 19) morale su na ECB prenijeti suverenitet nad
vodenjem monetarne politike. Odredene obaveze imaju, a fundamentalne refleksije osjecaju 1
¢lanice EU koje nisu ¢lanice EMU (u 2016. godini ima ih 9). Evropski sistem centralnih banaka
je zapravo institucija koja se sastoji od ECB i nacionalnih banaka, a klju¢na institucija u sistemu

je ECB. Evropska monetarna unija je najvisi oblik regionalne ekonomske integracije.
Clanice spaja jedinstvena harmonizovana monetarna politika i zajedni¢ka valuta.

Ve¢ je istaknuto da je ECB de facto pravni nasljednik Evropskog monetarnog instituta
koji je bio u funkciji pripreme i realizacije uspostavljanja ECB. Posebno je bio angaZovan na
odredivanju dometa njenih aktivnosti, ciljeva banke, strategija i instrumenata ECB. Vazno je i

uspostavljanje zajedni¢kog sistema platnog prometa u EU.

Istaknuto je i da se ESCB sastoji od nacionalnih centralnih banaka zemalja ¢lanica EU
i ECB.

Ciljevi ECB. Primarni cilj ECB je cjenovna stabilnost Evrozone, $to indirektno ima
uticaj i na ostatak EU. Drugi cilj je podrska ekonomskim politikama EU, a tre¢i odgovorno

funkcionisanje sistema centralnih banaka, tj. sistema pla¢anja.”’

" Prokopijevi¢, M. (2009). Evropska unija, JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str. 106.
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| ESCB i ECB su odgovorne za dobro funkcionisanje bankarskog sistema ¢lanica
Evrozone, pa indirektno i EU, §to podrazumijeva normalno odvijanje sistema placanja. ECB
brine o koli¢ini novca u opticaju, cjenovnoj stabilnosti, valutnoj stabilnosti, deviznim
rezervama, te upravlja kursom evra zajednicki sa centralnim bankama zemalja ¢lanica. ECB

uti¢e na kamatne stope.
Dakle, za cjenovnu stabilnost i provodenje monetarne politike odgovara ECB.

Vrijeme je pokazalo da je EMU ogromno trziSte na kome se zahvaljuju¢i zajednickoj
valuti lakSe razmjenjuju robe, usluge 1 jedinstveno nastupa na medunarodnom trzistu. Raste

razmjena, kao i priliv stranih investicija.

Monetarna politika u sistemu MU, te ECB i ESCB kao institucije i institucionalni okvir,

&ine okosnicu i krvotok evropskog ekonomskog sistema.’®

Kao vazna institucija EU, ECB je nastala po ugledu na Bundesbanku i njemacki model
bankarstva, iako ima viSe samostalnosti ¢ak i u odnosu na Bundesbanku. Odlucuje nezavisno

od nacinalnih institucija i institucija EU.

Uz vecu samostalnost centralne banke kontrola cijena je bolja. ECB ¢uva stabilnost
cijena u zoni evra i cuva kupovnu mo¢ evra preko stroge kontrole nivoa inflacije koji ne smije

biti iznad 2% na godi$njem nivou.”

Kontrola koli¢ine novca u opticaju utice i na visinu kamatne stope u Evrozoni.
Zadatak ECB je i monetarno targetiranje (ciljanje) radi odredivanja targeta i projekcije
inflacije. Uporedivanjem targeta i projekcija®® dobijaju se pouzdani podaci o upravljanju

monetarnom, ali i ekonomskim politikama.

Dok ameri¢ki FED brine, ECB uglavnom ne brine o strukturnim i drugim problemima.

U EU o tom problemu brinu nacionalne vlade i centralne institucije EU.

8 Goran Popovié. (2009). Ekonomija evropske unije, Univerzitet u Banjoj Luci, Ekonomski fakultet, str. 304.

™ Predrag Jovanovi¢ Gavrilovi¢, (2008). Medunarodno poslovno finansiranje, Centar za izdavacku delatnost
Ekonomskog fakulteta u Beogradu, str. 139.

8 Ako je projekcija > target (kamatne stope rastu, novéana masa se usporava); ako je target > projekcije (monetarna
politika je ekspanziona, pada kamatna stopa, nov¢ana masa raste).
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Isto tako, odgovornost ECB za stabilizaciju zaposlenosti je vrlo mala.

Nezaposlenost je strukturni problem koji se ne rjeSava u monetarnoj sferi.

Istaknuto je da je glavni cilj evrosistema (prije svega ECB) cjenovna stabilnost, odnosno
odrzavanje stabilnih cijena (godiSnji rast indeksa potrosackih cijena treba biti ispod 2%, dok

donja granica nije eksplicitno navedena).

S druge strane osnovne funkcije ESCB (ili SECB) su:

— definisanje i realizacija monetarne politike Evropske unije8?;
— poslovi deviznog kursa;

— ¢uvanje i koristenje deviznih rezervi;

— dobar rad sistema placanja u Evrozoni;

— struéna praksa drugim tijelima EU.

ESCB iznosi stav 0 sljede¢im sluéajevima:

— predlozenim komunitarnim aktima iz nadleznosti ESCB;

— prijedlozima propisa ¢lanica, vezano za nadleznost ESCB, pod uslovima i prema obimu
koje utvrdi Savjet ministara;

— daje miSljenje zajedni¢kim i nacionalnim institucijama o stvarima iz njegove

nadleznosti.

Jo§ na pocetku Evropski monetarni institut je objavio dva izvjeStaja (1997) i dao

operativni okvir, instrumente i procedure monetarne politike. Uvedena su 3 strateSka principa:

— efikasnost,
— kontinuitet i

— transparentnost.

U osnovi, ECB stvara uslove za realizaciju ciljeva, pri ¢emu je potrebna i
transparentnost, a kontinuitet strategije ECB temelji se na iskustvima nacionalnih centralnih

banaka steenim prije stupanja na snagu finalne faze EMU®2,

81 Ugovor iz Mastrihta daje pravo ECB u pogledu slobodnog izbora adekvatnih instrumenata, neophodnih za
realizaciju visoke stabilnosti cijena.

82 Ipak, centralizovanim vodenjem monetarne politike i formiranjem ECB, sve nacionalne centralne banke postaju
dio kolektivnog tijela koje upravlja evropskom valutom i vodi monetarnu politiku EMU i EU.
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Ovi momenti proistic¢u i iz Ugovora iz Mastrihta i ¢ine okvir za zajedni¢ke monetarne
politike, koje su garant za visok nivo stabilnosti cijena i sticanje povjerenja u oblasti ekonomije
i finansija.®

Aktivnosti ECB i nacionalnih centralnih banka se subordiniraju odlukama Savjeta

ministara. Kada se radi o pitanjima od posebnog znacaja za EMU i polozaj Zajednice u

medunarodnim odnosima nemaju uticaja na odluke Savjeta.3

Opsti ciljevi EMU su: slobodna trgovina, slobodna kapitalna kretanja, fiksirani devizni

kurs i monetarna autonomija.

Evropski monetarni institut utvrdio je neophodne instrumente monetarne politike koje

je ECB usvojila radi vodenja jedinstvene monetarne politike:®®

— open-market operacije, tj. transakcije na finansijskom trzistu na zahtjev CB,;
— stalne olakSice koje koriste finansijske institucije;

— koris¢enje obavezne rezerve.

Visina obaveznih rezervi na nivou Unije iznosi 0,5-2% odobrenih kredita koji odobrava
bankarski sistem.®® Minimalna rezerva osigurava normalno poslovanje i dnevnu likvidnost
komercijalnih banaka. Obavezne rezerve su izvor prihoda ECB, koji se razlikuje od ¢lanice do

¢lanice.

Evropska centralna banka monetarnu politiku provodi spoljnim operacijama deviznih

kurseva evra prema drugima valutama (kupovinom ili prodajom drugih valuta).

IzvjeStavanje ECB o aktivnostima i monetarnoj politici za prethodnu i tekucu godinu

prezentuje se Evropskom parlamentu, Savjetu EU, Evropskoj komisiji i Evropskom savjetu.®

Receno je da ECB ima manju odgovornost za stabilizaciju privrednih ciklusa i saniranje

nezaposlenosti (iako Ceste krize involviraju ovu instituciju i u djelimi¢no rjeSavanje tih pitanja).

8 www.ceeol.net

8 Kersan-Skobi¢, 1. (2003). Ekonomija europske unije; Sveu¢iliste Jurja Dobrile u Puli, Pula, str. br. 128.
8 Staki¢, B. (2012). Medunarodne finansijske institucije; Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 172.

8 www.hnb.hr

87 www.hnb.hr
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Ovi i drugi vidovi strukturnih problema su u nadleznosti rjeSavanja centralnih institucija

EU i vlada ¢lanica, pa je ECB svrstana u konzervativne centralne banke.®

Nezaposlenost je strukturni problem koji se ne rjeSava mjerama monetarne politike.
ECB nema $irinu i kvantum odgovornosti za opsti drustveni i ekonomski razvoj, kakvu u SAD-

uima FED.%

Kriza i institucije. Kriza je uticala na bankarske sektore EU i EA. Progres bankarskog
sektora EU predstavlja uspostavljanje (institucionalizaciju) Jedinstvenog nadzornog
mehanizma (SSM — Single Supervisory Mechanism), nastao na osnovu prijedloga Evropske
komisije. Prema novom sistemu ECB preuzima odgovornost za kontrolne poslove, finansijsku
stabilnost najveéih banaka Evrozone, i vodi stvaranju bankarske unije. Cilj je vradanje
povjerenje u banke i da gubici banaka ne postanu dugovi zemalja koji ¢e ugroZavati finansijsku

stabilnost.

U okviru SSM uklju¢uju se nacionalni supervizori, kao i u ECB. SSM je obavezan za
¢lanice EA; ostale ¢lanice EU se mogu pridruziti. Oko 150 banaka Evrozone nadzire ECB (oko
80% Dbankarske aktive). Ostale banke (vise od 6000 u Evrozoni) nadgledaju nacionalni
supervizori, ali ECB zadrzava vrhovni nadzor nad njima. ECB nadzire velike banke koje ne

ispunjavaju uslove:

sredstva banke premasuju 30 milijardi evra;

— sredstva premasuju 5 milijardi evra i 20% BDP-a zemlje u kojoj je locirana;
— banka se nalazi medu tri najznacajnije banke u zemlji;

— banka obavlja mnogobrojne poslove van granica zemlje;

— banka prima pomo¢ od Evropskog fonda za spasavanje.
Evropska komisija uvela je Jedinstven mehanizam za dono$enje odluka.

Na jacanje stabilnosti finansijskog sektora uti¢e i sporazum Bazel I11%° kao skup novih

standarda pomocu kojih bi se banke stitile od problema koji su izazvali krah 2008. godine.

8 Popovi¢, G. (2011). Ekonomija Evropske unije, Visoka $kola za primijenjene i pravne nauke “Prometej”, Banja
Luka,, str. 233.

8 Ibidem, str. 235.
% Bazel Il dopunjava Bazel I i II:

http://en.wikipedia.org/wiki/Basel_1 i http://en.wikipedia.org/wiki/Basel_2
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Jedna od mjera ECB za pomo¢ najzaduzenijim zemljama Evrozone je osnivanje

Evropskog fonda za finansijsku stabilnost (EFSF).
Fond izdaje obveznice i druge duznicke instrumente na trzistu kapitala.

Sredstva od prodaje duznickih HOV se pozajmljuju ¢lanicama EA. Fond moze da
interveni$e na primarnim i sekundarnim trziStima obveznica, djeluje preventivno i finansira

dokapitalizaciju finansijskih institucija preko zajmova vladama.

Fond je nastao kao privremeni mehanizam za spasavanje, a nastavlja na programima

pomoc¢i Grckoj, Portugaliji i Irskoj.

Ipak, prvi put, ECB mora provoditi strukturne reforme da bi suzbila recesiju, te na
srednji ili dugi rok stabilizovala ekonomiju EU. Istovremeno, ECB nastavlja politiku niskih
kamata i povecava traznju za kreditima. Tako raste agregatna traznja, pada nezaposlenost i raste
BDP®!. ECB nastoji doprinijeti oporavku bankarskog sektora jer efikasan bankarski sektor

pokrece ekonomski rast.

1.5.2. Nastanak, znacaj, funkcionisanje i ciljevi ECB

Klju¢na institucija monetarnog sistema Evropske unije je ECB. Kao i kod svih suverenih
zemalja centralna bankarska institucija kreira, servisira i vodi monetarnu politiku. 1z tih razloga

je u drugoj fazi izgradnje EMU donesena odluka o uspostavljanju Evropske centralne banke®?.

Tako ECB sa centralnim bankama drzava ¢lanica EU, predstavlja Evropski sistem
centralnih banaka (ESCB), koji je odgovoran za zajednicku monetarnu politiku svih onih drzava

koje su uvele evro.

Zadaci Evropske centralne banke nalaze se u ugovoru o osnivanju Evropske zajednice.
Evropska centralna banka formira i implementira evropsku monetarnu politiku, upravlja
operacijama medunarodne razmjene i omogucuje nesmetani rad platnih sistema. ESCB ima

iskljucivo pravo da odobrava izdavanje novc€anica evra unutar Evropske zajednice.

%1 Vremenom se vrace povjerenje u evro, pa dolazi do rasta investicija. Niske stope inflacije (pa i deflacija u nekim
zemljama) su stimulisale rast izvoza.

%2 Evropska centralna banka je formalno osnovana 1998. godine odlukom $efova drzava i vlada kada se preslo na
zavrsni stepen ekonomske i monetarne unije. SjediSte banke je u Frankfurtu.
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Danas ECB sa centralnim bankama 19 drzava ¢lanica Evrozone ¢ini Evropski sistem
centralnih banaka (ESCB) i odgovara za zajedni¢ku monetarnu politku zemalja evro-podruc;ja.
Nacionalne centralne banke su ovlastenja (suverenitet) U monetarnoj politici prenijele na ECB
i SECB. To je jedinstven slucaj u svijetu da je monetarna politika prenesena na supranacionalni

nivo, dok je fiskalna politika uglavnom u nacionalnim okvirima.
Cilj ECB je stabilnost cijena®, a time i stabilnost zajednicke valute.

U ECB su postojala razli¢ita misljenja o izboru modela funkcionisanja ECB. Prvi,
anglo-francuski obezbjeduje stabilnost cijena, cikli¢nu stabilnost, o¢uvanje visoke zaposlenosti
i finansijsku stabilnost. Stabilnost cijena je samo jedan od ciljeva, a postoji i zavisnost ECB od

ministarstva finansija i vlade.

Prioritet njemackog modela je stabilnost cijena, pa je to i primarni cilj ECB (svi ostali
ciljevi podredeni su osnovnom cilju). Ovaj model predvida punu nezavisnost od politickih i

drugih struktura.

Nakon rasprava je odlu¢eno da model prema kojem ¢e funkcionisati ECB bude
Njemacki.

Kako je re¢eno, ECB podrzava opstu ekonomsku politiku koja se vodi u EU i djeluje u

skladu sa nacelom otvorene privrede zasnovane na slobodnoj konkurenciji. Osnovni zadatak

ECB-a je ocuvanije stabilnosti cijena® i obavljanje deviznih poslova i transakcija.
Cilj ECB je odrzavanje platne mo¢i i inflacije manje od 2% u Evrozoni.
Spomenuta monetarna nezavinost koju provodi ECB, osigurana je na ¢etiri nivoa:
— politicka — ne postoji mogucnost da se Evropskoj centralnoj banci postavi cilj drugaciji
od cjenovne stabilnosti;

— instrumentalna — niko izvan ESCB ne moze naloziti ECB koje instrumente ¢e koristiti

u postizanju svog cilja;

%3 ECB je jos 1998. godine kao opciju razmatrala strategiju direktnog targetiranja inflacije. Inflaciono targetiranje
se definiSe kao strategija u kojoj makroekonomske prognoze (stopa inflacije) pomazu prilikom donosenje odluka
monetarne politike, kao i za eksterno komuniciranje.

% Ugovorom iz Mastrihta odgovornost za odrzavanje stabilnosti cijena je dodijeljena Evropskoj centralnoj banci.
Da bi sprovela ovaj cilj, ECB je dodijeljena puna politicka nezavisnost. Banka je odgovorna evropskoj javnosti i
njenim izabranim predstavnicima. Transparentnost uti¢e na stabilnost cijena i minimizira pogres$na o¢ekivanja na
finansijskom trzistu.
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— li¢na — niko ne moze smijeniti osobe koje donose odluke zato $to su donosile odluke
usmjerene na ostvarivanje glavnog cilja, te

— finansijska nezavisnost — niko izvan ESCB ne moze nametati finansijske ciljeve ili
budzet ECB.

Institucionalna nezavisnost ECB se oslikava u propisanoj zabrani davanja direktnih
pozajmica drzavnim i javnim institucijama i direktnih kupovina instrumenata duga. Statut
ESCB i ECB zabranjuje ECB i nacionalnim centralnim bankama odobravanje kredita ili

pozajmica za institucije i tijela Evrozone, centralne vlade, regionalne, lokalne i dr.

Zabranjeno je i da direktno kupuju instrumente duga od navedenih subjekata.®®

ECB kontrolise ponudu novca na trzistu (i odreduje kamatu). Ona Koristi sljedece

klasi¢ne instrumente monetarne politike:

— minimalnu rezervu;
— operacije na otvorenom trzistu:
— kvantitativne kontrole;

— kamatnu stopu.

Koncept evrosistema je da ni ECB ni nacionalne centralne banke u evrozoni ne
dozvoljavaju bilo koji oblik politickog mijesanja u monetarnu politiku. ECB se konsultuje sa
prijedlozima Evrozone i prijedlozima zakona nacionalnih ustanova u njenoj oblasnoj

nadleZnosti, te pribavlja sve potrebne podatke za njen rad.

Treba istaci i stalne ekonomske i monetarne analize koje ¢ine dva stuba istrazivanja u
ECB-u:

— ekonomske analize kojima se cijene tekuc¢a ekonomska i finansijska kretanja.
— monetarne analize u funkciji provjere kratkoro¢nih i srednjoro¢nih pokazatelja koji se

javljaju u ekonomskim analizama.

% Ne vazi za kreditne institucije.

% Regulativa predvida koriS¢enje operacija na otvorenom trzistu kao dodatnu garanciju za institucionalnu
nezavisnost Evropske centralne banke. Dodatni garant nezavisnosti Evropske centralne banke je i pravo da sama
odreduje svoj budzet.
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Upravljanje u ECB. Definisane funkcije organa upravljanja, procedura izbora i
smjenjivanje zaposlenih, te donosenje odluka su drugi konstitutivni element visokog stepena

institucionalne nezavisnosti ECB.
Organi odlu¢ivanja ECB su:
— Upravni savjet i
— Izvr$ni odbor.

Upravni savjet je vodeéi organ za kreiranje jedinstvene monetarne politike.%’

Upravni odbor ¢ini 19 ¢lanova Izvr$nog odbora i guvernera centralnih banaka Evrozone,

koji se biraju jednokratno na osam godina.

Upravni savjet zasjeda jednom u petnaest dana, u sjedistu ECB. Odluke se donose
prostom vecinom, a u slucaju istog broja glasova, presudan glas donosi predsjednik ECB.

Kvorum ¢ini dvije tre¢ine ¢lanova.

Predvideno je da ,,ECB i bilo koji ¢lan njihovog organa upravljanja ne traze, niti primaju
instrukcije od institucija ili tijela Zajednice, od bilo koje vlade zemlje ¢lanice ili od bilo kog

drugog tijela.“®® Svi ¢lanovi imaju jedan glas, nevezano za zemlju iz koje dolaze.
Izvr$ni odbor ¢ine predsjednik i potpredsjednik ECB i Cetiri druga ¢lana.
Clanovi se biraju na osam godina, i nakon isteka mandata ne mogu biti ponovo izabrani.

Izvr$ni odbor odgovara za tekué¢u monetarnu politiku o kojoj je odlu¢io Upravni savjet.

Odluke se donose prostom vecinom.

Generalni savjet kao savjetodavno tijelo ¢ine predsjednik, potpredsjednik ECB i
guverneri svih ¢lanica EU. Savjet diskutuje o pitanjima veza izmedu zemalja ¢lanica EU i
zemalja kandidata za ¢lanstvo u EU. Generalni savjet koordiniSe poslove i priprema buduca

Sirenja Evrozone.

7 https://www.ech.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.en.html

% Puki¢ Porde, (2001). Centralna banka i finansijski sistem, Litopapir, Cacak, str. 98.
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Odluke o monetarnoj politici redovno se saopsStavaju u Stampi, na konferencijama koje
se odrzavaju odmah nakon prvog sastanka guvernera u mjesecu®®. Nakon isteka mandata
¢lanova upravljackih tijela i zaposlenih ECB, ne prestaje obaveza da cuvaju informacije
profesionalne tajne. Osobama koje imaju pristup podacima, koje cuvaju zakonodavstva

Evropske zajednice, nametnuta je obligacija tajne koja ¢e biti predmet takvog zakonodavstva.'%

Konaéno, kao $to je receno, ECB je nezavisna institucija koja funkcionise po pravilima
koja su propisana Statutom ECB i Mastrihtskim sporazumom. Niko ne moze uticati narad ECB,
1u odnosu na zakonodavnu vlast ECB ima najvisi stepen nezavisnosti. Mastriht namece za ECB
minimalnu obavezu u smislu izvjestavanja'®®. Pri tome, banka obavezno svakodnevno podnosi
izvjestaje Evropskom parlamentu, te pored nedjeljnog konsolidovanog bilansa sistema evra i

godiSnjeg izvjestaja, mora da objavljuje i mjeseCni izvjestaj o njenim aktivnostima.
1.1.1. Znacaj ostalih institucija za implementaciju monetarne politike

Svaka drzava ili regionalna integracija ima institucije za implementiranje fiskalne
politike, kao i za o¢uvanje fiskalne stabilnosti'??. Postoji jedinstven pravno-institucionalni okvir
koji donese institucije EU radi $to efikasnijeg donoSenja klju¢nih odluka iz oblasti fiskalne

politike!®,

Jedinstveni institucionalni okvir unapreduje vrijednosti EU u ostvarivanju ciljeva i
interesa. Na taj nacin Unija osigurava koheziju, harmoniju i koherentnost. Odlucuje se efikasno
Sto doprinosi stalnosti 1 stabilnosti preduzetih mjera, ostvarivanju ciljeva i razli¢itih zajednickih

politikal®.

9 Odluke o monetarnoj politici se redovno saopstavaju javnosti, a potpunije informacije se saopstavaju u
mjese¢nom biltenu ECB, u govorima guvernera i u obra¢anjima predsjednika ECB Evropskom parlamentu.

100 *lan 38, Statut ESCB i ECB.

101 U publikacijama Savjeta guvernera ocjenjuje se ekonomska situacija i rizici za stabilnost cijena, $to je najvazniji
dio transparentnosti.

102 Eichengreen, B. (2003). Institution for Fiscal Stability, Working Paper PEIF-14, Berkeley: Institute of European
Studies.

103 Richard Baldwin & Charles Wyplosz, The Economics of European Integration, The McGraw-Hill, 2nd edition,
2006, 405-408.

104 Baldwin, R., Wyplosz, C. (2010). Ekonomija evropskih integracija, Data status, Beograd.
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Institucije koje provode razlicite politike, pa i politike iz oblasti fiskalne i monetarne

sfere su:

Evropski savjet — institucija (tijelo) koje ¢ini meduvladinu formu saradnje u procesu
donosenja klju¢nih odluka. Savjet ¢ine Sefovi drzava i vlada ¢lanica i1 predsjednik
Evropske komisije. Rad tijela koje se sastaje najmanje 2 puta godiSnje, pomaze ministar
inostranih poslova i jedan ¢lan Komisije, najéesée potpredsjednik. Predsjedava Sef
drzave ili vlade ¢lanice koja predsjedava Savjetom ministara. Evropski savjet podnosi
izvjestaj Evropskom parlamentu.

Savjet ministara je institucija u kojoj su drzave ¢lanice neposredno zastupljene. Savjet
¢ine predstavnici svake ¢lanice (rang ministra). Odluke Savjeta iniciraju resorni ministri.
Savjetom predsjedava svaka ¢lanica za 6-0omjesecni period. Sastav tijela je promjenljiv u
zavisnosti od toga S$ta se razmatra. Na primjer, za razmatranje poljoprivredne
problematike formira se Savjet od ministara poljoprivrede itd. Sektorski savjeti se sastaju
u pravilu 2 puta u toku 6-omjese¢nog perioda predsjedavanja ¢lanice. Savjet podrzavaju
Generalni sekretarijat, radne grupe, Komitet stalnih predstavnika — COREPER.
Evropski parlament sacinjavaju zastupnici izabrani na neposrednim izborima. Evropski
parlament ¢ine poslanici koji su birani na osnovu izbornih sistema ¢lanica EU. Njihov
mandat traje 5 godina. Poslanici se grupiSu po politi¢koj srodnosti. Po politicCkom
sastavu Evropski parlament je komunitarna institucija nadnacionalnog karaktera sa
sjediStem u Strazburu. Izabrani predstavnici gradana daju Uniji komunitarni legitimitet,
iako postoje brojne kritike na nedovoljnu demokraticnost ukupnog demokratskog
potencijala. Danas je nedovoljan stepen demokratije postao znacajna tema u Uniji 1 van
nje. Posebno se naglasava borba izmedu evrocentralista i evrnacionalista. To izaziva
reakcije u viSe oblasti integrisanja/dezintegrisanja, pa i fiskalno-monetarnoj sferi. Dok
je danas monetarna oblast uglavnom korektno upakovana u propise u vezi sa
formiranjem EU, EA i ECB, to se ne moze reci za fiskalnu sferu. Mnogi istrazivaci i
eksperti iz ove oblasti smatraju da fiskalnu politiku treba prepakovati jer je ona uzrok
vise problema monetarne prirode!®. Ali, za ovo je potreban konsenzus izmedu ¢lanica,
Sto je u sadasnjim uslovima funkcionisanja politickog sistema, odlucivanja i

demokrati¢nosti u EU veoma tesko postici.

105 Janis Varufakis (2016). Trpite ono §to morate, Povijest Evropske unije i njezina buduénost, Sandorf, Zagreb.
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Parlament je vazna institucija EU a znacaj proistice iz njegovih ovlastenja:
zakonodavnih, budzetskih i kontrolnih. U tome se ogleda uloga Evropskog parlamenta u oblasti
fiskalne, a dijelom i monetarne politike i kreiranja, implementacije i supervizije ovih sistema.
Funkcionisanje Evropskog parlamenta pomazu Biro, Generalni sekretarijat, stalni ili privremeni

komiteti, radne grupe i sl.

— Evropska komisija je operativni i jedan od najvaznijih organa u institucionalnoj strukturi
Evropske unije. Predsjednika i ¢lanove ove institucije predlazu i imenuju vlade ¢lanica,
ali uz kasniju saglasnost Evropskog parlamenta. Medutim, u svom radu su nezavisni od
drzavnih politika zemalja iz kojih dolaze. Clanovi Evropske komisije ili komesari se
biraju na period od 5 godina. Kao $to je receno, obavljaju duznosti u opStem interesu

EU, a zemlje ¢lanice imaju obavezu da postuju nezavisnost ¢lanova Komisije.

Komisija zasjeda jednom nedjeljno i odlucuje o pitanjima iz njihove nadleznosti ili
pokrece komunitarne inicijative. Komesari su zaduzeni za jednu ili viSe oblasti. Rad ovog tijela
pomazu: generalni direktorati, i opSte i unutrasnje sluzbe. U okviru generalnih direktorata

rjesavaju se i pitanja iz fiskalne i monetarne sfere.

— Evropski sud pravde (ESP) je komunitarna institucija sistema pravosudne zastite prava.
Brine o poStovanju prava prilikom tumacenja i primjene Ugovora o formiranju i
Ugovora o funkcionisanju EU. Vazna je institucija za funkcionisanje EU jer je vrhovni

tumac konstitutivnih ugovora.

ESP rjeSava sporove koji nastaju medu komunitarnim organima i sporove tih organa i
¢lanica EU u oblasti komunitarnog prava. ESP kao organ pravne zastite §titi komunitarno pravo
od njegovog krsenja, zakonitost akata komunitarnih organa, sporove o naknadi $teta nastalih

pravnim ne/Cinjenjem komunitarnih institucija ili ¢inovnika 1 sl.

Sud sacinjava 27 sudija biranih na period od 6 godina kojima pomaZe 8 pravobranilaca.
ESP na zahtjev nacionalnih sudova moze presudom dati tumacenje ugovora i zakona EU. U
nekim slu¢ajevima mora se traziti odluka ESP. Od 1989. godine uveden je prvostepeni sud ili

Sud pravde prve instance kako bi se rasteretio ESP.

— Evropska centralna banka (ECB) je glavni organ i vrhovna monetarna institucija EU.
Kao institucije, ECB 1 nacionalne centralne banke ¢ine Evropski sistem centralnih

banaka (ESCB). ECB 1 nacionalne centralne banke ¢lanica ¢ija je moneta evro ¢ine
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Evrosistem, ili Evropsku monetarnu uniju (EMU), odnosno Evrozonu (EA). One
provode monetarnu politiku EU. Cilj ESCB jeste odrzati stabilnost cijenal® (ne
dozvoliti prekomjernu inflaciju, pogotovo onu koja bi mogla ugroziti komunitarnu

valutu: evro).

ECB je pravno lice i nezavisna je u obavljanju nadleZnosti i upravljanju komunitarnim

a time i dijelom nacionalnim finansijama. Ima ovlastenje da emituje evro i vr$i operacije u vezi

sa njegovim kursom, plasmanom i sl.

Evropski ra¢unovodstveni sud je osnovan Ugovorom o izmjenama finansijskih propisa
1975. godine, a pocinje sa radom 1977. godine. Sjediste Evropskog ra¢unovodstvenog
suda je u Luksemburgu. Ugovor o EU ovom sudu daje status organa Evropske unije.
Evropski racunovodstveni sud nadlezan je za kontrolu prihoda ili rashoda (troskova)
institucija EU. To znaci da je znacajan za kontrole projekcija, i posebno, za kontrole
prikupljanja i troSenja budzetskih sredstava.

Evropski racunovodstveni sud garantuje korektno i odrzivo finansijsko upravljanje u

EU.

Pored brojnih aktivnosti, Sud omogucava Evropskom parlamentu da odobri izvrSavanje

budzeta.

196 Goran Popovi¢, (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo.
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2. OPSTI I TEORIJSKI ASPEKTI FISKALNOG SISTEMA

2.1. Teorijski aspekti fiskalne politike i fiskalnog sistema

2.1.1. Teorijski i opsti aspekti fiskalne politike

Fiskalni odnosi, ta¢nije karakter fiskalnog sistema je izazov za vlade, ali ne moze se
zanemariti ni slozenost fiskalnih odnosa na regionalnim i lokalnim nivoima, kao ni izuzetno
osjetljivi fiskalni odnosi na sloZenijim nivoima regionalnih ekonomskih integracijal®” (kakvi su
npr. u EU%),

Stoga je stvaranje fiskalnih odnosa medu nacionalnim, lokalnim i visim instancama, bilo
da se radi 0 zemljama s dugom tradicijom u fiskalnoj sferi, ili je rije¢ 0 zemljama koje prolaze
bolne procese tranzicije, veoma komplikovan, politicki osjetljiv proces koji je drustveno

rangiran kao prioritet.

Danas je vise nego ocigledno da zemlje koje nemaju bogatu fiskalnu tradiciju trpe
drustvene Stete koje se najvise manifestuju u sferama rasta, zaposljavanja i korupcije. Te zemlje
moraju nadomijestiti nedostatak tradicije kroz izgradnju demokratskih institucija (prvi i nuzan
uslov) i projektovati izgradnju harmoni¢nih fiskalnih odnosa medu lokalnim i centralnim
institucijama i organizacijama, pri cemu Se mora zadrzati visok stepen tolerancije, ali i afirmisati
potreba za neophodnim minimumom fiskalne discipline. S druge strane, u zemljama duge
tradicije u organizaciji lokalne samouprave neophodno je zadrzati dostignute nivoe odnosa
lokalne zajednice i vladinih institucija, sacuvati dosegnutu praksu i nivo decentralizacije, pa ¢ak

i kontinuirano podizati nivo i svijest o neophodnosti decentralizacije'® i razvoja fiskalnih odnosa.

Uglavnom, problem izmedu visih i nizih nivoa vlasti se u krajnjoj liniji svodi na rjeSavanje
brojnih suprotnosti i protivrje¢nosti koje se odnose na finansiranje razli¢itih javnih poslova®® i

potreba.

107 Richard Baldwin & Charles Wyplosz (2006). The Economics of European Integration, The McGraw-Hill, 2nd
edition, 405-408. O regionalnim ekonomskim integracijama vidjeti i u Goran Popovi¢ (2016)., Ekonomija
Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo.

108 Barry, F. (2001): Fiscal Policy in EMU, U: E. Pentecost & Van Poeck, A. (ed), European Monetary Integration,
Aldershot: Edvard Elgar,

109 Epel R., Serdar Y. (2002): Concept of Fiscal Decentralization and Worldwide Overwiew, World Bank Institute,
Washington DC.

110 Cullis, J. & Jones, P. (1998) Public Finance and Public Choice. Oxford: New York: Oxford University Press.
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Zato je i donoSenje odluke da li ¢e se druStvo opredijeliti za visi ili nizi stepen
demokratizacije i dati veca ili manja ovlastenja lokalnim zajednicama, direktno povezano sa
problemom fiskalnih odnosa, tj. raspodjelom vecine nadleznosti, odnosno raspodjelom prihoda
i rashoda izmedu lokalnih i centralnih institucija*'!. Sve vie se smatra da gradovi bolje vide

kako se mogu rjesavati problemi na lokalnom nivou, u odnosu na centralne institucije.

Dakle, lokalna zajednica bi prema ovoj doktrini trebalo da efikasnije raspolaze

sredstvima i izvrSava javne potrebe u interesu gradana.
Naravno, sve navedeno zahtijeva izuzetno osjetljiv i efikasan sistem fiskalnih odnosa.

Da bi se sve navedene opste pretpostavke mogle integrisati u cilju uspjesnog obavljanja
navedenih poslova, nizi nivoi druStvene organizacije uz ostale uslove moraju raspolagati

potrebnim finansijskim potencijalima i institucionalnim kapacitetima.

A podjela nadleznosti izmedu centralnih drzavnih institucija i lokalnih zajednica u sferi

javnih ovlastenja je posebno usmjerena na osiguranje javnih potreba i pruzanje javnih usluga®!?.

Dakle, od izuzetne je vaznosti kako ¢e se kreirati odnosi u oblasti finansiranja javnog
sektora, i kako su uredeni odnosi u ovoj oblasti i kakvi su odnosi izmedu razli¢itih nivoa fiskalne

vlasti.

Ceste su i promjene veé uspostavljenog sistema: prijenos nadleznosti i funkcija ili
progresivno skidanje limita sa nekih oblasti interesa, pri ¢emu se prijenosi finansijskih sredstava i
funkcija trebaju odvijati logi¢nim i optimalnim koracima i redoslijedom.

U demokratski uredenim drustvima gdje se sa odgovaraju¢com dozom razumijevanja
vrse promjene u fiskalnim odnosima, lokalnim institucijama se pristupa temeljno i sistematski.
Prvo se sagledavaju i objasnjavaju njihove funkcije i obaveze u rashodnoj sferi, a zatim i

objasnjava novonastala situacija u vezi sa koriStenjem poreskih instrumenata i transfera itd.

111 |bidem, Ebel R., Serdar Y. (2002):

112 Vige u: Buchanan J. M., Musgrave R. A. (1999): Public Finance and Public Choice, Two contrasting Visions
of the State, The MIT Press, Massachusetts, London, England, kao i u: Buchanan, J. M. (1949): ,,The pure theory
of government finance: A suggested approach®, Journal of Political Economy.
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Buduc¢i da je ukupna organizacija i sistematizacija javnog sektora povezana sa fiskalnim

momentumom, kroz decentralizaciju®®

javnog sektora i drzavne administracije treba se
sagledati i implementirati cijeli poreski sistem, ukljucujuéi i uvodenje novih rashoda i fiskalnih
aranzmana, ili U slu¢aju smanjenja opterecenja za poreske obveznike smanjenje odredenih vrsta

poreza.

Fiskalna politika i zaduzivanje. Moderna ekonomija jos uvijek nema jedinstven stav o
tome jesu li budzetski deficit i javni dug u svim makroekonomskim i drustvenim okolnostima
negativne pojave. Razlike se ogledaju u naéinu na Koji tretiraju ovaj problem razlicite
ekonomske skole i doktrine. Neoklasi¢ari su dali teorijsku osnovu za analizu deficita kao trajne

komponente, a kejnezijanci nude okvir za analizu privremenih deficital*,

Medutim, oni kod analize efekata koji budzetski deficit i javni dug imaju na opsta
ekonomska kretanja ignoriSu neke znacajne momente politike deficitarnog finansiranja, od

kojih se po svojoj vaznosti izdvajaju:

— nacin finansiranja deficita preko finansiranja emisijom ili monetarnim finansiranjem;
— uzroci deficita (rast javne potro$nje, pad poreskih prihoda i sli¢no);

— struktura i rocnost poreskih prihoda;

— struktura drzavne potrosnje;

— rokovi deficitarnog finansiranja,

— te konacno, anticipiranost ili neanticipiranost egzogenih politika.

Savremeni pogledi na ekonomski rast i budzetsku politiku bave se analizama uticaja

deficita na ekonomsku (prije svega makroekonomsku) situaciju i stabilnost.

Iskristalisani su stavovi da je realan uticaj fiskalne politike na agregatnu traznju, te da
se mogu modelirati modeli rasta i razvoja koji kao relevantne varijable ukljucuju parameter
traznje, ukupne 1 javne potroSnje i sl. Pri tome, kao neophodnost se namece projekcija modela
koji se moze temeljiti na ekspanziji ili restrikciji potro$nje, prije svega one koja se realizuje u

javnom sektoru.

113 Aleksandru, H. Roksana, M. Oana (2008). Fiscal Decentralization and Fiscal Autonomy in the EU Member
States, CO, West University of Timosoara, Faculty of Economic and Business Administration, H77.

114 Svaljek S. (1999), Utjecaj fiskalnog deficita i javnog duga na gospodarski rast, str. 162-166.
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To bi se moglo izraziti 1 na ovaj nacin: regulisanjem javne potroSnje moguce je

projektovati ekspanzivnu ili restriktivnu ekonomsku politiku.

Iz prethodnog je moguce izvuci kljuéne performanse javnog duga: izvori duga, vrsta
povjerioca, upis, trajanje i rok otplate kao i druge kerakteristike. Pri tome, najznacajniji javni

dug moze se klasifikovati kao domaci (unutrasnji) ili strani (spoljni).

Spoljni javni dug nastaje zaduzivanjem u inostranstvu kod drugih zemalja ili
medunarodnih finansijskih institucija. Visinu spoljnog duga ¢ini zbir zaduZenja budzeta na
stranim finansijskim trzistima. Nekada spoljni dug ima opravdanje, jer brojni autori vide

prednost finansiranja u inostranstvu u nizim kamatnim stopama®*®.

Porez na dodatu vrijednost. (VAT — value added tax). Ovaj porez je u Evropskoj uniji
opsti porez na potros$nju. On se obracunava i placa na sve robe i1 usluge koje su kupili ili prodali
trziSni akteri u EU. Roba za prodaju za izvoz ili usluge za kupce u inostranstvu obi¢no ne

podlijeze placanju VAT.

Uvoz se oporezuje kako bi se zadrzala konkurentnost za proizvodace iz EU. VAT se
naplacuje kao procenat cijene pa se poresko opterecenje racuna u lancu proizvodnje i potrosnje.

Poreski sistem EU ¢ine direktive, a za VAT je najznacajnija Sesta direktiva.

Uz osnovne smjernice, neke drZzave imaju razlicite stope za neke regije 1 teritorije —
Kanarska ostrva, Seuta i Melilja (Spanija), Gibraltar (V. Britanija), Aland (Finska). Navedene
teritorije su izuzete iz sistema VAT EU. Isto tako, Azorska Ostrva i Madeira (Portugalija) imaju

nesto niZu stopu od kontinentalnog dijela Portugalije.

Razlic¢ite stope postoje 1 unutar drugih drzava EU. Uobicajna stopa je 15%, ali negdje

su snizene do 5% 1 poviSene do 25%.

Tako ne predvida Sesta direktiva, neke drzave za neka dobra i usluge imaju nultu stopu.
Sesta direktiva zahtijeva da neka dobra budu oslobodena od VAT (postanske usluge,

medicinska njega, osiguranje i bankarske usluge, itd).

115 Unutrasnji javni dug nastaje zaduZivanjem na domaéem finansijskom trzi$tu u domaé¢im bankama, drugim
finansijskim institucijama, firmama i kod stanovni§tva. Povoljnost ovog oblika zaduzivanja je u tome §to sredstva
za servisiranje duga ne idu iz drzave a Sto ima povoljne posljedice u smislu oCuvanja likvidnosti u nacionalnom
bankarskom i finansijskom sistemu.

103



Za neke usluge vaze posebna pravila o mjestu oporezivanja.*®

2.1.2. Fiskalna politika i makroekonomska ravnoteza

Budzet je drzavni finansijski dokument koji iskazuje javne prihode i javne rashode
drzave. Ako npr. u budzetu postoji visak rashoda nad prihodima, onda postoji budzetski deficit.
Pri tome, ako postoji manji i trenutni budzetski deficit, njega mogu tolerisati relevantni
drustveni akteri, jer moze biti posljedica ciklicnih kretanja ili rezultat privremeno veéih

drzavnih rashoda. On tada ne predstavlja strategijsku opasnost za ekonomiju odredene zemlje.

S druge strane, ¢es¢i su slucajevi kontinuiranog visokog budzZetskog deficita koji moze
dovesti do drugih problema 1 distorzija. Opasnost je da se drZzava uvodi u nestabilnost. Ovo je
posebno opasno kada postoji kontinuirani deficit i kada se on ne finansira na vrijeme i na
potreban nacin. Kada se budzetski deficit kumulira u duzem periodu kao posljedicu ima porast

javnog duga, $to je nepozeljno i opasno za svaku nacionalnu privredu.

Ukoliko javni dug prede dozvoljene limite njegovo kasnije finansiranje bice mnogo teZe
jer se pokazalo da mnoge zemlje pribjegavaju nepopularnoj mjeri: ¢esto finansiraju javni dug

novim zaduzivanjem (primjer Grcke).

Servisiranje budZetskog deficita 1 javnog duga novim zaduZivanjem donosi nove
obaveze po osnovu kamata i povecanje buducih budzetskih deficita i javnog duga. Dugovi se

defakto prenose na buduce generacije.

Iz prethodnih pojednostavljenih rjesenja se vidi da su problemi budzetskog deficita i
javnog duga kljucni za dugorocnu makroekonomsku ravnotezu i predstavljaju jedan od najvecih

problema modernih ekonomija.

Sve ceSce se govori o problemu duZznistva, bilo da je rije¢ o razvijenim zemljama ili
nerazvijenim i tranzicionim zemljama. Situacija se posebno usloznjava u periodima kriza i

recesija (posebno se pogorsala poslije krize 2008/2009).

116 http://ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/vat
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Praksa je pokazala da su opasnosti od visokog budzetskog deficita stalne i velike.

Ekonomska istorija biljezi razli¢ita misljenja o neophodnosti uravnotezenja drzavnog
budzeta. I klasicari su budzetsku ravnotezu smatrali klju¢nom za korektno i efikasno vodenje
drzavne politike, bez obzira na stanje privrede. Kejnsijanci odbacuju ovo pravilo jer im je
politika zaduzivanja proistekla iz pozajmljivanja i kreiranja novca za pokri¢e rastucih

budzetskih rashoda postala prioritetna.

Danas, mnogi makroekonomisti smatraju da sve dok budZetski deficit!!” omoguéava
odrzavanje pune zaposlenosti i ukoliko se postizu definisani ciljevi ekonomske politike, postoji

| puno opravdanje za stvaranje budzetskog deficita.

Stoga se neki razlozi nastanka budzetskog deficita mogu opravdati, a drugi ne. A

najces¢i razlozi nastanka budzetskog deficita su:

— prekomjerna i neracionalna javna potroSnja (koja nastaje iz razli¢itih razloga);
— Velika izdvajanja za finansiranje javnih preduzeca,
— Veliki administrativni troskovi (zaposljavanje administracije);

— finansiranje rata, posljedica elementarnih nepogoda i sl.

Negativne posljedice visokog budzetskog deficita su brojne. Ali svakako je najveci
problem Sto visok budzetski deficit u buducnosti utice na rast poreskog opterecenja. U
zemljama sa loSijom proizvodnom osnovom 1 osloncem na uvoz moze doc¢i do rasta inflacije 1

cjenovne nestabilnosti, pa 1 ugrozavanja nacionalne valute.

Konacno, posljedice se mogu prosiriti na pad kreditnog rejtinga zemlje, teskoce i

poskupljenje servisiranja duga i dr.

A nacini finansiranja budZetskog deficita su brojni 1 razliiti. Moguce ih je

sistematizovati na sljedeéi na¢in'*8:

— najce’¢i nacin je direktno zaduzivanje drzave kod centralne banke;

— pozajmice od suficitarnih transaktora;

117 Obstfeld, M. and K. Roggoff, (1996). Foundations of International Macroeconomics, Cambridge: MIT Press.

118 Purovi¢-Todorovi¢, Pordevi¢, Siljkovi¢ (2009). Monetarna politika Evropske centralne banke i NB Srbije u
funkciji stabilizacije privrede u uslovima globalne finansijske krize, Ekonomska politika Srbije u 2010. godini —
ka novom modelu makroekonomske stabilnosti, NDE i Ekonomski fakultet Beograd, str. 123-142.
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— ZaduZivanje u inostranstvu,
— Ppovecanje poreza;
— smanjenje (kresanje) javnih rashoda, te

— koristenje prihoda od privatizacije.

Teorijski, javni dug predstavlja poseban prihod drzave i jedan je od izvora finansiranja
javnih funkcija. Stoga se moze formulisati definicija javnog duga: javni dug predstavljaju
akumulirana pozajmljena novcana sredstva drzave, tj. njega ¢ini suma svih potrazivanja koja

prema javnom sektoru imaju povjerioci (na odredeni dan).

Kada neka zemlja nema dovoljno sredstava za finansiranje svog javnog sektora i drugih
javnih potreba ona se zaduzuje i tako puni budzZet. To je jedan od nepopularnih na¢ina punjenja

budZeta i rjeSavanja problema.

Uloga javnog duga je strategijska za svaku zemlju. Ona je posebno vazna u kreiranju
fiskalne politike. Zaduzivanjem se stimuliSe potroSnja, ali se sa druge strane sadaSnja obaveza
poreskih obveznika transponuje za neki buduéi period. Odnosno, teret finansiranja budzeta se

prebacuje na generacije koje dolaze.

Finansiranje zaduZivanjem stvara akumulirani budzZetski deficit. Deficit ¢ini viSak

proradunskih rashoda nad prihodima u toku odredenog vremenskog razdoblja'!®,

Postoji razlika izmedu budzetskog deficita 1 javnog duga.

Budzetski deficit ¢ini viSak drzavnih rashoda nad prihodima (u jednoj godini).
Budzetski deficit je tok, a javni dug stanje. Znaci, budzetski deficit se stvara u toku posmatranog

perioda, dok se visina javnog duga konstatuje na odredeni dan.
Zakljucak: javni dug je defakto kumulativ proslih budzetskih deficita.

I na kraju, izdvajamo relevantne makroekonomske i mikroekonomske aspekte fiskalne

politike.
Kljucno je razdvojiti dva aspekta fiskalne politike.

Prvi, makroekonomski aspekt se temelji na ulozi fiskalne politike kao stabilizatora

119 Babi¢ Ante i suradnici (2001). Javni dug u Republici Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa, 25, str. 1-119.
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dohotka. Fiskalna politika je instrument makroekonomske stabilizacije. Na teret budZetske

ravnoteze se zanemaruju veli¢ina i struktura budzeta, a time posljedi¢no i kretanje javnog duga.

Drugi aspekt je strukturni, tj. pretezno mikroekonomski. Tice se veli¢ine budzeta na koji
se troSe javna sredstva, nacina prikupljanja poreza, redistribucije i Smanjivanja nejednakosti,

podsticaja itd.

Argumenti za zajednicko ogranicavanje. Dakle, u Evropskoj uniji i Evrozoni postoje
prelijevanja: tokovi dohotka, troSkovi pozajmica i rizici finansiranja deficita koji uti¢u na
nesolventnost. Neka prelijevanja imaju posljedice Sirom Evrozone a neke zemlje nemaju
institucije za sprovodenje fiskalne discipline, pa koriste Brisel kao nekoga ko moze da nametne

ogranicenja, pri tomo je teSko utvrditi postojanje ekonomije obima.
To zahtijeva ograni¢avanja nacionalnih fiskalnih politika (u razli¢itim vidovima).

Argumenti protiv zajednickog ogranicavanja. Heterogenost 1 asimetri¢nost informacija
djeluju suprotno. Makroekonomska heterogenost se javlja kod asimetri¢nih Sokova. Zajednicka
fiskalna, sem zajedni¢ke monetarne politike, ostavlja vlade ¢lanica bez kontracikli¢nih

makroekonomskih instrumenata.

Na primjer, Francuska i Italija koriste fiskalnu politiku, dok su druge, kao npr. Njemacka
skepti¢ne prema kejnzijanskim politikama. Neke vlade prilagodavaju budzet ekonomskim

uslovima, dok druge to ¢ine u manjoj mjeri.

2.1.3. Odnos fiskalne i monetarne politike

Osnove fiskalne politike i fiskalnih pravila uspostavlja Mastriht. Njime se predvida

koordinacija fiskalne i monetarne politike!?°,

Ugovorom iz Mastrihta postavljeni su ciljevi za ekonomsku i monetarnu uniju, jedinstvenu
valutu, ali posredno i konture dijela fiskalnog sistema u EU. Zbog potrebe za stvaranjem kohezije
fiskalne i monetarne politike definisani su kriterijumi konvergencije. Oni na neki nacin predstavljaju

i nacin zajednistva, kao i izraz solidarnosti izmedu zemalja ¢lanica i EU.

120 Ejjffinger, S.C.W. & de Haan, J. (2000), European Monetary and Fiscal Policy, Oxford University Press,
Oxford.
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Mastrihtski kriterijumi konvergencije predstavljaju uslov i pretpostavku da se pristupi
Evropskoj monetarnoj uniji. Ponovimo, oni se ogledaju u visokom stepenu stabilnosti cijena
(inflacija ne smije biti visa od 1,5% u odnosu na stopu inflacije u prve tri zemlje s
najstabilnijim cijenama), smanjenju prekomjernog javnog duga (do 60% BDP-a) i budzetskog
deficita (do 3% BDP-a), kao i u postizanje stabilnog kursa i prosje¢ne nominalne dugoro¢ne
kamatne stope (ne smiju biti vise od 2% u odnosu na kamatne stope triju zemalja Evropske

unije sa najnizom stopom inflacije).

Fiskalna politika kao instrument u monetarnoj uniji. Pristupanjem monetarnoj uniji

zemlja se odri¢e jedne od dvije makroekonomske poluge — monetarne politike!??.

U najvecoj mjeri zadrzava kontrolu nad fiskalnom politikom.

Jednostavni kejnzijanski IS-LM model vidi monetarnu i fiskalnu politiku kao supstitute,
kada se govori o stabilizaciji fluktuacija u proizvodnji i zaposlenosti (u Evrozoni fiskalna

politika ima jo§ veci znacaj).

Vazna je i uloga centralnih banaka koje u monetarnoj politici kontrolisu kratkoro¢ne
kamatne stope, a privatna potrosnja se finansira dugoro¢nim pozajmicama. U fiskalnoj politici
promjene potro$nje i poreza uti¢u na budzetsku ravnotezu, $to utice na finansiranje javnog duga.

Fiskalna politika se suocava sa problemom spore implementacije.

Centralna banka mijenja kamatnu stopu 1 moZe to da uradi promptno, Sto nije slucaj u
fiskalnoj politici jer je formiranje budZeta dug 1 sloZen proces. Vlada prvo mora da se sloZi oko

budZeta, a nakon toga ga parlament odobrava.

Odluke o potrosnji se sprovedu birokratski i porezi mogu da se mijenjaju postepeno.

Porezi na dohodak se odnose na buduce dohotke, Sto podrazumijeva dugotrajna

odlaganja.

Kada se implementira, fiskalna politika uti¢e brze na privredu (6—12 mjeseci) od

monetarne politike (12-24 mjeseca).

121 Buti, M. (ed.) (2003), Monetary and Fiscal Policies in EMU: Interactions and Coordination. Cambridge:
Cambridge University Press.
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Pozajmice umjesto transfera. U vrijeme recesija vlade ostvaruju budzetske deficite koje
finansiraju javnim pozajmicama.
U vrijeme ekspanzije i uzleta vlada ostvaruje suficit koji joj omogucava da otplati

dugove.

Vlada koja uzima pozajmice da bi u sadaSnjem trenutku smanjila poreze i podigla ih
kasnije da bi mogla da otplati svoje dugove, gradanima odobrava pozajmice i dovodi ih u

situaciju da ta sredstva otplate kasnije.
Automatski stabilizatori. Prednost fiskalne politike je u tome Sto djeluje kontracikli¢no.

Kada privreda usporava, individualni dohoci su niski, profiti kompanija i potro$nja
opadaju. Sredstva od prikupljenih poreza se smanjuju: porezi na dohodak i profit, PDV i dr. su
manji nego u normalnim uslovima. Istovremeno, potros$nja na beneficije za nezaposlene i druge

subvencije rastu.

Stanje budzeta se pogorSava i fiskalna politika automatski postaje ekspanzivna. Razli¢iti

efekti su automatski stabilizatori fiskalne politike.

U sljedecoj tabeli prikazane su procjene za veli¢inu stabilizatora (1% pada rasta

pogorsava budzetsku ravnotezu za oko 0,5% BDP-a).

Tabela 4: Automatski stabilizatori; osjetljivost budzeta na pad rasta od 1%

Zemlja % Zemlja %

Njemacka 0,5 Finska -0,5
Francuska -0,5 Grcka -0,6
Italija -0,4 Irska -0,4
V. Britanija -0,6 Holandija -0,6
Austrija -0,5 Portugalija -0,4
Belgija -0,5 Spanija -0,5
Danska -0,7 Svedska -0,5

Izvor: Ekonomski pregled, OECD

Diskreciona fiskalna politika. Ova politika zahtijeva eksplicitne odluke o izmjeni poreza
ili potro$nje. One se sporo donose. U nekim zemljama zakonom o budZetu rezerviSu se

odredena sredstva koja se mogu brzo pokrenuti ako se za to pokaze potreba. Budzet moze da
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se mijenja iz dva razloga: da se poboljsa jer vlada smanjuje potro$nju (ili povecava poreze), ili
zato Sto se privreda naglo razvija. Ciklicno prilagodena budzetska ravnoteza je procjena o
ravnotezi date godine, ako je proizvodni jaz jednak nuli. Stvarna ravnoteza je niza od ciklicno
prilagodene budzetske ravnoteze. Razlika izmedu stvarne i cikli¢no prilagodene budzZetske
ravnoteze je posljedica automatskih stabilizatora, a cikli¢no prilagodena budzetska ravnoteza
je pouzdana mjera fiskalne politike. Poboljsanje govori da vlada steze fiskalnu politiku, a

ekspanziona fiskalna politika pogorsava cikli¢no prilagodenu budzetsku ravnotezu.

Eksternalije fiskalne politike: prelivanja i koordinacija. Fiskalna politika jedne zemlje
moze da se prelije u drugu zemlju na vise nacina: preko dohotka i potrosnje, inflacije i troskova,
pozajmljivanja sredstava. To su eksternalije koje se odnose na fiskalnu politiku, mogu da
pomognu ili nanesu stetu drugim zemljama. Zemlje koje su pod uticajem efekata prelivanja
mogu imati koristi od fiskalnih politika. Sve zemlje bi mogle da se sloZe o fiskalnoj politici
drugih u ¢emu je smisao koordinacije politika. Fiskalna politika je pod isklju¢ivom
nacionalnom nadleznos$¢u. Produbljivanje ekonomskih integracija Evrozone trazi koordinaciju

monetarne unije i fiskalne politike.

Ciklicna prelivanja dohotka. Privredni ciklusi se prenose preko izvoza i uvoza. Kada
Njemacka ude u fazu ekspanzije, ona uvozi vise od svojih partnerskih zemalja. Za te partnerske
zemlje, ekspanizija Njemacke znaci rast izvoza i dohotka, a ekspanzija se prenosi izvan granica.

Sljede¢i grafikon prikazuje proizvodni jaz za izabrane zemlje:

Prelivanja troskova pozajmica. Fiskalna ekspanzija povecava nivo javnih pozajmica ili
smanjuje javnu Stednju. Vlada je veéi zajmoprimac, pa veliki budzetski deficit moze da izazove
rast kamata. Kada po¢nu da koriste evro ¢lanice Evrozone dijele istu kamatnu stopu. Deficit

jedne zemlje (ako je velika i ako je deficit velik) moZe da nametne vise kamate u Evrozoni.
Veée kamate smanjuju investicije i rast.

Evropa je potpuno integrisana u svjetska finansijska trziSta pa pozajmice jedne zemlje
ne mogu da uticu na svijet 1 evropske kamate. Vece pozajmice mogu dovesti do priliva kapitala
I aprescijacije evra koja se negativno odrazava na konkurentnost i usporava rast. TroSkovi

pozajmica su novi kanal prelivanja.

Prekomjerni deficiti i klauzula o nemogucnosti podrske. U dalekoj proslosti, javni

dugovi su rasli samo u teskim situacijama i tokom ratova. Nova gomilanja su signali fiskalne
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nediscipline koja moze negativno da uti¢e na medunarodna finansijska trzista. Ako je javni dug
zemlje neodrziv, to dovodi do sumnji u Evrozonu. Odliva se kapital i slabi evro. To je jo$ jedan
potencijalni izvor prelivanja, ili ako vlada akumulira dug koji vise ne moze da servisira, to vodi
u nesolventnost. Tada dolazi do povlacenja kapitala, kolapsa deviznog kursa i berzanskog
trzista, recesije 1 nezaposlenosti. Nastaje Steta za zemlju koja je napravila prestup, no pripadnost
monetarnoj uniji mijenja okolnosti. Prelivanje se Siri na berzanska trzista Citave monetarne

unije.

Kolektivna disciplina. Preko deficita vlade obezbjeduju robe, usluge i investicije danas,
dok troskove, odnosno dugove moraju vratiti budué¢e vlade na teret buducih generacija.
Ocekivanja od sadasnjih generacija su da servisiraju svoje dugove, $to uglavnom nije slucaj.
Problem je §to na takvo ponasanje ne mogu uticati buduce generacije. Moze se zakljuciti da su
uzroci dugova, prije svega, u nesavrSenosti demokratije i kontrole nad vladama, a javna
potros$nja u tim drZzavama sluzi za finansiranje javnih preduzeca, sluzbenika, vojske itd. Ove
interesne grupe su dobro organizovane, sa snaznim uticajima u vladama, dok dugove servisira
nestrukturisana veéina. U praksi, pojedini parlamentarni rezimi preko velikih koalicija imaju
loSije rezultate u kontroli deficita i dugovanja. Kolektivna disciplina, i kada nije nuzno

opravdana prelivanjima, koristi se kao zamjena za domace institucije.??

U sljedecoj tabeli prikazani su javni dugovi u ¢lanicama EU, poslije prelijevanja krize

iz SAD-a (2012):

Tabela 5. Javni dugovi zemalja ¢lanica Evropske unije (% GDP)

Zemlja Iznos Zemlja Iznos Zemlja Iznos
Belgija 99,6 Holandija 71,2 Austrija 73,4
Bugarska 18,5 Francuska 90,2 Poljska 55,6
Ceska 458 Italija 127 Portugal 123,6
Danska 458 Kipar 85,8 Rumunija 37,8
Njemacka 81,9 Latvija 40,7 Slovenija 54,1
Estonija 10,1 Litvanija 40,7 Slovacka 52,1
Irska 117,6 Luksemburg 20,8 Finska 53

122 Baldwin, R., Wyplosz, C. (2010). Ekonomija evropskih integracija, Data status, Beograd.
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Gréka 156,9 Madarska 79,2 Svedska 38,2

Spanija 84,2 Malta 72,1 U. Kraljevstvo 90

Izvor: EUROSTAT, podaci za 2012. godinu

2.1.4. Fiskalna centralizacija, decentralizacija

Tehnicki fiskalni federalizam ¢ine dvije vezane oblasti. Prva je raspodjela nadleznosti
prilikom odlué¢ivanja o javnim rashodima i prihodima na razli¢itim nivoima vlasti (drzavnim,
regionalnim i lokalnim). Drugo podruéje ¢ini stepen slobode prilikom odlucivanja regionalnih
i lokalnih vlasti u sferi odredivanja (razrezivanja) lokalnih poreza i odredivanju rashoda

(agregatno i detaljno).

Nivo nadleZnosti zavisi od stepena decentralizacije zemlje'®® (politicki i
administrativno). OvlaStenja lokalnih vlasti zavise od: obima javnih usluga koje finansiraju,
dostupnosti prihoda za finansiranje javnih usluga, obima i karaktera ovlastenja lokalnih
zajednica u budzetskoj politici, obima i karaktera ovlastenja prilikom odredivanja poreskih
stopa lokalnih poreza i drugih taksi. Ovo je krucijalno pitanje svakog kompleksnog fiskalnog
sistema i fiskalnih odnosa. Distribucija i alokacija funkcionalnih nadleznosti je prvostepeno
pitanje od kojeg zavisi uredenje medusobnih relacija izmedu veéine drzavnih institucija i onih

institucija koje su nadlezne za ekonomska pitanja.

Dakle, drzavne strukture koje prema ustavu i sa drugom legislativom imaju zadatak da
kreiraju i sto optimalniji fiskalni sistem. Prema zakonima konkretne zemlje definisu se nivoi i
intenziteti odredenog stepena centralizacije ili decentralizacije a u vezi sa nadlezno$c¢u
pojedinih institucija.

Konkretno, u praksi se razlikuje vertikalno i horizontalno rasporedivanje funkcija.

Vertikalna distribucija funkcija. Ovaj model zavisi od ustavno-pravnih, drustvenih, kao
i ostalih politickih karakteristika odredene zemlje. On je rezultat politickih odnosa, nagodbi i

kriterijuma. Ovaj princip rasporedenosti funkcija podrazumijeva raspodjelu (distribuciju) na tri

postojeca nivoa:

123 Aleksandru, H. Roksana, M. Oana (2008). Fiscal Decentralization and Fiscal Autonomy in the EU Member
States, CO, West University of Timosoara, Faculty of Economic and Business Administration, H77.
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— centralni (drzavni, komunitarni, federalni),
— nivo federalnih jedinica,

— lokalni nivo.

Sve je zastupljeniji model i pristup (u skladu se potrebom za fiskalnim suverenitetom)
prema kojem lokalne vlasti preuzmu vrsenje funkcija uvijek kada se pokaze da je to optimalnije
od centralnog upravljanja, odnosno kada su lokalne vlasti organizaciono i ekonomski sposobne
da ih autonomno izvrsavaju. Ovo je znacajno i zbog toga sto vrsenje funkcija na nizim nivoima

vlasti obezbjeduje javnu kontrolu utroska javnih prihoda.

| ne samo to, pretpostavka spustanja na nize nivoe bi sama po sebi trebalo da dovede do
efikasnije utroSenih sredstava (prije svega investicija i socijalnih davanja), te poboljsa nivo
kvaliteta javnih funkcija.

Horizontalno rasporedivanje funkcija. Ovaj model ima manji znacaj od prethodnog. On
bitno zavisi od vertikalnog rasporedivanja. To je zbog ¢injenice da razli¢iti nivoi vlasti imaju
razli¢ite rashode pri podmirivanju istih potreba. Ovo je veoma vazna Cinjenica za definisanje

ovog modela rasporedivanja funkcija.
Horizontalno razgrani¢avanje se moze programirati u sljede¢im smjerovima:

— Razgranicavanje budZetskih rashoda od rashoda za socijalno osiguranje i drugih
rashoda koji su alocirani u sistemima postojecih finansijskih institucija.

— Razgranicenje budzetskih rashoda za neke izabrane funkcije sa istih nivoa
administrativno-teritorijalne organizacije (primjer moze biti budzetska potro$nja

pojedinih federalnih jedinica).

Koordinacija fiskalne politike. Ulaskom u monetarnu uniju, ¢lanica Evrozone se odrice
monetarne politike, a zadrzava fiskalnu politiku. Evro fluktuira jer je monetarna politika
aktivna, dok je fiskalna politika znacajna za kurs (snagu) evra, ali nije efektivna kao
makroekonomski instrument. To znaci da je neophodno da se fiskalna politika treba i1 dalje
koristiti na nacionalnom nivou (uz bespovratno fiksan devizni kurs), jer su male koristi od vece

koordinacije, osim prelivanja.'?*

124 Baldwin, R., Wyplosz, C. (2010). Ekonomija evropskih integracija, Data status, Beograd.
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2.1.5. Teorijske osnove fiskalnog federalizma

Finansijsko izravnanje i fiskalna federalizacija. Kao prvo, fiskalna federalizacija u
najopstijem smislu predstavlja stepen prenosa javnih funkcija, prije svega prenosenje javnih

prihoda i javnih rashoda na nize nivoe vlasti'?®.

Finanijsko izravnavanje je izuzetno znacajno za shvatanje pojma fiskalnog federalizma.
Pored fiskalnog federalizma, znacajna je i fiskalna decentralizacija.

U teorijskom smislu finansijsko izravnanje predstavlja distribuciju funkcija medu
razli¢itim nivoima organizacije drzavne vlasti'?®. U kontekstu fiskalnih odnosa, finansijsko

izravnavanje predstavlja i raspodjelu javnih prihoda kojima se te javne institucije finansiraju.

U praksi se susrecu dva vida finansijskog izravnavanja:

vertikalno i

— horizontalno izravnavanje.

Vertikalno finansijsko izravnavanje ureduje odnose izmedu visih i nizih nivoa vlasti a

horizontalno izravnavanje ureduje relacije medu istim nivoima vlasti.

Pojam fiskalnog federalizma definise uredenje finansijskih relacije izmedu razlicitih
relevantnih javnih subjekata (institucija) u vezi sa na¢inom prikupljanja i raspodjele javnih
prihoda. Dakle, fiskalni federalizam oznacava fiskalne odnose izmedu centralne vlasti i nizih
nivoa vlasti, a u kontekstu finansijskih aspekata prijenos vlasti sa centralnog (drzavnog) nivoa
na regionalni i lokalni nivo vlasti. Odnosno, posebno su vazne relacije izmedu visih i nizih
nivoa vlasti, ali i izmedu istih nivoa vlasti u sloZzenim drzavama (kakva je npr. Evropska unija),

odnosno u unitarnim drzavama s razvijenom lokalnom samoupravom.

Problem finansijskog izravnavanja je mnogo izrazeniji I znacajniji U sloZenim

127

drzavama™’ ¢ija Se ustavno-pravna organizacija bazira na modelima saveznih, federalnih ili

konfederalnih drzavnih zajednica. Ve¢ je receno da su kreiranje i regulisanje finansijskih odnosa

125 Filippov, M., Ordeshook, P. C., and Shvetsova, O. (2004): Designing Federalism Cambridge: Cambridge
University Press.

126 Stojanovi¢ S. (2005): Fiskalni federalizam, Institut za uporedno pravo, Centar za antiratnu akciju, Beograd. O
ovome pise i Simovi¢, H. (2005), "Fiskalni federalizam u Europskoj uniji: odnosi fiskalnih nadleznosti". Zbornik
Pravnog fakulteta u Zagrebu, 55 (2), 449-479.

127 Takvih zemalja u svijetu ima oko tridesetak. Ali, u njima nisu rijetkost promjene i podjele.
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medu pojedinim nivoima vlasti (npr. federalnim jedinicama koje su sastavni dijelovi federalno
uredenih zemaljal?®) kljuéni za funkcionisanje drustva u cjelini. Uredenje tih odnosa je jedno od
kompleksnih drustvenih zadataka i klju¢no pitanje svake drzavne finansijske teorije i prakse!?°.

Inace, federalizam u fiskalnim i finansijskim odnosima ¢ine bar tri nivoa (stepena) fiskalnog suvereniteta, i to:

— suvereniteti federacije,
— suvereniteti federalnih jedinica,

— suverenitet lokalnih zajedinica vlasti.

Odnosi u oblasti fiskalnog federalizma najvise zavise od politickih, ekonomskih,

etnickih, tradicionalno-istorijskih i drugih faktora®.

Neke od slozenih drzava su najsnaznije ekonomske i geopoliticke tvorevine svijeta (op.
npr. EUY). To zna¢i, da drzavni fiskalni modeli koji prate ustavno-pravnu organizaciju drzave
zasnovanu na federalno-konfederalnom modelu mogu donijeti velike ekonomske,
geostrategijske i spoljne rezultate, preko uspostavljenog fiskalnog federalizma, temelja

finansijskih, makroekonomskih i fiskalnih uspjeha tih zemalja'®.,

2.2. Istorijski razvoj fiskalnog sistema Evropske unije

Tadasnje ¢lanice EEZ su 1992. godine u Mastrihtu potpisale Ugovor o Evropskoj uniji
koji je stupio na snagu 1. novembra 1993. godine. Kako je re¢eno, on je predstavljao najavu
stvaranja zajednicke valute. Belgija, Irska, V. Britanija, Luksemburg, Gr¢ka, Italija, Njemacka,
Danska, Francuska, Spanija, Portugalija i Holandija odlugile su da etapno ustanove zajednicku
spoljnu i bezbjedonosnu politiku i stvore Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU) sa

jedinstvenom valutom. Tako je EMU utemeljena na dva koncepta:

128 Broj federativno uredenih drzava nije veliki ali je mnogo vazniji njihov ekonomski, politi¢ki i finansijski znacaj.
129 Teorija i praksa nisu jedinstveni oko regulisanja finansijskih odnosa u federativno uredenim drzavama.
130 Bozidar Rai¢evié (2005)., Javne finansije, Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd, str. 2.

131 Eichengreen, B. & von Hagen, J. (1996a), "Federalism, Fiscal Restraints, and European Monetary Union".
American Economic Review, 86 (2), 134-138.

132 Vidjeti u: Persson, T.; Roland, G. & Tabellini, G. (1996), "The Theory of Fiscal Federalism: What Does it
Mean for Europe?" Unpublished manuscript, prepared for the conference "Quo Vadis Europe?" Kiel; kao i u:
Riker, W. H. (1964): Federalism: Origin, operation, significance. Boston: Little, Brown.
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— koordinaciji ekonomskih politika, i

— nezavisnoj monetranoj instituciji ECB.

Uglavnom je Savjet ministara finansija (ministri privrede i finansija zemalja ¢lanica)

nadleZan za definisanje principa ekonomske politike.

Ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja klju¢ni element stabilnog i socijalnog

razvoja Evrope i novu $ansu za dalji razvoj evropske politi¢ke integracije.!3

Stvaranje Ekonomske i monetarne unije je dugoro¢ni proces od 1971. godine, od prvih
pokuSaja Zajednice da formira Ekonomsku i monetarnu uniju. Isticu se: Plan Werner i

rezolucija Evropskog savijeta od 22. marta 1971. godine.*®*

U prvom pokusaju utvrdeni su monetarni instrumenti i mehanizmi:

— monetarna zmija,
— evropska monetarna jedinica, i

— stvoren Evropski fond za monetarnu saradnju.
To je pocetak Evropskog monetarnog sistema 1979. godine, sa nedostacima i

prednostima, $to je devedesetih godina proslog vijeka omogucilo formiranje EMU.

Pocetak stvaranja ekonomske i monetarne unije 1990. godine je priprema za ekonomsku

i monetarnu konvergenciju koja ¢e se realizovati u drugoj fazi.

Receno je, da se u ovoj fazi insistira na politikama koordinacije medu zemljama

¢lanicama U cilju zastite suverenosti i jednakosti u odlu¢ivanju®®®.

Monetarni komitet (ili Komitet guvernera) na osnovu ovlas$¢enja Savjeta od 12. marta
1990. godine ojacava kao institucija. Njegov zadatak je davanje misljenja i priprema godi$njih

izvjesStaja 0 stanju u monetarnom sistemu.

Komitet ima tri specijalizovana podkomiteta:

133 Prokopijevié, M. (2009). Evropska unija; JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str. 107.
134 Staki¢, B. (2012). Medunarodne finansijske institucije; Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 159.

135 Svaka ¢lanica je delegirala isti broj predstavnika u novim tijelima (faza navikavanja na nove odnose). U toku
prve faze precizirano je oko 300 mjera za sukcesivno otklanjanje fiskalnih, tehnickih i poreskih prepreka (Komisija
u tzv. Bijeloj knjizi).
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— zapitanja kurseva razmjene,
— za monetarnu politiku, i

— kontrolu bankarskog sistema.

Koordinacija monetarne politike u Evropskom monetarnom sistemu se sprovodi u IV
kvartalu kod zemalja koje su ispoljile najvecu fleksibilnost u kretanju monetarnih agregata:

Njemacke, Spanije, Francuske, Italije i Velike Britanije.

Ciljevi su morali biti kompatibilni sa stabilnoS$¢u kurseva razmjene i bez tenzija na

trzistu. Male zemlje (npr. ¢lanice Beneluksa) prilagodavale su kurseve razmjene.**

Istaknuto je da su u sljede¢oj fazi utvrdeni kriterijumi ekonomske konvergencije, kao
priprema za prijelaz u sljede¢u fazu, odnosno, druga faza EMU je u funkciji pripreme trece,

finalne faze EMU koja je prijelazna etapa razvoja ekonomske monetarne integracije.

Evropski monetarni institut (EMI)*3" osigurao je uslove za prijelaz u finalnu tre¢u fazu

ekonomske i monetarne unije.

Uskladivao je monetarne politike ¢lanica i uspostavljao saradnju nacionalnih centralnih
banaka. Uz ubrzanje konvergencije, pripremao je instrumente i definisao jedinstvenu
monetarnu politiku za trecu fazu. Kontrolisao je tehnicku pripremu novc¢anica, izvjestavao
Savjet o ispunjenju uslova konvergencije prije odluke o ¢lanicama EU koje ¢e proci u treéu

fazu ekonomske i monetarne unije.

Treba izdvojiti jo§ neke dokumente: Evropski savjet u Madridu®*® (1995) usvaja ,,Zelenu

knjigu“ Evropske komisije i etape prelaska na jedinstvenu monetu 01. januara 1999. godine.*®

136 Mintas-Hodak, Lj. (2004). Uvod u Europsku uniju; Mate, Zagreb, str. 204.

187 Na ¢&elu Evropskog monetarnog instituta je Savjet. Sa¢injavaju ga predsjednik i guverneri centralnih banaka
zemalja ¢lanica. EMI je ukinut osnivanjem ECB.

138 Odluke koje su Sefovi drzava ili vlada usvojili u Madridu su od klju¢nog znacaja za razvoj EMU i mogu se sumirati
u:

— usvajanja naziva jedinstvene monete evro;
—  definitivno utvrdivanje (1999) datuma pocetka trece faze EMU;
—  kalendar prelaska.

139 Simi¢, D. (2002). Europska unija danas i sutra; Lares plus, Zagreb, str. 80
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Evropski savjet u Briselu 1998. godine donosi listu zemalja koje su ispunile uslove za
trecu fazu EMU. To su:'* jedinstvena valuta i konvertibilnost valuta ¢lanica, sloboda kretanja,
ucesce na integrisanom trzistu kapitala EU, monetarnu politiku provodi centralna banka, sistem
centralnih banaka i harmonizovani fiskalni sistemi. Obavezna je harmonizacija ekonomskog i

politickog sistema i jedinstvo pristupa medunarodnom finansijskom trzistu.

Monetarna vlast je centralizovana i nezavisna od pocetka 1999. godine a monetarnu
politiku vodi ECB koja se uspostavlja u cilju o¢uvanja cjenovne i valutne stabilnosti, te
upravljanja monetarnom politikom, rezervama i kontrolom monetarnog sistema.'*! Monetarna
vlast je centralizovana i nezavisna'#?, dok ESCB ¢uva stabilnost cijena i nezavisan je od uticaja
drugih tijela odgovornih za ekonomsku politiku, kako nacionalnih, tako i na nivou Zajednice.!*3
ECB ima visok stepen nezavisnosti, ali ne i punu nezavisnost, slicno nekim od nezavisnijih
nacionalnih centralnih banaka'** (poput Bundesbanke, §vajcarske, luksemburske, austrijske,

japanske i drugih banaka).*

Ve su izdvojeni aspekti nezavisnosti ECB: institucionalna, funkcionalna, vlastita i
finansijska. Ipak, najvaznija je institucionalna nezavisnost ECB. Izbjegnut je uticaj nacionalnih

organizacija ili tijela drzava ¢lanica i Evropskog parlamenta.

Na svjetskom nivou ECB saraduje sa MMF-om i OECD, te ucestvuje na njihovim

sastancima zbog razmjene informacija.

ECB raspolaze monetarnim instrumentima i ima mo¢ odredivanja kratkoro¢nih

kamatnih stopa, $to uti¢e na rast, investicije i zaposlenost.

140 popovié, G. (2011). Ekonomija Evropske unije, Visoka §kola za primijenjene i pravne nauke ,,Prometej*, Banja
Luka, str. 220.

141 Ibidem, str. 228.

142 Nezavisnot je bitna za uspje$no poslovanje svake centralne banke. Eurosistem ima punu nezavisnost u
ostvarivanju svojih zadatka. Evropska centralna banka i njeni organi ne smiju primati tude direktive i naloge.
Institucije i organi Zajednice i vlada zemalja ¢lanica moraju da poStuju taj princip i ne smiju da uticu na clanove
upravnih organa Evropske centralne banke ili nacionalnih centralnih banaka.

143 Babi¢, M.; Babi¢, A. (2003). Medunarodna ekonomija; Mate, Zagreb, str. 169.
144 |bidem, str. 170.

145 Prokopijevi¢, M. (2009). Evropska unija, JP Sluzbeni glasnik, Beograd, str. 116.
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2.2.1. Fiskalna politika Evropske unije do Mastrihta i poslije Mastrihta

Javni dug Clanica po Mastrihtu je konsolidovani bruto dug sektora opste drzave (dug

centralnog, regionalnog i lokalnog nivoa, te dug fondova socijalnog osiguranja).

Opste fiskalno pravilo u vezi sa javnim dugom koje sve Clanice moraju poStovati: ucesce

javnog duga u BDP-u treba biti ispod 60% BDP-a.

Ukoliko se ipak kre¢e iznad 60% mora se smanjivati i priblizavati ka referentnoj
(grani¢noj) vrijednosti i to zadovoljavajucom brzinom. Iako ovo pravilo vazi veoma dugo, ono
nije imalo znacajnijeg uticaja na smanjenje javnog duga, prije svega najzaduzenijih ¢lanica. Ni

protiv jedne ¢lanice nisu pokretane procedure u cilju smanjenja javnog duga.

Od 2011. godine Unija primjenjuje nova fiskalna pravila o javnom dugu koja definiSu
obaveznu brzinu smanjivanja odnosa javnog duga prema BDP-u, te sankcije za ¢lanice koje ih
ne postuju. Na primjer, kada je dug opste drzave iznad 60% BDP-a, u toku naredne 3 godine se
prosjeno mora smanjivati najmanje za po 1/20 razlike izmedu nivoa duga i referentne
vrijednosti od 60%. Recimo da javni dug iznosi 80% BDP-a, mora se u prve 3 godine smanjivati
najmanje za 1% BDP-a (1/20 razlike 80% i 60% BDP-a). U tom slu¢aju se nece preduzimati

sankcije.

Ispunjavanje kriterijuma konvergencije prije EMU. Ulaskom u EMU nove ¢lanice

primjenjuju ista pravila kao i stare'46.

Prije ulaska u Evrozonu ispunjavaju se kriterijumi konvergencije'*’” (Ugovor iz
Mastrihta). U tom kontekstu istiu se dileme: da li ¢e i sadasnje zemlje kandidati dobiti
odredena ustupanja prilikom ulaska u Evrozonu, kao S$to su ista bila uc¢injena ve¢ postojecim

¢lanicama, i da li ista pravila imaju smisla pod izmijenjenim okolnostima?

Primjer: Italija i Finska u vrijeme ispunjavanja kriterijuma iz Mastrihta nisu ucestvovale

u ERM2 dvije godine, ali su imale stabilne devizne kurseve'*8. Bilo je drugih ustupanja starim

146 Buiter, W. (1995). “Macroeconomic Policy During a Transition to Monetary Union” CEPR Working Paper,
No. 1222.; Vidjeti i u: Buti, M., and M. Suardi, (2000). “Cyclical Convergence or Differentiation? Insights from
the First Year of EMU”, Revue de la Banque/Bank- en Financiewezen, 2-3/00, pp. 164-172.

1471 opez, C. and David H. Papell. (2007). “Convergence to Purchasing Power Parity at the Commencement of the
Euro.” Review of International Economics, 15(1): 1-16.

148 Butier, W. & Grafe, C. (2003), "Reforming EMU's fiscal policy rules: some suggestions for enhancing
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¢lanicama. Medutim, prije prosirenja (2004) bilo je striktno naglaseno da se pravila nece
mijenjati i da ustupanja nece biti. Izmijenjene okolnosti podrazumijevaju da su kandidati

uglavnom tranzicione zemlje sa svim institucionalnim i strukturnim specifi¢nostima.
Sljedeca tabela pokazuje ispunjenost kriterijuma konvergencije iz 1994. godine.

Iz tabele se vidi da vec¢ina zemalja nije imala probleme u ispunjavanju Kkriterijuma

inflacije.

Tabela 6: Ispunjenost kriterijuma konvergencije 1994. za ¢lanice EMU (u %)

Deficit Javni dug . Stop_g Kamatna
inflacije stopa
Austrija -5,0 65 2,8 6,7
Belgija 5,0 136 2,9 7,8
Finska -3,7 59 0,9 8,4
Francuska -5,5 50 2,1 7,3
Greka -7,8 111 8,2 13,8
Irska -2,0 93 2,8 8,1
Italija 9,3 123 4,9 10,4
Luksemburg +2,9 5 2,3 7,2
Njemacka -2,4 49 2,6 6,9
Holandija -3,6 76 2,9 6,9
Portugalija -4.5 62 5,6 10,4
Spanija -6,6 61 49 10,1

Izvor: Eurostat

Kada je rije¢ o javnom dugu, zemlje nisu bile daleko od propisane norme (osim Belgije,
Greke i Italije). Vecina njih je imala problem sa ispunjavanjem kriterijuma deficita. Dok neke

juzne zemlje nisu uspjele ispuniti ¢ak ni po jedan kriterijum.

1z sljedeceg pregleda je vidljivo da je 1997. godina bila najrelevantnija za ispunjavanje
konvergencije. No, i poslije prvog ispunjavanja kriterijuma za ulazak u EMU morale su

ispunjavati pocetne uslove.

Sljedeca tabela prikazuje postizanje konvergencije u sljedecoj fazi.

sustainability and macroeconomic stability in an enlarged European Union".
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Tabela 7: Kriterijumi konvergencije (1996-1998) u EU15 (u %)

. . Stopa - . Kamatna . Brpj .
Zemlja Godina| . flaciie Deficit Javni dug stopa ispunjenih
intiactj P kriterijuma
1996 1,6(+) -4,0(-) 69,5(-) 6,3 (+) 2
Austrija 1997 1,1(+) -2,5(4) 66,1(-) 5,6 (+) 3
1998 0,9(+) -2,3(+) 64,7(-) 4,7 (+) 3
1996 1,8(+) -3,2(-) 126,9(-) 6,5 (+) 2
Belgija 1997 1,4(+) -2,1(+) 122,3(-) 57 (+) 3
1998 0,8(+) -1,7(4) 118,1(-) 4,8 (+) 3
1996 2,1(+) -0,7(+) 70,6(-) 7,2 (+) 3
Danska 1997 1,9(+) +0,7(+) 65,1(-) 6,2 (+) 3
1998 1,3(+) +1,1(+) 59,5(+) 4,9 (+) 4
1996 1,1(+) -3,3(-) 57,6(+) 7,1 (+) 3
Finska 1997 1,3(+) -0,9(+) 55,8(+) 59 () 4
1998 1,4(+) +0,3(+) 53,6(+) 4,8 (+) 4
1996 2,1(+) -4,1(-) 55,7(+) 6,3 (+) 3
Francuska 1997 1,2(+) -3,0(+) 58,0(+) 55 (+) 4
1998 0,7(+) -2,9(+) 58,1(+) 4,6 (+) 4
1996 7,9() -7,5(-) 118,8(-) 14,4(-) 0
Greka 1997 5,2(-) -4,0(-) 108,7(-) 9,8 (-) 0
1998 4,5(-) -2,2(+) 107,7(-) 8,5 () 1
1996 1,4(+) -2,3(+) 77,2(-) 6,2 (+) 3
Holandija 1997 1,8(+) -1,4(4) 72,1(-) 55 (+) 3
1998 1,8(+) -1,6(+) 70,0(-) 4,6 (+) 3
1996 2,2(+) -0,4(+) 72,7(-) 7,3 (+) 3
Irska 1997 1.2(+) +0,9(+) 66,3(-) 6,2 (+) 3
1998 2,1(+) +1,1(+) 59,5(+) 4,8 (+) 4
1996 4,0(-) -6,7(-) 124,0(-) 9,4 () 0
Italija 1997 1,8(+) -2,7(+) 121,6(-) 6,7 (+) 3
1998 2,0(+) -2,5(+) 118,1(-) 49 (+) 3
1996 1,2(+) +2,5(+) 6,6(+) 6,3 (+) 4
Luksemburg 1997 1,4(+) +1,7(+) 6,7(+) 5,6 (+) 4
1998 1,0(+) +1,0(+) 7,1(+) 47 (+) 4
1996 1,2(+) -3,4(-) 60,4(-) 6,2 (+) 2
Njemacka 1997 1,4(+) -2,7(4) 61,3(-) 5,6 (+) 3
1998 0,6(+) -2,5(+) 61,2(-) 4,6 (+) 3
1996 2,9(-) -3,2(-) 65,0(-) 8,6 (-) 0
Portugalija 1997 1,8(+) -2,5(+) 62,0(-) 6,2 (+) 3
1998 2,2(+) -2,2(+) 60,0(+) 4,9 (+) 4
1996 3,6(-) -4,6(-) 70,1(-) 8,7 () 0
Spanija 1997 1,8(+) -2,6(+) 68,8(-) 6,3 (+) 3
1998 1,8(+) -2,2(+) 67,4(-) 4,8 (+) 3
1996 0,9(+) -3,5(-) 76,7(-) 8,0 (1) 2
Svedska 1997 1,8(+) -0,8(+) 76,6(-) 6,5 (+) 3
1998 1,0(+) +0,5(+) 74.1(9) 5,0 (+) 3
1996 2,5(+) -4,8(-) 54,7(+) 79 (+) 3
V. Britanija 1997 1,8(+) -1,8(+) 53,4(+) 7,0 (4) 4
1998 1,6(+) -0,6(+) 52,3(+) 5,6 (+) 4

Izvor: European Commision
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Iz tabele se vidi da je tada stanje ispunjenosti kriterijuma konvergencije bilo razli¢ito po

zemljama kao i po Kkriterijumima.

Oznaka (+) je znacila da je ispunjen kriterijum, dok je (—) oznacavao neispunjen

Kriterijum.
Tokom 1996. godine od ukupno 60 kriterijuma ispunjeno je samo 30 ili 50%.
Tokom 1997. godine ispunjeno je 46.
Tokom 1998. godine ispunjeno je 50 Kkriterijuma.

Uz uslov da se moze formirati monetarna unija samo ako je formira najmanje sedam
zemalja, Evropska komisija 25. marta 1998. godine objavljuje ulazak 11 zemalja u EMU. Dok

su Cetiri zemlje ostale izvan Evrozone (Gréka, Danska, V. Britanija i Svedska)'*°.
Od 1996. do 1998. godine samo je Luksemburg ispunjavao sve uslove.
U 1997. 1 1998. godini sve uslove su ispunili Finska, Francuska i Luksemburg.

Potom su Austrija, Belgija, Britanija, Holandija, Irska i Njemacka blizu ispunjenja
kriterijuma (1996-1998).

Od 11 zemalja sve uslove 1997. i 1998. godine ispunjavale su tri ¢lanice, dok je ostalim

nedostajao bar po jedan uslov (uglavnom javni dug).

Belgija i Italija su imale duplo vece prekoracenje javnog duga (preko 120%), ali su usle
u EA.

Italija je pokazala program kojim se predvida smanjivanje javnog duga po stopi od 3%
godisnje. Plan je bio da isti poslije 2003. godine padne ispod granice od 100% BDP-a s$to se

nije desilo.

Bila je predvidena privatizacija drzavnih firmi. Kad su se ta sredstva iscrpila, javna

potro$nja je i dalje bila visoka.

149 Greka je ostala izvan Evrozone jer nije ispunjavala kriterijume, dok Velika Britanija nije usla u EMU, iako je
ispunjavala kriterijume konvergencije.
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U vezi sa inflacijom i kamatnim stopama 3 od 11 zemalja 1996. godine imaju kamatne
stope iznad 8,23% (ltalija, Portugalija i Spanija), dok su 1997. godine bile na granici i ispod
7,53%. Gornji limit za inflaciju 1996. godine je bio 2,53% i prekoracen je u cetiri zemlje:
Grekoj, Italiji, Portugaliji i Spaniji. U 1997. godini prekoradenje je iznosilo 2,56% (prekoracila

ga je samo Grc¢ka).

Velika Britanija i Danska su dobile odluku da mogu ostati izvan Evrozone (s tim da se
mogu prikljuciti kad donesu odluku).

Velika Britanija ima viSestruke uslove koji bi se morali zadovoljiti da bi se prikljucila

Evrozoni:

— usaglasenost privrednog ciklusa sa zemljama u Evrozoni (privredna konvergencija);

— ako se jave problemi, da ima slobodu na samostalnu monetarnu akciju (fleksibilnost).

Postavljala je i pitanje da li ¢e ulaganja biti veca ukoliko ude u Evrozonu, a i sljedeca

pitanja:

— Sta ¢e se desiti sa finansijskim uslugama? Da li ¢e njen ulazak unaprijediti poslovanje?

— Dalli bi ulazak u Evrozonu povecao zaposlenost i rast?

Svedska ima sli¢an status sa ¢lanicama priklju¢enim Uniji 2004. i 2007. godine (nakon

ispunjenih Kriterijuma).

Uspjela je da ostane dug vremenski period izvan zone, pa je u slicnoj situaciji kao Velika
Britanija i Danska.

2.2.2. Dometi Pakta o stabilnosti i rastu

2.2.2.1 Kljucni aspekti implementacije Pakta o stabilnosti i rastu

U najveéem obimu, fiskalna politika je ostala u nadleznosti zemalja ¢lanica EU. Na taj
je nacin fiskalni polozaj EU odreden zbirom fiskalnih polozaja zemalja ¢lanica EU. Fiskalni

polozaj regulisan je prvo Mastriskim sporazumom, koji je bio svojevrsna uvertira Paktu o
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stabilnosti i rastu™", kojim je dodatno proSirena i vise definisana tzv. procedura kod

prekomjernih deficita®®!,

Pakz i kontraciklicne fiskalne politike. Rana iskustva sa Paktom su otkrila probleme i

pitanja da li ostavlja prostor za kontracikli¢ne fiskalne politike.
Odgovor zahtijeva dva aspekta fiskalne politike:

— automatske stabilizatore,
— diskrecionu politiku.

Automatski stabilizatori su automatski odgovor budzetske ravhoteze na ciklicne

fluktuacije. To je izvor poteSkoca za Pakt.

U normalnim godinama budZzet je uravnotezen i ostavlja prostor za automatske

stabilizatore u lo§im periodima.

Sljede¢i grafikon prikazuje da prosje€an pad rasta BDP-a od 1% pada pogorSava
budzetski deficit za 0,5% BDP-a.

150 Rotte, R. (2004): The political economy of EMU and the EU Stability Pact, U.M. Baimbridge & Whyman, P.
Fiscal Federalism and European Economic Integration, London, Routledge.

151 O Paktu u svojim radovima pise Simovi¢, i to: Simovi¢, H. (2005), ,,Fiskalni federalizam u Europskoj uniji:
odnosi fiskalnih nadleznosti“. Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu, 55 (2), 449-479; Simovi¢, H. (2005); Fiskalna
politika u Europskoj uniji i Pakt o stabilnosti i rastu, Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu 3, Zagreb; Simovic¢,
J., Simovi¢, H. (2006): Fiskalni sustav i fiskalna politika Europske unije, Sveuciliste u Zagrebu, Pravni fakultet,
Zagreb.
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Grafikon 5: Mogucnosti pakta za stabilnost
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Diskreciona politika. Vlade ¢lanica mogu smatrati da je nedovoljan oslonac na
automatske stabilizatore kada se ekonomska situacija pogorSava. Vlade mogu osigurati vise

prostora za implemetaciju diskrecione politike odrzavanjem budzetskih suficita tokom

normalnih godina.
Ogranicenja pakta. Sa Paktom dolaze do izrazaja brojne slabosti.

Ekonomska pitanja. Jedan prijedlog koji se Cesto ponavlja jeste da se tezi ciklicno
prilagodenoj budZetskoj ravnotezi. Uravnotezenje budzeta tokom privrednog ciklusa obezbjeduje

mogucnost diskrecinog koris¢enja fiskalne politike, Sto ima smisla sa ekonomskog aspekta.
Ako se namecu kazne, uslovi pod kojima do njih dolazi moraju biti jasni.

Politicka pitanja. KoriS¢enje Brisela kao izgovora je kratkoroc¢na politika koja podriva
evropske integracije. Kazne nailaze na otpor javnosti, ali bez sankcionisanja Pakt nema dovoljan
uticaj.

Postoje 1 bitne protivrje¢nosti. BudZet je pod nacionalnom nadleznos¢u. Demokratski
principi stavljaju budZet u ruke demokratski izabranim tijelima, dok domace politike podsti¢u
sklonost ka deficitima u svim ¢lanicama Evrozone. Zajednicki interes je sprijeciti fiskalnu

nedisciplinu, ali jo§ uvijek nema rjesenja.>?

152 Baldwin, R.., Wyplosz, C. (2010). Ekonomija evropskih integracija, Data status, Beograd.
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Pakt se uvodi usvajanjem Rezolucije Evropskog savjeta o Paktu o stabilnosti i rastu
(Amsterdam, juni 1997). Rezolucija omoguéava zemljama ¢lanicama EU, Savjetu EU i
Komisiji EU ¢vrsta pravila i uputstva u provodenju pravila. Kao svojevrsni nastavak Mastriskih
kriterijuma7, Pakt je usvojen kako bi zemlje ¢lanice nastavile da sprovode razumnu budZetsku
politiku i nakon ulaska u EMU, odnosno da bi se ocuvala stabilnost cijena koja se narusava
fiskalnom nedisciplinom zemalja ¢lanica EU. Kao $to je prethodno spomenuto, osnovni cilj
Pakta je sprjecavanje pojave prekomjernih deficita, sve u svrhu osiguranja fiskalne discipline,

razboritog upravljanja javnim finansijama i ocuvanja ekonomske stabilnosti unutar EMU.

Prema Paktu, zemlje Clanice EU se obavezuju da ¢e svoja srednjoro¢na salda budzeta
dovesti u ravnotezu ili ¢ak suficit. Smatra se kako ¢e se na taj nacin ostaviti dovoljno prostora
budzetskoj politici da se nosi s normalnim cikli¢kim fluktuacijama, te da (ciklicki) deficiti koji

bi se u tom slucaju pojavili ne bi smjeli biti veéi od referentne vrijednosti 3% BDP-a.

Pakt je usvojen da bi zemlje ¢lanice mogle nastaviti sprovoditi razumnu budzetsku
politiku koju predvidaju kriterijumi iz Mastrihta, a nakon §to pojedina ¢lanica ude u EMU.

Ocigledno, cilj Pakta je sprjecavanje prekomjernih deficita, i obezbjedivanje fiskalne discipline.

Pakt predvida obaveze zemalja Clanica da svoja srednjoro¢na salda budzeta dovedu u
ravnotezu (ili suficit). Bez obzira na zahtjev za strogim provodenjem fiskalne politike
¢lanicama se ostavlja dovoljno slobode u dono$enju odluka da mogu prevazici krizne situacije,

recesije 1 sve vidove cikli¢nih promjena koje bi imale uticaj na ¢lanice.

Implementacija Pakta o stabilnosti i rastu po¢iva na dva osnovna stuba (tzv. twin-track

strategija):

— na principu multilateralnog nadzora budzetskih pozicija, i

— naprocedurama u sluéaju prekomjernih deficita.

Osnovni elementi ovih dvaju stubova definisani su dvjema zasebnim regulacijama
Savjeta EU. Nadzor budZetskih pozicija odnosi se na tzv. srednjoro¢ni rani sistem upozoravanja

1 kratkoro¢ni nadzor.

U slucaju prekomjernih deficita nastupaju razne mjere koje donosi Savjet EU na
prijedlog Komisije EU. Ovakav sistem zasniva se na izvjestajima (projekcijama) koje zemlje
¢lanice dva puta godiSnje (mart i septembar) dostavljaju Komisiji EU, a kompletna procedura

u slucaju prekomjernog deficita traje 10 mjeseci.
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Rani sistem upozoravanja (engl. early warning sistem) odnosi se na srednjoro¢ne
projekcije budzetskih pozicija. Mastriski kriterijumi konvergencije predstavljaju privredne

uslove kojima se procjenjuje spremnost zemalja ¢lanica za sudjelovanje u EMU.

Kriterijumi konvergencije definiSu okvire kretanja inflacije, deviznog kursa i kamatnih

stopa. Takode, odredeni su ciljevi koji se direktno odnose na fiskalnu politiku.

Kao $to je poznato, javni dug neke ¢lanice EU ne smije prelaziti 60% BDP-a, a budzetski
deficit 3% BDP-a.

Praksa i nauka prepoznaju eventualne prepreke u izvrSenju ciljeva Pakta o stabilnosti i
rastu. U okviru njega sadrzana je obaveza prezentacije godi$njih programa stabilnosti zemalja
¢lanica EMU 1 planova konvergencije ostalih zemalja ¢lanica EU. Ti programi sadrze
srednjoro¢ne budzetske projekcije i planove ¢iji je cilj ostvarenje budzetske ravnoteze ili ¢ak
suficita. Ovakve programe moraju podrZzati, prije svega, Komisija EU, ali i ECB, te Ekonomska
i finansijska komisija EU (EFC), kako bi se predocili Savjetu EU, odnosno Savjetu ECOFIN-
a. Na osnovu izlozenih podataka Savjet donosi odluku moze 1i doti¢na drzava odrzati deficite

u granici 3% BDP-a. Ako je odluka Savjeta negativna, ¢lanica mora revidirati planove i

postupke kako bi se u ponovljenom procesu dobila pozitivna ocjena.

Kratkoro¢nim nadzorom (engl. short-term surveillance) provjeravaju se trenutne
budzetske pozicije na osnovu polugodisnjih izvjesStaja. Komisija odvojeno provjerava izvjestaje
i donosi odluku o tome postoji li pretjerani budzetski deficit i je li budzetska politika adekvatna

za izvrSenje cilja od 3%.

U slucaju negativnog misljenja Komisija obavjestava Savjet koji kvalifikovanom
vec¢inom donosi kona¢no pozitivno ili negativno misljenje. Ta odluka se donosi najkasnije tri
mjeseca od podnoSenja izvjestaja (projekcije) zemlje €lanice. Pri donoSenju konacne odluke
Savjeta EU (ECOFIN) u obzir se uzimaju sve olakSavajuce ¢injenice, poput: recesije privrede,
prirodne katastrofe i sli¢no. Tako se, na primjer, dozvoljava deficit ve¢i od 3% ukoliko se
doti¢noj zemlji €lanici u posmatranoj godini BDP smanjio najmanje za 2%. Nadalje, ako se
realni BDP snizio izmedu 0,75% i 2%, onda je mogué¢ prekomjeran deficit, ali uz saglasnost
Savjeta. Zemljama ¢lanicama kojima se BDP snizio do 0,75% ne dozvoljava se prekomjeran

deficit kao posljedica odredenih olaksavajucih ¢injenica.

Ako Savjet donese negativno misljenje, onda slijede procedure u slucaju prekomjernog

deficita (engl. an excessive deficit procedure). Savjet u pocetku daje odredene preporuke
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(prijedloge) doti¢noj ¢lanici kojih bi trebalo da se pridrzava za smanjenje deficita u iduca Cetiri
mjeseca. Ako se ta Clanica ne pridrzava tih prijedloga, Savjet joj moze nametnuti detaljne mjere
za smanjenje deficita koje treba implementirati u roku od mjesec dana. Ako se i dalje ¢lanica
ne pridrzava zadatih mjera, Savjet se moze odluciti za uvodenje sankcija koje bi omogucile
izvrSavanje zadatih mjera. Te sankcije ukljuuju informisanje javnosti o neposluhu u slucaju
izdavanja drzavnih obveznica, reviziju kreditne politike koju sprovodi Evropska investiciona
banka (EIB), obavezu deponovanja beskamatnog depozita u odredenom iznosu i nametanje

raznih nov¢éanih kazni.

Nakon $to se Savjet odlucilo za konkretne mjere, daju se jos dva mjeseca zemlji ¢lanici
da dovede deficit u zahtijevane granice prije same implementacije tih mjera. Ukoliko se ti
zahtjevi ne izvrSe, sankcije nastupaju trenutno. Najznacajnija sankcija u tom slucaju je

deponovanje beskamatnog depozita.

Veli¢ina depozita se sastoji od fiksnog (inicijalnog) dijela koji iznosi 0,2% BDP-a, te
varijabilnog dijela koji iznosi 0,1% BDP-a za svaki postotni poen za koji je stvarni deficit veéi
od referentnog (3% BDP-a). Ako fiskalna politika i dalje nije prilagodena zahtjevima Pakta taj

depozit se pretvara u bespovratnu nov¢anu kaznu, zadovoljili se uslovi ili ne.

Fiskalni aspekti Pakta za stabilnost i rast. Praksa je pokazala da je Pakt za stabilnost i
rast trebalo striktno primijeniti’®3. Medutim, posto je fiskalna politka ostala u nadleznosti
Clanica, konacna rije¢ je prepustena Savjetu ministara finansija Evrozone (ECOFIN), koji

djeluje po prijedlozima Komisije.

Komisija preuzima odogovornost, a ECOFIN se protivi odlukama koje su protiv ¢lanica,

naroc¢ito velikih.

Tako su npr. za 2003. godinu Francuska i Njemacka morale biti kaznjene. No, pod
pritiskom njihovih ministara ECOFIN se povlaci i stavlja Pakt u stanje mirovanja. Dok
Komisija stavlja ECOFIN pred Sud pravde Evropskih zajednica zbog krSenja Pakta, a 2004.
godine Sud donosi odluku: ECOFIN je prekrSio zakon samo zbog nacina na koji je nazvao svoju
odluku, pa je greska ispravljena. To je obesmislilo Pakt koji je bio prerigidan da bi se

primjenjivao.

153 Simovi¢, H. (2005); Fiskalna politika u Europskoj uniji i Pakt o stabilnosti i rastu, Zbornik Ekonomskog
fakulteta u Zagrebu 3, Zagreb.
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Evropska komisija je sa vladama ¢lanica pripremila redizajnirani Pakt, koji je usvojen

2005. godine. Inovirani Pakt o stabilnosti i rastu ima Cetiri 0Snovna segmenta:

— definiciju prekomjernog deficita;
— preventivne mjere, u cilju ohrabrivanja vlada da izbjegnu prekomjerne deficite;
— korektivne mjere, kojima vlade reaguju na probijanje grani¢nog deficita, I

— kaznene mjere.
U revidirani Pakt se uvode momenti fleksibilnosti.

— negativni rast ili akumulirani gubitak tokom dugog perioda vrlo niskog rasta mogu da
se smatraju izuzetnim okolnostima;
— uzimaju se u obzir i drugi relevantni faktori (suprotno ograni¢enju od 3% i definiciji

izuzetnih okolnosti od -2% i -0,75%, novi elementi su neodredeni).

2.2.2.2 Kontrola budzetskih deficita

Pakt apostrofira fiskalnu disciplinu kao temelj EMU. Za zemlje koje su uvele evro,

fiskalna disciplina je omogucila jacanje uslova za postizanje stabilnosti cijena i odrzivi rast.

Pakt o stabilnosti i rastu promovise zdravu fiskalnu politiku kao onu u kojoj je

,,budZetski saldo blizu ravnoteze ili u suficitu®.

Ta politika treba da omoguci da se fiskalni manjak odrzi u granici od 3% BDP-a.

Rekapitulacija kazni za prekoracenje je prikazana u sljedec¢em pregledu:

— kazna za prekoracenje granice od 3% je automatska, ako je ta zemlja imala kretanje
BDP-a koje je bolje od -0,75% te godine u odnosu na prethodnu. Za ispravku
prekoracenja ¢lanica ima tri do Cetiri mjeseca;

— zarast (odnosno pad) BDP-a od -0,75% do -2% odlucuje se o kazni, ali se u posebnim
slu¢ajevima moZe napraviti izuzetak, tj. kazna se moze izostaviti;

— nema kazne pri padu BDP-a ve¢em od -2%, iako je budzetski deficit veéi od 3%.
Uz navedene kazne, Pakt sadrzi i sljedece:

— elemente prevencije — redovan nadzor (nadgledanje) javnih finansija ¢ime treba

sprijeciti da budzetski manjkovi ¢lanica premase 3% BDP-g;
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elemente odvracanja — u situaciji kada budZetski manjak ipak prede granicu od 3%
BDP-a, od te ¢lanice se zahtijeva da preuzme korektivne mjere, a ako se i poslije
intervencije ne smanji, ostavlja se moguénost nametanja sankcija (one se kre¢u od
beskamatnog depozita koji zemlja ¢lanica polaze u Uniju, pa do njegovog pretvaranja u
nepovratnu kaznu, ako deficit nije korigovan u periodu od dvije godine);

politicku obavezu — sve ukljucene strane obavezale su se na punu primjenu nadgledanja

javnih finansija.

Vremenom, Pakt je nailazio na probleme, a kao prvi je prijetnja nametanja sankcija kojih

i nije bilo. Razlog: fiskalna konsolidacija nije potpuno dovrSena do pocetka funkcionisanja

EMU.

Ud uvodenja kriterijuma za uvodenje evra pa do njegovog uvodenja, zemlje su uspjesno

sprovele fiskalnu konsolidaciju pod pritiskom Mastriskih kriterijuma.

Dovele su deficite na nivo manji od 3%, kao i javni dug na nivo manji od 60% BDP-a.
Medutim, neke zemlje su usle u Evrozonu sa deficitom iznad 3% BDP-a.
Sve je to ukazalo na potrebu reforme, a dva najvaznija momenta reformisanog Pakta su:

budzetski ciljevi u srednjem roku revidirace se poslije Cetiri godine da bi se odrzala
dinamika javnog duga, potencijalni rast i fiskalna odrzivost, a
zemljama sa nizim javnim dugom i vi§im potencijalnim rastom dozvoljava se deficit od

1% BDP-a u srednjem roku.

Visoko zaduzene zemlje nizeg potencijala rasta moraju da teze ravnotezi i suficitu.

I konac¢no, od zemalja sa javnim dugom od preko 100% BDP-a trazi se pozitivan bilans,

tj. obaveza ostvarivanja suficita u cilju smanjenja javnog duga.

Generalno, Pakt je tek 2006. godine poceo da daje efekte.

2.2.2.3 Primjena procedura kod uocenih nedozvoljenih deficita

Paktom se i dalje smatra da su deficiti prekomjerni kada su iznad 3% BDP-a. Zbog

prostora za automatske stabilizatore, Pakt predvida obavezu ¢lanica MU za srednjoro¢nu (do 3
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godine) budzetsku poziciju blisku ravnotezi ili suficitu.

Pakt prepoznaje da recesije van kontrole brzo vode produbljivanju deficita. Anuliranje

deficita u recesiji zahtijeva restriktivnu politiku koja moze pogorsati krizu.
Deficit iznad 3% smatra se izuzetnom okolno$¢u kada BDP zemlje pada bar za 2%.

Pakt definise i prijelaznu situaciju kada BDP pada za manje od 2%, a vise od 0,75%.
Tada, ako zemlja dokaze da je recesija izuzetna okolnost, situacija se moze okarakterisati kao

izuzetak. >
Kada proizvod opada za manje od 0,75%, ne mogu se proglasiti izuzetne okolnosti.

Neispunjavanjem Pakta, ECOFIN postepeno vr$i pritisak koji pocinje ranim

upozorenjem kada se zakljuci da ¢e ¢lanica vjerovatno ostvariti prekomjeran deficit.

Poslije misljenja ECOFIN-a da je budzet ¢lanice u prekomjernom deficitu, on daje

preporuke u nizu mjera podloznim ocjenama Komisije.
Komisija podnosi ocjenu ECOFIN-u, koji moze i ne mora biti zadovoljan mjerama.

Kazne. Ako se ne sprovedu korektivne mjere i deficit smanji ispod 3% do roka koji je

odredio Savjet, ¢lanica e biti kaznjena.

Kazna je oblik depozita kod Komisije na koji se ne placa kamata. Sa depozitima se
zapocinje od vrijednosti od 0,2% BDP-a za 0,1% prekomjernog deficita do maksimalnog iznosa
od 0,5% BDP-a.

Depoziti se namecu svake godine dok se ne ispravi prekomjerni deficit.

Ukoliko se prekomijerni iznos ne ispravi u roku od dvije godine, depozit se pretvara u

kaznu, u suprotnom se vraca (Tabela 7).

154 Kada su u pitanju izuzetne okolnosti, pokazalo se da su one rijetke. Razlog: mala je vjerovatnoéa da se dogode.
Period 2001-2003. godine pokazuje da manja a dugotrajnija usporavanja mogu da prodube deficit ako je sprije¢eno
djelovanje automatskih stabilizatora stezanjem strukturno prilagodenog budzeta. Postoji rizik da restriktivna
fiskalna politika pretvori slabo usporavanje u jacu recesiju. To omogucava pozivanje na izuzetne okolnosti, ali ne
i opravdanje za Stete od procikli¢ne fiskalne politike, tj. politike produbljivanja recesije.
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Tabela 8: Raspored kazni

Veli¢ina deficita Velicina kazne
(% BDP) (% BDP)

3 0,2

4 0,3

5 0,4

6 0,5

U okviru politike sankcionisanja treba ista¢i nekoliko znacajnih aspekata vezanih za

— Ne ukida se suverenost u domenu fiskalne politike.

— U pitanju je predostroznost s obzirom na dug postupak izmedu trenutaka kada se deficit
ocijeni kao prekomjeran i trenutaka kada se nametne depozit, te jo§ dvije godine prije
pretvaranja depozita u kaznu.

— Deklaracija da zemlja krsi Pakt znaci pokretanje korektivnih mjera.

2.3. Znacaj i struktura fiskalnog sistema Evropske unije i Evrozone

Evropska unija je najznacajnija regionalna integracija globalnog znacaja. U ovoj
slozenoj uniji se odvijaju dvostrani druStveni procesi u gotovo svim oblastima drustvenog

zivota. Kada se govori o monetarnoj politici, ona je centralizovana.

S druge strane, fiskalna politika u Evropskoj uniji za koju su odgovorne vlade zemalja
Clanica je decentralizovana, iako fiskalni kriterijumi imaju bitnu ulogu u uslovima

konvergencije koje propisuje Mastriht, a koju kontrolidu centralne institucije Unije®®>.

Posljedicno, fiskalni sistem 1 fiskalni polozaj Evropske unije ¢ini zbir fiskalnih poloZaja svih
¢lanica EU (i EA). 1z prethodnog se mogu pretpostaviti performanse fiskalnog sistema €lanica 1
Unije. Rijec je o jednom slozenom i glomaznom sistemu koji je globalno specifican (poseban) i Cije
servisiranje zahtijeva velike materijalne, finansijske, ljudske i tehni¢ke resurse. Prikupljanje

poreskih prihoda, usvajanje 1 realizacije budzeta predstavljaju znacajne izazove za zemlje Clanice i

EUI EA.

155 Buti, M. & Giudice, G. (2002), "EMU's Fiscal Rules: What Can and Cannot Be Exported".Conference on
"Rules-Based Macroeconomic Policies in Emerging Market Economies™. Oaxaca, Mexico: IMF & World Bank.
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Posebno pitanje je vezano za odrzavanje fiskalne discipline u ovako razrudenom i

decentralizovanom fiskalnom sistemu.

Osim uredenja odnosa zemalja ¢lanica EU 28, donose se i smjernice za buduce Clanice
koje ¢e tek nakon odredenog vremena postati ¢lanice EU. Stoga je fiskalni sistem Evropske
unije involviran i u ustavno-pravne sisteme zemalja koje imaju namjeru pristupiti u punopravno

¢lanstvo.

Procesi fiskalnog prilagodavanja se odvijaju kroz harmonizaciju legislative, ali i drugih
mjera koje su za, recimo, zemlje Zapadnog Balkana uglavnom prikazane Sporazumom o

stabilizaciji 1 pridruzivanju (SSP) i samim Procesom stabilizacije i pridruzivanja (PSP).

Aktuelna dilema o karakteru fiskalnog sistema EU je tema stalnih rasprava izmedu
zemalja Clanica i centralnih institucija Evropske unije. Centralno pitanje je diskusija o
mogucnostima uskladivanja ciljeva i rezultata centralne monetarne i decentralizovane fiskalne
politike. Ovu dilemu analiziraju brojni strani i domaci autori, i ona je na neki nacin aktuelna tema
u naucnim, ali i u politickim krugovima Evrope. Sve je viSe onih koji smatraju da autonomija
zemalja ¢lanica u fiskalnoj sferi ugrozava monetarnu stabilnost'®®, Decentralizovana fiskalna
politika i veliki broj ucesnika (¢lanica) zahtijevaju odredena zajednicka pravila, efikasnu
koordinaciju fiskalnih 1 budzetskih politika, te koordinaciju monetarne politike na relaciji Clanice
EU 1 EA, Evropska centralna banka (ECB) 1 institucija zemalja ¢lanica. Sve navedene aspekte u
odredenoj mjeri tretiraju Mastriski kriterijumi konvergencije, ali 1 Pakt o stabilnosti i rastu, te

Evropski fiskalni pakt.

Funkcionisanje fiskalnog sistema Evropske unije (kao i monetarnog sistema)®’
determini$u odredbe Mastrihtal®®. Sporazumom su definisani kriterijumi konvergencije za
zemlje clanice Evropske unije (EU) i zemlje ¢lanice Evropske monetarne unije (EMU),
odnosno Evrozone (EA). Prema poznatim kriterijumima utvrdenim u Mastrihtu javni dug
¢lanica ne smije biti iznad granice od 60% BDP-a, dok deficit opSte drZzave ne smije biti veci

od 3% BDP-a. Pored ovih pokazatelja, Sporazum definiSe limite makroekonomskih

1% Krugman, P. (2010). Povratak ekonomije depresije i svetska kriza 2008, Heliks, Novi Sad.
157 Goran Popovi¢ (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udZbenika Isto¢no Sarajevo.

158 |bidem
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(prevashodno monetarnih) pokazatelja koji imaju vezu sa ekonomskom situacijom i javnim

dugom: kamatne stope i inflacija.

Pitanja i problemi javnih finansija i fiskalnog sistema su teme koje su ¢esto pored jasne

ekonomske provenijencije bile i predmet politickih odluka.

Tako je i u EU fiskalni sistem tema oko koje se spore mnogi teoreticari 1 eksperti, ali
prije svega zemlje Clanice. Dalja sudbina reformi u EU je umnogome skopcana sa promjenama
fiskalnog sistema, i sve viSe postala pitanje-dilema o sukobu centralista i decentralista. Za
mnoge, ona je postala mjera nivoa razgrani¢enja izmedu integrisanog trzista i politiCke snage

EU.

Fiskalni sistem EU predstavlja jednu od zadnjih faza integracije EU i EA. O tome je
govorio i Balassa u svojoj poznatoj shemi regionalnih ekonomskih integracija®. Jasno je da se
preko jedinstvene fiskalne politike mogu obezbijediti harmonizacija i koherentnost sa
monetarnom politikom, ali i Zeljeni nivo ekonomske pa i politiCke kohezije §to sve uti¢e na

vecu ekonomsku i politi¢ku integraciju na zajednickom trzistu EU.

Ali, vise je nego jasno da fiskalni sistem EU ima mnogo protivnika, i da mnogi eksperti
smatraju da se ne moze izgradivati u cjelosti prema nacelima optimalne teorije javnih finansija.
A kljuéni, mozda 1 jedini realni instrument EU kojim je moguce realizovati fiskalnu i neke
druge politike je usaglaSavanje 1 koordinacija regulacija. Ovo je jedini moguci nacin kojim se
mozZe zamijeniti zajednicka (jedinstvena) fiskalna politika. A poznato je da Evropska unija ima
implementirane brojne zajednitke politike,'®® od kojih se neke u cjelini provode na nivou
Zajednice (npr. sluaj sa Zajedni¢kom poljoprivrednom politikom)*®!, To onemoguéava razvoj
poznatog i tradicionalnog sistema u sferi fiskalne politike. I ne samo to, ovo uti¢e na
nemogucnost direktnog upravljanja fiskusom sa centralnog (komunitarnog) nivoa $to ugrozava
i upravljanje monetarnom politikom, rastom BDP-a i sl. Jedino je budzet EU pod punom
jurisdikcijom centralnih institucija Unije. Medutim, on je mali i relativno beznacajan (svega
oko 1% BDP-a svih ¢lanica). Iako iznosi oko 150—150 mird evra na godiSnjem nivou, on je

beznacajan u odnosu na ukupne finansijske tokove u EU ili EA.

159 Ibidem
180 Goran Popovi¢ (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Istoéno Sarajevo.

181 Jovanovi¢ Miroslav (2006). Evropska ekonomska integracija, CID, Ekonomski fakultet, Beograd.
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Ostali dijelovi fiskalnog sistema Evropske unije su locirani u zemljama ¢lanicama i
viSestruko su veéi. Ali, u strukturi, oni su skup raznih pravila i dogovora ili harmonizacija
izmedu fiskalnih sistema Clanica preko kojih se vrsi koordinacija svih drugih pitanja vezanih za
fiskalnu politiku. Prvenstveno se harmonizuju oporezivanje i stabilizacija fiskalnih politika
preko Pakta o stabilnosti i rastu ili kriterijjuma propisanih Mastrihtom. Kriterijumi
konvergencije, ili noviji fiskalni pakt, ukljucuje strozija budzetska pravila za drzave potpisnice,

kao i automatske sankcije za prekrsioce®®?,

Potrebu za uvodenjem fiskalnih pravila opravdava Cinjenica da veéina Clanica pravi

prekomjerne deficite. Ono §to je jos$ vidljivije, oni povecavaju deficite i poslije ulaska u MU (EA).

Osnovni cilj pravila je sprijeciti prekomjerne budzetske deficite. Time ¢e se postici
fiskalna disciplina. Posljedi¢no, to ¢e dovesti do efikasnijeg upravljanja cjelokupnim javnim
finansijama, uticati na rast ekonomskog blagostanja i donijeti dugoro¢nu ekonomsku stabilnost
za EU i EA. Ocigledna je namjera da se putem fiskalnih restrikcija smanje prekomjerni deficiti
i ukupni javni dugovi, koji su uzgred receno dostigli alarmantne nivoe. Upravljanjem deficitima
I javnim dugom zemlje ¢lanice mogu uticati na rast kamatnih stopa u drugim ¢lanicama EMU,

§to je veoma opasno, jer se tako moze ugroziti stabilnost cijena.

Ovo su samo neki bitniji momenti koji se odnose na pristupanje EU ili EA, kao i na
potrebu za ispunjavanjem obaveza predvidenih obavezama i pravilima odredbama Pakta o

stabilnosti 1 rastu 1 kriterijumima konvergencije predvidenim Sporazumom iz Mastrihta.

2.4. Savremeni problemi fiskalne politike u Evropskoj uniji i Evrozoni

Fiskalni sistem Evropske unije je suzen i nedovoljno razvijen u odnosu na fiskalne
sisteme nacionalnih drzava. Veliki uticaj na to stanje imaju politicke prepreke i konstitutivna
ograniCenja. Stoga se prilikom projekcija i izvedbi fiskalnog sistema u EU ili EA nisu mogla
koristiti klasi¢na teorijska 1 prakticna znanja iz ove oblasti. Samim tim, ni fiskalni odnosi u
najvecoj svjetskoj integraciji nisu mogli koristiti sva dostignuc¢a poznatih iskustava iz oblasti

javnih finansija.

162 Ve¢ina ¢lanica EU je podrzala uvodenje novih fiskalnih pravila i zakonsko jadanje postojeceg fiskalnog pravila
0 odnosu duga i BDP-a, te fiskalnom deficitu.
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Analogno istrazivanjima Balasse, evropski fiskalni sistem prolazi jednu od finalnih faza
integracije EU'®. Za sada, on ostvaruje potreban (ali o¢igledno nedovoljan) stepen jedinstva,

kako ekonomskog, tako i politickog.

Budzet Evropske unije predstavlja osnovu strukture fiskalnog sistema Zajednice. On je
jedini zajednicki instrument provodenja fiskalne politike sa supranacionalnog nivoa. Dok je
ostali dio fiskalnog sistema samo skup pravila i dogovora zemalja ¢lanica EU ili EA. Preko tih

pravila ¢lanice harmonizuju i koordiniraju sve druge aspekte fiskalne politike.

EU je utvrdila jedan institucionalni okvir fiskalnih pravila koja se temelje na
kriterijumima iz Mastrihta i pravila Pakta o stabilnosti i rastu. Zahtjevi koje donose ova dva
fundamentalna fiskalna akta imaju krucijalni znacaj i za monetarnu politiku, odnosno za
stabilnost MU. Iz teorijskih postavki se moze zakljuciti da su ovi dokumenti snazno usmjereni

na stvaranje i o¢uvanje EMU kao i njenog osnovnog cilja — ouvanja cjenovne stabilnosti®,

Primjer Grcke. Gréka, kao ¢lanica EU i Evrozone ima snazne veze sa razvijenim
zemljama na koje je globalna kriza ostavila najvece posljedice. Poznato je da gr¢ka duznicka

kriza traje dugo a eskalirala je pod uticajem globalne finansijske krize.

Negativni efekti se ogledaju u padu doznaka grékih gradana koji Zive u inostranstvu, a
posebno smanjenjem SDI u realni sektor. Grcka se u toj situaciji nije mogla oduprijeti duznickoj

krizi, koja je rezultat dugogodi$nje neodgovorne ekonomske politike.

Grcka godina biljeZi potro$nju koja je veca od realnih mogucénosti, dok su se problemi
sanirali ve¢im spoljnim zaduzivanjem.

Rast javne potroSnje uglavnom je finansiran emisijama drZavnih obveznica, jer su ostali

izvori finansiranja bili iscrpljeni.

Budzetski problemi su se prevazilazili smanjenjem socijalnih troskova i pove¢anjem
budZetskih dazbina. Greki dug je, po procjenama, vremenom preSao 300 milijardi evra, §to je

izazvalo strah da se ugrozi i dovede u pitanje oporavak Evrozone, snazno pogodene krizom.

Rejting agencije su i ovom prilikom odigrale vaznu ulogu (kao 1 u generisanju globalne

183 Goran Popovi¢ (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo.

164 |bidem
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krize).

Zabrinute visokim spoljnim dugom i budzetskim deficitom, u decembru 2009. godine
odlucile su da snize rejting grckih drzavnih obveznica na BBB+, §to je ujedno bio i najnizi do

tada zabiljeZen rejting na drzavne obveznice u okviru Evrozone.1®®

Medunarodni monetarni fond i Evrozona 2. maja 2010. godine dogovaraju 110 milijardi
evra zajma za Grcku, a zajam je zavisio od tri tacke:

— mjera Stednje u cilju obnove fiskalne ravnoteze;
— privatizacije drzavne imovine od 50 milijardi evra do kraja 2015. godine, te

— strukturnih reformi u cilju poboljSanja konkurentnosti 1 rasta.

Drugi dogovor o pomo¢i i saniranju gréke krize potpisan je februara 2012. godine, a stupio je

na snagu mjesec dana kasnije, nakon $to je grcka vlada ispunila i posljednji postavljeni uslov.

U sklopu dogovora, imenovana je trojka (EU, ECB i MMF) koja bi pokrila sve grcke

finansijske potrebe u periodu od 2012. do 2014. godine i to putem transfera redovnih isplata.
Sljede¢i grafikon prikazuje javne dugove Grcke i EU.

Grafikon 6: Javni dug Grcke i EUL7
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Izvor: EUROSTAT, podaci za period 2001-2012.

Gréka je dugo prikrivala javni dug. Krajem 2011. godine, poslije drugog kredita od 130

milijardi evra i primjene mjera, javni dug se postepeno smanjuje.

185 Prorok, V. (2012). Globalna finansijska i gréka kriza, Istoéno Sarajevo: Ekonomski fakultet.

137



3. OSNOVNI MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI ZA EVROPSKU UNIJU

3.1. Analiza makroekonomskih kretanja za Evropsku uniju i Evrozonu (agregatna
analiza za Evropsku uniju i Evrozonu)

3.1.1. Analiza kretanja bruto domaceg proizvoda i stopa rasta

Vrijednost bruto domaceg proizvoda oslikava potencijal, dok stopa rasta GDP-a govori
o napretku odredene ekonomije. Evropska unija (koja ukljucuje Evrozonu) predstavlja jedno
od najvecih svjetskih trzista, pri ¢emu ukljucuje veliku intratrgovinsku i vanjsku razmjenu roba

i usluga.

Kretanje bruto domacdeg proizvoda i stopa rasta bruto domaéeg prozvoda za period

2009-2018. godine prikazani su u sljede¢im tabelama.

Tabela. 9. GDP u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018, u milijardama evra

oo oo o oiz bois ot ot ot ot ois

Sl 12.330,6 12.841,5 13.217,1 13.484,1 13.596,5 14.071,5 14.829,1 14.962,2 15.393,4 15.890,4

9.296,2 9.552,2 9.8053 9.846,7 9.943.8 10.174.7 10.535,2 10.831,6 11.216,1 11.585,8

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U posljednjoj deceniji primje¢uje se konstantan rast bruto domacdeg proizvoda u
apsolutnom iznosu kako Evropske unije, tako i Evrozone, pa je u 2018. godini iznosio skoro 16

hiljada milijardi evra za Evropsku uniju, dok je GDP Evrozone iznosio 11.585 milijardi evra.

1z tabele je vidljivo da postoji stalno, nekada i minimalno povec¢anje GDP-a, bez obzira

Sto je ekonomska kriza 2008. godine pogodila SAD i prenijela se ve¢ u 2009. godini u EU.

To govori o snazi i odrzivosti evrotrziSta ¢ak i u vanrednim uslovima kriza i ekonomskih

Sokova. Sli¢no je bilo i sa krizom koja je nesto kasnije izazvana u Grckoj.
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Sljedeci pokazatelj je stopa rasta GDP-a mjerena kao promjena GDP-a u odnosu na
prethodnu godinu®®®. Ona pokazuje da je nakon 2009. godine, kada je GDP imao negativnu

stopu rasta preko 4% i u Evropskoj uniji i u Evrozoni, GDP rastao po stopama preko 1,4%.

Izuzetak su 2012. godina za Evropsku uniju, kada je stopa rasta GDP-a iznosila -0,2%,

te 2012. 1 2013. godina za Evrozonu, kada je stopa rasta iznosila -0,9, odnosno -0,2%.
Stope rasta za EU i EA prikazane su u sljedecoj tabeli.

Tabela. 10: Stopa rasta GDP-a u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.

_ 2009 | 2010 | 2011 [2012 [2013 |2014 |[2015 [2016 2017 | 2018
Evropska unija 2,1 1,7 -0,4 0,3 1,8 2,3 2 2,5 2
45 21 16 09 -02 14 21 19 24 19

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Vidi se da su posljedice ekonomske krize uticale na negativne stope rasta u EU i EA.
Medutim, ako se u obzir uzmu razmjere krize, onda se moze reci da su pretrpljene Stete bile
podnosljive, odnosno manje od ocekivanih, te da su se kretale u normalnim granicama. To se
posebno moze reéi u situaciji kada se rast EU 1 EA poredi sa podacima za najvece privrede.

Rezultati poredenja pokazuju da stope rasta nisu znacajnije odstupale od rasta u tim zemljama.

Takve tendencije djelimi¢no su ohrabrivale evrooptimiste, dok su evroskeptici

negativne stope rasta koristili u svrhu kritike funkcionisanja zajednickog trzista.

Sigurno je da su svjetska finansijska kriza, a kasnije i duznicka kriza u Evrozoni imale
uticaja na fiskalne pozicije ¢lanica EU i EA. Posljedi¢no, morale su se donositi mjere fiskalne
u budZetske konsolidacije velikog obima. Najvece promjene je pretrpio finansijski sistem, koji
je zbog stanja u Grékoj, Italiji, Spaniji i drugim zemljama poja¢ao finansijsku disciplinu,
superviziju, i uopste, doslo je do promjene odnosa u EA, pa i EU u monetarnoj i finansijskoj

sferi.

166 Majkl Burda i Carls Viplo§ (2004). Makroekonomija: evropski udzbenik, CLDS, Beograd, Miomir Jaksi¢
(2008). Osnovi makroekonomije, CID, Ekonomski fakultet, Beograd. Vinski Ivo (1967). Uvod u analizu
nacionalnog dohotka i bogatstva, Naprijed, Zagreb.
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3.1.2. Analiza inflacije i problemi cjenovne stabilnosti

Inflacija je negativna makroekonomska pojava'®’. U Evropskoj uniji i Evrozoni se
smatra da stopa inflacije od 0,5% do 1%, pa ¢ak i do 1,5% ne predstavlja problem, ve¢ naprotiv,
moze biti veoma stimulativna za ekonomski rast i investiranje. Mnogi teoreti¢ari se bave

problemima cjenovne stabilnosti, odnosno inflacijom.

| ECB u svojim primarnim ciljevima apostrofira potrebu za ocuvanjem cjenovne

stabilnostil®®,

Prakti¢no, stopa inflacije u Evropskoj uniji kretala se od 0,1% u 2015. godini, kada je

bila na najnizem nivou u toku posmatranog perioda, sve do maksimalnih 3,1% u 2010. godini.

Inflacija u Evrozoni pratila je trend stope inflacije u EU, pa je najniza stopa inflacije
bila tokom 2015. i 2016. godine (0,2%), dok je najvisa stopa inflacije zabiljeZzena 2011. godine
(2,7%).

Osnovni podaci o kretanju cijena (stopama inflacije) za posmatrani period u EU i EA,

prikazani su u sljedecoj tabeli.

Tabela 11. Stopa inflacije u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.

T2009] 010 [ o011 | 2012 2013 | o014 | 2015 | 016 | 2017 | 2018

1 21 31 26 15 06 01 02 17 19
unija

03 16 27 25 13 04 02 02 15 18

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

1z tabele se dalje uocava da do 2011. godine postoji rast inflacije i u Evropskoj uniji i
Evrozoni, a zatim dolazi do postepenog pada inflacije u periodu do 2015. godine, kada ona

dostize svoj minimum u oba posmatrana podrucja.

Nakon 2016. godine stopa inflacije ponovo pocinje da raste i dostize nivo od 1,9% u

Evropskoj uniji, odnosno 1,8% u Evrozoni u 2018. godini.

167 Majkl Burda i Carls Viplo§ (2008). Makroekonomija: evropski udzbenik, CLDS, Beograd, 2004; Miomir
Jaksi¢, Osnovi makroekonomije, CID, Ekonomski fakultet, Beograd.

168 Goran Popovi¢, Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo, 2016.
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Kretanje inflacije u posmatranom periodu je vidljivo iz sljedeceg grafikona.

Grafikon 7. Kretanje stope inflacije u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.
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Izvor: Obrada autora. Podaci preuzeti sa Eurostat sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Generalno, i pored velikih kriza i Sokova koji su se dogodili u posmatranom periodu,
inflacija nije predstavljala veéi problem u EU i EA. lako, institucije Unije kontinuirano provode
mjere ekonomske stabilizacije u kojima ocuvanje cjenovne stabilnosti, a time i stabilnosti

zajednicke valute imaju vodece mjesto.

Upravo zbog toga nije bilo nekog veéeg narusavanja konvergencije, a ako bi do toga

doslo, mjerama fiskalne 1 monetarne politike bi relativno brzo doslo do stabilizacije.

3.1.3. Analiza pokazatelja na trzistu rada (nezaposlenost, cijena rada)

Nezaposlenost je izrazito negativna makroekonomska pojava. IzraZava se stopom
nezaposlenosti (a moZe i preko stope zaposlenosti)!®®. Stopa nezaposlenosti je odnos ukupno
zaposlenih 1 kontigenta radne snage koji se nudi na trziStu rada. Evropska unija razli¢itim
mjerama (prije svega strukturnim) nastoji smanjiti nezaposlenost. U tom cilju se direktno ne

koristi fiskalna politika, ali ni monetarna politika (izuzetak mogu biti neke posredne aktivnosti).

Stopa nezaposlenosti u Evropskoj uniji i Evrozoni raste sve do 2013. godine, kada

189 Vidjeti u: Goran Popovi¢ (2016). Ekonomija Evropske unije, Zavod za izdavanje udzbenika Isto¢no Sarajevo,
kao i u Majkl Burda i Carls Viplos (2004). Makroekonomija: evropski udzbenik, CLDS, Beograd; Miomir Jaksi¢
(2008). Osnovi makroekonomije, CID, Ekonomski fakultet, Beograd.
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dostize maksimum od 6,9% u EU, odnosno 7,6% u Evrozoni. Nakon 2013. godine, stopa
nezaposlenosti konstantno opada. U 2018. godini nezaposlenost u EU iznosila je 4,4%, dok je

iste godine u Evrozoni ukupno 5,2% radno sposobnog stanovnistva bilo nezaposleno.

Navedeni 1 drugi podaci o stopama nezaposlenosti u EU 1 EA prikazani su u sljedecoj

tabeli.

Tabela 12. Stopa nezaposlenosti u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.

. |2009 [2010 [2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 |2017 | 2018
Evropska unija 5,6 6,1 6,1 6,7 6,9 6,5 6,0 55 4,9 4.4
Evrozona 6,0 6,4 6,4 7,2 7,6 7.4 6,9 6,4 5,8 5,2

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Nezaposlenost mladih predstavlja poseban drustveni problem. Stopa nezaposlenosti
mladih u EU i EA prevazilazi dvostruku vrijednost ukupne stope nezaposlenosti. Situacija

posebno tedka u nekim zemljama kao §to su Gréka, Spanija i dr.

1z sljedece tabele se moze vidjeti da su prosjecne stope nezaposlenosti mladih uzrasta
18-24 godine za Evroposku uniju i Evrozonu znatno vise i kre¢u se od maksimalnih 13,2% u
EU, odnosno 13,1% u Evrozoni u 2012. godini, do 10,4% u EU, odnosno 10,5% u Evrozoni u
2018. godini.

Tabela 13. Stopa nezaposlenosti mladih (18-24 godine) u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu
2009-2018.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2086 | 2047 | 2016 |

SV (124 (128 129 (132 (130 124 (120 (115 109 104
126 128 127 131 129 125 121 116 111 105

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Kretanje stope nezaposlenosti u EU 1 EA za posmatrani period prikazano je na sljede¢em

grafikonu.
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Grafikon 8. Kretanje stope nezaposlenosti u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.
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Izvor: Obrada autora. Podaci preuzeti sa Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Generalno, cijena radne snage 1 njena pokretljivost imaju znacaj za ostale
makroekonomske pokazatelje. Jedan od njih je i devizni kurs, odnosno snaga nacionalne valute,
odnosno evral’. Neki autori vide ozbiljan problem u nedovoljnoj mobilnosti i razli¢itim

cijenama rada (kao i razli¢itoj ponudi rada) u zemljama ¢lanicama Evrozone®’*.

3.1.4. Analiza spoljnotrgovinskih odnosa

Spoljnotrgovinska razmjena ima veliki znacaj za svaku privredu, pa time i na Evropsku
uniju koja ukljuéuje i Evrozonu. Stavise, EU i EA su orijentisane na razmjenu sa svijetom i &ine
jednog od najvecih trgovinskih aktera u svijetu (uz Kinu i SAD). U ukupnoj razmjeni sa
svijetom dominira Njemacka sa najveéim iznosom izvoza koji ostvaruje u duzem vremenskom

periodu.

Prema podacima Eurostata, udio nacionalnog uvoza Evropske unije u svjetskom uvozu
opadao je u posljednjoj deceniji sve do 2015. godine, kada ponovo pocinje da raste i dostize
stopu od 15,2% 2018. godine.

170 O ovim pitanjima vidjeti u: DZozef Stiglic (2016). Evro — Kako zajednicka valuta ugrozava buduénost Evrope,
Akademska knjiga (prevod).

171 Krugman, P. (1993). Policy Problems of a Monetary Union, in Paul de Grauwe and L. Papademons (eds.), The
European Monetary Sistem in the 1990s. Longman, London, 1990.
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Podaci o uces¢u uvoza i1 izvoza EU 1 EA u odnosu na svijet prikazani su u sljede¢im

tabelama.

Tabela 14. Udio nacionalnog uvoza u svjetskom uvozu (%)

2009 [2010 [2011 [2012 | 2088 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
SVgees itz 18,1 17,0 169 157 151 151 147 150 151 @152

18 19 22 21 21 19 14 14 16 16
Kanada 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,1 3,0
SYA\D) 16,8 16,5 159 158 156 16,2 17,7 179 173 17,0
Meksiko 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 3,0 3,1 3,0 3,0

Brazil 1,3 15 1,6 15 1,6 1,5 13 11 11 1,2
Kina 105 11,7 123 123 131 132 129 126 1372

Japan 58 5,8 6,0 6,0 5,6 55 4,8 4,8 4.8 4,9
Juzna Koreja 34 3,6 3,7 3,5 3,5 3,5 3,3 3,2 34 3,5
Indija 2,8 2,9 3,3 3,3 3,1 3,1 3,0 2,8 3,2 4,0
Singapur 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,3 2,3 2,4 2,4

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Udio nacionalnog izvoza u svjetskom izvozu ima nesto stabilniji trend, pa je najnizi nivo

dostigao u 2012. godini (15%), dok je 2018. godine iznosio 15,5%.

Tabela 15. Udio nacionalnog izvoza u svjetskom izvozu (%)

2009 o010 [outi o0t 20us 2004 | 2015 | 2016 | 2017|2018

SV N ERIGIEN (16,6 154 [154 150 157 (154 156 (159 158 |[155
Rusija 3,3 3,4 3,7 3,6 3,6 3,4 2,7 2,3 2,7 3,0
Kanada 34 3,3 3,2 3,1 3,1 3,2 3,2 3,2 3,1 3,0
SAD 115 110 106 10,7 10,7 110 118 11,9 115 11,2
Meksiko 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,7 3,0 3,1 3,0 3,0
Brazil 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6 15 1,5 15 1,6 1,6
Kina 13,1 135 135 142 150 159 178 173 16,8

NETET 6,3 6,6 59 55 4,9 4,7 4,9 53 5,2 50
JuZna Koreja [0 4,0 4,0 3,8 3,8 3,9 4,1 41 43 4,1
Indija 1,9 1,9 2,1 2,0 2,3 2,2 2,1 2,1 2,2 2,2
Singapur 3,0 3,0 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U toku posmatranog perioda Evropska unija ostvaruje minimalan spoljnotrgovinski

deficit sve do 2013. godine, kada izvoz premasuje uvoz za 48 milijardi evra.
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Spoljnotrgovinski bilans ostaje pozitivan sve do 2018. godine, kada Evropska unija

ostvaruje suficit od preko 23,5 milijardi evra.

Grafikon 9. Spoljnotrgovinski bilans Evropske unije u periodu 2009-2018.

2.500.000,0
e M
1.500.000,0 /

1.000.000,0

500.000,0

0,0

2009 201072011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

-500.000,0

e |ZV0Z7 e V0Z Spoljnotrgovinski bilans

Izvor: Obrada autora. Podaci preuzeti sa Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Generalno, Evropska unija ostvaruje izuzetno visoku spoljnotrgovinsku razmjenu uz
uravnotezene iznose izvoza i uvoza. Iznosi salda (deficit i suficit) su reda veli¢ina milijardi
evra, ali su procentualno marginalni. Rije¢ je 0 robnoj razmjeni, dok u razmjeni usluga EA, pa

1 cijela EU biljeze bolje rezultate.

3.1.3. Analiza monetarnih kretanja (monetarni pokazatelji, devizni kurs)

Kamata u opStem teorijskom smislu predstavlja cijenu upotrebe kapitala. Interes
razvijenih zemalja je da kamatne stope budu dovoljno niske kako bi bile interesantne za nova
ulaganja, ali i dovoljno visoke da obezbijede normalne prihode vlasnicima kapitala.

Kamatne stope u Evropskoj uniji i Evrozoni kontinuirano opadaju do 2016. godine, kada
dostizu nivo od 1,11% u Evropskoj uniji, odnosno 0,86% u Evrozoni. Nakon toga dolazi do
blagog rasta kamatnih stopa, te su tokom 2018. godine kamatne stope na nivou od 1,38% u
Evropskoj uniji, odnosno 1,13% u Evrozoni.

Sljedeca tabela prikazuje vrijednosti kamatnih stopa u EU i EA:
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Tabela 16. Kamatne stope u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018.

_ 2009 [ 2010 [ 2011 [2012 [2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018
Evropska unija JENFARe Ay A B ) 144 111 131 1,38
Evrozona 382 36 434 38 299 204 121 086 1,09 1,13

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Kamatna politika, a posebno kamatne stope imaju veliki znacaj za valutnu politiku.

Odnosno, monetarna i devizna politika su meduzavisne.

U sljedecoj tabeli su navedene nominalne intervalutarne promjene sa EA za posmatrani

period.

Tabela 17. Promjena nominalnih efektivnih deviznih kurseva u Evrozoni za period 2009-2018.

. l2009

Belgija 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bugarska 0 0 0 0 0 0 0 0

o
o

59 47 28 22 32 57 1 09 26 27
01 0 0 01 -02 01 -01 02 01 -02
01 O 0 0 0 0 0 0 0 0
Estonija 0 0 0 01 0 0 0 0 0 0
Irska 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grika 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Spanija 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Francuska 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hrvatska -1,7 08 -2 -11 -07 -0,7 0,3 1,1 1 0,6
Italija 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kipar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Letonija 05 04 04 13 06 -02 O 0 0 0
Litvanija 0 0 0 01 01 © 0 0 0 0
Luksemburg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Madarska -104 19 -1 -33 -26 -38 -04 -05 0,7 -3,1
VEE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Holandija 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Austrija 01 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Poljska 188 85 31 -15 -03 03 O 41 25  -01
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
13,1 06 07 -49 1 06 0 4 1,7 -19
01 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Slovatka 37 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finska 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Svedska 94 115 56 38 06 -5 27 -13 -17 -62
Velika Britanija -105 4 I E 46 54 11 -115 -64 -1
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Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U Tabeli je prikazana promjena nominalne efektivne kamatne stope, kao ponderisani
prosjek bilateralnih nominalnih deviznih kurseva prema valutama zemalja trgovinskih partnera
¢lanica Evrozone. Prmjetna je velika oscilacija britanske funte u 2016. godini, prije svega kao

posljedica odluke o Bregzitu.

Tabela prikazuje godisnju promjenu realnog efektivnog deviznog kursa, C¢iji je Cilj
procijeniti cjenovnu ili troSkovnu konkurentnost zemlje ili valutnog podru¢ja u odnosu na
glavne konkurente u Evrozoni. Promjene u troskovnoj i cjenovnoj konkurentnosti zavise ne
samo od kretanja kursa, ve¢ i od trenda cijena 1 cijena. Rast indeksa znaéi gubitak

konkurentnosti.
Sljedeca tabela prikazuje promjene realnih efektivnih deviznih kurseva.

Tabela 18. Promjena realnih efektivnih deviznih kurseva u Evrozoni za period 2009-2018.

[ [2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Belgija 06 19 13 19 06 01 01 19 26 28
6 11,7 39 19 -04 -3 41 -48 -32 -11

Ceska 10,4 12,7 08 5,6 -24 -101 -82 -38 5,6 7,6
Danska 0,4 1,7 15 0,7 -13 -14 -15 -04 -07 -18
Njemacka 11 -15 -1 1,3 -07 0 1 1 0,8 0,4
Estonija 8,9 6,4 2,8 5,2 5,3 3,1 1,5 0,2 2,3 4,1
Irska -16 53 65 51 -31 -18 -15 -11 -22 -3

Gréka 2,5 5 4,5 2 -35 56 53 -33 -19 -15
Spanija 114 09 04 08 04 -06 -14 -23 -11 -02
Francuska -12 -02 -04 -05 -14 0,7 06 O -0,7 -0,1
Hrvatska 4,1 4,3 22 26 -29 -14 -12 -11 0,6 1,2
Italija 0,3 0,7 0,9 1,4 1 0,4 -0,7 -09 -08 -13
Kipar -13 04 0,7 2 1 01 -26 -35 -39 -32
Letonija 189 8.3 0,3 -0,7 0,2 1,3 -22 -03 0,7 1,3
Litvanija 129 99 4,8 1,7 1,4 -0 -16 -09 14 3

Luksemburg 0,9 1,7 2 2,8 1,7 0,8 0,1 -04 0 0,4
Madarska 5,2 0 -25 46 -3 -7 -73 53 04 -1

Malta 1,5 3,5 1,9 11 0,1 0,7 0,8 18 1,2 0,3

Holandija 11 -1 0 -04 13 13 0,8 -06 -07 -08
Austrija -03 0,2 1.2 13 1,6 1,6 2 2,1 18 1,7
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Poljska -62 -0,1
18 21
Rumunija -6,3 -9,2
Slovenija 3,9 3,1

248 12,7
Finska 0,8 1,9

Svedska 122 -1,1
21,7 -16,8

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

-9,5
-0,5
-1,6
0,4
4,9
2,2
7,4
-2,7

7,3
0,9
3,2
0,2
19
1,6
19,3
14,5

-3,3
0,1
0,7
0
2,5
19
59
4,2

-1,5
-1,2
-1,3
0,4
0,5

-3,8
10,3

-2,1
ALl
2,2

-0,9
=155
0,9

7,9
13,8

-6,8

-0,3
41
-0,4
-0,4
1,4
7,6
-16,2

Ukoliko posmatramo ponderisanu prosjecnu godiSnju promjenu nominalnih deviznih

kurseva za zemlje ¢lanice Evropske unije posmatrano prema deviznim kursevima 42 trgovinska

partnera EU. Primjecuju se vece oscilacije deviznih kurseva, pri ¢emu je ponovo izraZena

promjena vrijednosti britanske funte.

Tabela 19. Promjena nominalnih efektivnih deviznih kurseva u EU u odnosu na 42 trgovinska

partnera za period 2009-2018.

Belgija 1,5 -2,9
Bugarska 3,7 -2,9
Ceska 29 21
Danska 2,9 -4,5
Njemacka 2,3 -4,2
Estonija 4.7 -4.2
Irska 1 -3,8
Grcka 2,9 -3,2
Spanija 1,7 -3
Francuska 14 -3,7
Hrvatska 1 -2,2
23  -36
Letonija 4,9 -4,3
Litvanija 5,8 -4

Luksemburg 1,9 -2,4

05
15
3.2
-0,2
04
-0,2
1
1,2
05
04
14
06
04
07
07
0.2
-0,9
06

-2,3
1,3
-3,6
-2,9
-2,8
-2,2
-3,9
2,4
2,1
-2,8
-2,8
-2,6
-2,6
-0,7
2,1
1,8
-4.6
-2,3

2,3
2,2
-1,6
2,4
2,7
2,1
29
3
2,3
2,7
13
2,7
2,4
19
2,7
1,7
-1
2,6

1,2
2,7
43
1,9
17
4,5
0,3
3,1
1,2
1,2
2,1
17
0,7
4,7
5,6
1
2,2
1,2

-2,9
-0,8
01
2,5
-3,8
2,6
-6,4
1,5
-2,8
3,7
0,7
-3,3
41
3,6
5,4
-1,9
1,2
5

2,1
2,4
2,7
2,2
2,4
2,2
2,1
2,5
2,2
2,1
3

2,1
2,3
3

3,2
1,5
1.2
15

1.2
19
3,2
1,2
13
-0,3
19
18
13
1,4
11
13
13
-0,7
-1,3
0,7
13
1,7

2,3
4.4
48
2,7
3.1
34
2,8
4.4
2,7
2,8
35
3.2
2,9
37
4
1,7
-1
2,6
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Holandija 19 -28 04 21 19 0,9 2,7 21 11 2,1
2,1

Austrija 31 02 -17 19 16 -2 16 06 23
164 56 29 -3 16 26 04 23 31 22
Portugal 1 24 04 -1.8 1.8 0,8 27 18 1 2
Rumunija 107 2 06 64 3 16 -07 09 -07 1

34 25 06 -11 16 23 02 17 © 2.3

Slovacka 7,6 -28 03 -08 14 1,6 -08 19 0,4 18

Finska 3,7 -5 0,2 32 3 3,3 -09 23 0,6 3,5
Svedska -16 7 6 0,8 3,4 -33 49 09 -0,7  -3,8
Velika Britanija -106 -03 -0,7 4 22 7 6 -104 54 2

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Iz tabela je vidljivo da su zabiljeZene vece oscilacije kod slabije razvijenih zemalja EU

i EA, iako ima i izuzetaka (npr. Bugarska i Velika Britanija).

3.2.  Analiza makroekonomskih pokazatelja za ¢lanice Evropske unije i Evrozone

3.2.1. Analiza kretanja bruto domaceg proizvoda i stopa rasta

Bruto domaci proizvod je klju¢ni makroekonomski agregat koji obuhvata ukupnu

vrijednost proizvoda i usluga u odredenom vremenskom periodu®’?.

Najveci bruto domaci proizvod izrazen u trenutnim cijenama u 2018. godini ostvaruju
Njemacka (3.386 milijardi evra), Velika Britanija (2.393 milijardi evra) i Francuska (2.353

milijardi evra).
Podaci 0 GDP-u po zemljama ¢lanicama EU prikazani su u sljedecoj tabeli.

Tabela 20. GDP ¢lanica Evropske unije u periodu 2009-2018, (milijarde evra)

05 Jooi0 Joou Ja012 Jovi3 ooua |2015 Jovie o0u7 |21

Belgija 3488 3651 3791 3875 3923 400,1 4111 4246 4392 450,5
Bugarska 37,3 38,2 41,3 41,9 41,9 42,8 45,3 48,1 51,7 55,2

172 Majkl Burda i Carls Viplo$ (2004). Makroekonomija: evropski udzbenik, CLDS, Beograd.
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Ceska 148,7
Njemacka 2.460,3
Estonija 14,1
Irska 170,1
Gréka 237,5
Spanija 1.079,1
Francuska 1.936,4
Hrvatska 45,1
Italija 1.572,9
Kipar 18,7

Letonija 18,7

156,7
2432
2.580,1
14,7
167,7
226,0
1.080,9
1.995,3
45,2
1.604,5
19,3
17,8
28,0
40,2
98,8
6,6
639,2
295,9
361,8
179,9
125,4
36,3
67,6
187,1
369,5

164,0
2479
2.703,1
16,7
170,8
207,0
1.070,4
2.058,4
44,8
1.637,5
19,7
20,2
31,3
43,2
101,3
6,8
650,4
310,1
380,2
176,2
131,9
36,9
70,6
196,9
405,4

(A NEREN 1.7254 1.850,5 1.894,9

161,4
254,6
2.758,3
17,9
1751
191,2
1.039,8
2.088,8
44,0
1.6133
195
22,1
333
44,1
99,5
7,2
653,0
318,7
389,4
168,4
1331
36,1
72,7
199,8
4238
2.089,6

157,7
258,7
2.826,2
18,9
179,7
180,7
1.025,7
2.117,2
43,8
1.604,6
18,1
22,8
35,0
46,5
101,9
7,6
660,5
323,9
394,7
170,3
143,8
36,2
74,2
203,3
436,2

156,7
265,8
2.938,6
20,1
194,8
178,7
1.037,8
2.149.8
43,4
1.621,8
17,6
23,6
36,6
49,8
105,5
8,5
671,6
333,1
411,2
173,1
150,5
37,6
76,1
205,5
433,1

168,5
273,0
3.048,9
20,7
262,8
177,3
1.081,2
2.198,4
44,6
1.652,1
17,7
24,3
37,4
51,6
110,9
9,7
690,0
344,3
430,3
179,8
160,3
38,9
79,1
210,0
449,2

2.074,0 2.287,9 2.611,9

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

176,4
282,1
3.159,8
21,7
271,7
176,5
1.118,7
22341
46,6
1.689,8
18,5
25,0
38,8
53,3
113,9
10,3
708,3
356,2
4265
186,5
170,4
40,4
81,2
216,1
463,1

191,7
292,8
3.277,3
23,6
297,1
180,2
1.166,3
2.295,1
49,0
1.727,4
19,6
27,0
42,2
55,3
124,1
11,3
738,1
369,9
467,3
194,6
187,5
43,0
84,9
223,9
475,2

207,8
298,3
3.386,0
25,7
324,0
184,7
1.208,2
2.353,1
51,5
1.757,0
20,7
29,5
451
58,9
131,9
12,3
774,0
386,1
496,5
201,6
202,9
45,9
90,2
232,1
466,9

2.403,4 2.338,0 2.393,7

Kretanje bruto domaceg proizvoda pojedinih ¢lanica najbolje prikazuje stopa rasta

GDP-a. Najvise stope rasta u 2018. godini ostvarile su Irska (8,2%), Malta (6,7%), Poljska

(5,1%), Madarska (4,9%) i Letonija (4,8%). Izuzetno visoke stope rasta, prema podacima

Eurostata, ostvarile su Irska i Malta u 2014. i 2015. godini. Najnize stope rasta u 2018. godini
imale su Italija (0,9%), Velika Britanija (1,4%), Njemacka (1,4%), Belgija (1,4%) i Danska

(1,5%).

Drugi znac¢ajan makroekonomski pokazatelj - stopa rasta, za zemlje EU je prikazana u

sljedecoj tabeli.

Tabela 21. Stopa rasta GDP-a za c¢lanice Evropske unije u periodu 2009-2018.

{2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
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Belgija 23 27 1,8 0,2 0,2 1,3 1,7 1,5 1,7 1,4
Bugarska -3,6 1,3 19 0 0,5 1,8 3,5 3,9 3,8 3,1
Ceska -48 23 1,8 -08 -05 27 5,3 2,5 4.4 3

Danska 49 19 1,3 0,2 0,9 1,6 2,3 2,4 2,3 1,5
Njemacka -56 41 3,7 0,5 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4
Estonija -14,7 2,3 7,6 4,3 1,9 2,9 1,9 3,5 4,9 3,9
Irska 51 18 0,3 0,2 1,4 8,6 252 37 8,1 8,2
Gréka -43 55 91 -73 -32 07 -04 -02 15 1,9
Spanija 36 0 -1 29 17 14 3,6 3,2 3 2,6
Francuska 29 19 2,2 0,3 0,6 1 1,1 1,1 2,3 1,7
Hrvatska 73 -15 -03 -23 -05 -01 24 3,5 2,9 2,6
Italija 55 17 0,6 28 -17 01 0,9 1,1 1,7 0,9
Kipar -2 1,3 0,4 29 58 -13 2 4.8 4,5 3,9
Letonija -144 -39 64 4 2,4 1,9 3 2,1 4,6 4,8
Litvanija -148 16 6 3,8 3,5 3,5 2 2,4 4,1 3,5
Luksemburg 44 49 2,5 -04 3,7 4.3 3,9 2,4 1,5 2,6
Madarska -6,6 0,7 1,7 -1,6 2,1 4,2 3,5 2,3 41 49
Malta 25 35 1,3 2,8 4.6 8,7 10,8 5,6 6,8 6,7
Holandija 3,7 13 1,6 -1 -01 14 2 2,2 2,9 2,6
Austrija -38 18 2,9 0,7 0 0,7 1,1 2 2,6 2,7
Poljska 2,8 3,6 5 1,6 1,4 3,3 3,8 3,1 4,8 51
Portugal -3 1,9 -18 -4 -1,1 09 1,8 1,9 2,8 2,1
Rumunija 55 -39 2 2,1 3,5 3,4 3,9 4,8 7 4,1
Slovenija 7,8 12 0,6 2,7 -11 3 2,3 3,1 4,9 4,5
Slovacka 54 5 2,8 1,7 1,5 2,8 4,2 3,1 3,2 41
Finska -83 3 2,6 -14 -08 -06 05 2,8 3 1,7
Svedska 52 6 2,7 -03 12 2,6 4,5 2,7 2,1 2,4

Velika Britanija [R5 W 1,6 1,4 2 2,9 2,3 18 18 14

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Generalni zakljucak je da postoje velike razlike u stopama rasta izmedu ¢lanica. Razlog
je stepen razvijenosti, dinamika razvoja, ali i uticaj kriza i Sokova u posmatranom periodu.
3.2.2. Analiza inflacije i problemi cjenovne stabilnosti

Kao $to smo prethodno iznijeli, nakon svjetske finansijske krize, inflacija u skoro svim
zemljama raste, da bi nakon 2012. godine pocela da opada. U velikom broju ¢lanica u periodu

2014-2016. godine dolazi i do pojave deflacije.

U 2018. godini inflacija se kretala od 0,7% u Irskoj i Danskoj, do 4,1% u Rumuniji.
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Sljedeca tabela prikazuje inflaciju u zemljama ¢lanicama EU za posmatrani period.

Tabela 22. Stopa inflacije u clanicama Evropske unije u periodu 2009-2018.

Belgija
Bugarska
Ceska
Danska
Njemacka
Estonija
Irska
Grcka
Spanija
Francuska
Hrvatska
Italija
Kipar
Letonija
Litvanija
Luksemburg
Madarska
Malta
Holandija

Austrija
Poljska
Portugal
Rumunija
Slovenija
Slovacka

Finska
Svedska

Velika
Britanija

T T2o09] 200 011 [ o0r2 | 013 [ o014
0 2,3 3.4 2,6 1.2 0,5
2,5 3 3,4 2,4 0,4 -1,6
0,6 1,2 2,2 3,5 14 0,4
1 2,2 2,7 2,4 0,5 0,4
0,2 11 2,5 2,2 1,6 0,8
0,2 2,7 51 4,2 3,2 0,5
-1,7 16 1.2 19 0,5 0,3
1,3 47 3,1 1 -09 -14
-02 2 3 2,4 15 -0,2
0,1 1,7 2,3 2,2 1 0,6
2,2 11 2,2 3,4 2,3 0,2
0,8 1,6 2,9 3,3 1,2 0,2
0,2 2,6 3,5 3,1 0,4 -0,3
3,3 -1,2 4.2 2,3 0 0,7
4,2 1,2 41 3,2 1,2 0,2
0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7
4 4,7 3,9 5,7 1,7 0
1,8 2 25 3.2 1 0,8
1 0,9 2,5 2,8 2,6 0,3
0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 15
4 26 39 37 08 01
-09 14 3,6 2,8 0,4 -0,2
5,6 6,1 58 3,4 3,2 14
0,8 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4
0,9 0,7 4,1 3,7 15 -0,1
1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2
1,9 1,9 14 09 04 02
2,2 3,3 45 2,8 2,6 15

0,6 1,8 2,2 2,3
-1 1,3 1,2
0,3 0,6 2,4
0,2 0 11
0,7 0,4 1,7
0,1 0,8 3,7
0 -0,2 0,3
-11 0 11
-06 -03 2
0,1 0,3 1,2
-03 -06 13
0,1 -0,1 1,3
-15 -12 07
0,2 0,1 2,9
-0,7 0,7 3,7
0,1 0 2,1
0,1 0,4 2,4
1,2 0,9 1,3
0,2 0,1 1,3
0,8 1 2,2
-0,7 -02 16
0,5 0,6 1,6
-04 -11 11
-08 -0,2 16
-03 -05 14
-02 04 08
0,7 11 19
0 0,7 2,7

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

2,6
2

0,7
19
3,4
0,7
0,8
1,7
2,1
1,6
1.2
0,8
2,6
2,5
2

2,9
1,7
1,6
2,1
1,2
1,2
4,1
19
2,5
1,2
2

2,5

Ocigledno je da inflacija ne predstavlja ve¢i makroekonomski problem, niti problem u

vezi konvergencije. lako se moze primijetiti da su stope inflacije nesto ve¢e u manje razvijenim

¢lanicama, a niske u najrazvijenijim zemljama kao §to je npr. Njemacka.
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3.2.3. Analiza pokazatelja na trzistu rada (nezaposlenost, cijena rada)

Nezaposlenost po zemljama ¢lanicama je razliCita, i u pojedinim godinama od ¢lanice

do ¢lanice dostize razlike u trostrukoj indeksnoj vrijednosti.

Najvise stope nezaposlenosti u protekloj deceniji zabiljezene su u Grékoj, Spaniji,
Kipru, Portugalu 1 Letoniji, dok su najnize stope nezaposlenosti bile u Luksemburgu, Austriji,
Malti, Holandiji i Njemadkoj. U 2018. godini, najnizu stopu nezaposlenosti imala je Ceska

(1,5%), dok su najvisu stopu nezapolenosti imale Gréka (11,5%) i Spanija (9,9%).
Sljedeca tabela prikazuje stope nezaposlenosti za sve ¢lanice EU.

Tabela 23. Stopa nezaposlenosti u clanicama Evropske unije u periodu 2009-2018.

2009|2010 2011 | 2012 | 2013 ] 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
Belgija 47 50 42 45 51 51 51 47 42 36
Bugarska 4 o 60 65 72 77 69 55 45 38 32
Danska 53 53 52 48 45 42 43 40 34
Estonija 11,1 83 68 59 50 43 48 41 39
Irska 8,6 97 102 102 91 79 66 56 45 39
57 7,6 106 145 163 157 148 141 128 115
Spanija 11,7 131 142 165 173 160 145 128 112 99
Francuska 55 5,6 55 59 6,3 6,2 6,3 6,1 5,7 IS
Hrvatska 54 67 78 91 98 101 95 75 65 49
Italija 42 46 46 59 67 71 67 66 64 61
Kipar 36 43 53 80 107 110 100 86 74 57
Letonija 115 126 104 99 78 72 67 66 60 52
Litvanija 86 111 98 86 76 71 61 53 48 43
Luksemburg 31 27 30 32 37 37 43 40 35 36
Madarska 54 61 61 62 58 45 41 31 26 23
Malta 37 37 35 35 36 34 32 29 25 24
Holandija 31 35 35 41 51 52 48 42 34 27

Austrija 35 32 30 32 36 38 38 41 37 33
48 58 58 61 63 55 46 38 30 24
70 80 86 105 108 92 83 73 59 47
Rumunija 40 42 42 41 42 41 41 35 30 25
38 47 52 56 64 62 57 50 43 34
Slovatka 76 91 86 88 90 84 73 62 52 42
56 |28 (B2 [8a |84 |87 |62 [88 |87 |28
Svedska 5 61 55 57 58 57 54 50 49 46
52 53 55 54 52 42 37 33 30 28
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Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U posmatranom periodu, najnize stope nezaposlenosti mladih izmedu 18 i 24 godine
zabiljeZene su u Holandiji, Luksemburgu, Danskoj, Njemackoj i Svedskoj, dok su najvise stope

nezaposlenosti mladih bile u Italiji, Bugarskoj, Grékoj, Hrvatskoj i Spaniji.

U 2018. godini, najnizu stopa nezaposlenosti mladih imala je Holandija (4,2%), a

najvisa stopa nezaposlenosti mladih bila je u Italiji (19,2%).
Tabela 24. Stopa nezaposlenosti mladih (18-24 godine) u ¢lanicama EU u periodu 2009-2018.

T2009] 2010|2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018
Belgija 11,1 109 11,8 123 127 120 122 99 93 92
195 210 218 215 21,6 202 193 182 153 150
Ceska 85 88 83 89 91 81 75 70 63 56
Danska 54 60 63 66 60 58 62 58 70 68
Njemadka 88 83 75 71 63 64 62 67 63 59
Estonija 145 140 116 122 11,3 117 108 91 94 98
183 194 191 192 164 152 142 126 109 101
Gréka 124 148 174 202 204 191 172 158 153 141
181 178 182 186 186 171 156 146 133 124
Francuska : : : : : 112 119 118 115 111

Francuska 12,7 12,7 123 125 112 10,7 114 115 110 10,6
(metropolian)
Hrvatska 134 157 16,2 16,6 196 19,3 181 16,9 154 136

Italija 175 190 196 209 221 220 21,3 19,8 20,0 192
Kipar 99 11,7 146 160 187 170 153 16,0 16,1 13,2
Letonija 175 178 16,0 149 13,0 120 105 112 103 7.8
Luksemburg 58 51 47 59 50 63 62 54 59 53
Madarska 136 126 13,2 148 155 136 116 11,0 11,0 10,7
Malta 99 95 102 1108 99 103 105 88 86 73
Holandija 50 48 43 49 56 55 47 46 40 4.2
Austrija 82 74 73 68 73 77 715 77 65 68
Poljska 10,1 108 115 11,8 122 120 110 105 95 87
Portugal 11,2 114 126 139 141 123 11,3 106 93 84

Rumunija 139 166 175 168 170 170 181 174 152 145
75 71 71 93 92 94 95 80 65 66
Slovatka 125 141 138 138 137 128 137 123 121 102
98 90 84 86 93 102 106 99 94 85
Svedska 96 77 75 78 74 72 67 65 61 61
132 136 142 139 132 119 11,1 109 103 104

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?
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3.2.4. Analiza spoljnotrgovinskih odnosa

Trgovinski bilans zemalja ¢lanica Evropske unije pokazuje da najveci spoljnotrgovinski
suficit u posmatranom periodu ostvaruju Njemacka, Holandija, Irska i Italija, dok uvoz

premasuje izvoz u najveéem iznosu u Velikoj Britaniji, Francuskoj, Spaniji, Grékoj i Portugalu.

U 2018. godini, najvisi spoljnotrgovinski suficit ostvarila je Njemacka (232 miliona

evra). U istoj godini, najveci deficit zabiljezen je u Velikoj Britaniji (158 miliona evra).

Najveéi izvoz u 2018. godini ostvaruje Njemacka (1.320 milijardi evra) i to dvostruko
vise od Holandije (613 milijardi evra), koja je druga zemlja EU po visini izvoza. Slijede ih
Francuska (492 milijarde evra), Italija (462 milijarde evra) i Velika Britanija (412 milijardi

evra).

Najnizi izvoz u 2018. godini imali su Malta (2,5 milijardi evra) i Kipar (4 milijarde

evra).

Pored najveceg izvoza, Njemacka je u 2018. godini imala i najvecu vrijednost uvoza
(1.088 milijardi evra), zatim Velika Britanija (570 milijardi evra), Francuska (569 milijardi
evra), Holandija (546 milijardi evra) i Italija (423 milijardi evra). Zemlje sa najnizim uvozom

u 2018. godini bile su Malta (5 milijardi evra) i Kipar (9 milijardi evra).

Sljedeca tabela pokazuje trgovinski bilans sa inostranstvom.
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Tabela 25. Trgovinski bilans EU sa inostranstvom (milioni evra)

T s oo T ooir oo | aois | aom | o | oois oo |0l

Belgija 11.618,7 12.457,8 6.270,8 53011  12.862,8 13.860,9 19.201,9 17.030,8 19.062,8 13.996,5
Bugarska -5.176,5 -3.683,7 -3.141,9 -4.689,0 -3.556,7 -4.074,7 -3.469,2 -2.136,9 -2.433,3 -4.009,0
Ceska 5.669,3 4.774,5 7.768,8 12.164,5  13.564,1 15.596,3 14.882,7 17.710,9 16.731,2 14.875,6
Danska 7.779,6 10.098,9 11.638,5 11.882,7  10.240,6 8.941,0 8.887,1 8.844,6 8.240,5 5.641,8
Njemacka 138.868,3  153.963,8 157.410,6 191.672,4 198.655,3 216.459,6  248.195,7 251.727,8 252.294,0  232.295,7
Estonija -783,0 -525,3 -539,2 -1.555,9 -1.614,5 -1.693,3 -1.521,4 -1.617,9 -1.897,1 -1.774,1
rska 38.158,9 40.953,0 39.094,0 37.616,9  32.640,1 29.385,1 41.808,3 44.851,3 39.165,8 48.440,7
Grcka -35.123,0  -30.847,4  -245150 -21.958,6 -19.7016  -21.2034  -17.722,5 -18.724,4  -21.4658  -21.731,5
panija -47.232,1  -54.762,0  -50.327,0  -32.758,8 -17.140,8  -25.8854  -26.622,7  -19.0155  -28.556,6  -36.399,4
Francuska -56.062,3  -65.854,1  -88.761,3  -82.2749 -76.738,2  -71.4451  -58.098,4  -60.023,8 -74.3255 -76.622,4
Hrvatska -7.702,2 -6.231,8 -6.699,0 -6.585,7 -7.049,9 -6.723,2 -6.900,3 -7.301,7 -7.774,8 -9.136,2
Italija -5.875,5  -29.982,5  -25.523,9 9.889,6  29.230,4 41.931,6 41.806,9 49.643,1 47.641,8 38.900,9
Kipar -4.715,8 -5.406,1 -4.927,8 -4.324,4 -3.233,6 -3.641,5 -3.377,6 -4.396,5 -5.244,7 -4.921,8
Letonija -1512,1 -1.628,3 -2.269,8 -2.425,3 -2.558,6 -2.445,2 -2.195,6 -1.936,1 -2.568,5 -3.017,7
Litvanija -1.326,2 -2.002,4 -2.674,8 -1.831,6 -1.663,1 -1.528,1 -2.495,6 -2.130,3 -2.105,7 -2.671,6
Luksemburg -2.861,6 -4.533,0 -5.742,4 -6.570,8 -6.214,8 -5.694,8 -5.550,6 -5.396,4 -6.306,1 -6.550,8
Madarska 3.762,2 5.510,0 7.091,9 6.533,3 5.565,7 4.287,8 5.898,8 7.244,3 5.595,0 3.441,1
Malta -1.161,6 -1.113,5 -1.369,9 -1.827,1 -1.875,7 -2.926,5 -3.087,7 -2.940,6 -2.929,3 -2.805,6
Holandija 39.244,4 46.339,4 52.252,3 53.274,4  61.636,0 62.650,3 52.512,0 63.171,2 68.714,5 67.050,9
Austrija -4.355,4 -4.865,0  -10.050,2 -9.263,9 -6.115,3 -2.828,7 -2.942,4 -5.102,1 -6.819,9 -7.578,8
Poljska -9.289,1  -13.823,1  -15.733,2  -10.651,7 -1.975,0 -2.651,5 2.350,6 3.885,9 564,9 -5.033,2
Portugal -19.681,7  -21.379,5 -16.7234  -11.161,1 -9.709,9 -10.978,4  -10.710,8  -11.385,2  -14.670,6  -17.075,0
Rumunija -9.863,0 -9.451,3 -9.658,8 -9.624,7 -5.757,5 -6.055,1 -8.359,0 -9.970,8  -12.951,9  -15.4215
Slovenija -357,4 -692,7 -610,4 99,6 486,1 1.523,9 1.905,2 2.144.9 2.090,0 1.619,8
Slovacka 309,8 -273,5 -8,5 2.501,0 3.023,2 3.392,7 1.678,3 1.853,3 1.041,9 292,1
Finska 1.408,8 539,2 -3.679,5 -2.639,2 -2.359,1 -1.796,1 -536,2 -2.674,2 -2.221,2 -2.369,1
Svedska 7.818,2 7.244,3 7.138,9 6.155,9 5.226,1 1.788,1 1.451,2 -1.561,4 -778,0 -3.495,8
Velika Britanija -117.877,1 -131.525,9 -123.989,9 -173.123,2 -89.917,0 -139.451,2 -149.811,5 -204.8853 -178.774,4 -158.388,0

U<

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?
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Tabela 26. l1zvoz zemalja ¢lanica EU u milionima evra

oo 2010 _J2011 __f2012 12013 2014 12015 2016 2017|2018 |

Belgija 265.986,0 307.529,9
Bugarska 11.699,5 15.561,4
Ceska 80.983,3 100.310,5
Danska 67.381,7 72.746,7
Njemacka 803.011,6 949.629,4
Estonija 6.486,9 8.743,0
Irska 83.114,4 88.660,2
Grcéka 18.015,1 21.300,4
Spanija 162.990,0  191.911,9
Francuska 348.035,4 395.087,2
Hrvatska 7.515,8 8.905,2
EUTE! 291.733,1 337.407,4
Kipar 901,5 1.057,7
Letonija 5.521,9 7.190,5
Litvanija 11.796,8 15.650,7
Luksemburg 15.298,8 14.180,3
Madarska 59.512,6 72.024,3
Malta 2.048,6 2.704,9
Holandija 356.962,3 433.173,1
Austrija 98.213,7 115.078,5
Poljska 97.865,5 120.482,6
Portugal 31.696,8 37.267,9
Rumunija 29.084,5 37.398,4
Slovenija 18.695,4 22.026,9
Slovacka 40.207,7 48.776,9
Finska 45.063,4 52.438,6
Svedska 93.763,1 119.596,7
\WECHRgERlIEN 254.703,7 313.765,5

341.718,2
20.264,6
117.054,1
80.362,1
1.058.897,3
12.003,4
91.554,5
24.377,3
220.223,3
428.500,6
9.582,2
375.903,8
1.306,0
9.432,7
20.150,8
14.990,1
80.683,7
3.150,5
479.239,4
127.462,4
135.557,8
42.828,0
45.284,0
24.915,1
57.349,5
56.855,2
134.312,6
363.915,2

347.088,6
20.770,5
122.230,0
83.336,3
1.090.529,8
12.520,7
92.480,3
27.579,0
229.802,3
442.643,4
9.628,7
390.182,1
1.354,1
10.983,5
23.047,4
14.665,1
80.611,6
3.308,1
510.098,0
129.678,5
144.282,4
45.213,0
45.019,5
25.033,2
62.742,5
56.878,0
134.141,4
367.988,7

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

352.955,7
22.271,8
122.185,1
83.539,4
1.088.071,0
12.288,2
87.933,8
27.295,5
239.314,3
437.150,6
9.5314
390.232,6
1.520,4
10.892,8
24.544,6
13.869,6
80.945,1
2.752,6
505.651,5
131.884,6
154.343,7
47.302,9
49.570,7
25.614,8
64.565,8
56.047,5
126.157,4
407.059,5
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355.287,7
22.043,6
131.798,9
83.911,7
1.125.034,2
12.083,1
91.217,2
27.120,2
244.287,2
437.785,9
10.431,3
398.870,4
2.373,6
11.094,9
24.361,3
14.406,4
83.266,1
2.205,6
506.338,9
134.172,5
165.714,9
48.053,7
52.500,5
27.075,0
65.081,2
55.973,3
123.920,6
380.282,1

357.771,8
22.877,6
142.364,1
86.060,3
1.195.822,4
11.575,3
111.259,1
25.878,6
254.599,4
456.514,7
11.663,3
412.291,3
2.960,8
11.079,9
22.903,9
15.465,4
88.846,1
2.355,0
514.309,1
137.756,8
179.532,6
49.634,0
54.620,2
28.792,6
67.845,3
53.951,3
126.258,2
414.739,3

359.833,4
24.021,8
146.979,0
86.136,7
1.205.488,8
11.896,9
118.230,3
25.463,6
262.041,3
453.075,8
12.489,5
417.268,9
2.680,6
11.111,7
22.607,0
14.276,4
92.073,2
2.843,1
515.934,6
137.409,9
184.171,3
50.038,8
57.392,4
29.742,4
70.069,5
52.321,3
125.901,1
370.023,0

381.389,3
27.779,9
161.213,9
90.802,2
1.281.946,5
12.873,6
121.759,7
28.877,1
283.094,6
473.721,4
14.201,4
449.129,0
2.904,4
12.469,4
26.410,5
13.965,7
100.752,4
2.219,0
577.087,1
148.756,4
207.385,4
55.018,0
62.615,6
34.007,2
74.726,4
60.239,2
135.523,2
390.824,1

395.027,7
28.095,7
171.159,1
92.413,2
1.320.837,5
14.429,4
139.690,9
33.456,1
292.063,2
492.673,9
14.750,5
462.899,0
4.205,4
13.670,0
28.271,0
13.782,7
106.498,4
2.551,9
613.142,2
156.428,8
220.656,5
57.958,2
67.434,2
37.423,0
79.851,4
64.234,0
140.526,1
412.257,1


https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Tabela 27. Uvoz zemalja ¢lanica EU u milionima evra

o Tews aowo —lam ;o ooz aoi4 a5 206 2oi7  la0is |

Belgija 254.367,4
Bugarska 16.875,9
Ceska 75.314,0

Danska 59.602,1
Estonija 7.269,9

53,1382
2102220
404.097,8
15.218,1
297.608,7
5.617,3

7.034,1

13,1230
18.160.4
55.750,4
32102

317.717,9
102.569,1
107.154,6

51,9785
Rumunija LTI

Slovenija 19.052,8
Slovacka 39.898,0
Finska 43.654,6
Svedska 85.944,9
WA CHRgiERllEN 372.580,8

295.072,1
19.245,1
95.536,0
62.647,8
795.665,6
9.268,3
47.707,3
52.147,8
246.673,9
460.941,2
15.137,0
367.389,8
6.463,7
8.818,8
17.653,1
18.713,3
66.514,2
3.818,4
386.833,6
119.943,5
134.305,7
58.647,4
46.849,7
22.719,6
49.050,4
51.899,4
112.352,4
445.291,4

335.447,4
23.406,5
109.285,3
68.723,6
901.486,6
12.542,6
52.460,5
48.892,3
270.550,3
517.261,8
16.281,1
401.427,7
6.233,9
11.702,5
22.825,6
20.732,6
73.591,7
4.520,5
426.987,1
137.512,5
151.291,0
59.551,4
54.942,8
25.525,5
57.358,0
60.534,7
127.173,8
487.905,2

341.787,5
25.459,5
110.065,6
71.453,7
898.857,4
14.076,6
54.863,4
49.537,6
262.561,1
524.918,3
16.214,4
380.292,5
5.678,4
13.408,7
24.879,0
21.235,9
74.078,3
5.135,2
456.823,6
138.942,4
154.934,1
56.374,1
54.644,2
24.933,6
60.241,5
59.517,3
127.985,5
541.111,9

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

340.092,9
25.828,5
108.620,9
73.298,8
889.415,7
13.902,7
55.293,7
46.997,1
256.455,1
513.888,9
16.581,3
361.002,2
4.754,0
13.451,4
26.207,7
20.084,4
75.379,4
4.628,3
444.015,5
137.999,8
156.318,7
57.012,8
55.328,1
25.128,7
61.542,6
58.406,6
120.931,3
496.976,6
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341.426,8
26.118,3
116.202,6
74.970,7
908.574,6
13.776,5
61.832,1
48.323,5
270.172,6
509.231,0
17.154,5
356.938,8
6.015,1
13.540,2
25.889,4
20.101,3
78.978,3
5.132,1
443.688,6
137.001,2
168.366,4
59.032,1
58.555,6
25.551,1
61.688,5
57.769,4
122.132,4
519.733,4

338.569,8
26.346,8
127.481,3
77.173,2
947.626,7
13.096,7
69.450,9
43.601,1
281.222,1
514.613,1
18.563,6
370.484,4
6.338,4
13.275,5
25.399,5
21.016,0
82.947,3
5.442,7
461.797,1
140.699,2
177.182,0
60.344,8
62.979,2
26.887,4
66.166,9
54.487,6
124.807,1
564.550,9

342.802,5
26.158,7
129.268,1
77.292,1
953.760,9
13.514,8
73.379,0
44.188,0
281.056,8
513.099,6
19.791,2
367.625,8
7.077,1
13.047,8
24.737,3
19.672,8
84.828,9
5.783,7
452.763,5
142.511,9
180.285,4
61.424,0
67.363,1
27.597,5
68.216,2
54.995,6
127.462,6
574.908,2

362.326,5
30.213,2
144.482,7
82.561,7
1.029.652,5
14.770,7
82.593,9
50.342,9
311.651,2
548.046,9
21.976,2
401.487,2
8.149,1
15.037,9
28.516,2
20.271,9
95.157,4
5.148,3
508.372,6
155.576,3
206.820,5
69.688,6
75.567,5
31.917,2
73.684,5
62.460,4
136.301,2
569.598,6

381.031,2
32.104,7
156.283,6
86.771,4
1.088.541,9
16.203,5
91.250,1
55.187,6
328.462,6
569.296,3
23.886,7
423.998,1
9.127,1
16.687,7
30.942,6
20.333,6
103.057,4
5.357,5
546.091,3
164.007,6
225.689,7
75.033,2
82.855,8
35.803,3
79.559,3
66.603,0
144.022,0
570.645,0
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3.2.5. Analiza monetarnih kretanja

U toku posmatranog perioda najvise kamatne stope zabiljezene su u periodu 2009-2012.

godine, nakon ¢ega kamatne stope opadaju u skoro svim zemljama ¢lanicama.

Najvece oscilacije kretanja kamatnih stopa izrazene su u Grckoj, gdje je kamatna stopa
dostigla nivo od 22,5% u 2012. godini, da bi nakon toga pocela da opada do 2015. godine, kada

dostiZe nivo od 9,67% 1 ponovo poc€inje da opada.

U 2018. godini, najvise kamatne stope bile su u Rumuniji (4,69%) i Grékoj (4,19%), dok

su najnize kamatne stope imale Litvanija (0,31%) i Njemacka (0,4%).
Sljedeca tabela prikazuje visine kamatnih stopa po zemljama ¢lanicama.

Tabela 28. Kamatne stope u clanicama EU u periodu 2009-2018.

2000 {200 Tooit | 2012 [o0s Jovia | 2015 2016 017|018 |

Belgija 3,9 346 4,23 241 171 084 048 072 0,79
722 601 536 4,5 347 335 249 227 16 089
Ceska 484 388 371 278 211 158 058 043 098 198
Danska 359 293 273 14 175 132 069 032 048 045
Njemacka 322 2,74 261 15 157 116 05 009 032 04
Estonija : : : : : : : : : :
Irska 523 574 96 6,17 379 237 118 074 08 0,95
Grcka 517 9,09 1575 225 10,05 693 967 836 598 419
Spanija 398 425 544 58 45 2,72 173 139 156 142
Francuska 365 312 332 254 272 167 084 047 081 0,78
Hrvatska 783 6,28 654 613 468 405 355 349 277 217
Italija 431 404 542 549 432 289 171 149 211 261
Kipar 46 46 579 7 65 6 454 377 262 2,18
Letonija 12,36 10,34 591 457 334 251 09% 053 083 09
Litvanija 14 557 516 483 383 279 138 09 031 031
Luksemburg 423 317 292 182 18 134 037 025 054 0,556
Madarska 912 728 763 789 592 481 343 314 29 3,06
Malta 454 419 449 413 336 261 149 089 128 139

Holandija 369 299 299 193 19 145 069 029 052 058
Austrija 394 323 332 237 201 149 075 038 058 0,69
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Poljska 6,12 578 596 5 403 352 27 304 342 3.2

Portugal 421 54 10,24 1055 6,29 3,75 242 317 3,05 184
Rumunija 969 734 729 668 541 449 347 332 39 4,69
Slovenija 438 383 497 581 58 327 171 115 09 093
Slovacka 471 387 445 455 319 207 089 054 092 0,89
Finska 374 301 301 189 186 145 072 037 055 0,66
Svedska 325 289 261 159 212 172 0,72 054 065 0,65
VElersidenllEsy 336 336 287 1,74 203 214 179 122 118 141

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Komparativna analiza ukazuje na velike razlike u visinama kamatnih stopa, kako po

zemljama €lanicama, tako i po pojedinim subperiodima.
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4. ISPUNJAVANJE KRITERIJUMA KONVERGENCIJE ZA EVROZONU I

EVROPSKU UNIJU

4.1. Agregatna analiza kretanja pokazatelja vezanih za konvergenciju

4.1.1. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja javnog duga

Prema Ugovoru o funkcioniranju Evropske unije ovaj pokazatelj je definisan kao omjer

drzavnog duga koji je ostao na kraju godine u odnosu na bruto domaci proizvod u tekuc¢im trzisSnim

cijenama.

Za ovaj obracun drzavni dug se defini$e kao ukupni konsolidovani bruto dug po nominalnoj

vrijednosti u sljedeéim kategorijama drzavnih obaveza (definisanih u ESA 2010)3;

— valuta i depoziti (AF.2),
— duznicke vrijednosne papire (AF.3), i

— krediti (AF.4),

Sljedeca tabela prikazuje stanje javnog duga za zemlje clanice. Prema kriterijumu

konvergencije rije¢ je o relativnom pokazatelju koji mjeri udio javnog duga u BDP-u pojedine

¢lanice.

Tabela 29. Javni dug zemalja clanica EU (% bruto domaceg proizvoda)

Belgija 99,5 99,7 102,6 1043 1055 107,5
Njemacka 726 818 794 807 782 753
Estonija 7 6,6 6,1 9,7 10,2 105
Irska 615 86 1109 1199 1197 104,1
Gréka 126,7 1462 172,1 1596 1774 1789
Spanija 528 60,1 69,5 857 955 1004
Francuska 83 853 878 906 934 949
Italija 1125 1154 1165 1234 129 1318

106,4
71,6
9,9
76,8
175,9
99,3
95,6
131,6

106,1
68,5
9,2
73,5
178,5

103,4
64,5
9,2
68,5
176,2
98,1
98,4
131,4

102
60,9
8,4
64,8
181,1
97,1
98,4
132,2

173 Treba napomenuti da Sektor opste uprave obuhvata podsektore centralne vlasti, drzavne uprave, lokalne uprave i

fondove socijalnog osiguranja (Eurostat).
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Kipar 543 568 662 80,1 103,1 108 108 1055 958 1025

Letonija 36,3 473 431 416 394 409 368 403 40 35,9
Litvanija 28 36,2 372 398 388 405 426 40 394 342
Luksemburg 157 19,8 18,7 22 23,7 22,7 222 207 23 21,4
Malta 676 675 702 677 684 634 579 555 50,2 46
Holandija 56,8 593 61,7 662 67,7 679 646 619 57 52,4
Austrija 799 827 824 819 813 84 84,7 83 78,2 738
Portugal 836 962 1114 126,2 129 130,6 128,8 129,2 1248 1215
Slovenija 346 384 466 538 704 804 826 787 741 701
Slovacka 36,3 41,2 43,7 522 547 535 522 518 509 489
Finska 417 471 485 539 565 602 634 63 61,3 589
Bugarska 13,7 153 152 16,7 171 271 262 296 256 22,6
Ceska 336 374 398 445 449 422 40 36,8 34,7 32,7
Danska 40,2 426 46,1 449 44 443 398 372 355 341
Hrvatska 483 573 639 695 804 84 83,7 805 778 746
Madarska 778 802 805 784 772 76,7 76,7 76 734 708
Poljska 494 531 541 53,7 557 504 513 542 506 489
Rumunija 219 298 342 37 376 392 378 373 352 35
Svedska 413 386 378 381 40,7 455 442 424 408 38,8

Velika Britanija 63,7 752 80,8 841 852 87 879 879 871 868

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Iz tabele je vidljivo da su u periodu nakon svjetske finansijske krize, skoro sve ¢lanice

(izuzev Estonije) povecale javni dug.
Javni dug vecine zemalja ¢lanica raste do 2014. godine, kada pocinje da opada.

Irska je uspjela da javni dug, koji je u 2012. godini iznosio 119,9% bruto domaceg
proizvoda dovede na nivo od 64,8% bruto domaceg proizvoda u 2018. godini, dok javni dugovi

Grcke, Italije i Francuske kontinuirano rastu u posmatranom periodu.

Sljedeci grafikon prikazuje kretanje javnog duga po ¢lanicama Evrozone.
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Grafikon 10. Kretanje javnog duga ¢lanica Evrozone u periodu 2009—2018.

200,
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Izvor: Obrada autora. Podaci preuzeti sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Moze se zakljuéiti da jos 2018. godine veliki broj ¢lanica Evrozone ne ispunjava kriterijum

konvergencije, koji predvida da javni dug ne smije da prelazi 60% bruto domaceg proizvoda.

Od 19 ¢lanica Evrozone, njih 8 ima zadovoljavajuéi nivo javnog duga.

Clanice Evrozone koje imaju najniZi javni dug u 2018. godini su Estonija (8,4%),

Luksemburg (21,4%), Litvanija (34,2%) i Letonija (35,9%).

Najvisi javni dug u 2018. godini zabiljezen je u Grckoj (181,1%), Italiji (132,2%) i1

Portugalu (121,5%).

Zemlje ¢lanice koje ne pripadaju Evrozoni, a imaju nivo javnog duga visi od predvidenog
kriterijumima konvergencije u 2018. godini su Madarska (70,8%), Hrvatska (74,6%) 1 Velika

Britanija (86,8%).
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Dakle, starije ¢lanice imaju vece javne dugove, dok novije Clanice koje su usle u EU tokom

tzv. ,,velikog proSirenja“ ili kasnije imaju niza ucesc¢a javnog duga u BDP-u.

4.1.2. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja budzetskog deficita

Kriterijum za budzetski deficit predvida da stopa planiranog ili ostvarenog budzetskog

deficita ne prelazi 3% bruto druStvenog proizvoda.

Tabela 30. Budzetski deficit ¢lanica EU (% bruto domaceg proizvoda)

Belgija -5,4 42 42 31 -31 24 -24 -08 -07
Njemacka -3,2 -4,2 -1 0 01 06 08 09 1 1,7
Estonija 22 02 12 03 -02 07 01 -03 -04 -06
Irska -138 -321 -128 -81 62 -36 -19 -07 03 O

Gréka -151 -11,2 -103 -89 -132 -36 56 05 07 1,1
Spanija 11 94 96 -105 -7 -6 53 45 -31 -25
Francuska 72 69 52 5 41 -39 36 -35 -28 -25
Italija 52 42 37 -29 -29 -3 26 25 24 21
Kipar 54 47 57 56 51 -9 -1,3 03 1,8  -48
Letonija 95 86 43 -12 -12 -14 -14 01 06 -1

Litvanija 91 69 -89 31 -26 -06 -03 02 05 07
Luksemburg 07 -07 05 03 1 1,3 1,4 1,9 14 24
Malta 32 24 24 35 24 -17 -1 09 34 2

Holandija 51 52 44 -39 29 22 -2 0 1,2 1,5
Austrija 53 44 26 22 -2 27 -1 -16 -08 01
Portugal 98 -112 -74 57 -48 72 44 -2 -3 -0,5
Slovenija 58 56 -67 -4 -147 55 -28 -19 0 0,7
Slovacka 78 715 43 43 27 27 26 -22 -08 -07
Finska 25 26 -1 22 26 -32 -28 -17 -08 -07
Bugarska 41 31 -2 03 -04 55 -17 01 12 2

Ceska 55 42 27 -39 -12 -21 -06 07 16 09
Danska 28 27 21 -35 -12 11 13 -01 14 05
Hrvatska -6 -6,3 -7,9 -5,3 -5,3 -5,1 -3,2 -1 0,8 0,2
Madarska -45 -45 54 24 26 -26 -19 -16 -22 22
Poljska 73 713 48 37 -41 37 -27 22 -15 -04
Rumunija 91 69 54 37 -22 -13 -07 -2;7 -27 -3

Svedska 07 0 02 -1 -14 16 0 1 1,4 09
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Velika Britanija -10,1 -9,3 -7,5 -8,1 -5,3 -5,3 -4.2 -2,9 -1,9 -1,5

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Iz prethodne tabele primjetan je trend smanjenja budZetskog deficita u skoro svim

¢lanicama Evropske unije.

Predvideni kriterijum u 2009. godini ispunjavale su samo 3 ¢lanice Evrozone, odnosno 5

¢lanica Evropske unije.
U 2018. godini, samo je Kipar imao budZetski deficit ve¢i od 3% bruto domaceg proizvoda.

Generalno, u posmatranom periodu dolazi do smanjenja budZetskog deficita (mozZe se
zakljuciti posmatranjem osjencene i neosjencene povrsine u prethodnoj tabeli). To je svakako
rezultat mjera koje su provedene poslije svjetske finansijske krize i duznicke krize u Evrozoni
(slucaj Greke).

4.1.3. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja kamatnih stopa

Ve¢ je istaknuto da dugoroc¢na kamatna stopa — prosjecna nominalna dugoro¢na kamatna
stopa — ne smije da prelazi dva procentna poena iznad prosjeka tri najuspjesnije zemlje ¢lanice

(koje imaju najniZzu stopu inflacije).
U poglavlju 1.2.5. analizirano je kretanje kamatnih stopa u periodu od 2009-2018. godine.

Odrednica za utvrdivanje kamatne stope su kamatne stope na dugoro¢ne drZavne obveznice

ili druge uporedive hartije od vrijednosti.

Najnizu stopu u 2018. godini imale su Irska, Danska i Kipar, dok je prosjek kamatnih stopa

ovih zemalja 1,19%.
Tako je dobijena referentna vrijednost za kamatnu stopu od 3,19%.

Visu kamatnu stopu od referentne vrijednosti imale su Rumunija, Gréka 1 Poljska, dok

podaci za Estoniju nisu bili dostupni.
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Sljedeca tabela prikazuje visinu kamatne stope za 2018. godinu.

Tabela 31. Kamatne stope u 2018. godini

I . foo18
Estonija ; 0,93
Rumunija 4,69 0,9
Gréka 4,19 Bugarska 0,89
Poljska 3,2 Slovacka 0,89

Madarska &T Belgija 0,79
Italija 2,61 Francuska 0,78
2,18 Austrija 0,69
Hrvatska 2,17 Finska 0,66
1,98 Svedska 0,65
Portugal 1,84 Holandija 0,58
1,42 Luksemburg 0,56
Velika Britanija 1,41 Danska 0,45

Malta 1,39 Njemacka 0,4
Irska 0,95 Litvanija 0,31

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

4.1.4. Analiza kratkoro¢nih i dugoro¢nih kretanja inflacije

Poznato je da zemlje ¢lanice koje Zele da postanu ¢lanice Evrozone moraju odrzavati
cjenovnu stabilnost. Kriterijumi konvergencije predvidaju da stopa inflacije ne treba da prelazi

1,5% (odnosno procentnih poena) iznad prosjeéne inflacije tri najuspjesnije zemlje ¢lanice.
Inflacija se mjeri na osnovu uporedivog indeksa potroSackih cijena.
U poglavlju 1.2.2. analizirano je kretanje stopa inflacije u periodu od 2009-2018. godine.

Najnizu stopu inflacije u 2018. godini imale su Irska, Danska i Kipar.
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Prosjek najnizih stopa inflacije iznosio je 0,733%, pa je referentna vrijednost za stopu

inflacije 2,23%.

Ukupno 9 c¢lanica imalo je viSu stopu inflacije od referentne vrijednosti, pri ¢emu

Rumunija, Madarska, Bugarska i Velika Britanija nisu ¢lanice Evrozone.

Iznos inflacije za 2018. godinu prikazan je u sljedecoj tabeli.

Tabela 32. Stope inflacije u 2018. godini

 Tows oo

Rumunija 4.1 Njemacka 1,9
Estonija 3,4 Slovenija 1,9

Madarska 2,9 épanija 1,7
26 Malta
Letonija 2,6 Hrvatska 1,6
Slovacka 2,5 EUTE! 1,2
Belgija 2.3 Portugal 1,2
Francuska B Finska 1.2
Austrija 2.1 0,8
Ceska 2 0,8
Luksemburg 2 0,7
Svedska 2 0,7

Izvor: Eurostat, https://ec.europa.eu/eurostat/home?

4.1.5. Dometi Pakta za stabilnost i odrzivost sistema

Nesporno je da ako ¢lanica ne posStuje nova pravila o javnom dugu protiv nje se mogu pokrenuti
procedure za smanjenje deficita. Postoji opcija da se procedure mogu pokrenuti ¢ak i kada je deficit
manji od referentnih limita za deficit koji propisuje Pakt, a koji iznose do 3% BDP-a. Ignorisanje
procedura moze dovesti do sankcija (polaganje depozita 0,1% BDP-a, konverzije depozita u
novcanu kaznu, dodatne finansijske sankcije ako ¢lanica kontinuirano kr§i norme koje su propisane

procedurama smanjenja deficita itd).
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Prezentirani Kriterijumi ¢ine i fiskalne kriterijume i treba da osiguraju da zajednicka
monetarna politika ne bude ugrozena labavim nacionalnim budzetskim politikama koje bi mogle

voditi ka rastu kamata u Uniji i ugroziti rast svih ¢lanical’.

On se u periodima recesije i stagnacije moze povecati, dok bi u godinama prosperiteta
zemlje trebalo da imaju budzetski suficit. Generalno, Pakt i kriterijum i konvergencije bi trebalo

da osiguraju odrzivost makroekonomskog sistema.
Bar, kada bi se sve odredbe Pakta dosljedno primjenjivale.

U Evropsko uniji i Evrozoni jedinstvena monetarna politika vodi raéuna o kamatama i
inflaciji, pa nema smisla kontrolisati kako ¢lanica EMU ispunjava monetarne Kriterijume

konvergencije koji vise nisu u njenoj nadleznosti.

Ipak, na domacu inflaciju i kamatne stope utic¢u lokalni faktori, pa se ti pokazatelji razlikuju

izmedu zemalja ¢lanica.

Druga situacija su fiskalni kriterijumi konvergencije, jer fiskalna politika uglavnom ostaje
u rukama ¢lanica nakon ulaska u Evrozonu. Ona je samo djelimi¢no limitirana jer dio nadleznosti

preuzimaju zajednicke institucije EU.

To podrazumijeva da: ako bi doSlo do ekspanzije fiskalnih ograni¢enja (koji su pod
jurisdikcijom zemalja ¢lanica), to bi se u zavisnosti od obima prekoracenja moglo negativno

odraziti na stanje u jedinstvenoj monetarnoj politici, pa ¢ak ugroziti i evro kao zajednicku valutu.
Stoga treba kontinuirano kontrolisati fiskalne kriterijume.

To je postala obaveza usvajanjem Pakta o stabilnosti i rastu (1997).

174 Potrebno je posebno razmatrati fiskalne i monetarne kriterijume. Ispunjenje monetarnih kriterijuma je vazno do
ulaska u EMU, jer se nakon ulaska zemlje ukljucuju u jedinstvenu monetarnu politiku.
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5. STATISTICKA ANALIZA: FISKALNI I POKAZATELJI KONVERGENCIJE

5.1. Statisticke projekcije makroekonomskih kretanja

5.1.1. Projekcija kretanja bruto domaceg proizvoda i stopa rasta

Prikaz kretanja bruto domaceg proizvoda i stopa rasta za zemlje Evropske unije i Evrozone
u periodu od 2009. do 2018. godine dat je u naredne dvije tabele. U Tabeli 33 dat je prikaz bruto

domaceg proizvoda za zemlje Evropske unije i Evrozone:

Tabela 33. Bruto domaci proizvod u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu od 2009. do 2018. godine
(u milijardama evra)

 loo09 looio [ooi1 o2 Jaois |o014 Joois |20t Jooir [eois |

ST 12.330,6 12.841,5 13.217,1 13.484,1 13.596,5 14.071,5 14.829,1 14.962,2 15.393,4 15.890,4
9.296,2 9.552,2 9.8053 9.846,7 9.943,8 10.174,7 10.535,2 10.831,6 11.216,1 11.585,8

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U posljednjoj deceniji primjecuje se konstantan rast bruto domaceg proizvoda u apsolutnom
iznosu kako Evropske unije, tako i Evrozone, pa je u 2018. godini iznosio skoro 16 hiljada milijardi evra
za Evropsku uniju, dok je GDP Evrozone iznosio 11.585 milijardi evra, nasuprot veli¢inama u 2009.
godini kada je bruto domaci proizvod u zemljama Evropske unije iznosio nesto preko 12 hiljada milijardi
evra, a u istoj godini domaci proizvod zemalja Evrozone iznosio je nesto preko 9 hiljada milijardi evra.
U posmatranom periodu kretanje bruto domaceg proizvoda za Evropsku uniju i Evrozonu imalo je
pozitivan trend rasta, iako su u pojedinim periodima ove zemlje biljezile negativan rast bruto domaceg
proizvoda, §to se moze vidjeti u narednoj tabeli. U Tabeli 34 dat je prikaz kretanja stopa rasta bruto

domaceg proizvoda od 2009. do 2018. godine za zemlje Evropske unije i Evrozone:

Tabela 34. Stopa rasta bruto domaceg proizvoda u Evropskoj uniji i Evrozoni u period od 2009.
do 2018. godine (u %)

| zooe]ooiol ot aoiaois ] zoie o] zoie | 20 [oots

Evropska unija -4,3
Evrozona -4,5 2,1 1,6 -0,9 -0,2 14 2,1 1,9 2,4 1,9

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?
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Stopa rasta GDP-a mjerena kao promjena GDP-a u odnosu na prethodnu godinu pokazuje
da je nakon 2009. godine, kada je GDP imao negativnu stopu rasta od 4,3% i 4,5%, u Evropskoj
uniji i u Evrozoni, respektivno, GDP rastao po stopama preko 1,4%. lzuzetak je 2012. godina za
Evropsku uniju, kada je stopa rasta GDP-a iznosila -0,4%, te 2012. i 2013. godina za Evrozonu,

kada je stopa rasta iznosila -0,9, odnosno -0,2%.

Na osnovu prethodnih podataka izvrSena je projekcija kretanja domaceg proizvoda
Evropske unije i Evrozone pomocu regresione analize. Na osnovu analize podataka uspostavljena

je projekcija trenda za period do 2021. godine, linija trenda prikazana je na sljedecem grafikonu:

Grafikon 11. Projekcija kretanja bruto domaceg proizvoda za Evropsku uniju i Evrozonu
od 2019. do 2020. (u milijardama)
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lzvor: Eurostat i obracun autora

Analizom trenda utvrden je pozitivan linearni trend u posmatranom periodu, na osnovu
regresione analize ocijenjeni parametri beta su pozitivni za obje varijable, za kretanje domaceg
proizvoda Evropske unije beta koeficijent jednak je 382,65x a za Evrozonu beta koeficijent jednak
je 240,49x. Ovo nam govori da je linija nagiba nesto blaza kod zemalja Evrozone u odnosu na
Evropsku uniju, odnosno da bruto domaci proizvod zemalja Evropske unije brze raste u odnosu na

proizvod zemalja Evrozone.
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Na osnovu ovih parametara moguce je izvrSiti projekcije kretanja bruto domaceg
proizvoda za period do 2021. godine. Pra¢enjem linije trenda na osnovu ovih parametara mozemo
projektovati bruto domaci proizvod Evropske unije koji bi u 2019. godini trebalo da iznosi oko
16,1 hiljada milijardi evra, u 2020. godini oko 16,5 hiljada milijardi evra, dok bi vrijednost za
2021. godinu trebalo da iznosi oko 16,9 hiljada milijardi evra. Za zemlje Evrozone vrijednost bruto
domaceg prozvoda u 2019. godini trebalo bi da iznosi oko 11,6 hiljada milijardi, u 2020. vrijednost
proizvoda trebalo bi da iznosi oko 11,8 hiljada milijardi evra, dok bi projektovana vrijednost bruto
domaceg proizvoda za 2021. godinu trebalo da iznosi oko 12 hiljada milijardi evra.

Na osnovu ovih projekcija kretanja bruto domacdeg proizvoda stope rasta proizvoda u
Evropskoj uniji za 2019, 2020. i 2021. godinu bile bi 1,7%, 2,3% i 2,3 respektivno. Takode, stope
rasta u zemljama Evrozone za projektovani period iznosile bi 0,13%, 2% i 2% u 2021. godini.

Medutim, godis$nje stope su narusene u 2020. godini zbog pandemije virusa COVID-19.

U narednoj tabeli (Tabela 35) dat je prikaz kretanja bruto domaceg proizvoda u pet

odabranih zemalja Evropske unije (Njemacka, Italija, Madarska, Austrija i Slovenija):

Tabela 35. Bruto domaci proizvod u odabranim zemljama Evropske unije od 2009. do 2018.

godine (u milijardama evra)

|| 2009 2010 2011] 2012 | 2013 | 2014 | 2015] 2016 | 2017 | 2018
2.460,3 25801 27031 2.7583 2.8262 29386 3.0489 3.159,8 3.277,3 3.386,0
15729 16045 16375 16133 1.6046 1.621,8 16521 16898 17274 1.757,0
94,3 988  101,3 995 101,9 1055 1109 1139 1241 1319
2880 2959  310,1 3187 3239 3331 3443 3562 3699  386,1

Slovenija %2 363 369 361 362 376 389 404 430 459

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Najveci bruto domacéi proizvod u odabranim zemljama Evropske unije ostvarila je
Njemacka, u 2018. godini njemacki domaci proizvod iznosio je 3,3 hiljade milijardi evra, a u 20009.
godini on je iznosio 2,4 hiljade milijardi evra. Poslije Njemacke slijedi Italija sa bruto domac¢im
proizvodom u 2009. godini od 1,7 milijardi evra, zatim Austrija sa domaéim proizvodom od 386
milijardi evra, Madarska sa proizvodom od 131 milijardom evra, te Slovenija sa proizvodom od

45 milijardi evra u 2018. godini. U posmatranom periodu odabrane zemlje ostvarivale su rast bruto
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domaceg proizvoda, taj rast izraZzen u stopama rasta prikazan je u sljedecoj tabeli (Tabela 36):

Tabela 36. Kretanje stopa rasta bruto domaceg proizvoda u odabranim zemljama Evropske unije

od 2009. do 2018. godine (u %)
[ 2009] 2010] 2011 2012 2013] 2014] 2015] 2016 | 2017 | 2018
4,1 3,7 0,5 0,5 2,2 1,7 2,2 2,2 1,4

Njemacka -5,6 : : : : : . g ; ;
Italija -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 0,1 0,9 1,1 1,7 0,9

-66 07 17 16 21 42 35 23 41 49
Austrija 38 18 29 07 0o 07 11 2 26 27
Slovenija 78 12 06 27 -1 3 23 31 49 45

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Godine 2009. bruto domaci proizvod u odabranim zemljama Evropske unije pretrpio je
izrazen pad u procentima, gdje je najgore prosla Slovenija sa padom bruto domaceg proizvoda od
7,8%, zatim Madarska sa padom domaceg proizvoda od 6,6%, Njemacka 1 Italija sa padom od
5,6%, odnosno 5,5%, te na kraju Austrija koja je u 2009. godini ostvarila pad domaceg proizvoda
od 3,8%. U periodu nakon 2009. godine bruto domaci proizvod u odabranim zemljama je
uglavnom rastao, uz izuzetke u 2012. godini kada je bruto domaci proizvod Italije, Madarske i
Slovenije pretrpio pad od 2,8%, 1,6%, te 2,7%, repsektivno. U 2013. godini domaci proizvod

Italije i Slovenije padao je za 1,7%, odnosno 1,1%, respektivno za ove ¢lanice Evropske unije.

Na osnovu podataka iz Tabele 3 izvrSena je analiza trenda kretanja bruto domaceg
proizvoda u odabranim zemljama Evropske unije za posmatrani period, prikaz trenda dat je na

sljede¢em grafikonu:
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Grafikon 12. Analiza kretanja bruto domaceg proizvoda u odabranim zemljama Evropske

unije (u milijardama evra)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Analiza trenda pokazuje da najizrazitiji trend rasta bruto domaceg proizvoda za posmatrani
period iskazuje Njemacka, vrijednost beta koeficijenta za Njemacki proizvod iznosi 99,875x, dok
je najlosiji trend u posmatranom periodu bio u Sloveniji, izrazen kroz beta koeficijent on iznosi
svega 0,9788x. Poslije Njemacke slijedi Italija sa vrijedno$c¢u beta koeficijenta od 17,65x, zatim
Austrija gdje je nagib funkcije trenda jednak 10,408x 1 vrijednost trenda za Madarsku je 3,3752x.
Na osnovu uocene analize linearnog trenda moguce je izvrSiti projekcije kretanja domaceg
proizvoda za odabrane zemlje Evopske unije. Bruto domaci proizvod Njemacke trebalo bi da
iznosi 3,4; 3,5, te 3,6 hiljada milijardi evra za tri godine nakon posmatranog perioda. Domaci
proizvod Italije trebalo bi da iznosi 1,74 hiliade milijardi evra, 1,76, te 1,78 hiljada milijardi evra
u 2021. godini, madarski domac¢i proizvod trebalo bi da iznosi 128, 132 i 136 milijardi evra za tri
godine nakon posmatranog perioda, respektivno, domaci proizvod Austrije trebalo bi da se krece

oko 390, 400 i 410 milijardi evra, dok bi slovenski bruto domaci proizvod uzimao vrijednosti od
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oko 44, 45, te 46 milijjardi evra. U prognoziranom periodu pretpostavlja se rast domaceg proizvoda
izmedu 2 1 3 posto, izuzev za 2019. godinu kada se za Sloveniju prognozira pad domaceg proizvoda

od 3,8%, za Madarsku pad od 2,4%, te Italiju pad od 0,7%.

Za odabrane zemlje mozemo vrSiti poredenje na osnovu stopa rasta koje su biljezile u
posmatranom periodu, u ovom slucaju rezultati su drugaciji u odnosu na analizu trenda. Vrijednosti

kumulativnih stopa rasta za zemlje Evropske unije date su na narednom grafikonu (Grafikon 13):

Grafikon 13. Prikaz kumulativnih stopa rasta bruto domaceg proizvoda u zemljama
Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u %)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Ukoliko posmatramo kumulativne stope rasta bruto domaceg proizvoda u posmatranom
periodu, Madarska ima najve¢u kumulativnu stopu rasta od 15,4%, dok najmanju kumulativnu
stopu rasta ostvaruje Italija od -3%, tj. Italija ostvaruje procentualni pad proizvoda od 3% u
posmatranom periodu. Njemacka je druga po ostvarenoj stopi rasta U posmatranom periodu, sa
stopom rasta od 12,9%. Austrija ostvaruje kumulativnu stopu rasta od 10,7%, a prati je Slovenija
sa stopom rasta od 8%. Vidimo da prema posmatranim Kriterijumima, liniji trenda i kumulativnim
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stopama rasta, imamo razli¢ito rangiranje posmatranih zemalja. Bez obzira na to $to pojedine
zemlje ostvaruju visoke stope rasta bruto domaceg proizvoda, njihova apsolutna kretanja (mjerena
linijjom nagiba) su daleko manje izrazena nego kod zemalja ¢ije su ekonomije vece. Stoga, nije

prihvatljivo porediti ekonomski rast mjeren stopama rasta kod ekonomija ¢ije su veli¢ine razliCite.

5.1.2. Spoljnotrgovinske projekcije

Kretanje spoljnotrgovinskog suficita/deficita za odabrane zemlje Evropske unije u periodu
od 2009. do 2018. godine dato je u Tabeli 37.

Tabela 37. Trgovinski bilans odabranih zemalja Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u

milionima evra)

[0 T2o10 [ouun | 212 203 | 20ua | 2015 | 20ie | 2017 | o0t |

Njemacka

138.868 153.963 157.410 191672 198'62 216.459 248.195 251727 252.294 232.295

-5.875 -29.982 -25523  9.889 29.230 41.931 41.806 49.643 47.641  38.900
Madarska 3.762 5510 7.091 6533 5565 4.287 5898 7.244 5595  3.441
Austrija 4355 -4.865 -10.050 -9.263 -6.115 -2.828 -2.942 -5102 -6.819 -7.578
Slovenija -357 -692 -610 99 486 1523 1905 2144  2.090 1.619

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U posmatranom periodu Njemacka i Madarska su zemlje koje su u svakoj godini
ostvarivale suficit trgovinskog bilansa. Suficit trgovinskog bilansa u Njemackoj u 2009. godini
iznosio je oko 138 milijardi evra, dok je u 2018. godini suficit dostigao nivo od 232 milijarde evra.
U Madarskoj kretanje suficita trgovinskog bilansa nije oslikano linearnim trendom, kretanje
madarskog suficita u posmatranom periodu variralo je izmedu 3 milijarde evra u 2018. godini i 7,2
milijarde evra u 2016 godini. Italija je do 2012. godine ostvarivala deficit trgovinskog bilansa, u
2009. godini deficit je iznosio oko 5,8 milijardi evra, dok je u 2010. i 2011. godini deficit dostigao
nivo od 30 milijardi, tj. 25 milijardi evra u 2011. godini. Od 2012. godine trgovinski bilans Italije
iskazuje suficit, u 2012. godini iznosio je oko 10 milijardi evra, da bi 2016. godine dostigao nivo
od oko 50 milijardi evra suficita, u 2018. godini ovaj suficit se smanjio na nivo od 38 milijardi
evra. Austrija je jedina od posmatranih zemalja u kojoj je kroz posmatrani period konstantno

iskazan deficit trgovinskog bilansa, najveci deficit trgovinskog bilansa u Austriji iskazan je u 2011.
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godini kada je deficit dostigao nivo od 10 milijardi evra, zatim slijedi postepeno smanjenje deficita
do nivoa od 2,9 milijardi evra u 2015. godini. Da bi od 2016. do 2018. godine trgovinski bilans
uspostavio trend rasta deficita od 5,1 milijarde evra, 6,8 milijardi, te 7,5 milijardi evra u 2018.
godini. U Sloveniji kroz posmatrani period uocavamo deficit trgovinskog bilansa u prve tri godine,
gdje je u 2010. godini deficit ostvario svoj maksimum od 692 miliona evra. Od 2012. do 2018.
godine trgovinski bilans Slovenije ostvaruje suficit, koji je 2016. i 2017. godine iznosio preko
dvije milijarde evra, da bi u 2018. godini bio iskazan nivo suficita trgovinskog bilansa Slovenije
od 1,6 milijardi evra.

Kumulativni suficiti/deficiti trgovinskih bilansa za zemlje Evropske unije u posmatranom

periodu dati su na narednom grafikonu:

Grafikon 12. Prikaz kumulativnog suficita/deficita spoljnotrgovinskog bilansa u zemljama
Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u milijardama evra)
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Izvor: Eurostat i obracun autora
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Sa prethodnog grafikona uocljivo je da jedino Njemacka ostvaruje izrazit kumulirani suficit
trgovinskog bilansa od oko 2 hiljade milijardi evra, $to predstavlja daleko veéi trgovinski suficit
od svih zemalja Evropske unije zajedno. Na drugoj strani izrazit deficit spoljnotrgovinskog bilansa
ostvaruje Velika Britanija od skoro 1,5 hiljada milijardi evra. Druga po ostvarenom kumulativnom
suficitu trgovinskog bilansa u posmatranom periodu je Holandija, koja je ostvarila u kumulativnom
iznosu suficit bilansa od 566,8 milijardi evra, dok je Irska tre¢a sa kumulativnim suficitom od 392
hiljade milijardi evra. Ostatak zemalja Evropske unije uglavnom ostvaruje stabilnost trgovinskog
bilansa u posmatranom periodu, osim Francuske i Spanije koje biljeZe deficite od 710,2 hiljade
milijardi evra, odnosno 338,7 hiljada milijardi evra respektivno. Od posmatranih zemalja Austrija
je ta koja ostvaruje kumulativni deficit trgovinskog bilansa od 60 hiljada milijardi evra, a ostale
posmatrane zemlje ostvaruju suficit trgovinskog bilansa i to Italija od 200 hiljada milijardi evra,
Madraska ostvaruje suficit od 60 hiljada milijardi evra, dok Slovenija biljezi suficit trgovinskog

bilansa od 8,2 hiljade milijardi evra u posmatranom periodu.

U narednoj tabeli dat je prikaz kretanja izvoza odabranih zemalja Evropske unije za period
od 2009. do 2018. godine:

Tabela 38. Kretanje izvoza odabranih zemalja Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u

milijardama evra)

oo o [ oon [ o2 | ooi3 | oo | emis | oo | owr | eouo |
Njemacka 803 949 1.058 1.090 1.088 1.125 1.195 1.205 1.281 1.320
Italija 291 337 375 390 390 398 412 417 449 462
Madarska 59 72 80 80 80 83 88 92 100 106
Austrija 98 115 127 129 131 134 137 137 148 156
Slovenija 18 22 24 25 25 27 28 29 34 37

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Na osnovu prethodno prikazanih podataka kretanja izvoza za odabrane zemlje Evropske
unije moguce je izvrSiti analizu trenda rasta izvoza iz ovih zemalja. Na narednom grafikonu
(Grafikon 5) prikazana je analiza trenda rasta izvoza iz odabranih zemalja Evropske unije u periodu
od 2009. do 2018. godine:
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Grafikon 13. Analiza kretanja izvoza iz odabranih zemalja Evropske unije za period od

2009. do 2018. godine (u milionima evra)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Analiza trenda izvoza posmatranih zemalja Evropske unije pokazuje rastuci linearni trend
za pet zemalja, Njemacka se izdvaja po rastu¢em trendu od ostalih zemalja iz posmatrane grupe,
vrijednost beta koeficijenta za Njemacku je 48924x, §to ima veze sa veli¢inom ekonomije, odnosno
veli¢inom ukupnog izvoza. Italija ostvaruje pozitivan nagib funkcije trenda od 15784, izvoz
Austrije ima rastuci trend sa vrijednoS¢u beta koeficijenta od 5066,3x, Madarska ostvaruje rast
izvoza sa trendom od 4290,6x, dok Slovenija ostvaruje rastuci trend pri ocijenjenoj vrijednosti

beta koeficijenta od 1753,2x.

Na osnovu uocene zavisnosti kretanja izvoza kroz vrijeme, tj. trenda rasta izvoza kroz
posmatrani period moguce je izvrsiti projekcije kretanja izvoza iz odabranih zemalja Evropske
unije. Rast izvoza za Njemacku privredu u tri godine nakon posmatranog perioda 1,381 hiljada
milijardi evra, 1,429 hiljada milijardi evra, te 1,478 hiljada milijardi evra u 2021. godini. lzvoz
Italije u prognoziranom periodu mogao bi dostizati nivo od 479 milijardi evra u 2019. godini, 495
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milijardi evra u 2020. godini, te nivo od 510 milijardi evra u 2021. godini. Madarski izvoz u
prognoziranom periodu mogao bi da dostiZze nivo od 108 milijardi evra u 2019. godini, nivo od
112 milijardi evra u 2020. godini, te nivo od 116 milijardi evra u 2021. godini. Rast izvoza Austrije
u periodu od tri godine nakon posmatranog perioda mogao bi da dostize vrijednost od 159, 164, te
169 milijardi evra u 2019, 2020. i 2021. godini, respektivno. Izvoz Slovenije, na osnovu analize
trenda kretanja izvoza u periodu 2009-2018. godine, u periodu od tri godine nakon posmatranog
perioda moze da dostize nivo od 36, 38, te 40 milijardi evra u 2019. 2020. i 2021. godini,

respektivno.

U narednoj tabeli dat je prikaz kretanja uvoza za odabrane zemlje Evropske unije od 2009.
do 2018. godine:

Tabela 39. Kretanje uvoza odabranih zemalja Evropske unije u periodu od 2009. do 2018. godine

(u milijardama evra)

T Tooo Loowo oo looe s [ome [eos oo Joow looss |

664,14 79567 001,49 898,86 889,42 90857 947,63 95376 1029,65 1.088,54
Italija 207,61 367,39 401,43 380,20 361,00 35694 37048 367,63 40149 424,00
Madarska 5575 66,51 7359 7408 7538 7898 8295 8483 9516 103,06
Austrija 10257 119,94 137,51 13894 13800 137,00 140,70 14251 15558 164,01
Slovenija 1905 2272 2553 2493 2513 2555 2689 27,60 3192 3580

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Na osnovu prethodno prikazanih podataka kretanja uvoza u odabranim zemljama Evropske

Unije u periodu od 2009. do 2018. godine prikazana je analiza trenda ovih kretanja na sljede¢cem

grafikonu (Grafikon 15):
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Grafikon 14. Analiza kretanja uvoza odabranih zemalja Evropske unije za period od 20009.

do 2018. godine (u milionima evra)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Analizom kretanja uvoza odabranih zemalja Evropske unije moZe se uociti pozitivan
linearni trend kroz posmatrani period. Italija je jedina zemlja kod koje je linearni trend kretanja
ocijenjen sa malim nivoom koeficijenta determinacije (0,4004), Sto zna¢i da se samo 40%
varijacija moZe pripisati linearnom rastu, ali moZze se uociti cikli¢an rast uvoza kroz posmatrani
period. Njemacka je zemlja kod koje je najizrazeniji rast uvoza, nagib funkcije trenda iznosi
35663x, dok su Austrija (nagib funkcije je 5040,3x), Madarska (sa nagibom funkcije od 4319,1x)
i Slovenija (sa nagibom od 1404,7x) daleko iza nje.

Na osnovu trenda rasta uvoza kroz posmatrani period moguce je izvrsiti projekcije kretanja
uvoza odabranih zemalja Evropske unije. Rast uvoza njemacke privrede u tri godine nakon
posmatranog perioda 1,103 hiljade milijardi evra, 1,139 hiljada milijardi evra, te 1,175 hiljada
milijardi evra u 2021. godini. Uvoz Italije u prognoziranom periodu mogao bi dostizati nivo od
411 milijardi evra u 2019. godini, 419 milijardi evra u 2020. godini, te nivo od 426 milijardi evra

180



u 2021. godini. Madarski uvoz u prognoziranom periodu mogao bi da dostize nivo od 102 milijarde
evra u 2019. godini, nivo od 107 milijardi evra u 2020. godini, te nivo od 111 milijardi evra u
2021. godini. Rast uvoza Austrije u periodu od tri godine nakon posmatranog perioda mogao bi da
dostize vrijednost od 165, 170, te 175 milijardi evra u 2019, 2020. i 2021. godini, respektivno.
Uvoz Slovenije, na osnovu analize trenda kretanja uvoza u periodu od 2009. do 2018. godine, u
periodu od tri godine nakon posmatranog perioda moze da dostize nivo od 34, 35, te 37 milijardi

evra u 2019, 2020. i 2021. godini.

5.1.3. Projekcije na trzistu rada

Stopa nezaposlenosti u Evropskoj uniji i Evrozoni raste sve do 2013. godine, kada dostize
maksimum od 6,9% u EU, odnosno 7,6% u Evrozoni. Nakon 2013. godine, stopa nezaposlenosti
konstantno opada. U 2018. godini nezaposlenost u EU iznosila je 4,4%, dok je iste godine u
Evrozoni ukupno 5,2% radno sposobnog stanovni$tva bilo nezaposleno. U narednoj tabeli dat je

prikaz kretanja nezaposlenosti u posmatranom periodu u Evropskoj uniji i Evrozoni:

Tabela 40. Prikaz kretanja nezaposlenosti u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu od 2009. do
2018. godine (u %)

L Tooon [o0i0 | oou | ouia |o0ia | ooia | cuio | 2oue | 20w | 20us |

Evropska unija 56 61 61 67 69 65 60 55 49 44
Evrozona 60 64 64 72 76 74 69 64 58 52

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Istovremeno, stope nezaposlenosti mladih dobi 18-24 godine u Evroposkoj uniji i Evrozoni
su znatno vi$e i kre¢u se od maksimalnih 13,2% u EU, odnosno 13,1% u Evrozoni u 2012. godini,
do 10,4% u EU, odnosno 10,5% u Evrozoni u 2018. godini. U narednoj tabeli dat je prikaz kretanja

nezaposlenosti mladih 18-24 godine u Evropskoj uniji i Evrozoni u periodu 2009-2018. godine:
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Tabela 41. Prikaz kretanja nezaposlenosti mladih 18-24 godine u Evropskoj uniji i Evrozoni od
2009. do 2018. godine (u %)

_ 2009 | 2010 |2011 2012 |[2013 |[2014 |2015 |2016 |2017 | 2018
SNl 124 128 129 132 130 124 120 115 109 104
Evrozona 12,6 128 127 131 129 125 121 116 111 105

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Prikaz kretanja stopa nezaposlenosti u odabranim ¢lanicama Evropske unije u periodu od

2009. do 2018. godine dat je u narednoj tabeli:

Tabela 42. Kretanje stopa nezaposlenosti u odabranim zemljama Evropske unije u periodu od
2009. do 2018. godine (u %)

| [2o00]2010] 011 ] 2012 | 2013 | o0ua | 20us | 20ue | 2037 | 2018
51 46 39 36 36 34 32 29 26 24
42 46 46 59 67 71 67 66 64 61
54 61 61 62 58 45 41 31 26 23
35 32 30 32 36 38 38 41 37 33
38 47 52 56 64 62 57 50 43 34

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Njemacka u posmatranom periodu ostvaruje pad nezaposlenosti kroz posmatrani period od
5,1% u 2009. godini do nivoa od 2,4% u 2018. godini. Italija je jedina zemlja od posmatranih u
kojoj je izraZen period rasta nezaposlenosti kroz posmatrani period gdje je u 2018. godini
nezaposlenost dostigla nivo od 6,1%, a u 2017. godini nivo od 7,1%. Madarska je uspjela u
posmatranom periodu smanjiti nezaposlenost na nivo od 2,3%. Kretanje nezaposlenosti u Austriji
variralo je u posmatranom periodu od 3% u 2011. godini do nivoa od 4,1% u 2016. godini, dok je
u 2018. nezaposlenost u Austriji iskazana nivoom od 3,3%. U Sloveniji je primjetan rast
nezaposlenosti u 2011, 2012. i 2013. godini kada je nezaposlenost iznosila 5,2%, 5,6%, te 6,4% u
2013. godini, §to predstavlja i maksimalnu stopu nezaposlenosti za Sloveniju u posmatranom

periodu, da bi stopa nezaposlenosti u 2018. godini iznosila 3,4%.

Na osnovu prethodno prikazanih podataka o nezaposlenosti u pet zemalja Evropske unije
izvrSena je analiza trenda kretanja stopa nezaposlenosti za posmatrani period, §to se moze vidjeti
na sljede¢em grafikonu (Grafikon 7):
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Grafikon 15. Analiza kretanja nezaposlenosti u odabranim zemljama Evropske unije u
periodu od 2009. do 2018. godine (u %)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Najizrazitiji pad nezaposlenosti u posmatranom periodu ostvarila je Madarska, pad
nezaposlenosti Madarske privrede iskazuje se opadaju¢im trendom sa nagibom od -0,4545x, te sa
veoma visokim koeficijentom determinacije od 0,8142. Poslije Madarske najve¢i pad
nezaposlenosti ostvaruje Njemacka, gdje funkcija nezaposlenosti u vremenu iskazuje nagib od -
0,2709x, sa koeficijentom determinacije od 0,943. Italija je jedina zemlja iz posmatrane grupe
zemalja koja ostvaruje rast nezaposlenosti u posmatranom periodu, linearni trend ne moZe se sa
sigurno$¢u ocijeniti zbog koeficijenta determinacije od 0,5603. Medutim, iz prikazanih podataka
vidljiv je rast u periodu od 2011. do 2014. godine, da bi potom uslijedio blagi pad. lako, uz mali
koeficijent determinacije linearni trend, odnosno nagib linearne funkcije iznosi 0,2576x. Austrija
i Slovenija u posmatranom periodu ostvarivale su ujednacen trend nezaposlenosti, §to pokazuje i

zanemarljiva vrijednost koeficijenta determinacije za ove dvije zemlje.

Stope nezaposlenosti mladih izmedu 18 i 24 godine u odabranim zemljama Evropske
unije u posmatranom periodu uzimale su vrijednosti ve¢e od ukupne nezaposlenosti, Sto se
moze vidjeti u sljedecoj tabeli:
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Tabela 1. Kretanje stopa nezaposlenosti mladih izmedu 18 i 24 godine u odabranim zemljama
Evropske unije u period od 2009. do 2018. godine (u %)

09| zoi0] 2011|202 [ 20ta | 2014 | 2015 | 2016 2017 ] 2018
88 83 75 71 63 64 62 67 63 59

175 190 196 209 221 220 21,3 198 200 19,2
Madarska 13,6 12,6 132 148 155 136 116 110 110 107
82 74 713 68 73 77 15 717 65 68
Slovenija 75 71 7,1 9,3 9,2 9,4 9,5 8,0 6,5 6,6

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Od odabranih zemalja najmanje stope nezaposlenosti mladih iskazane su za Sloveniju,
Austriju 1 Njemacku, gdje je u 2018. godini uzimala vrijednost od 6,6%, 6,8%, te 5,9%
respektivno. NajviSa stopa nezaposlenosti za Sloveniju iskazana je u 2015. godini od 9,5%. Dok
nezaposlenost u Austriji i Njemackoj nije presla nivo od 8,5% kroz posmatrani period. Madarska
i ltalija ostvarivale su dvocifren nivo nezaposlenosti mladih kroz posmatrani period.
Nezaposlenost mladih u Italiji je na veoma visokom nivou od oko 20%, u 2013, 2014 i 2015.
godini nezaposlenost mladih u Italiji iskazana je na nivou od 22,1%, 22% i 21,3%, respektivno.
Nezaposlenost mladih u Madarskoj kretala se kroz posmatrani period od 10,7% u 2018. godini do
maksimalnog nivoa od 15,5% u 2013. godini. Na narednom grafikonu prikazana je analiza kretanja

nezaposlenosti mladih u posmatranom periodu:
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Grafikon 16. Analiza kretanja nezaposlenosti mladih od 18 do 24 godine u odabranim

zemljama Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u %)
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lzvor: Eurostat i obracun autora

U posmatranom periodu jedino je Njemacka ostvarila znacajan linearni pad nezaposlenosti
mladih od 2009. do 2018. godine. Nagib funkcije trenda nezaposlenosti mladih u Njemackoj je -
0,283x, uz koeficijent determinacije od 0,7826, §to znaci da je utvrdeni linearni trend objasnio
78% kretanja nezaposlenosti mladih u Njemackoj. Sa koeficijentom determinacije od 0,432 jedino
je kod Madarske primjetan trend pada nezaposlenosti mladih sa funkcijom nagiba od -0,3624x.
Kod Italije, Slovenije i Austrije ne moZe se ocijeniti funkcija trenda zbog ciklicnog kretanja
nezaposlenosti kroz posmatrani period, §to se moZe uociti 1 kroz malu vrijednost koeficijenta

determinacije.
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5.2. Statisticka analiza kriterijuma konvergencije

5.2.1. Statisticke projekcije kretanja budzetskog deficita

Utvrdeni kriterijum konvergencija za nivo planiranog ili stvarnog budzetskog deficita kaze
da nivo budzetskog deficita ne treba da prelazi 3% bruto domaceg proizvoda. Na sljedecoj tabeli
(Tabela 44) dat je prikaz ostvarenih budzetskih deficita odabranih zemalja Evropske unije u
periodu od 2009. do 2018. godine:

Tabela 44. Prikaz kretanja budzetskih suficita/deficita u odnosu na bruto domaci proizvod u

odabranim zemljama Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u %)

T s o0 Lz iz oo | aos | aos  zoto oy | aua
3,2 -4,2 -1 0 -0,1 0,6 0,8 0,9 1 1,7

Njemacka -3,

Italija -5,2 -4,2 -3,7 2,9 -2,9 -3 2,6 -2,5 2,4 2,1
Austrija -5,3 -4.,4 -2,6 2,2 -2 2,7 -1 -1,6 -0,8 0,1
Slovenija -5,8 -5,6 -6,7 -4 147 5,5 2,8 -1,9 0 0,7
Madarska -4,5 -4,5 -5,4 2,4 2,6 2,6 -1,9 -16 2,2 -2,2

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U periodu 2009. 1 2010. godine posmatrane zemlje ostvarivale su deficite budzeta na nivou
od preko 3% bruto domaceg proizvoda. U ove dvije godine budzetski deficiti odabranih zemalja
kretali su se na nivou izmedu 3,2% u Njemackoj 2009. godine 1 5,8% u Sloveniji 2009. godine. U
2011. godini Italija, Slovenija i Madarska ostvarivale su deficite budzeta vece od 3%, 1 to 3,7%,
6,7% 1 5,4%, respektivno. U periodu od 2012. do 2014. godine jedino je Slovenija iskazivala veci
budzetski deficit od utvrdenog kriterijuma. Slovenski deficit drzavnog budzeta u 2013. godini
1znosio je ¢ak 14,7%, dok je u 2012. godini iznosio 4%, odnosno 5,5% u 2014 godini. Od 2015.
godine Slovenija je zna¢ajno smanjila svoj budzetski deficit, koji je u 2018. prerastao u suficit od
0,7%, pored Slovenije u 2018. godini suficit budzeta ostvarile su i Njemacka na nivou od 1,7%
domaceg proizvoda, te Austrija na nivou od 0,1% domaceg proizvoda. U 2018. godini Italija i

Madarska ostvarile su deficit drzavnog budzeta od 2,1% za Italiju, odnosno 2,2% u Madarskoj.

Na osnovu prethodno prikazanih podataka kretanja budzetskih deficita zemalja ¢lanica
Evropske unije moguce je izvrsiti analizu trenda kretanja deficita u periodu od 2009. do 2018.
godine. Analiza kretanja budzetskih deficita za posmatrane zemlje Evropske unije u posmatranom
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periodu prikazana je na sljede¢em grafikonu (Grafikon 9):

Grafikon 17. Analiza kretanja budzetskih deficita u odnosu na bruto domaci proizvod za

posmatrane zemlje Evropske unije u periodu od 2009. do 2018. godine (u %)
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Izvor: Eurostat 1 obra¢un autora

Sa grafikona mozemo sagledati tendenciju smanjenja budzetskog deficita u odnosu na
bruto domaci proizvod kod posmatranih zemalja. Na pocetku perioda Slovenija je ostvarila najveci
deficit u odnosu na domaci proizvod od oko 6%, pa uz najizrazitiji trend smanjenja deficita prelazi
u suficit budzeta u zadnje dvije godine posmatranog perioda. Kod ostale Cetiri zemlje jasno se vidi
izrazen linearni trend smanjenja budZetskog deficita u odnosu na domaci proizvod. Nakon
Slovenije, Njemacka je zemlja kod koje je izrazen pad deficita, odnosno prelazak u suficit, ovaj
odnos u slucaju Njemacke izraZen je funkcijom trenda ¢iji je nagib 0,5642x. Kod ostalih zemalja
takode moze da se vidi trend smanjenja budzetskog deficita u odnosu na domaci proizvod, Sto

pretpostavlja teznju ka ostvarivanju konvergencije prema ovom Kkriterijjumu u posmatranim

zemljama.
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5.2.2. Statisticke projekcije kretanja javnog duga

Ugovor o funkcionisanju Evropske unije ovaj pokazatelj definise kao omjer drzavnog duga
koji je ostao na kraju godine u odnosu na bruto domaci proizvod u tekuéim trziSnim cijenama. Za
ovaj izra¢un drzavni dug se definise kao ukupni konsolidovani bruto dug po nominalnoj vrijednosti
u sljede¢im kategorijama drzavnih obaveza (definisanih u ESA 2010): valuta i depoziti (AF.2),
duznic¢ke vrijednosne papire (AF.3) i krediti (AF.4). Sektor opSte uprave obuhvata podsektore
centralne vlasti, drzavne uprave, lokalne uprave i fondove socijalnog osiguranja (Eurostat). Prema
kriterijumu konvergencije javni dug u odnosu na bruto domaci proizvod ne smije da premasuje

60% vrijednosti domaceg proizvoda.

U narednoj tabeli dat je prikaz kretanja uces¢a javnog duga u bruto domaéem proizvodu za

pet zemalja Evropske unije u periodu od 2009. do 2018. godine:

Tabela 45. Javni dug u odnosu na bruto domaci proizvod za odabrane zemlje Evropske unije od
2009. do 2018. godine (u %)

T o oot0 oo ootz zosa e zous oo | aowr | aoa|

Njemacka 72,6 81,8 79,4 80,7 78,2 75,3 71,6 68,5 64,5 60,9
Italija 1125 1154 1165 1234 129 1318 1316 1314 1314 1322
Austrija 79,9 82,7 82,4 81,9 81,3 84 84,7 83 78,2 73,8
Slovenija 34,6 38,4 46,6 53,8 70,4 80,4 82,6 78,7 74,1 70,1
Madarska 77,8 80,2 80,5 78,4 77,2 76,7 76,7 76 73,4 70,8

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U posmatranom periodu jedino je Slovenija od 2009. do 2012. godine imala nivo javnog
duga ispod 60% vrijednosti bruto domaceg proizvoda, da bi od 2013. do 2018. godine vrijednost
javnog duga Slovenije iznosila preko 60% bruto domaceg proizvoda. Ostale zemlje iz grupe
odabranih zemalja konstantno su ostvarivale visinu javnog duga na nivou od preko 60% domaceg
proizvoda. Italija je jedina zemlja od posmatranih koja ostvaruje ukupni javni dug veéi od
vrijednosti bruto domaceg proizvoda, gdje je u posmatranom periodu uocljiv trend rasta. U 2009.
godini Italija je ostvarivala visinu javnog duga u odnosu na domaci proizvod od 112,4% au 2019.
visina italijanskog javnog duga iznosila je 132,2% vrijednosti domaceg proizvoda Italije.

Njemacka, Austrija i Madarska su zemlje koje su u posmatranom periodu smanjile visinu javnog
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duga u odnosu na pocetak perioda, tj. u odnosu na 2009. godinu, iako je u pojedinim godinama tj.
od 2010. do 2013. godine javni dug ove tri zemlje rastao u odnosu na 2009. godinu. U 2018. godini
ucesce javnog duga u Njemackoj, Austriji i Madarskoj uzimalo je vrijednost od 60,9% domaceg
proizvoda Njemacke, 73,8% domaceg proizvoda Austrije, odnosno 70,8% domaéeg proizvoda

Madarske.

Na osnovu prethodno prikazanih podataka za odabrane zemlje Evropske unije izvrSena je

analiza trenda uces¢a javnog duga u odnosu na bruto domaci proizvod za pet zemalja Evropske

unije u periodu od 2009. do 2018. godine (Grafikon 11):

Grafikon 8. Analiza kretanja uceséa javnog duga u bruto domacem proizvodu za pet

zemalja Evropske unije od 2008. do 2009. godine (u %)
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Kako se moze uociti na prethodnom grafikonu, posmatrane zemlje, osim Italije, teze da
dostignu procenat uc¢esc¢a javnog duga u bruto domacem proizvodu od 60%. Vidimo da je Slovenija
na poctku posmatranog perioda ostvarivala nivo javnog duga od ispod 40% u odnosu na bruto
domaci proizvod, te da je kroz posmatrani period ostvarila rast u¢es¢a javnog duga u proizvodu sa

nagibom funkcije trenda od 5,0079x. Od posmatranih zemalja Italija je ta koja ostvaruje izrazito
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vecée ucesée javnog duga u domacem proizvodu sa trendom rasta kroz posmatrani period, tj. nagib
funkecije trenda je 2,3709x. Austrija, Madarska 1 Njemacka pokazuju lagani trend opadanja ucesca
javnog duga u domacem proizvodu, ali ka nivou od 60% ucesc¢a. Drugim rijeCima, Italija je jedina
od posmatranih zemalja koja odstupa od ovog kriterijuma konvergencije, dok ostale Cetiri

posmatrane zemlje imaju teznju ka zadovoljavanju ovog kriterijuma.

5.2.3. Statisticke projekcije kretanja inflacije, kamatnih stopa i deviznih kurseva

Nakon svjetske finansijske krize, inflacija u skoro svim zemljama raste, da bi nakon 2012.
godine pocela da opada. U velikom broju ¢lanica u periodu 2014—2016. godine dolazi i do pojave
deflacije. U 2018. godini inflacija se kretala od 0,7% u Irskoj i Danskoj, do 4,1% u Rumuniji. U
sljedecoj tabeli dat je prikaz kretanja inflacije u zemljama Evropske unije od 2009. do 2018.

godine:

Tabela 2. Kretanje inflacije u zemljama Evropske unije u periodu od 2009. do 2018. godine (u %)

| 20092010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
0 23 34 2,6 12 05 06 18 2.2 23
Bugarska 2,5 3 3,4 2,4 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,2 2,6
Cetka 06 12 2.2 35 14 0,4 03 06 24 2
Danska 1 2,2 2,7 2.4 05 0,4 0.2 0 11 0,7
Njemacka 0.2 11 25 2.2 16 08 07 04 1,7 19
Estonija 0.2 2,7 5.1 4,2 3.2 05 01 08 37 34
Irska 1,7 -16 12 19 05 03 0 02 03 07
Gréka 13 47 31 1 -09 14  -11 0 11 08
Spanija 0,2 2 3 24 15 02 06 03 2 17
Francuska 01 17 23 2,2 1 06 01 03 12 2.1
Hrvatska 2,2 11 2.2 34 23 02 03 -06 13 16
TEIE 08 16 2,9 33 12 0,2 01 01 13 12
Kipar 02 2,6 35 31 04 03 15  -12 07 08

33 12 42 23 0 07 02 0l 29 26

Litvanija 42 12 41 32 12 02 07 07 37 25
0 28 37 29 17 07 01 0 21 2
4 47 39 57 17 0 01 04 24 29

Malta 18 2 25 32 1 08 12 09 13 17
Holandija 1 09 25 28 26 03 02 01 13 16
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Austrija 04 1,7 36 26 21 15 08 1 22 21
Poljska 4 26 39 37 08 0Ol 07 02 16 12

Portugal 09 14 36 28 04 02 05 06 16 12
Rumunija 56 61 58 34 32 14 04 11 11 41

S|Ovenija 0,8 2,1 2,1 2,8 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9

e 09 07 41 37 15 01 03 05 14 25
Finska 6 17 33 32 22 12 02 04 08 12

.

Svedska 19 19 14 09 04 02 07 11 19 2

Velika 2,2 33 45 2,8 2,6 1,5 0 0,7 2,7 2,5
Britanija

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Na osnovu prethodno datih podataka o kretanju inflacije u zemljama Evropske unije na
narednom grafikonu dat je prikaz kumulativnih vrijednosti inflacije kako bi se zemlje Unije mogle
rangirati prema ovom pokazatelju. Prikaz kumulativnih pokazatelja za zemlje Evropske unije

prikazan je na sljede¢em grafikonu:

Grafikon 9. Prikaz kumulativnih stopa inflacije u zemljama Evropske unije od 2009. do
2018. godine (u %)

35
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Izvor: Eurostat i obracun autora

1z prikazanih kumulativnih stopa inflacije vidimo da Madarska ostvaruje najvecu kumulativinu
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stopu inflacije u posmatranim zemljama, a drugu najvecu kumulativnu stopu inflacije u Evropskoj
uniji. Kumulativna stopa inflacije za Madarsku iznosi 25,8%, iza Madarske nalazi se Austrija koja
biljezi kumulativnu stopu inflacije od 18% za posmatrani period. Njemacka je sljedeca sa
kumulativnom stopom inflacije od 13,1%, slijedi je Italija sa kumulativnom stopom inflacije od 12,5%,

dok najmanju kumulativnu stopu inflacije ostvaruje Slovenija od 12%.

U narednoj tabeli dat je prikaz kretanja kamatnih stopa za odabrane zemlje Evropske unije

u posmatranom periodu:

Tabela 47. Kretanje kamatnih stopa u zemljama Evropske unije od 2009. do 2018. godine (u %)

1 1 [ A 0 L i

)
Be|g|Ja 3.9 3,46 4,23 2,41 1,71 0,84 0,48 0,72 0,79
Bugarska 7,22 6,01 5,36 4,5 3,47 3,35 2,49 2,271 1,6 0,89
Ce§ka 4,84 3,88 3,71 2,78 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98
Danska 3,59 2,93 2,73 1.4 1,75 1,32 0,69 0,32 0,48 0,45
Njemaéka 3,22 2,74 2,61 15 1,57 1,16 0,5 0,09 0,32 0,4

Estonija

Irska 523 574 96 617 379 237 118 074 08 095

Gréka 5,17 9,09 15,75 22,5 10,05 6,93 9,67 8,36 5,98 4,19
Spanija 3,98 4,25 5,44 5,85 4,56 2,72 1,73 1,39 1,56 1,42
Francuska 3,65 3,12 3,32 2,54 2,2 1,67 0,84 0,47 0,81 0,78
Hrvatska 7,83 6,28 6,54 6,13 4,68 4,05 3,55 3,49 2,71 2,17
|ta|ija 4,31 4,04 5,42 5,49 4,32 2,89 1,71 1,49 2,11 2,61
Kipar 4,6 4,6 5,79 7 6,5 6 4,54 3,77 2,62 2,18
Letonija 12,36 10,34 5,91 4,57 3,34 2,51 0,96 0,53 0,83 0,9
Litvanija 14 5,57 5,16 4,83 3,83 2,79 1,38 0,9 0,31 0,31
Luksembu rg 4,23 3,17 2,92 1,82 1,85 1,34 0,37 0,25 0,54 0,56
Madarska 9,12 7,28 7,63 7,89 5,92 4,81 3,43 3,14 2,96 3,06
Malta 4,54 4,19 4,49 4,13 3,36 2,61 1,49 0,89 1,28 1,39
H0|andija 3,69 2,99 2,99 1,93 1,96 1,45 0,69 0,29 0,52 0,58
Austrija 3,94 3,23 3,32 2,37 2,01 1,49 0,75 0,38 0,58 0,69
Po|jska 6,12 5,78 5,96 5 4,03 3,562 2,7 3,04 3,42 3,2
Portuga| 4,21 54 10,24 10,55 6,29 3,75 2,42 3,17 3,05 1,84
Rumunija 9,69 7,34 7,29 6,68 5,41 4,49 3,47 3,32 3,96 4,69
S|ovenija 4,38 3,83 4,97 5,81 5,81 3,27 1,71 1,15 0,96 0,93
Slovacka 4,71 3,87 4,45 4,55 3,19 2,07 0,89 0,54 0,92 0,89
Finska 3,74 3,01 3,01 1,89 1,86 1,45 0,72 0,37 0,55 0,66
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3,25 2,89 2,61 1,59 2,12 1,72 0,72 0,54 0,65 0,65
Velika Britanija [EES 3,36 2,87 1,74 2,03 2,14 1,79 1,22 1,18 1,41

Izvor: lzvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

U toku posmatranog perioda, najvise kamatne stope zabiljezene su u periodu 2009-2012.

godine, nakon ¢ega kamatne stope opadaju u skoro svim zemljama ¢lanicama. Najvecée oscilacije

kretanja kamatnih stopa izraZzene su u Grckoj, gdje je kamatna stopa dostigla nivo od 22,5% u

2012. godini, da bi nakon toga pocela da opada do 2015. godine, kada dostize nivo od 9,67% 1

ponovo pocinje da opada. U 2018. godini, najvise kamatne stope bile su u Rumuniji (4,69%) 1

Gr¢koj (4,19%), dok su najnize kamatne stope imale Litvanija (0,31%) i Njemacka (0,4%).

Na osnovu podataka iz prethodne tabele analizirane su linije trenda kretanja kamatnih stopa u pet

zemalja Evropske unije za posmatrani period. Na sljedeCem grafikonu data je analiza trenda kretanja

kamatnih stopa za period od 2009. do 2018 godine u odabranim zemljama Evropske unije:

Grafikon 10. Analiza kretanja kamatnih stopa u pet posmatranih zemalja Evropske unije

za period od 2009. do 2018. godine (u %)

10

y =-0,7377x + 1490,9
R2=0,9083

y =-0,3711x + 750,63
R2 =0,5805

1
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—— Linear (Austrija) —— Linear (Slovenija)

Izvor: Eurostat i obracun autora
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Prikazane linije trenda svjedoce o padu kamatnih stopa u odabranih pet zemalja Evropske
unije. Najizrazeniji pad kamatnih stopa u posmatranom periodu vidljiv je u Madarskoj, nagib
funkcije trenda od -0,7377x govori tome u prilog. Zatim slijedi Slovenija sa beta koeficijentom od
-0,5156x, a prati je Austrija gdje je nagib funkcije trenda jednak -0,4114x. Italija i Njemacka
ostvaruju najslabiji negativan trend pada kamatnih stopa od -0,3711x, odnosno -0,3535x,
respektivno. Razlog ovakvog odnosa lezi u ¢injenici da su kamatne stope u apsolutnom iznosu
najmanje u Njemackoj, dok su kroz posmatrani period najvise kamatne stope ostvarene u
Madarskoj, medutim primjetan je trend konvergencije kamatnih stopa u posmatranom periodu za

pet zemalja Evropske unije.

Naredna tabela prikazuje godi$nju promjenu realnog efektivnog deviznog kursa, ¢iji je Cilj
procijeniti cjenovnu ili troSkovnu konkurentnost zemlje ili valutnog podrucja u odnosu na glavne
konkurente u Evrozoni. Promjene u troSkovnoj i cjenovnoj konkurentnosti zavise ne samo od
kretanja kursa, ve¢ i od trenda cijena i cijena. Rast indeksa znaci gubitak konkurentnosti. U Tabeli

16 dat je prikaz promjena realnih efektivnih deviznih kurseva od 2009. do 2018. godine:

Tabela 48. Promjene realnih efektivnih deviznih kurseva u zemljama Evropske unije od 2009. do
2018. godine

T [0 2011 [2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 208 |
Belgija 0,6 1,9 1,3 1,9 0,6 -0,1 0,1 1,9 2,6 2,8
Bugarska 16 11,7 3,9 1,9 -0,4 -3 -4.1 -4,8 -3,2 -1,1
Ceska 10,4 12,7 0,8 5,6 -2,4 -10,1 -8,2 -3,8 5,6 7,6
Danska 0,4 1,7 15 0,7 -1,3 -14 -1,5 -0,4 -0,7 -1,8
Njemacka -1,1 -15 -1 -1,3 -0,7 0 1 1 0,8 0,4
Estonija 8,9 6,4 2,8 52 53 31 15 0,2 2,3 4,1
Irska -1,6 -5,3 -6,5 -5,1 -3,1 -1,8 -15 -11 -2,2 -3
Gréka 2,5 5 4,5 2 -3,5 -5,6 -5,3 -3,3 -1,9 -1,5
Spanija 1,1 0,9 0,4 0,8 0,4 -0,6 -1,4 -2,3 -11 -0,2
Francuska -1,2 -0,2 -0,4 -0,5 -1,4 -0,7 -0,6 0 -0,7 -0,1
Hrvatska 4,1 4,3 -2,2 -2,6 -2,9 -1,4 -1,2 -11 0,6 1,2
Italija 0,3 0,7 0,9 1,4 1 0,4 -0,7 -0,9 -0,8 -1,3
Kipar -1,3 0,4 0,7 2 1 -0,1 -2,6 -3,5 -39 -3,2
Letonija 18,9 8,3 0,3 -0,7 0,2 -1,3 -2,2 -0,3 0,7 1,3
Litvanija 12,9 9,9 4,8 1,7 1,4 -0,1 -1,6 -0,9 1,4 3
Luksemburg 0,9 1,7 2 2,8 1,7 0,8 0,1 -0,4 0 0,4
Madarska 5,2 0 -2,5 4,6 -3 -7 -7,3 -5,3 0,4 -1
Malta 1,5 3,5 1,9 11 0,1 0,7 0,8 1,8 1,2 0,3
Holandija -11 -1 0 -0,4 1,3 1,3 0,8 -0,6 -0,7 -0,8
Austrija -0,3 0,2 1,2 1,3 1,6 1,6 2 2,1 1,8 1,7
Poljska -6,2 -0,1 -9,5 7,3 -3,3 -15 -2,1 -5,7 -3,2 -3
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Portugal 18 | 21 05 09 0l 12 -1 03 08  -03
63 92  -16 32 07 13 22 28 51 41

Slovenija 39 31 0,4 02 0 04 09 -18 16 04
248 127 4,9 1,9 2,5 0,5 -15 2,2 -1,7 -0,4
0.8 1,9 2,2 16 19 2 09 030 L2
1220 =D 74 193 59 38 79 79 4 76
217 -168 -7 145 42 103 138 48 68 -162

Izvor: Eurostat, preuzeto 03.08.2019. godine sa https://ec.europa.eu/eurostat/home?

Na osnovu prethodno prikazih promjena u realnim efektivnim deviznim kursevima, dat je
kumulativni prikaz njihovih kretanja na narednom grafikonu za zemlje Evropske unije u periodu
od 2009. do 2018. godine:

Grafikon 11. Prikaz kumulativnog nivoa promjena realnih efektivnih deviznih kurseva u

zemljama Evropske unije od 2009. do 2018. godine
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Izvor: Eurostat i obracun autora

Za dati period od odabranih zemalja Evropske unije jedino je Madarska u kumulativnom
pogledu za posmatrani period smanjila realni efektivni devizni kurs, i to za 16,6 indeksnih poena.
Realni efektivni devizni kurs za preostale Cetiri posmatrane zemlje od 2009. do 2018. godine rastao
je u kumulativnom pogledu. Najveci rast realnog efektivnog deviznog kursa u kumulativnom
pogledu ostvarila je Slovenija (8,50), zatim slijedi Italija (3,60), te Austrija (3,50) i na kraju sa

najmanjim rastom realnog efektivnog deviznog kursa dolazi Njemacka (3,10).
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6. FISKALNI FEDERALIZAM I ODRZIVOST JAVNIH FINANSIJA

6.1. Geopoliti¢ki okvir funkcionisanja Evrozone i Evropske unije

6.1.1. Problemi funkcionisanja Evropske unije i Evrozone (duznistvo, krize)

Posljedice svjetske finansijske krize na Evropsku uniju i Evrozonu bile su vise nego
ocigledne. Tako je npr. u Njemackoj, kao najjacoj privredi EU, u2007. godini zabiljezen rast BDP-
a po stopi od 3,3%, u 2008. godini 1,1%, dok je u 2009. godini zabiljeZena negativna stopa rasta
od -5,1%.

U 2010. godini primjeéuje se oporavak njemacke privrede koja ponovo biljezi rast od 3,7%.

Stopa inflacije u Njemackoj je pod kontrolom zbog jakog angazmana Njemacke centralne

banke, ¢iji je primarni cilj stabilnost cijena. U 2007. godini stopa je iznosila 2,3%, u 2008. godini
2,8%, u 2009. godini samo 0,2%, a u 2010. godini 1,2%.

Stopa nezaposlenosti je bez obzira na krizu bila stabilna i kretala se u intervalu od 8,7%
2007. godine do 7,1% 2010. godine. U toku 2008. i 2009. godine stopa se kretala oko 7,5%.

Javni dug Njemacke je prije krize prelazio 60% BDP-a, a u 2008. godini iznosio je 66,7%,
u 2009. godini 74,4%. Javni dug dostize u 2010. godini 83,2%, a zatim opada.

Osim 2009. godine njemacka privreda nije znacajnije osjetila posljedice krize i uspjesno se
prilagodila zadrzavajuéi stabilne klju¢ne makroekonomske pokazatelje. Cak 40% njemackog

BDP-a ima porijeklo iz izvoza, od ¢ega se veliki dio odnosi na intratrgovinsku razmjenu sa EU.

Njemacka tradicionalno promovise fiskalnu stedljivost, a tokom krize su podsticali

potro$nju i traznju za izvozom. Njemacka je koristila EU da bi odrzala traznju.

U okvirima monetarne unije Njemacka je omoguéila ¢lanicama Evrozone pristup
povoljnim kreditima koje njihove ekonomije nisu zasluzivale. Na taj nacin je podsticala traznju za
izvozom, a pozadina je bila neodogovorna praksa posudivanja u Evropi. Stoga obim do kojeg su

njemacke akcije ohrabrivale takve postupke (njemacka industrijska proizvodnja znatno nadmasuje

196



domace trziste) i podizale traznju van Njemacke, ¢ak kriticnu za njemacki ekonomski prosperitet,

nije potpuno razumljiv.t’®

Francuska je nakon Njemacke jedna od najrazvijenijih zemlja EU. Tokom 2007. godine
biljezi rast od 2,4%, a nakon toga dolazi do znacajnog pada, u 2008. godini od 0,2%. U 20009.
godini stopa rasta je negativna, -2,9%. Iduce godine se oporavlja i dostize 2%. Ve¢ 2010. godine

stopa rasta iznosi 2,1%.

Cijene su bile stabilne, tako da je inflacija u 2007. godini iznosila 1,6%, u 2008. godini
3,2%, a u 2009. godini samo 0,1%. U 2010. godini cijene su rasle 1,7%.

Nezaposlenost je bila nesto visa nego u Njemackoj, od 8% u 2007. godini, 7,4% u 2008.
godini, do 9,1% i 9,3% u 2009. i 2010. godini.

Javni dug u vrijeme krize je presao granicu Kriterijumima iz Mastrihta. U 2008. godini on
iznosi 68,2% BDP-a, a naredne godine dostize nivo od 79%. Rast javnog duga biljezi se i u 2010.

godini i on iznosi 82,3%. Rast je nastavljen i 2011. godine.

Njemacka i Francuska su poluge Evropske unije i Evrozone. Naéini izlaska iz krize

Njemacke i Francuske se razlikuju, ali su one zajednicki mogle da izvuku Evropsku uniju iz krize.

Tako je Francuska zahtijevala da ECB dobije na znacaju pri kupovini drzavnih obveznica,
kao i da se poveca obim evropskog fonda za spasavanje. Njemacka se protivila tim prijedlozima.

Njemacka je francuske prijedloge za suzbijanje krize vidjela kao situaciju da izdvaja jos

veée koli¢ine novca za saniranje krize!’®,

Uticaj slabije razvijenih clanica EU na duznicku krizu. Popularan naziv za zemlje koje se

smatraju pokretadima krize je PIIGS (Portugalija, Irska, Italija, Gréka, Spanija). Akumulacijom

velikih deficita tokom krize 2008. godine, mogle su ¢ak ugroziti i sam evro.

15 Fridman Dz (2012). Njemacka uloga u Europi i europska duZnicka kriza, preuzeto sa

http://www.lupiga.com/vijesti/george-friedman-njemacka-uloga-u-europi-i-europska-duznicka-kriza

176 Odmjeravajuéi ekonomsku Stetu i rizik od upumpavanja njemackih milijardi u rupu bez dna, kao i politi¢ku 3tetu
koju bi imala ukoliko bi kategoricki odbila Pariz i prakti¢no ostala usamljena na evropskoj sceni, Njemacka se ipak
odlucila da postane najveci kreditor ugrozenih zemalja.
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Gréka je najvise pogodena evropskom krizom. Nije bilo moguce da kriza ostane u
granicama Grcke, a postojala je opasnost da uzrokuje kolaps EU, a time i Evrozone. Naime, Grcka
je kroz kreativno racunovodstvo pogresno prikazivala svoju fiskalnu poziciju, dok Vlada Grcke
nije objavila u oktobru 2009. godine da je budzetski deficit daleko iznad Mastrihtskog kriterijuma
(ak 12,5% BDP-a). Kredibilitet Grcke je opao, a i strane investicije. Gréka je bila primorana da
emituje nove obveznice i da udvostruéi visinu kamatne stope. Bilo je jasno da je potrebno izvrsSiti
radikalne reforme. Propisana su joj stroga fiskalna ograni¢enja koja su oslabila poresku osnovu,

povecala poreze i smanjila javnu potro$nju za 10% BDP-a u 2010. godini®”’.

Irska i Spanija su imale simptome krize kao i SAD: mjehuri na trzi$tu nekretnina, rastuéi

dug sektora stanovnistva i deficit tekuéeg racuna, te problemi konkurentnosti.

Irska je imala krizu jos 2002. godine, ali je ta kriza sanirana. Talas globalne krize bio je
razorniji. Osim nekontrolisanog odobravanja kredita od strane irskih banaka, visok nivo stranih
pozajmica je stvorio balone na trziStu nekretnina. Pucanjem balona na trziStu nekretnina javne
finansije su se pogorsale. Jo§ vece pogorsanje je doslo usljed loSe odluke da se odobre blanko

garancije na sva (i sumnjiva) potrazivanja anglo-irskih banakal’®,

Pucanjem balona trzi$ta nekretnina i duboke domace recesije Spanija je oslabila. Smanjen
je rejting Spanije, nakon $to je smanjen rejting Portugalije i smanjen dugoroéni i kratkoro¢ni dug

Grcke na status bezvrijednog.

Javni dug zemalja ¢lanica monetarne unije osnazio je interes za fiskalnu politiku u EU. Kao
posljedica su se dogodile drzavne intervencije usmjerene na rjeSavanje krize i pad fiskalnih prihoda

zbog ekonomske krize.

Generalno, skoro sve ¢lanice EU imaju budzetski deficit i javni dug veéi od dozvoljenog.

177 Trazena je unutra$nja devalvacija, tj. smanjenje carina i zarada u duzem periodu, kako bi se povratila konkurentnost
privrede.

178 Bankarske obaveze koje je Vlada Irske garantovala dvostruko su vise od irskog BDP-a. Kombinacija deficita i
gubitaka u bankama pojacala je sumnje u irsku dugoroénu solventnost.

198



6.1.2. Refleksije Bregzita-a na Evropsku uniju i Evrozonu

Velika Britanija poslije Bregzit-a odnosi ekonomsku snagu zajednickog trziSta, ali sa
sobom odnosi i odredene uticaje na monetarnu i fiskalu sferu. Ti uticaji nisu veliki, jer je Britanija

od ulaska u EU gradila strategiju potrebne ekvidistance u odnosu na priklju¢enje Evrozoni.

Kada su u pitanju javni dug i deficiti, velika Britanija se ne razlikuje od ostalih vodecih

ekonomskih sila Evropske unije.

Korijeni odnosa Velike Britanije po¢inju od njenog ulaska. Uvijek se postavljalo pitanje,
da li zemlje koje ispunjavaju kriterijume, a nisu dio Evrozone, treba da prihvate evro? Jovanovi¢
analizira primjer Velike Britanije i smatra da se moraju predloziti argumenti za ili protiv ovog
izbora, koji ¢e imati duboke posljedice na oblikovanje i smjer britanske privrede. Politi¢ari moraju
da shvate snagu i dubinu ovih argumenata, a zatim da procjene i izaberu zeljeni, prioritetni ili
mogucéi pravac djelovanja. Jedno od prvih pitanja u ovoj dugoj i Zestokoj debati jeste Sta je u
nacionalnom interesu Britanije. Da li je to zajedni¢ki rast sa partnerima iz EU ili je to odvajanje
od njin?'"® Jos tada se raspravljalo ako je interes Britanije dublja unija sa partnerima EU, onda je
zajednicki rast rezultat zajednickih politika sa partnerima iz EU. U njih spada i monetarna politika.
Ili, ako je interes i odluka Britanije pridruzivanje Evrozoni, ali tek neko vrijeme u buduénosti,

onda ¢e politika ostajanja po strani imati svoju cijenu i to mozda znacajnu.
Velika Britanije je ocigledno planski izbjegavala bilo kakvo monetarno jedinstvo.

Dakle, dugo se postavljalo pitanje: da li Britanija moZe da Zivi u $iroj porodici drzava koje
imaju zajednicku monetarnu politiku? Da 1i je privreda Britanije toliko razli¢ita od privreda u
drugim drzavama Evrope? Da li bi kamatna stopa po principu ,,jedan za sve“ bila povoljna za

Britaniju? Evo nekoliko znagajnih detalja britanske privrede:*8

Tako su sokove iz 1979/1980. godine i oko 1992. godine amortizovale Britanija i velika

privreda EU, poput privrede Francuske i Njemacke.

179 Jovanovi¢ M. (2004). Evropska ekonomska integracija, Ekonomski fakultet Beograd.

180 |hijdem, Jovanovi¢ M.
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Takode nezaposlenost je u Britaniji bila samo prolazna pojava, dok je nezaposlenost postala

trajno obiljezje prethodno pomenute dvije zemlje.

Vidi se da je Britanija zeljela manje integracije, cak i onda kada se suocavala sa vise

asimetri¢nih Sokova u EMU.
Britanija je ocijenila da su troskovi ¢lanstva u Evrozoni, a kasnije i u EU visoki®®?.

Izlaskom Velike Britanije iz Evropske unije kroz proces Bregzit-a nije doslo do vecih

narusavanja monetarnog sistema i evra.
Makroekonomska stabilnost je zadrzana, dok fiskalni sistem nije pretrpio bilo kakve Stete.

Jedini problem su dalji odnosi na jedinstvenom trziStu i dugovi koje Velika Britanija ima

po ranije preuzetim obavezama.

Dakle, uglavnom je rije¢ o strukturnim pitanjima.

6.1.3. Geopolitic¢ki problemi (medunarodni problemi duznistva)

Tranzicione zemlje biljeze visoke deficite koji su rezultat makroekonomske nestabilnosti i
svih vrsta neravnoteza. Visoki budzetski deficiti su jedna od karakteristika tranzicionih zemalja.
Medutim, podaci govore da u pocetku krize u razvijenim zemljama dolazi do mnogo vecih
budZzetskih deficita zbog tzv. prelijevanja krize ili spilover efekata na koje su razvijene zemlje
2008 i 2009. godine bile mnogo osjetljivije, u odnosu na deficite zemalja u tranziciji. Jer, kriza
koja je izbila u SAD-u i veoma brzo se prelila u Evropu pogodila je razvijene zemlje sa kojima

Amerika ima najvecu ekonomsku i finansijsku saradnju.

Kada se te tendencije kompariraju budzetskim deficitima tranzicionih zemalja vidi se da

deficiti zemalja u razvoju rastu kada budzetski deficiti razvijenih po¢inju padati.

181 Syaka ¢lanica je specifi¢na jer postoje znacajni troskovi i koristi od monetarne integracije. Clanicama se prepusta
da procijene hoce li se pridruZiti integraciji ili ostati u spoljnim krugovima veza sa EU.
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Primjer je budZet Srbije koji je osnovni finansijski dokument drzave®®?. Preko njega
Republika Srbija prikuplja sredstva za javne prihode. Sredstva se prikupljaju od poreskih
obveznika i rasporeduju za finansiranje funkcija drzave i realizaciju ekonomske politike!®®. U
skladu sa nacelima fiskalnog federalizma, Ustav definiSe da Republika Srbija, te autonomne
pokrajine i lokalne samouprave posjeduju i vlastite budZete u kojima su iskazani prihodi i rashodi
iz njihove nadleznosti. Prosjean budzetski deficit Republike Srbije u periodu od 2005. do 2016.
godine iznosi 3,5% BDP-a. U 2005. godini suficit iznosi 1,15% BDP-a, a najveci deficit je 2014.
godine od 6,4% BDP-a. Budzetski deficit Republike Srbije je prije pocetka finansijske krize bio
nizak. Nakon suficita 2004. i 2005. godine deficit konstantno raste do 2014.godine. U 2014. godini
pocinje trogodisnji program fiskalne konsolidacije radi obuzdavanja rasta javnog duga. Planirano
je smanjenje deficita sa 6,4% BDP-a u 2014. godini na 3,8% BDP-a u 2016. godini. Postavljeni
fiskalni ciljevi su ispunjeni. Budzetski plan za 2017. godinu predvida da ¢e deficit opste drzave
biti 1,7% BDP-a'®, Fiskalni uspjeh je rezultat mjera tednje i fiskalne konsolidacije 2015-2017. i
rast javnih prihoda. Ogigledno, budZetski deficit Republike Srbije je rastao u vrijeme krize'®, ali
su i mjere fiskalne konsolidacije ublazile uticaj krize na budzet. Ali, da bi se napredak nastavio ka
suficitu budzeta Republika Srbija mora provoditi strukturne reforme, naroCito u javnim
preduzec¢ima. Bez toga, postignuti uspjeh se nece moci zadrZati u srednjem a narocito ne u duzem

roku.

Kao $to je poznato, pridruzivanje Evropskoj uniji je uslovljeno obavezama proisteklim iz
Mastriskih kriterijuma konvergencije. One, pored ostalog, dozvoljavaju najveci limit budzetskog
deficit od 3% BDP-a. Republika Srbija je u skladu sa donesenim politi¢kim aktima i zakonskom

regulativom obavezna harmonizovati brojne zakone sa legislativom Evropske unije®. Ovo se

182 Zakon o budzetu Republike Srbije ureduje prihode i primanja, rashode i izdatke budZeta, izvriavanje, finansiranje
deficita, davanje garancija, upravljanje javnim dugom, donacije, prihode od prodaja itd.

183 Timusi¢, M., (2011), Mesto budZeta u javnim finansijama Srbije, Godisnjak FPN 5(5) 347-357. Vidjeti i u: Milana
Stanulovi¢ (2017). The problem of budgetary deficit in modern economies, Ekonomija teorija i praksa, 10(1), str. 27-43.

184 petrovi¢, Bréerevi¢, Mini¢. (2017). dostupno na: http://www.fiskalnisavet.rs/
185 Dok Evropska unija dostize najvise nivoe deficita u periodu ekonomske krize, Srbija biljezi nize deficite.
186 poredenje i sa drugim tranzicionim zemljama pokazuje da je poresko optereéenje u Srbiji umjerenije iako je javna

potrosnja visoka i iznosi oko 50% BDP-a.
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odnosi i na zakonodavstvo u vezi sa fiskalnim sistemom. Dakle, fiskalna harmonizacija je slozena
i zahtjevna operacija koja se provodi na prethodno ustanovljenim pravilima o funkcionisanju
fiskalnog sistema i profilisanjem fiskalnih politika, u formi zakonom obavezujuéih propisa za sve
drzave ¢lanice. Prihodi budZeta Republike Srbije su klju¢ni za harmonizaciju fiskalnog sistema sa
pravilima EU. Dakle, prioritet su povecanje prihoda i maksimalna mogucéa eliminacija sive

ekonomije, ili njeno svodenje u formalno-pravne zakonske tokove.

Primjer je i budzet Makedonije, ta¢nije prosje¢an budzetski deficit Makedonije u periodu
2005-2016. godine od 2,3% BDP-a (2006. suficit od 0,6% BDP-a, a 2014. deficit od 4,2% BDP-
a)'®’. Makedonija odrzava relativno stabilan budZetski deficit ve¢ odredeni niz godina, u

odgovaraju¢im granicama.

| dalje, budzetski deficit je u sadasnjim uslovima aktuelan kao problem koji se javlja na
nivou globalne ekonomije kao i svake nacionalne ekonomije. Pri tome, moze se uociti da
tranzicione zemlje povezuje problem ekonomske nestabilnosti i visokih budzZetskih deficita. lako

tranzicione zemlje ostvaruju manje deficite, oni ipak imaju trend rasta, §to je veoma opasno.

6.2. Perspektive i dometi Pakta za stabilnost i rast

Poznato je da ministri finansija kontinuirano raspravljaju o fiskalnoj politici svake ¢lanice
jer je to nuzan uslov za budzetsku disciplinu. Prevencija sprecava potrebu za popravkama. Pakt za

stabilnost i rast je osnova vecine preduzetih aktivnosti.

Sve vlade u okviru Evrozone podnose na poéetku godine program stabilnosti'e,

Clanice EU izvan Evrozone moraju da podnesu program konvergencije, isto kao i u slu¢aju

programa stabilnosti, ali im ECOFIN ne moZe nametati kazne, ve¢ davati preporuke.

187 Budzetski deficiti Makedonije 2005-2015, (% BDP)-a iznose: -1,3 -0,6 0,6 -0,9 -2,6 -2,4 -2,5 -3,8 -3,8 -4,2 -3,5 -
3. lzvor: https://tradingeconomics.com/macedonia/government-budget

188 Budzetska projekcija za teku¢u i naredne tri godine. Ako se o&ekuje rast deficita preko 3% BDP-a, program
objasnjava koje mjere Ce biti preduzete da se ispravi krSenje Pakta. Komisija ocjenjuje programe i podnosi svoju
procjenu ECOFIN-u. Procjena sadrzi ocjenu da li je planirani budzet uskladen sa Paktom.
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Vec je reCeno da je kljuéni akt Pakt o stabilnosti i rastu, koji predstavlja dogovor drzava

¢lanica Evropske unije koji se odnosi na fiskalnu politiku.

Pakt se odnosi na trecu fazu ekonomske i monetarne unije: nepovratno fiksiranje kursa i

uvodenje jedinstvene valute — evra. Stupio je na snagu 1. januara 1999. godine.
Konacan dogovor o tekstu Pakta o stabilnosti 1 rastu postignut je 1997. godine.
Cilj Pakta kao temelja EMU je fiskalna disciplina.

Zemljama koje su uvele evro, fiskalna disciplina omogucava jacanje uslova za postizanje

stabilnosti cijena i odrzivi rast.

Pakt je usvojen rezolucijom Evropskog savjeta (Amsterdam, 1997) i sa dvije uredbe
Savjeta EU (1997), koje detaljno razraduju tehnicke detalje dogovora u smislu nadgledanja

budzeta i koordinacije ekonomskih politika.
Zdrave javne finansije su uslov za postizanje i o¢uvanje makroekonomske stabilnosti.
Konacan dogovor o tekstu Pakta o stabilnosti i rastu postignut je 1997. godine.

Od 16 ¢lanica EA krajem 2010. godine, na 13 zemalja trebalo je da se primijeni procedura
prekomjernog deficita predvidena Paktom stabilnosti i rasta, poSto su probile granicu budZetskog
deficita od 3% BDP-a. Posebno kriti¢na situacija bila je u zoni mediteranskih drzava ¢lanica koje
su usle u zonu prezaduzenosti: odnos budzetskog deficita i BDP-a bio je krajem 2010. godine u
Irskoj 32%, u Grekoj 13,6% 1 Portugaliji 9,47%.

Prva ¢lanica koja se i sluzbeno obratila za pomo¢ Evropskoj uniji, kao i MMF-u je Greka.

Kada je ve¢ postalo ocigledno da se problemi ne mogu rijesiti unutar drzave, kako su to
zahtijevali iz Brisela, EU i MMF su odobrili paket pomo¢i od 60 milijardi dolara.

Finansijska pomo¢ koju su vlasti u Atini zatrazile kako bi zemlju sacuvale od propasti prvi
je slu¢aj spasavanja neke zemlje ¢lanice Evrozone u istoriji postojanja EMU.

Tokom 2010. godine formirana su dva mehanizma EFSM (European Financial

Stabilisation Mechanism) i EFSF (European Financial Stability Facility), kako bi se obezbijedila
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finansijska stabilnost. Njihov cilj je bio da ugrozenim zemljama omoguce pristup povoljnijim
izvorima finansiranja. Ukupan fond za oba programa iznosio je 500 milijardi evra. Od tih sredstava
pruzena je pomo¢ Irskoj u iznosu od 85 milijardi evra, Portugaliji u iznosu od 78 milijardi evra,
kao i Grékoj u ukupnom iznosu od 240 milijardi evra u obliku dvije transe. A septembra 2012.
godine osnovan je ESM (European Stability Mechanism) koji mijenja dva ranije privremena

programa finansiranja Evropske unije.

Narusavanja Pakta su moguéa i zbog prosirenja Evropske unije. U vise novih ¢lanica su
porasli deficiti. Sli¢na situacija je 1 sa kandidatima i potencijalnim kandidatima za punopravno
¢lanstvo u Evropskoj uniji. Vise je nego ocigledno da fiskalni sistem, fiskalna pravila i odredbe
Pakta ne odgovaraju tako sarolikoj drzavnoj strukturi kakva je struktura Unije. Pro$irenja samo
dovode do jos vecih razlika, jer je vidljivo da u Evropsku uniju ulaze ekonomski slabije Clanice.

Ulazak manje razvijenijih ¢lanica dovodi do stvaranja vecih deficita.

I to postaje jedan od razloga zasto su najvisi zvanicnici Evropske unije pesimisti¢ni kada

je rije¢ o zahtjevima za novim proSirenjima, prije svega zemalja Balkana.

Konacan zakljucak je da EU i EA moraju insistirati na provodenju odredaba konvergencije
kroz Pakt o stabilnosti i rastu. Tako se fiskalnim 1 monetarnim mjerama uti¢e na stabilnost cijena

a time 1 na odrZavanje stabilnog evra.

Mehanizam evra je, dakle, jedan od najznacajnijih instrumentarija za o¢uvanje kohezije u
EU i EA.

6.3. Mogucnosti za jacanje fiskalnog federalizma

6.3.1. Fiskalne mjere i preporuke Vijeca za korekcije budzetskog deficita

Integrisanost Evrozone 1 lakSe prenoSenje krize iz zemlje u zemlju uti¢e na potrebu da se
gradi sistem za osiguranje finansijske stabilnosti u Evrozoni, te da se na monetarne i fiskalne
probleme odgovara adekvatnom politikom. To su politika i mjere standardnog, kao i kriznog

menadzmenta, te sistemske mjere fiskalne odrzivosti, dugorofni rast, monetarna ravnoteza,
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Uskladivanje fiskalne i monetarne politike. U slucaju prekomjernih deficita i umjerene
recesije zbog koje nema uslova da Clanica izbjegne penalizaciju (prema odredbama Pakta),
odnosno da nema uslova da se opravdaju prekomjerni deficiti, u takvim okolnostima zbog pritiska
fiskalna politika moze biti prociklicka. Odnosno, moze se nastaviti provoditi negativna ekonomska

politika (koja dalje produbljuje duznistvo).

U takvim okolnostima objasnjenje je odreden vid supervizije kojim se osigurava
uskladenost i harmoni¢nost fiskalnih politika ¢lanica sa ciljevima ECB u vezi sa cijenama

(oCuvanje cjenovne stabilnosti, odnosno borba protiv inflacije).

Postoji stalna potreba uskladivanja fiskalne sa monetarnom politikom. Medutim, ima
autora koji smatraju da je neefikasno spajati srednjoro¢nu ravnotezu budzeta sa iskljucivim
uskladivanjem fiskalne i monetarne politike. Tacnije, to nije dovoljan uslov za uspjeh. Zato Pakt
o stabilnosti i1 rastu mora posjedovati moguénost kompromisa. Rjesenje je da se izostave neki
ograni¢avani segmenti javnih rashoda. To su npr. javne investicije i drugi dugoro¢ni rashodi koji

dugoro¢no mogu donijeti efekte.

Pokazalo se da je Pakt o stabilnosti i rastu uz poresku konkurenciju u Evropskoj uniji uticao
na smanjivanje javnih rashoda u zemljama ¢lanicama. Medutim, to je imalo 1 drugu stranu: nekad
je dolazilo do zastoja i neizvrSenja planiranih budzetskih aktivnosti. Kada je rije¢ o Evropskoj uniji
postoje fiskalni autoriteti koji smatraju da se samo striktnim ograni¢enjima Pakta, odnosno
redukcijama deficita ili javne potroSnje ne moze inicirati ekonomski progres u okvirima

ekspanzione fiskalne politike.

Kao i svugdje, manji javni rashodi u budzetima zemalja ¢lanica mogu narusiti

funkcionisanje i finansiranje socijalnih fondova i drugih vaznih javnih funkcija.

Evropska unija pazljivo osmatra budzete zemalja Clanica. Bez obzira na endogene ili
egzogene turbulencije i1 dalje jaca uloga budzeta Evropske unije, dok se budZeti zemalja ¢lanica

kontrolisu u fiskalnom, kao i organizaciono-funkcionalnom kontekstu.

I dalje je prisutna dilema: mozZe li Pakt o stabilnosti i rastu, odnosno njegova ideja i namjere
da fiskalni sistem 1 uopSte monetarni i ekonomski sistem ucini efikasnijim, podnijeti nove pa cak
1 vece probleme?
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Ostaje uvijek problemati¢no pitanje: moze li Pakt izdrzati snaznije turbulencije 1 Sokove i
jos vece probleme koji mogu povecati duzni¢ke bilanse u ve¢em broju zemalja? Jer, zemlje koje
se trude da ispune kriterijume konvergencije opravdano zamjeraju $to ne postoje rigoroznije kazne,
bar za najvece prekrSioce. U suprotnom se izvlaci zakljucak da je bolje narusavati nego provoditi

politiku koju proklamuje Pakt.

Kona¢no, deficiti nisu problemati¢ni ako se kre¢u neSto iznad limita od 3% BDP-a. A
praksa je pokazala da se ekspanziona fiskalna politika Unije u slu¢aju recesije moze implementirati

na nekoliko nacina:

— Odstupanje od budZzetskih ciljeva planiranih Paktom o stabilnosti 1 rastu.

— Clanica moZe zahtijevati napustanje ciljeva i traZiti djelimi¢no olak3anje fiskalne pozicije.

— Opredjeljenje ¢lanice da smanji javni dug i deficit (60% i 3% od BDP-a) i namjeru da stvori
rezerve za periode kriza i eksternih Sokova. Tako se Clanice osiguravaju od Kriznih
situacija, ali 1 prigovora institucija EU prilikom nepredvidenih odstupanja od planiranih

budzetskih ciljeva.

6.3.2. Fiskalne mjere, pravila i preporuke za smanjenje deficita

Fiskalna pravila za Evropsku uniju sadrze dijelove Sporazuma iz Mastrihta (Mastriski
kriterijumi konvergencije) i Pakta o stabilnosti i rastu. U EMU treba poStovati postavljena pravila
u vezi sa implementacijom politike Pakta o stabilnosti i rastu i Mastriskih kriterijuma

konvergencije.

Pakt je dugoro¢no najbolji put za stvaranja uslova za stabilnost, bez obzira na neke
nedostatke. Oni su refleksija na stvaranje EMU koja ima ($to se odnosi na ECB) primarni cilj:

stabilnost cijena.

Kljuéni razlozi za uvodenje fiskalnih pravila u MU, odnosno EMU su visestruki, i ne
odnose se iskljuc¢ivo na fiskalnu sferu. Potrebu za uvodenjem fiskalnih pravila u obliku Pakta
objasnjava Cinjenica da se kod vecine zemalja javljuju prekomjerni deficiti. Ovo je posebno

izrazeno poslije ulaska ¢lanice EU u EMU (EA).
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Kada se govori o fiskalnim restrikcijama koje su rezultat spomenutih Kriterijuma one su
mjera predostroznosti da preveliki deficiti i1 javni dug ¢lanica ne ugroze monetarni sistem i ne
dovedu do rasta kamatnih stopa drugim ¢lanicama EMU. Sve se to moze odraziti i na prekomjerni

rast, odnosno stabilnost cijena.

Institucije. Visoki fiskalni deficiti mogu ugroziti kredibilitet ECB. Takozvana meka
monetarna politika bi mogla uticati na nesinhronizaciju i anarhiju fiskalnih politika samih ¢lanica
monetarne unije. Neki trzi$ni akteri bi ¢ak mogli pretpostaviti da ¢e poslije stvorenih deficita
Evropska unija ipak pomo¢i da se odredene clanice izvuku iz duznickih teSkoca izazvanih
dugoro¢nim finansijskim problemima. Zatim, prema takvim o¢ekivanjima, nastaviti produbljivati

loSe finansijsko ponaSanje i na osnovu toga formirati dalje aktivnosti.

Pri tome, jasno je da se takvi problemi samo kumuliraju na nivou EMU razlijevajuci se po

¢itavoj teritoriji Evropske unije.

Centralna banka®® je zaduzna za pripremu izvjestaja na osnovu kojih odluéuje Savjet, ali
u nekim slucajevima i druge instance. Ovdje se apostrofira donoSenje odluka u vezi sa

prekomjernim deficitima.

Monetarni sistem odrzava ekonomsku stabilnost prije svega dodatnim aktivnostima ECB.
Zakljucak: politika odrzavanja monetarne stabilnosti nuZno zahtijeva fiskalnu stabilnost.

Mastriht promoviSe stabilnosti koju moraju da provode i1 vlade ¢lanica. Medutim, politika
vlada je Cesto sublimirana u ciljevima: bolja socijalna politika uz rast javnih rashoda i deficita
budzeta. 1 to je jedan od razloga zasto je Pakt bitan za zadrzavanje monetarne stabilnosti. Nije
nepoznato da upravo najrazvijanije zemlje ugrozavaju provodenje fiskalne i samim tim i monetarne
discipline. Evidentno je da su klju¢ni detalji politike fiskalne discipline Unije ve¢ definisani. A u
slu¢aju potrebe moze da interveniSe i Evropski sud pravde. Ovo se deSava u sluc¢ajevima kada

Komisija konstatuje da ima dilemu oko pojava fiskalne nediscipline u cijeloj Evropskoj uniji.

Neke ¢lanice mijenjaju politike prema Paktu o stabilnosti i rastu i EMU. To su promjene

189 ECB je uz Evropsku komisiju glavna institucija za provodenje fiskalnih pravila u EU. Implementacija fiskalnih
pravila u EA (EMU) zavisi od Centralne banke ili Sistema ECB.
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koje u osnovi vitalno ne ugrozavaju osnove Mastrihta i Pakta. U vecini slu¢ajeva te politike su vec¢
ozakonjene, pri cemu treba istaci da je za takve korekcije neophodna jednoglasna odluka Savjeta
Evropske unije. Pakt o stabilnosti i rastu je prirodan nastavak aktivnosti na ocuvanja fiskalne

discipline postignute MastriSkim kriterijumima.

Kritike i nedostaci fiskalnih pravila. Praksa pokazuje brojne nedostatke u fiskalnim
pravilima EU. Medu njima je najvazniji problem realizacije Kriterija iz Mastrihta koji omogucava
da clanice manipulisu ekonomskim indikatorima konvergencije pomocu kratkoroc¢nih

instrumenata fiskalne politike*.

Cesto, nakon ispunjavanja Mastriskih kriterijuma konvergencije ili bolje re¢eno stvaranja
uslova za pristup u EMU, Pakt o stabilnosti i rastu preuzima dalje pracenje i superviziju fiskalnog
i drugih uslova konvergencije. Stoga je Pakt sve vise u fokusu ispunjenja fiskalne ali i ukupne
makroekonomske ravnoteze, odnosno, tu poc¢inju odgovornosti i kritike Pakta, znatno vise od

Mastriskih kriterijuma konvergencije.

Pakt o stabilnosti i rastu utiCe na automatske stabilizatore 1 detaljno tretira stabilizaciju

fiskalne politike.

Evropska komisija vr$i superviziju realizacije stabilizacionog programa (ukljucujuci Pakt
za stabilnost i rast) koji kao rjesenje predlozi ¢lanica Unije. Ove programe/mjere usvajaju Komisija
i Savjet. Ukoliko se nastave negativne tendencije, moze da dode do izolacije ¢lanice u odnosu na
limite iz Pakta!®l. Tada Savjet i Komisija traze da ¢lanica dodatno uredi fiskalnu poziciju. Cilj je

da se ispune zacrtane projekcije.

Kada zemlja c¢lanica poboljSa svoju ekonomiju, ¢lanice mogu odstupiti od planiranih

programa te mogu popustiti fiskalnu poziciju/poloza;.

Kada se ¢lanici Unije uspori rast (dok sli¢ne tendencije ne postoje u EA) situacija se

190 Greka 2000. privremeno smanjuje indirektne poreze. Tako zadovoljava kriterijum iz Mastrihta koji se odnosi na
stopu inflacije i zadovoljava zadate kriterije za pristup u EMU. Gr¢ka je lazno prikazala kredibilitet zemlje.

191 Usmjeravanjem na pogres$ne ciljeve stabilizacioni program moze dovesti do procikli¢nih kretanja, narodito za
vrijeme recesije.
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komplikuje jer su monetarna politika i kamatne stope odredene na komunitarnom nivou. To je
stanje u kome ¢lanica ne moze direktno djelovati u pravcu stabilizacije. S druge strane, zemlje
¢lanice zone moraju automatskim stabilizatorima i diskrecionim mjerama fiskalne politike uticati

na rast BDP-a.

Sve moze biti dobar scenario, ali uz jedan veliki problem: povecavace se deficit javnog
duga. Pitanje je: Sta se deSava kada zemlja ¢lanica predvidi dolazak recesije pa po¢ne da
primjenjuje ekspanzionu fiskalnu politiku da bi sanirala sokove? U takvoj situaciji ¢lanica moze

i da trpi posljedice takve politike (nacelo solidarnosti u EU i EA).
Prethodno objasnjenje/situacija podlijeze razli¢itim komentarima.
Osporavanja Pakta proisti¢u iz ovih tendencija i problema.

Solidarnost. Ako se nade u krizi, zbog principa solidarnosti i postovanja aktuelnih fiskalnih
kriterijuma/restrikcija, takva ¢lanica moze ocekivati finansijsku pomo¢, a u nekim okolnostima i
monetizaciju duga. I pored pomo¢i, ovaj pristup nema previse pobornika jer se mnogi protive ovoj
politici javnog duga i deficita. Da bi se izbjegli limiti koje propisuje Pakt, koji za odredene zemlje

192

nisu efikasni jer nikad nece biti u¢inkoviti, Eichengreen-°- predlaze reforme 3 fiskalne institucije.

To su:
— Reforma sistema donoSenja budzeta.
— Reforma penzionog sistema.
— Reforma osiguranja od nezaposlenosti 1 trzista rada.
Karakter fiskalne politike se mjeri po efektima diskrecionih mjera.
Strukturni deficit je relevantan za valorizaciju fiskalne politike.

Kada se govori o karakteru fiskalne politike, ona moze biti ekspanziona ili restriktivna.

Strukturni deficit redukuje razlike izmedu stvarnog i potencijalnog BDP-a.

192 Eichengreen, B. (2003), "Institution for Fiscal Stability". Working Paper PEIF-14. Berkeley: Institute of European
Studies. Dostupno na:

[http://ies.berkeley.edu/pubs/workingpapers/PEIF-6-Fiscal_Stability Growth_Pact.pdf]

209



Razliku izmedu ukupnog i strukturnog deficita je ciklicki deficit, ili rezultanta stabilizacije.

Neefikasne institucije su glavni uzrok visokih javnih rashoda. Zbog takvog ponasanja
dolazi do zahtijeva za prekomjernim finansiranjem koje Cesto potice od pozajmljenih sredstava

(drzava se zaduzuje).

Pakt: odbrana od narusavanja konvergencije. Medutim, moZe se postaviti logi¢no,
jednostavno 1 prakticno pitanje: mogu li cClanice ispuniti traZzene uslove (kriterijume

konvergencije), pristupiti EMU a u buduénosti narusiti limite budzetskog deficit i javnog duga?

Upravo radi suzbijanja odredenih negativnih tendencija ovaj problem je rijeSen uvodenjem

Pakta o stabilnosti i rastu.

Tehnicki, Pakt o stabilnosti i rastu se temelji na 2 stuba (principa)'®: (a) multilateralnog

nadzora budzetskih pozicija, i (b) procedurama u slucaju prekomjernih deficita.

Nadzor budzetskih pozicija podrazumijeva rani sistem upozoravanja i kratkoro¢ni nadzor.
Rani sistem upozoravanja ¢ine srednjoro¢ne projekcije budzetskih pozicija iz kojih se jo$ u ranoj
fazi mogu prepoznati potencijalni problemi u realizaciji ciljeva Pakta o stabilnosti i rastu.
Obuhvata i obavezu godiSnje prezentacije programa stabilnosti ¢lanica EMU kao i planova
konvergencije svih ostalih ¢lanica EU. Na osnovu priloZenih informacija 1 podataka, Evropski

savjet odlucuje o tome moze li zemlja odrzati budzetski deficit u okviru limita od 3% BDP-a.

Ukoliko to nije moguce, tada je odluka Savjeta negativna, $to znaci da ¢lanica mora

revidirati svoje planove. Cilj je, da se u novom postupku dobije pozitivna ocjena.

Mjere poslije duznicke krize. Od 2010. godine se javljaju tenzije u segmentima finansijskog
trziSta. Kriza drzavnog duga prouzrokuje ozbiljne pritiske na trZiste vladinih obveznica u nekim
zemljama Evrozone. Evrosistem pokreée Program trziSta hartija od vrijednosti, kao tre¢i element

odgovora ECB na krizu (pored serije smanjenja kamatnih stopa 1 pojacane kreditne podrske).

Mogu biti izvrSene na trziStu javnih i privatnih duznickih HoV Evrozone, kako bi se
osigurala dubina i likvidnost u disfunkcionalnim segmentima trzista i adekvatno funkcionisanje

transmisionog mehanizma monetarne politike.

193 Gruji¢ Kalkan (2013). Fiskalna pravila u Evropskoj uniji i stabilizacija, Finansing, br. 1.
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Uz taj program, reaktivirane su i neke nestandardne mjere da bi se izbjegao prijenos
negativnih efekata sa domacih trzista drzavnih obveznica na druga finansijska trziSta. Uvode se
tender procedure potpune raspodjele po fiksnoj stopi za tromjesecne i Sestomjeseéne dugorocne

operacije refinansiranja. Obnovljene su i privremene svop linije sa FED.

ECB 2010. godine ukida granice minimalnog kreditnog rejtinga za kvalifikovanost

kolaterala u slu¢aju obveznica emitovanih ili garantovanih od strane grcke vlade.

Mjere ECB su omogucile finansijsko posredovanje u Evrozoni u osiguranju banaka i
povjerenju aktera na finansijskom trzistu. Bankarski sistem je iskoristen kao sredstvo odrzavanja

dostupnosti kredita stanovnistvu i privredi po prihvatljivim kamatnim stopama.

Konacno, o¢uvana je cjenovna stabilnost, osnovni cilj ECB.%

Mjere ECB. Odgovarajuéi na krizu ECB je smanjila kamatne stope!®® i uvela paket
nestandardnih mjera u okviru Programa pojacane kreditne podrske i Programa trzista hartija od

vrijednosti. Taj odgovor na krizu se odvijao u 4 faze:

— pocetak finansijskih problema,
— aktuelizacija finansijske krize,
— privremeno poboljsanje uslova na finansijskom trzistu, i

—  kriza drzavnog duga.'®
Pri tome, kreditna podrska je ukljucivala sljede¢e mjere:

— produZzavanje rocnosti snabdijevanja likvidnoScu,

— potpuna raspodjela po fiksnoj stopi,

194 Kilibarda, M. i saradnici. (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije, Sektor za istrazivanja i
statistiku, CBCG, Podgorica, str. 31.

195 ECB je reagovala snizavanjem klju¢nih kamatnih stopa. Klju¢na kamatna stopa je u oktobru 2008. uporedo sa
kamatnim stopama drugih vodeéih centralnih banaka (Banke Kanade, Banke Engleske, FED-a, Banke Svajcarske i
Svedske) smanjena za 50 baznih poena. Kamatne stope su smanjivane i narednih mjeseci. Za 7 mjeseci kamatna stopa
na glavne operacije refinansiranja je smanjena sa 4,25% na 1%, koliko je iznosila u maju 2009.

1% Kilibarda, M. i drugi (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije, Sektor za istrazivanja i statistiku,
CBCG, Podgorica, str. 25.
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— valutni svop ugovori, i

— zahtjevi kolaterala.

Koncept kriznog menadzmenta. Evropski stabilizacioni mehanizam je kreiran na
Lisabonskom sporazumu koji dozvoljava medudrzavni sporazum ¢lanica Evrozone.'®” Mehanizam
mijenja Evropski mehanizam za finansijsku stabilnost i Evropski fond za finansijsku stabilnost

nakon njihovog isteka 2013. godine.

Evropski stabilizacioni mehanizam pruza pomo¢ u formi kredita, ali pod striktnim
uslovima i na bazi analize Evropske komisije i MMF-ga, i ocjene Evropske centralne banke o

odrzivosti duga.

Kratkorocni nadzor sluzi za provjeru budzetske pozicije a na osnovu polugodisnjih
izvjestaja. U tom slucaju Evropska komisija odlucuje da li postoji prekomjerni deficit. Ona
procjenjuje odgovara li budzetska politika zahtjevu za kretanje deficita u okviru limita od 3%
BDP-a. Ako je mis$ljenje negativno, Komisija obavjeStava Savjet koji donosi kona¢nu odluku
(misljenje). I u ovom slucaju postoji tolerantan odnos prema pojavama kriza, nestabilnosti i
recesija, kao i kod pojava prirodnih katastrofa. Ukoliko je to opravdano, onda se nekoj zemlji moze
dozvoliti i deficit iznad limita od 3% BDP-a.

Pospjesivanje upravljanja. Evropska komisija je predloZila makroekonomski okvir i
monitoring ekonomskih politika. Pravno, predloZen je odvojeni pakt, tzv. pakt za evro plus za

zemlje koje koriste evro i jo$ neke ¢lanice Evrozone. Tako se osiguravaju ekonomski temelji EMU.

U situaciji kada je konacno misljenje Evropskog savjeta negativno, primjenjuje se
procedura u slucaju prekomjernog deficita. Savjet prvo daje konkretne preporuke za smanjenje
deficita za sljedeca cetiri mjeseca. Ako se zemlja ne pridrzava preporuka Savjet propisuje

konkretne mjere koje ¢lanica mora implementirati u roku od 30 dana.

No ako zemlja ¢lanica ne provodi mjere, uvode se sankcije (revizija monetarno-kreditne

politike, informisanje javnosti kod izdavanja drZzavnih obveznica, revizija od strane Evropske

197 1pidem, Kilibarda, str. 44.
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investicione banke (EIB), deponovanje beskamatnog depozita i nov¢ane kazne). Ipak, prije primjene
ovih sankcija konkretnoj zemlji se daje jos 60 dana da svoj deficit uklopi u zadate limite. Ukoliko ne

ispuni ni ovu obavezu, onda se sankcije primjenjuju po automatizmu, odnosno odmah.

Prvo pokretanja mjera pakta je bilo 2000. godine u slucaju Irske. Zatim dolaze ¢lanice koje
su prekrsile Pakt o stabilnosti 1 rastu, i to neke od najvecih ¢lanica EMU: Njemacka i Francuska (u
2002. godini Francuska i Njemacka prave deficit od 3,3% BDP-a i 3,8% BDP-a). Deficite iznad 3%
imaju i sljedeée Clanice: Grcka, Italija, Portugalija. Stoga se poCetkom 2003. godine primijenjuje
procedura pretjeranih deficita za Njemacku i Francusku, ali ove zemlje nisu sankcionisane iako svoje

deficite nisu dovele u sklad sa Paktom o stabilnosti i rastu.

Ovo je veé bio prvi presedan, koji je ojacan mirovanjem Pakta.

Nakon toga se vrsi opisana revizija Pakta o stabilnosti i rastu koji je revidiran 2005.

godine!®®. Revidirani Pakt zadrzava kaznene mjere, i nastoji izbjeéi situacije za primjenu kazni.

6.3.3. Smanjivanje fiskalnih deficita mjerama strukturne politike

Evropska unija Zeli da poveca rast i otvori nova radna mjesta. Evropske zemlje su ostvarile
znacajan napredak u zaposljavanju. Od uvodenja evra u Evrozoni je kreirano preko 14 miliona

radnih mjesta.

Kriza je uticala da stope nezaposlenosti nekih zemalja Evrozone budu dvocifrene.
Kljuéni doprinos dugoro¢nom rastu EU se ostvaruje Strategijom EU 2020.

Tri su prioriteta: obrazovanje, razvoj i inovacije, efikasnost resursa i visok nivo kohezije

izmedu socijalne 1 politike zapoSljavanja.

Ovo se ostvaruje u preko pet glavnih kvantitativnih ciljeva, sedam vodecih inicijativa i

deset integrisanih smjernica.

198 Zadrzavaju se osnove Pakta (deficit budzeta do 3% BDP-a, javni dug do 60% BDP-a), i uvedena je veca
fleksibilnost za prelazak utvrdenog deficita u vrijeme recesija.
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Pakt je fleksibilan kod ublazavanja cikli¢nih kretanja medu ¢lanicama EMU. Razni zahtjevi
su doveli do institucionalnih kombinacija fiskalne discipline 1 povecali fleksibilnost u provodenju

i kontroli mjera.

Konacno, Pakt ostavlja prostor da se automatskim stabilizatorima clanica, stabilizuju
cikli¢na kretanja i1 Sokovi. Jer, propisani limit, odnosno dozvoljena (ili referentna) granica od 3%

BDP-a je prorac¢unata da podnese deficit koji nastaje pod uticajem automatskih stabilizatora.

S druge strane, strukturni deficit mora biti u ravnotezi. Diskrecione mjere fiskalne politike
ne smiju imati bitan uticaj na budzetsku ravnotezu. Tako projektovana fiskalna politika ne utice

na realizaciju primarnog fiskalnog cilja: dugoro¢na uravnotezenost budzeta ¢lanica EU (EA).

Izazovi sa kojima se suofava EU su: odrziv oporavak i1 zajednicko suoCavanje sa
dugoro¢nim izazovima (globalizacija, resursi, starenje), kako bi se pokrili gubici, povratila
konkurentnost i povecala produktivnost; spor oporavak i nastavak sporih reformi, uz rizike
gubitaka bogatstva i sporog rasta; sporiji rast koji ¢e vjerovatno voditi visokoj nezaposlenosti i

socijalnim nemirima i relativnom zaostajanju na globalnoj sceni.'*®

Pakt za evro plus predvida strukturne reforme u ¢lanicama kako bi povecale konkurentnost
kroz podsticanje zaposlenosti i odrzivosti javnih finansija, prilagodavanje penzionih sistema

demografskoj situaciji itd.

Reforma Pakta za stabilnost i rast izvrSena je u martu 2005. godine relaksiranjem pravila.
Zadrzane su granice budZetskog deficita (3% BDP-a) i javni dug (60% BDP-a), ali odluka da se u

zemlji proglasi pretjerani deficit se ne odnosi samo na ove kriterijume, ve¢ i dodatne:

— cikli¢no prilagodavanje budzeta,
— nivo duga,
— trajanje perioda sporog rasta, i

— mogucnost da je deficit povezan sa procedurama povecanja produktivnosti.

199 |hidem.
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Strukturni deficiti. Reforme fiskalnog sistema ukljucuju determinaciju maksimalnog
strukturnog fiskalnog deficita za ¢lanice EU na niskom nivou (do 0,5% BDP-a). Strukturni fiskalni

deficit prouzrokuju sistemski faktori:

— poreski sistem,

— javni rashodi (drZavni aparat, odbrana, obrazovanje, penzioni i zdravstveni sistem itd).

Strukturni fiskalni deficit nastaje kad se iskljuci uticaj cikli¢nih fluktuacija BDP-a i

djelovanje drugih pojedinac¢nih faktora (Sokova i sl).

Prepostavlja se da zemlja ¢lanica ostvaruje strukturni fiskalni deficit kada nije u recesiji
niti u ekspanziji i kada je spoljni deficit dugoro¢no odrziv, odnosno na nivou koji ne vodi ka
nekontrolisanom rastu vanjskog duga prema BDP-u. Strukturni budzetski deficit reprezentuje

stanje dugoro¢ne neuskladenosti poreske politike. On se procjenjuje jer nije direktno mjerljiv. Za

mjerenje se uglavnom koriste ekonometrijske metode, uz uslov ravnoteze izmedu relevantnih

makroekonomskih varijabli od znacaja za budzetske prihode, rashode i deficit.

Opste pravilo o referentnom deficitu od 3% BDP-a je nedovoljno za odrzavanje javnog duga
u zadovoljavaju¢im granicama. Jer ¢ak i 3% BDP-a je visoko za ¢lanice koje imaju realni rast od
1-2% godiSnje. Problem ne bi bio toliko izraZen da se ne radi o ve¢em broju zemalja ¢lanica EU.
Maksimalni deficit je imao za posljedicu da neke €lanice u vrijeme ekspanzije odrZavaju granicu
nesto ispod maksimalne, a zatim u periodu recesije, krize ili Sokova znatno predu limit od 3%

BDP-a.

Skoro sve ¢lanice EU podrzavaju nova fiskalna pravila kao neku vrstu odbrane od visokog
javnog duga. Evropski fiskalni pakt uklju€uje stroZija budZetska pravila za ¢lanice kao i kazne za
prekrsioce. Fiskalni pakt, ili Ugovor o stabilnosti, koordinaciji 1 upravljanju u ekonomskoj 1
monetarnoj politici je potpisan 2012. godine u Evropskoj uniji od 27 ¢lanica. Potpisalo ga je 25
¢lanica (sve izuzev Ceske i Velike Britanije). Ugovor je stupio na snagu kada ga je ratifikovalo
najmanje 12 ¢lanica EA (Evrozone) $to se desilo krajem 2012. Kasnije su Fiskalni pakt ratifikovale
i druge zemlje EA, ali i izvan EA, odnosno ¢lanice EU ( kao §to su Danska, Litvanija, Latvija,
Rumunija i druge). Fiskalni pakt predvida da nacionalni budZeti moraju biti uravnotezeni.

Strukturni budzetski deficit moze dostizati do 0,5% a javni dug 60% BDP-a. Fiskalni pakt je
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medunarodni ugovor i pravno je obavezujuci za potpisnice Cija je valuta evro a na ostale ¢e biti
primijenjen kada iste uvedu evro kao zvani¢nu valutu (dakle pristupe u EA). Ili ako same zele da
primijene neke odredbe Fiskalnog pakta. A potpisnice se obavezuju da u roku od 5 godina od
stupanja na snagu Fiskalnog pakta isti implementiraju u pravni poredak Evropske unije. Pri tome,
za odgovornost implementacije, superviziju, poStovanje odredbi o ravnotezi javnih prihoda i
rashoda nadlezan je Sud EU, dok Evropska komisija podnosi izvje$taj o unosu u zakonodavstvo
tzv. koc¢nice za dugove. KrSenjem fiskalnih pravila slijede sankcije a izuzeci su moguci samo u
vanrednim okolnostima na koje zemlja ¢lanica nema uticaj. Automatski mehanizam predvida

novcane kazne i do 0,1% BDP-a zemlje koja ne postuje odredbe fiskalnog pakta.

Novcane kazne idu u Evropski stabilizacioni mehanizam (ESM), protivkrizni fond EU. A
¢lanice EA ne implementiraju odredbe o uravnotezenom budzetu, ne mogu racunati na finansijsku
pomo¢ iz ESM-a. Clanice moraju usvojiti preporuke i odluke Vije¢a Evropske unije u okviru
procedura za prekomjerni deficit koje pokrece Evropska komisija. Fiskalni pakt sadrzi i odredbe

o koordinaciji 1 konvergenciji ekonomskih politika svojih ¢lanica.

Ugovorom o fiskalnoj disciplini zeli korigovati nedostatke iz vremena kada je stvarana MU
a koji nisu tada eliminisani, ili ¢ak nisu bili uops$te uoceni, ve¢ su razoblieni pojavom velike

svjetske krize 2007/2008. godine.

Kona¢no, cilj Ugovora je da se budzetski deficiti svedu u razumne okvire i da se onemogucéi
dalje zaduzivanje koje je rezultat nekontrolisanog 1 prekomjernog troSenja 1 zaduzivanja veceg

broja zemalja ¢lanica EU 1 EA.
A kriza je pokazala da je EA ne samo prezaduzena, nego je bio ugrozen i njen opstanak.

Stoga se generalno moZe zakljuciti da se Evropska unija i Evrozona moraju vise ukljuciti
u strukturne probleme. To vazi i za ECB, koja za razliku od ameri¢kog FED-a nije brinula o tim
pitanjima, ve¢ samo o o¢uvanju cjenovne stabilnosti. Jer, fiskalni deficiti se mogu smanjiti samo

rastom realnog sektora (plasmanima roba i usluga).
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6.3.4. Harmonizacija kao mjera optimalizacije deficita

Institucije Evropske unije i Evrozone kontinuirano rade na harmonizaciji aktivnosti u vezi
sa oc¢uvanjem Kriterijuma konvergencije, stabilnosti evra i drugih ekonomskih politika. Politike
mogu biti manje ili viSe locirane na centralnom ili nacionalnom nivou. Bez obzira na to, postoje

opsta pravila harmonizacije i saradnje u relaciji centralna—nacionalna vlast.

Mjere u sferi ocCuvanja kriterijjuma konvergencije neminovno je oblikovala kriza.

Iskristalisani su vazni stavovi i poruke koje su suprotne od do tada vazeéih:

— Tvrda ekonomska i politicka ideologija u vodenju ekonomske politike nije prihvatljiva.

— Ne treba koristiti pravo veta u realizovanju sopstvenih pogleda na politike i rjeSenja.

— Krsenja nacela struénosti i kvalitetnog upravljanja Stetni su finansijski i za privredu.

— Sva ekonomsko-politi¢ka i institucionalna rjeSenja koja daju ekonomsku stabilnost,
sprecavaju krizu i podrzavaju odrziv i efikasan rast su dozvoljena.

— Ortodoksna rjeSenja ne treba prihvatati.

— Treba upostaviti povjerenje u institucije trziSta i moderne finansijske instrumente.

— Nadzor, kontrola i regulacija mogu djelovati samo harmonizovano.

Danas su problemi finansijskog sektora ublaZeni, ali postoji znacajan rizik od buduc¢ih

dogadaja. Izlaz iz mjera podrSke javnog sektora moZe inicirati novu finansijsku nestabilnost.

Definisanje adekvatnog perioda izlaska iz krize i koordinacija strategije na globalnom

nivou su uslov za uspjeh izlaska iz krize.

Cinjenica je da su mjere za ublazavanje posljedica krize u vise zemalja uticale na rast
budzetskog deficita 1 javnog duga, pa je na tom polju neophodna mnogo veca saradnja i

harmonizacija. Stoga mjere trebaju biti najavljene, fleksibilne, transparentne i kredibilne.

Harmonizacija i koordinacija trebaju polaziti od obavjestenja o planovima, od diskusije 0

izlaznoj strategiji i implementaciji konzistentnih okvira.
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6.4. Pravci daljih monetarnih i fiskalnih reformi — koliko je ta¢na dilema: promjene ili
raspad EMU?

Model stabilizacije fiskalne politike u Evropskoj uniji je specifi¢an i znatno se razlikuje od
modela u samostalnim (unitarnim) zemljama. Ovdje je specifi¢no i objasnjenje funkcionisanja
fiskalnog federalizma. Slozeno ustavno-pravno uredenje Evropske unije logi¢no zahtijeva da se
na cijeloj teritoriji Unije instalira decentralizovani fiskalni sistem i decentralizovana fiskalna

politika.

Fiskalni sistem i monetarna sfera su pod snaznim uticajem Pakta o stabilnosti i rastu. Ta
fiskalna politika ima prednosti ali i nedostataka. Evropski fiskalni pakt (EFP) je specifi¢an dodatak
Pakta o stabilnosti i rastu (stupio na snagu poc¢etkom 2013. godine). Evropskim fiskalnim paktom
se zahtijevaju 1 propisuju strozija budzetska pravila za zemlje potpisnice. Isto tako, za krSenje
pravila predvidenih EFP-om predvidene su sankcije. Ovaj Pakt predvida da budzeti ¢lanica moraju
biti pozitivni i uravnotezeni, dok se u sferi strukturnih deficita ne smije pre¢i limit od 0,5% BDP-

a, dok javni dug moze iznositi do 60% BDP-a.

Generalno, opste ogranienje javnog duga nije dalo rezultat pa se ¢esto mogu vidjeti
restriktivni potezi zbog smanjenja fiskalnog deficita, ukljucujuéi i sistemska rjeSenja za kontrolu

javnog duga.

Osnova sistemskih mjera je usmjerena na:

— Implementaciju legislative u cilju smanjenja javnog duga (kada je iznad 60% BDP-a).
— Zakonodavno-pravno odredivanje strukturnog fiskalnog deficita na prihvatljivom (nizem

nivou).

Kada se govori o destabilizaciji i raspadu Unije, prije svega se misli na probleme u
Evrozoni. U nekom katastrofalnom scenariju prvi na udaru bi bio evro. Stoga EU, EA i ECB, kao

i cijeli SECB brinu o cjenovnoj stabilnosti i stabilnosti evra.

Evro ¢e se vise kontrolisati ukoliko se kreira fiskalna politika. U stvari, kreiranje Evropskog

monetarnog fonda bi kontrolisalo valutu u vremenima krize, spre¢avajuci njenu nestabilnost.

218



Njemacka igra veliku ulogu u jadanju evra®® i pomaze vise ¢lanica EA. Kao na primjer,
ona je najve¢i kreditor Grcke. Uprkos politickim razlozima, njemacka ekonomija i valuta ¢e

apresirati ukoliko ona napusti Evrozonu.

Upravo zato se moze postaviti dodatno pitanje: hoce li evro prezivjeti ako se dogodi da npr.
Njemacka odustane od evra?

6.5. Perspektiva ESM-a: izazovi i ranjivost

U prvi mah, Evropska unija i MMF su na krizu reagovali paketom pomo¢i za ugrozene
zemlje tzv. ,kiSobranom spasa‘““ od 750 milijardi evra. Ali, kako god ga nazvali, rijeC je uglavnom
o mjerama kvantitativnog popustanja, koje se na kraju posmatranog perioda mjeri iznosima reda

veli¢ina oko 1.000 milijardi evra.

Finansijska kriza je urusila kreditni portfolijo banaka i povecala rizike aktive. Porastao je
pritisak na kapital banaka. Kod garantovanja obaveza nastalih emitovanjem obveznica utvrdeno je
da u EU roc¢nost garantovanog duga ne moze biti veéa od tri godine. Zatim je ro¢nost povecana,

ali uz garantovanje duga ro¢nosti od tri do pet godina i da se vr$i pod odredenim uslovima.

Jedna od prvih primijenjenih mjera odnosila se na osiguranje depozita. Prije krize,
minimalni iznos osiguranih depozita je bio 20.000 evra.?®* U oktobru 2008. godine, ministri
finansija zemalja EU su se slozili da se poveca na 50.000 evra. Direktivom (2009) ovo je propisano

da bi se odrzali povjerenje deponenata i stabilnost.

Sam paket pomo¢i za zemlje EU 1 EA kreiran je putem dva mehanizma:

— Evropski mehanizam za finansijsku stabilnost (EFSM);
— Evropski fond za finansijsku stabilnost (EFSF).2%2

200 Medison Miraz, reporter Financial Times Fund Management je izjavila da ako sve zemlje PIIGS napuste EA, evro
¢e pasti za 40% na krivoj prinosa. Ako bi jedna od PIIGS zemalja napustila EA doslo bi do negativnog efekta koji bi
mogao dovesti do krize. Cak iako PIIGS imaju veoma slabe ekonomije, njihov izlazak iz Evrozone bi znagajno
depresirao evro.

201 Stolz S. M, Wedow M. (2010). Extraordinary Measures in Extraordinary Times, Public Measures in Support of the
Financial Sector in the EU and the United States, ECB, Occasional Paper Series No. 117.

202 Kilibarda, M. i saradnici (2011). Globalna finansijska kriza i odgovor Evropske unije, Sektor za istrazivanja i
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Evropski mehanizam za finansijsku stabilnost ima sjediSte u Luksemburgu i namijenjen je
za drzave Clanice Evrozone. No, predvideno je da sredstva mehanizma mogu koristiti 1 ostale

Clanice EU.
Sredstva je obezbijedila Evropska komisija iz fondova EU.

Formiranjem Evropskog fonda za finansijsku stabilnost omoguceno je kreditiranje ¢lanica EA.
EFSF rekapitalizuje banke ili kupuje drzavne obveznice (sjediste u Luksemburgu).
Ukupan fond sredstava za oba mehanizma iznosi 500 milijardi evra®®,

Evropski savjet je donio odluku (kraj 2010) o formiranju permanentnog mehanizma —

Evropskog stabilizacionog mehanizma (ESM).2%
Mehanizam je raspolagao sa oko 500 milijardi evra.

ESM kupuje obveznice Clanica u finansijskim tesko¢ama ako zemlja donese program

revitalizacije finansija i odluci da ga primjenjuje.
ESM funkcioniSe prema tekovinama medunarodnog javnog prava.

Krizni mehanizam ja¢a odgovornost zemalja tako Sto finansijska pomo¢ nema za cilj

sprecavanje nastanka novih, ve¢ rjeSavanja postojecih problema.

Pocetkom 2010. godine evropski zvaniénici su plasirali ideju o formiranju Evropskog

monetarnog fonda koji bi djelovao kada neka ¢lanica Evrozone zatraZi pomoc¢.

statistiku, CBCG, Podgorica, str. 19.

203 Mehanizmi su formirani na period od 3 godine sa ciljem da ugroZenim zemljama omogudée pristup jeftinijim
izvorima finansiranja. Formiranjem mehanizama reaguje i ECB koja otpoc¢inje kupovinu drzavnih obveznica
ugrozenih ¢lanica i MMF koji je omogucio kredit od 250 milijardi evra. Krediti su dati zemljama na period duzi od
krajnjeg trajanja Fonda, pa je zato njegovo trajanje produzeno na neograniceno vrijeme, te je dobio novi naziv
Evropski stabilizacioni mehanizam (ESM).

204 1hidem, str. 20.
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ZAKLJUCAK

Istrazivanje teme doktorske disertacije ,,Monetarna konvergencija i fiskalna stabilnost
Evropske unije” potvrdilo je slijedece rezultate:

Kretanje BDP i stopa rasta za period 2009—-2018. godine pokazuju da u posljednjoj deceniji
postoji konstantan rast BDP u apsolutnom iznosu kako Evropske unije, tako i Evrozone (2018,
skoro 16 hiljada milijardi evra za EU i 11.585 milijardi evra za EA). To govori o snazi i odrzivosti
evrotrziSta. BDP ima uticaj na vrijednosti pokazatelja zaduzenosti (javni dug i deficit). Najbolji
nacin da se smanje deficiti je brzi rast BDP.

Posljedice ekonomske krize su uticale ¢ak i na negativne stope rasta, ali ako se cijene
razmjere Kkrize Stete su bile manje od ocekivanih i u normalnim granicama. Najveé¢i BDP u 2018.
godini imaju Njemacka (3.386 milijardi evra), Velika Britanija (2.393 milijardi evra) i Francuska
(2.353 milijardi evra). Najvise stope rasta u 2018. godini imaju Irska (8,2%), Malta (6,7%), Poljska
(5,1%), Madarska (4,9%) 1 Letonija (4,8%), a najnize Italija (0,9%), Velika Britanija (1,4%),
Njemacka (1,4%), Belgija (1,4%) 1 Danska (1,5%). Zakljucak je da postoje velike razlike rastu
BDP medu ¢lanicama.

Stopa inflacije u EU i EA u periodu 2009-2018 pokazuje do 2011. godine rast inflacije, a
zatim postepeni pad u periodu do 2015. godine kada dostiZe minimum. Nakon 2016. inflacija
ponovo raste i 2018 dostize 1,9% u EU i 1,8% u EA. Nakon svjetske finansijske krize inflacija u
skoro svim zemljama raste, da bi nakon 2012. godine pocela da pada. U viSe ¢lanica u periodu
2014-2016. godine javlja se deflacija. U 2018. godini inflacija je od 0,7% u Irskoj i Danskoj, do
4,1% u Rumuniji. Sve navedeno ukazuje da su, pored eksternih i unutra$njih kriza, cijene u EU i
EA relativno stabilne. Tim je stabilan evro, a to govori o korektnosti monetarne i fiskalne sfere.

Stopa inflacije ne treba da prelazi 1,5% iznad prosjecne inflacije 3 najuspjeSnije Clanice.
Najnizu inflaciju (2018) imaju Irska, Danska 1 Kipar. Prosjek najniZih stopa inflacije iznosio je
0,733%, pa je referentna vrijednost za stopu inflacije 2,23%. Ukupno 9 ¢lanica imalo je viSu stopu
od referentne (Rumunija, Madarska, Bugarska i Velika Britanija nisu u EA).

Stopa nezaposlenosti raste sve do 2013. godine, kada dostize maksimum od 6,9% u EU i
7,6% u EA. Nakon 2013. godine nezaposlenost pada (2018 stopa nezaposlenosti u EU je 4,4%, a
u EA 5,2%). Najvisa nezaposlenost je u Grékoj, Spaniji, Portugalu (2018. najvise stope
nezapolenosti su u Grékoj 11,5% i Spaniji 9,9%). Vidi se da visoke stope nezaposlenosti

konveniraju sa vec¢im javnim dugom.
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Uces¢e uvoza Evropske unije u svjetskom uvozu opada do 2015. godine, kada ponovo
raste do 15,2% (2018). Udio EU u svjetskom izvozu je stabilniji (najnizi 2012. od 15%), a 2018.
15,5%). Od 2013. godine izvoz premasuje uvoz za 48 milijardi evra, a trgovinski bilans ostaje
pozitivan do 2018. godine, kada EU ostvaruje suficit od 23,5 milijardi evra. Najveéi suficit
ostvaruju Njemacka, Holandija, Irska i Italija (2018. najvisi suficit Njemacke od 232 milijardi
evra). Najveci izvoz u 2018. godini ostvaruje Njemacka (1.320 milijardi evra), kao i najveci izvoz
(1.088 milijardi evra). Oc¢igledno je da je Njemacka lokomotiva razvoja EU, pa je za oCekivati da
¢e njene inicijative u oblasti monetarnih ili fiskalnih reformi biti najrelevantnije.

U posmatranom periodu biljeze se minimalne (nulte) nominalne intervalutarne promjene u
EA. Valutna politika (devizni kurs) nije uticala na spoljnotrgovinsku politiku. Generalni zakljuéak
je daje ECB imala korektan pristup u vodenju valutne politike, odnosno prema kursu evra. Devizni
kurs se kretao u okviru limita koji su propisani kriterijumima konvergencije u EU.

Kamatne stope u EU i EA kontinuirano opadaju do 2016. godine, kada dostizu 1,11% u
EU i 0,86% u EA. Nakon toga blago rastu. Tokom 2018. su na nivou od 1,38% u EU i 1,13% u
EA. Najvise stope su u periodu 2009-2012. godine, a zatim padaju u skoro svim ¢lanicama.
Najvece oscilacije kamatnih stopa izrazene su u Grckoj, gdje je kamatna stopa dostigla nivo od
22,5% (2012) da bi pocela da pada do 2015. godine, kada dostize 9,67%, pa ponovo pada. U 2018.
godini, najviSe kamatne stope su u Rumuniji (4,69%) i Grckoj (4,19%), a najnize U Litvaniji
(0,31%) 1 Njemackoj (0,4%). U pojedinim ¢lanicama EU i EA kamatne stope odstupaju od limita
kriterijuma konvergencije. Dugoro¢na kamatna stopa (prosje¢na nominalna dugoro¢na kamatna
stopa) ne smije pre¢i 2% iznad prosjeka 3 najuspjesnije ¢lanice. Visu kamatnu stopu od referentne
imale su Rumunija, Gr¢ka i Poljska.

Nakon svjetske finansijske krize skoro sve ¢lanice (izuzev Estonije) povecale su javni dug,
koji u vecini ¢lanica raste do 2014. godine, od kada blago opada. Irska je javni dug iz 2012. godine
od 119,9% BDP smanjila na 64,8% u 2018. godini. Ali dugovi Gr¢ke, Italije 1 Francuske rastu. U
2018. godini vise ¢lanica EA ne ispunjava kriterij konvergencije od 60% BDP.

Od 19 ¢lanica EA samo 8 ima zadovoljavajuéi nivo javnog duga. Clanice sa najniZim
javnim dugom u 2018. su Estonija (8,4%), Luksemburg (21,4%), Litvanija (34,2%) i Letonija
(35,9%). A najvisi javni dug (2018) imaju Grcka (181,1%), Italija (132,2%), i Portugal (121,5%).
Clanice koje nisu u EA a imaju javni dug iznad predvidenog (2018) su Madarska (70,8%),

Hrvatska (74,6%), 1 Velika Britanija (86,8%). Starije Clanice imaju vece javne dugove. Evidentno
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je, javni dug je ozbiljna prepreka daljem razvoju EU i EA.

Budzetski deficit ima trend smanjenja u skoro svim ¢lanicama EU. Kriterij (2009)
ispunjava Clanice EA, kao 1 5 ¢lanica EU. U 2018. godini samo Kipar ima budzetski deficit iznad
3% BDP. U posmatranom periodu smanjen je budzetski deficit, kao rezultat mjera poslije svjetske

krize i duznicke krize u Evrozoni.

Statisticka analiza

Analiza trenda BDP EU pokazuje pozitivan linearni trend. Izrazen je jednaCinom y =
382,65x — 756401, a za EA beta koeficijent jednak je y = 240,49x - 473957. Linija nagiba EA je
blaza od nagiba linije EU ¢iji BDP raste brze. Analizira se i grupa zemalja: Njemacka, Italija,
Madarska, Austrija i Slovenija. Najizrazitiji trend rasta BDP ima Njemacka. Vrijednost beta
koeficijenta je y = 99,875x - 198185, dok najlosiji trend ima Slovenija, ili y = 0,9788x - 1932.

Njemacka ima kumulirani suficit trgovinskog bilansa oko 2 hiljade milijardi evra, ve¢i od
svih €lanica EU. Druga je Holandija sa 567 milijardi. Analiza trenda izvoza pokazuje rastuci
linearni trend za pet zemalja. Njemacka ima vrijednost beta koeficijenta y = 48924x — IE + 08 §to
se veze za veli¢inu ekonomije i1 izvoza. Njemacka ima najizrazeniji rast uvoza. Funkcija trenda je
y =35663x — 7E + 07. Njemacka u posmatranom periodu ima pad nezaposlenosti od 5,1% (2009)
do 2,4% (2018). Sve navedeno govori da Njemacka ima pozitivan uticaj na makroekonomiju EU i
EA. Najizrazitiji pad nezaposlenosti imaju Madarska (y = -0,4545x + 920), uz visok koeficijent
determinacije od 0,8142, i Njemacka (y = -0,2709x + 549), i koeficijent determinacije 0,943.

Na pocetku perioda Slovenija ima najveci deficit od oko 6%, pa uz najizrazitiji trend
smanjenja deficita prelazi u suficit budzeta u zadnje dvije godine perioda. I kod ostale Cetiri ¢lanice
postoji linearni trend smanjenja budzetskog deficita. Njemacka biljezi deficit izrazen funkcijom
trenda y = 0,5642x — 1136.5. | kod ostalih se vidi trend smanjenja budzetskog deficita Sto
pretpostavlja teznju ka ostvarivanju konvergencije.

Izabrane zemlje, osim Italije, teZe da dostignu Zeljeni limit uce$¢a javnog duga u BDP od
60%. Slovenija je na po¢tku perioda ima javni dug ispod 40% od BDP. Kroz posmatrani period
ima rast ucesca i funkciju trenda y = 5,0079x - 10020. Italija ima vece uces¢e javnog duga u BDP
i funkciju trenda 'y = 2,3709x — 4648.3. Austrija, Madarska i Njemacka imaju blazi trend opadanja
ucesca javnog duga ali na nivou od 60% uces¢a. Italija je jedina koja odstupa od kriterijuma

konvergencije, dok ostale imaju teznju ka zadovoljavanju ovog kriterijuma. Javni dug pokazuje da
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u EU i EA postoji sarolikost u ispunjavanju ovog vaznog kriterija. Ohrabruje da Njemacka nema
izrazito veliki dug.

Istrazivanje u ovoj doktorskoj disertaciji je pokazalo da postoji trend pada kamatnih stopa.
Najizrazeniji pad je u Madarskoj, y = -0,7377x — 1490.9, pa Sloveniji sa beta koeficijentom od y
=-0,5156x + 1041.5. Italija i Njemacka imaju najslabiji negativan trend pada kamatnih stopa od -
0,3711x, odnosno -0,3535x, respektivno. Razlog su inae najmanje kamatne stope u Njemackoj.
Primjetan je trend konvergencije kamatnih stopa za pet zemalja EU.

Od odabranih zemalja EU jedino je Madarska kumulativno smanjila realni efektivni
devizni kurs, 1 to za 16,6 indeksnih poena. Realni efektivni devizni kurs za preostale Cetiri zemlje
je rastao kumulativno (2009-2018). Najveci rast ima Slovenija (8,50), pa Italija (3,60), te Austrija

(3,50) i na kraju Njemacka (3,10). Kao sto je receno, devizni kurs nije ugrozavao konvergenciju.

Problemi funkcionisanja Evropske unije i Evrozone.

Posljedice svjetske finansijske krize na Evropsku uniju i Evrozonu bile su vise nego
oc¢igledne. Tako je npr. u Njemackoj, kao najjacoj privredi EU, u 2007. godini zabiljezen rast BDP
po stopi od 3,3%, u 2008. godini 1,1%, dok je u 2009. godini zabiljeZena negativna stopa rasta od
-5,1%. Tek 2010. primjeéuje se oporavak i rast od 3,7%. Javni dug Njemacke je prije krize prelazio
60% BDP, a u 2008. godini iznosio je 66,7%, u 2009. godini 74,4%. Javni dug dostize u 2010.
godini 83,2%, a zatim opada. Njemacka tradicionalno promovise fiskalnu Stedljivost. Zakljucci iz
ovog istrazivanja konveniraju sa stavovima koje je iznio Fridman (2012). Posebno zbog

podsticanja izvozne traznje.

— Gr¢ka je najviSe pogodena evropskom krizom. Grcka je pogres$no prikazivala fiskalnu poziciju,
dok nije objavila (2009) da je budZetski deficit iznad Mastrihtskog kriterijuma, ¢ak 12,5% BDP.
Grcka je primorana na emisiju novih obveznica 1 udvostrucenje kamatne stope. Strogi fiskalni
limiti su oslabili poresku osnovu, povecali poreze i smanjili javnu potro$nju. Irska i Spanija su
imale simptome krize slicne SAD.

— Javni dug €lanica monetarne unije osnazio je interes za fiskalnu politiku u EU. Posljedica su
drzavne intervencije usmjerene na rjeSavanje krize i pad fiskalnih prihoda. Skoro sve Clanice

EU imaju budzetski deficit i javni dug veci od dozvoljenog.
Refleksije Bregzit-a na EU i EA. Bregzit ,,odnosi“ dio ekonomske snage zajedni¢kog
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trzista, ali i odredene uticaje na monetarnu i fiskalu sferu. Ti uticaji nisu veliki, jer je Britanija od

ulaska u EU imala distancu prema Evrozoni.

Monetarni sistem odrzava ekonomsku stabilnost prije svega kroz dodatne aktivnosti ECB.
Pakt je sve vise u fokusu ispunjenja fiskalne i makroekonomske ravnoteze, i tu pocinju
odgovornosti i kritike Pakta, znatno vise od Mastriskih kriterijuma Konvergencije. Pakt o
stabilnosti i rastu uti¢e na automatske stabilizatore. Kada ¢lanica poboljsa svoju ekonomiju moze
odstupiti od planiranih programa te popustiti fiskalnu poziciju. Kada ¢lanica EU uspori rast BDP
stanje se komplikuje jer su monetarna politika i kamatne stope odredene na komunitarnom nivou.
To je stanje u kome ¢lanica ne moze direktno djelovati u pravcu stabilizacije. S druge strane,
zemlje ¢lanice zone moraju automatskim stabilizatorima i diskrecionim mjerama fiskalne politike
uticati na rast BDP.

Mjere ECB su omogucile finansijsko posredovanje u EA, i u osiguranju banaka i
povjerenju na finansijskom trziStu. Bankarski sistem je osigurao kredite po prihvatljivim
kamatama. Ocuvana je cjenovna stabilnost, cilj ECB

Model stabilizacije fiskalne politike u EU i EA je specifi¢an i razlikuje se od unitarnih
modela. Slozeno ustavno-pravno uredenje Evropske unije zahtijeva da se instalira decentralizovani
fiskalni sistem uz decentralizovanu fiskalnu politiku. Danas su fiskalni sistem i monetarna sfera
pod snaznim uticajem Pakta 0 stabilnosti i rastu.

Evropski fiskalni pakt (EFP, 2013) je specifican dodatak Pakta. Propisuje strozija
budzetska pravila za zemlje potpisnice. Za krSenje pravila predvida sankcije. Pakt predvida da
budZeti ¢lanica moraju biti pozitivni 1 uravnoteZeni, dok se u sferi strukturnih deficita ne smije
preéi limit od 0,5% BDP, dok javni dug moze iznositi do 60% BDP. Generalno, opste ogranicenje
Jjavnog duga nije dalo rezultat pa su Ceste restriktivne mjere, kao i sistemska rjesenja za kontrolu
javnog duga.

Evro ¢e se vise kontrolisati ukoliko se kreira fiskalna politika. Kreiranje Evropskog
monetarnog fonda bi kontrolisalo evro u krizama i onemogucilo njenu nestabilnost. Njemacka igra
veliku ulogu u jaCanju evra i pomaze viSe Clanica EA. Ona je najve¢i kreditor Greke.

Aktuelni koncept stabilizacije je utemeljen na sinhronizaciji i koordinaciji fiskalne i
monetarne politike ¢lanica, prije svega kroz Pakt o stabilnosti i rastu. Ovo istrazivanje je potvrdilo

da je Pakt nastavak procesa ocuvanju kriterija konvergencije, $to su utvrdili Buti i Guidence
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(2002). Deskriptivna analiza je pokazala da se ispunjava osnovni cilj ECB, uz neophodnu
nezavisnost od izvrsnih i zakonodavnih tijela, kako to vide 1 De Haan 1 Eijffinger (1994), kao 1
Cukierman (1992). U disertaciji se promovisu tendencije ka fiskalnom federalizmu kao uslovu
stabilizacije na centralnom nivou, kako to vide Jurkovi¢ (2002) i Oates (1972). Iz ovog istrazivanja
se mogu izvuci zakljucci da postoji potreba za strozijim mjerama i reformama osto u svojim
radovima zastupaju Alesina i Perotti (1996), Beetsma (1999), Buti i Giudice (2002), Masson
(1996), Rotte (2004) i Thygesen (1999). Rezultati disertacije konveniraju i sa kritickim odnosom
prema Paktu o stabilnosti i rastu, a koji zastupaju navedeni autori. Rezultati disertacije uglavnom
su potvrdili postavljene hipoteze, Sto se detaljnije obrazlaZe 1 u diskusiji. Jo§ uvijek, fiskalna
dezintegrisanost ima odredeni uticaj na monetarnu ravnotezu i ekonomsku stabilnost, pa su radi
odrzivosti fiskalnog i monetarnog sistema neophodne ,,dublje* reforme koje ¢ée i¢i u pravcu
centralizacije (za Sta se zalaze Njemacka). Ovo je vazno i zato $to mnoge ¢lanice nakon ulaska u
EU ili EA naruse kriterije konvergencije. Zatim dolaze problemi, jer smanjivanje uceséa javnog
duga u BDP nije moguce izvesti u kratkom, pa cak ni u srednjem roku. To je jo$ jedan razlog zbog

koga reforme, koordinacija i harmonizacija predstavljaju neminovnost Evropske unije i Evrozone.

DISKUSIJA

U doktorskoj disertaciji pod nazivom ,,Monetarna konvergencija i fiskalna stabilnost
Evropske unije” analizira se funkcionisanja monetarnog 1 fiskalnog sistema Evropske unije 1
Evrozone, tj. refleksije deficita i fiskalne nestabilnosti na funkcionisanje monetarnog sistema
najvece svjetske ekonomske i monetarne integracije. IstraZivanje je provedeno u kontekstu
ispunjavanja uslova za o¢uvanje dugorocne makroekonomske stabilnosti zemalja ¢lanica i EU u
cjelini. U istrazivanju se poSlo od dileme/pitanja: kako centralizacija utice na odrzivost javnih
finansija 1 monetarnu stabilnost, 1 kako se reflektuje na makroekonomsku stabilnost vec¢ine ¢lanica
Evropske unije? U skladu sa tim pitanjem proisti¢u i hipoteze: fiskalna (dez)integracija uti¢e na
odrzivost javnih finansija i u takvim okolnostima djeluje na monetarnu i makroekonomsku
(ne)stabilnost (glavna hipoteza). Ako zeli posti¢i dugorocna odrzivost fiskalnog i monetarnog
sistema, Evropska unija, i prije svega Evrozona moraju reformisati i postupno stabilizovati
moetarne 1 fiskalne sisteme, jer moze do¢i do problema koji mogu ugroziti i sam opstanak
Evrozone. Prema pomo¢nim hipotezama vecina ¢lanica EA poslije ulaska u monetarnu integraciju

uglavnom ne poSstuje sve kriterijume konvergencije. Zemlje sa najve¢im budzetskim deficitom 1
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uces¢em javnog duga u BDP prinudene su na veca fiskalna opterecenja, Sto ugrozava dugoroc¢ni
rast. Mnogo veci problem za vecinu Clanica je smanjivanje ucesca javnog duga u BDP koji se ne
moze znacajno korigovati u kratkom, pa ¢ak ni srednjem roku.

U skladu sa prethodno navedenim, doslo se do saznanja koja su integralni dio zakljucaka u
ovoj doktroskoj disertaciji.

Ulaskom u monetarne integracije monetarni suverenitet se prenosi na visi, komunitarni
nivo. Prednost vlastitog monetarnog sistema ¢ini mogucnost upravljanja monetarnom politikom.
Na taj nacin se preko sopstvenih instrumenata utice se na makroekonomsku stabilnost, rast, i
reaguje u slucajevima kriza i eksternih sokova. Makroekonomska stabilizacija zahtijeva mjere
monetarne politike. Istrazivanje je pokazalo da postoji veza izmedu stabilizacije i mjera monetarne
politike, posebno u sferi kamata i inflacije kao $to je to potvrdio Ackley (1978). U cilju
makroekonomske stabilizacije i vra¢anja outputa na pocetni nivo, u uslovima integracije mogu se
koristiti kamatne stope, devalvacija i inflacija, kao $to je utvrdio Horlov (2019), a $to je potvrdeno
u dijelovima ovog istrazivanja.

Evropska unija do Bregzita ima 28 ¢lanica. Evropska monetarna unija je na poc¢etku imala
11 ¢lanica, a danas ima 19 ¢lanica. U ovoj disertaciji fokus istrazivanja je usmjeren fukcionisanje
EU i EA u kontekstu postovanja kriterijuma konvergencije. EMU i EU su unikatne ekonomske i
monetarne integracije u svijetu. Bez obzira na kritike, lakSe je nac¢i argumente koji opravdavaju
integraciju. Vise evropskih zemalja su se odrekle svojih valuta i prihvatile evro 1 tim se odrekle 1
instrumenata monetarne politike. U skladu sa sporazumom devizni kurs kreiraju centralne vlasti,
Sto uocavaju Mundell (1962) i1 Flemind (1962), a sa ¢im konvenira i ovo istrazivanje. Tome treba
dodati i pitanje autonomije deviznog kursa koje istrazuje Alesina (2002), posebno u vremenima
kriza. Time je na odreden nacin potvrdena hipoteza, odnosno pitanje: jesu li, i koliko opravdane
monetarne integracije?

DrZavni ili javni dug je zaduZivanje drzave, tj. njenih institucija, organa i lokalnih zajednica
kod finansijskih institucija ili fizi¢kih lica gradana, u zemlji, tako i u inostranstvu. Preporucuje se
da se eventualni deficit budzeta pokrije unutra$njim javnim izvorima. Ne preporucuje se emisija,
ve¢ zaduzenje na domacem novCanom trziStu. Za to je neophodno harmonizovati i funkcionalno
uskladiti monetarnu i fiskalnu politiku EU i EA. Cini se, §to su potvrdili i rezultati disertacije da
se principi fiskalne i budzetske discipline kreiraju prema stavovima Alesine i Perotti-ja (1996).

Visina budzetskog deficita je vazna za ulazak u EU, a kasnije za Clanstvo u EMU, §to je
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potvrdeno u ovom istrazivanju. Isto je utvrdio i De Grauwe (2003). Clanice bi morale kriterijum
budzetskog deficita ispunjavati i nakon ulaska

Ni pitanje inflacije nije manje vazno. Potrebno je da je svaka Clanica drzi pod kontrolom.
Ali, treba je kontrolisati i od strane ECB. Danas je kriterij stabilnosti cijena u EU relativizovan.
Ako je referentna vrijednost 3%, zemlje sa inflacijom od 4,5% bi mogle da ispune ovaj kriterijum
a za njih bi se tesko moglo re¢i da su stabilne.

EU i EA robnim, usluznim i finansijskim trzistima obezbijeduju nisku kamatu. Kriterij za
kamate predvida da nominalna dugorocna kamatna stopa na dugoro¢ne kredite, ili na drzavne
obveznice, ne smije biti iznad 2% od prosjecne kamatne stope u tri zemlje ¢lanice EA.

Kriterij stabilnosti deviznog kursa ¢ini sposobnost potencijalnih ¢lanica EMU da se uzdrze
od deviznog kursa, kao instrumenta za regulisanje eksternih uslova privredivanja.

EU je donijela kriterije konvergencije po kojima: (1) prosjecna stopa inflacije ne smije biti
viSa od 1,5% u odnosu na prosjek stopa inflacije u tri ¢lanice sa najnizom inflacijom, (2) dugorocne
kamatne stope ne smiju da odstupaju vise od 2% u odnosu na stope tri najuspjesnije Clanice, (3)
nema odstupanja valuta od £15% (predvideno ERM2) najmanje dvije zemlje, i najvaznije, da (4)
budzetski deficit ne smije prelaziti 3% BDP, i (5) javni dug ne smije biti iznad 60% BDP.

Praksa i teorija konvergencije postaju temelj ekonomskog bitisanja Evropske unije.
Vrijednosti kriterija konvergencije nakon Mastrihta (rana faza EMU, 1997-1998) pokazuju da su
godisnji deficit 1 javni dug u najve¢im ekonomijama uglavnom u granicama limita (izuzev javnog
duga Italije od preko 120% BDP). Kasnije, ¢ak do 2018. 1 2020) pokazatelji se pogorSavaju.

Prva tri kriterija odrzavaju monetarnu stabilnost, rezim fiksnog deviznog kursa izmedu
Clanica, dok je stabilnost evra osigurana sa posljednja dva. Oni $tite EU od inflacije koja moze
nastati iz deficita budZeta. Ove zakonomjernosti su u najvecoj mjeri dokazane u ovoj disertaciji,
komparativnom i statistickom analizom.

ECB podrzava opstu ekonomsku politiku. Osnovni zadatak je o€uvanje stabilnosti cijena.
Cilj je odrzavanje inflacije na manje od 2 % u EA. Postoji institucionalna nezavisnost ECB, za $to
je u istrazivanju kori$tena deskriptivna analiza. Evrosistem (SECB) ne dozvoljava ni ECB kao ni
nacionalnim centralnim bankama ¢lanica politicko mijeSanje u monetarnu politiku

Fiskalni odnosi, ta¢nije karakter fiskalnog sistema je izazov za vlade, posebno fiskalni
odnosi u regionalnim ekonomskim integracijama, o ¢emu pise Barry (2001). Takva slozenost

odnosa potvrdena je u ovoj disertaciji. Dublje ekonomske integracije zahtijevaju koordinaciju
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monetarne unije i fiskalne politike. Ulaskom u monetarnu uniju, ¢lanica EA odri¢e se monetarne
politike, dok zadrzava fiskalnu. Fiskalna politika je znaCajna za kurs evra, iako se i dalje koristiti
na nacionalnom nivou. Uticaj na evro konvenira sa istrazivanjima Baldwina i Wyplosza (2010).

Fiskalnu federalizaciju ¢ini odredeni stepen prenosa javnih funkcija, odnosno prenosenje
javnih prihoda i javnih rashoda na nize nivoe vlasti. Ovo je u ovoj disertaciji potvrdeno
deskriptivnom i komparativnom analizom, a to su utvrdili i Filippov, Ordeshook, i Shvetsova
(2004). Finanijsko izravnavanje je znaCajno za fiskalni federalizam (vazna je i fiskalna
decentralizacija). To znaci, da fiskalni modeli ustavno-pravne organizacije na federalno-
konfederalnom modelu mogu preko fiskalnog federalizma doprinijeti rezultatima.

Na pocetku (1994) ispunjavanja konvergencije, kada je u pitanju javni dug, ¢lanice nisu
bile daleko od propisanih kriterijuma (osim Belgije, Greke i Italije). Ali Veéina je imala probleme
sa ispunjavanjem kriterija deficita. Od 1996. do 1998. godine samo je Luksemburg ispunjavao sve
uslove. U 1997. i 1998. godini sve uslove su ispunili Finska, Francuska i Luksemburg. Austrija,
Belgija, Britanija, Holandija, Irska i Njemacka su blizu ispunjenja kriterijuma (1996-1998). Od
11 ¢lanica sve uslove 1997.1 1998. godine ispunjavale su tri ¢lanice, dok je ostalim nedostajao bar
po jedan uslov (uglavnom javni dug). Belgija i Italija su imale dvostruko veca prekoracenja javnog
duga (preko 120%), ali su ipak usle u EA. Sve navedene tendencije su istrazene u ovoj doktorskoj
disertaciji, i izveden je jedinstven zakljucak, da postoji nedoslijednost u ispunjavanju kriterija
konvergencije. Zbog toga su se pokazatelji o javnom dugu 1 deficitu stalno pogorsavali.

Komunitarne institucije su donijele mjere za suzbijanje deficita. Uvodi se Pakt o stabilnosti
i rastu (Amsterdam, 1997), koji je obaveza za ¢lanice EU da postuju ¢vrsta pravila i uputstva. Kao
nastavak MastriSkih kriterijuma Pakt je usvojen zbog razumne budZetske politike i nakon ulaska
u EMU, najviSe zbog ocCuvanja stabilnosti cijena. Cilj je sprjeCavanje prekomjernih deficita, te
o¢uvanje fiskalne i ekonomske stabilnosti EMU. Clanice EU se obavezuju da srednjorocna salda
budzeta dovedu u ravnotezu, ili cak suficit. Deficiti ne bi smjeli biti ve¢i od referentne vrijednosti
3% BDP. Alj, kako je fiskalna politka u nadleznosti ¢lanica, kona¢na rije¢ je prepustena Savjetu
ministara finansija Evrozone (ECOFIN), koji djeluje po prijedlozima Komisije.

Pakt prolazi kroz reforme. Dva najvaznija momenta reformisanog Pakta su: (1) budzetski
ciljevi u srednjem roku revidirace se poslije Cetiri godine da bi se odrzala dinamika javnog duga,
potencijalni rast i fiskalna odrZivost, (2) zemljama sa niZim javnim dugom i viS§im potencijalnim

rastom dozvoljava se deficit od 1% BDP u srednjem roku.
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| dalje ostaju problemi odrzavanja fiskalne discipline u decentralizovanom fiskalnom
sistemu. I da se jedinstvenom fiskalnom politikom moze posti¢ti harmonizacija sa monetarnom
politikom 1 Zeljeni nivo ekonomske i politicke kohezije. Fiskalni sistem EU ima protivnike koji
smatraju da se ne moze izgradivati u cjelosti po nacelima optimalne teorije javnih finansija.

Zato je kljucni, mozda 1 jedini realni instrument fiskalne politike usaglasavanje i
koordinacija.

Bez obzira na brojne mjere Evropska unija prolazi kroz vise velikih kriza. To je velika
finansijska kriza koja je izbila u SAD pa se prenijela u Evropu, zatim duznicka kriza u EU i EA,
kao i poslednja kriza izazvana pandemijom virusa COVID-19. U monetarno-fiskalnom smislu
jedna od ve¢ih kriza je duznicka kriza koja se najviSe reflektovala na dug Grcke. Ova ¢lanica EU
i Evrozone ima dug ,,imidz* duznika koji samo eskalirala zbog globalne finansijske krize. Gréka
godinama ima nerealno visoku potro$nju a probleme sanira spoljnim zaduzivanjem. Rast javne
potroSnje je finansiran emisijama drzavnih obveznica, jer su iscrpljeni drugi izvori finansiranja.
Greki dug je po procjenama bio preSao ¢ak 300 milijardi evra, §to je izazvalo strah u cijeloj EA.

Vidi se da fiskalni i monetarni deficiti i nastaju i dalje, i uvijek su prijetnja eskalacijom
drugih problema, posebno u vrijeme kriza. Vecina strukturnih, socijalnih, teritorijalnih i drugih
politika je uglavnom decentralizovana, a fiskalna politika zavisi od makroekonomskih politika i
uslova za ravnotezu, strukturnih, teritorijalnih i drugih politika. Sistem organizacije i stabilizacije
monetarnog i fiskalnog sistema se realizuju se i sa komunitarnog nivoa, i samostalnim fiskalnim
politikama clanica, odnosno preko nacionalnih budZeta ¢lanica EU 1 EA. IstraZivanje u ovoj
disertaciji je potvrdilo postavljene hipoteze da fiskalna (dez)integracija uti¢e na javne finansije i
monetarnu 1 makroekonomsku stabilnost, kao 1 na dugoro¢nu odrZivost fiskalnog sistema. Kao 1
da postoje znatne razlike medu c¢lanicama, 1 da vec¢ina Clanica poslije ulaska u monetarnu
integraciju ,,pokvari® klju¢ne kriterijume konvergencije. Isto tako, zemlje sa ve¢im budzetskim
deficitima i1 u¢es¢em javnog duga u BDP imaju veca fiskalna opterecenja (prije svega PDV idr.),

1 tako ugrozavaju buduc¢i ekonomski razvoj.
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JlokTopcka aucepaTanuja je KOHIMIHpaHa y IecT TJaBHUX I[jeMHa, OJHOCHO IOTJIaBJba.
CBako OJ1 ILeCT IOrJIaBJba cacToju ce o Beher Opoja JIOTHYHO CIIOKEHHX MOTIOINIAB/ba YUME je

CTBOpEHA XapMOHUYHA U KOMIIAKTHA I[jeJINHA.
CBa nornaBJsba U MOTIIOIJIaBJba Cy KOPEKTHO HyMEpHUCaHa.

VY VBoay u npBOM Jujelly OBOT paja eaabopupaHu cy TeMa U MpoOJIeM HCTPaKUBamba, Te
OMIITH Y TEOPHJCKU acTIeKTH (YHKIIMOHUCAaka MOHETapHe nmoiauTtuke y EBporickoj yauju (EY), un
EBpozonu (EA), ca OCBpTOM Ha MOHETapHE arperare M rnokasaresbe KOju ux JeTepMuHuiny. [lopen
OCHOBa MOHETapHE TOJUTHKE YBOJHH JHO pa3Marpa W TEOPH]CKE acCleKTe U MPETIOCTaBKE
dbopMupama MOHETapHE yHH]e KOja MPEICTaBJba PETHOHAIHY WHTETPALH]y BUIICT CTCTCHA. Y3
OIIITE YCJIOBE KOjH Cy MOTPEOHHU 3a (OpMHpame MOHETAPHUX WHTETpalldja, ayTop UCTUYE HEHE
MPETHOCTH, Ka0o M HemoctaTke. McTo Tako, M3HOCHM U OCHOBHU TEOPH]CKH IPUCTYI 3a YBOheme

KpUTEPHjyMa KOHBEPTEHIIH]E.

VY 3aBpmIHMM TOTHOIVIABJbUMA YBOJHOT JHjesia ayTop enabopupa HUCTOPHjCKE U
MHCTUTYLIMOHAJIHE aclleKTe MOHETapHUX MHTErpaluja, OJHOCHO cTBapame EBporcke MoHeTapHe
yauje (EMY). V oBom aujeny moceOHO ce M3/Bajajy cmopa3yM M3 MacTpuxra, yBoheme eBpa,
ycrocTaBa IpaBuia KOHBEpreHIiyje, kao u crpykrype EBpo3one u EBporicke yHuje, kao u EBponcke

nentpande 6anke (ELLB).

Y napyrom aujeny ayTop ce 0aBuM MpOOJIEMAaTHKOM OMNINTHX W TEOPHJCKUX aclekara
(duckamHOT CHUCTeMa, yIJIaBHO y KOHTEKCTy TeMa Be3aHux 3a EBpo3ony u EBponcky yHujy. Y
OKBUpPY TMOTIOIJIaBJba O TEOPUJCKUM acleKkTuMa (UCKAJTHE MOJUTUKE U (PUCKATHOI CHCTEMa
oOpahjyje ommre u Teopujcke Tema u3 ciujeachux obnactu: (uckamHe MOTUTHKE, (PUCKaTHE
MOJINTUKE Y KOHTEKCTY MaKpOEKOHOMCKE PaBHOTEXKE, Ka0 U OJHOC (HCKAIHE M MOHETapHe
nonutuke. Jlajbe HacTaBIba enadopaiujy QUCcKaliHe LEeHTpalu3allije U ACleHTpalu3aluje, Kao u
ocHOBa ¢uckaitHor genepanusma. J[pyro noTnoriaBbe YNHA KOHKPETU3aIKja U pa3Boj GUCKATHOT
dbenepammzma y EBporickoj yauju. Aytop enabopupa JBa mepuoja, mpuje u nociavje Macrpuxra.
[TocebHO WM37Baja MOMETE MakTa O CTAOMIIHOCTH M PAacTy Kpo3 ciujenehe: HajBaKHU]E aCIIEKTE
UMIUIEMEHTAIlMje, KOHTPOJY OyueTckuxX AepuiuTa W MpHUMjeHYy Mpoleaypa KOI YOUECHUX

HCA03BOJbCHUX ,[[C(l)I/IL[I/ITa. 3aBpIJ_IHI/I AHUO OBOT ILI/IjCJ'Ia je KapaKTCpUCTUYaH IO KOHKPCTHUM
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KJbYYHUM TemMama u mpobremuma y EBpomnckoj yHuju u EBpo3oHH. Y TOM KOHTEKCTY ayTop
enabopupa yiory, 3Hauaj, CTpYKTypy ¥ caBpeMeHe Ipobiieme (uckainHe nmonutuke y EBporickoj
yauju u EBpo3onu. Mako ce oBaj 1uo cactoju oj Beher 6poja Mame Uil BUIIE CPOJHUX TEMa, ayTop

MX je TIoBe3a0 Ha (yHKIMOHAJIAH ¥ XHUjepapXH]CKU JOTHYaH HAYHH.

VY tpehem aujeny cy KOHKpETH30BaHM MaKpOCKOHOMCKH IOKa3aTesbu 3a EBporicky yHH)y.
Taj nuo mpencraB/ba OCHOBY 3a pealn3alidjy UCTPaXKHMBamba y YETBPTOM U IIETOM JHjEIy OBE
aucepraiyje. Y OBOM JAHjeNly aHAIM3HUPajy € KIbYYHH MaKPOCKOHOMCKH MOKa3aTeJbu U arperaTu.
OBaj 1o je moaujesbeH Ha JBa MOTHoriaBsba. [IpBO ce oHOCH Ha MOJATKE U3 KOjuX je Moryhe
aHAJIM3UPATH MAKPOCKOHOMCKY CHUTyalujy y EBporickoj yHuju 1 EBPO30HH, OJTHOCHO OIIMjCHUTH
MOCTOjakbe WIIM HETNOCTOjarhe MaKpOCKOHOMCKE paBHOTexe. OBu momanu omoryhaBajy aHamm3y
KpeTama KJbYYHHX MaKpOCeKOHOMCKHX IOKa3arejba KOju ce oxHoce Ha Kperama: B/III u cToma
pacrta, BHCHHY cTOomle WH(IANKje | HE3aloCICHOCTH, IMpodJieMa Ha TPXKUIITY paja,
CIMOJFHOTPTOBHHCKHX OJIHOCA (YBO3 M M3B03), TE MOHETAPHHX MOKAa3aTesba, YKIbYUyjyhu v JeBU3HH
Kypc. CBY HaBe/IeHU TOKa3aTeJbH Cy MPEe3eHTHPaHU 3a HUBO EBporicke yHuje n EBpo3one, kako 3a
[UjeNly MHTErpalMjy, Tako U 3a CBaKy 3eMJby WiaHuily. HaBeneHH mokaszaresb KOPEKTHO CY
MIPE3CHTOBAHU MMOMONY PEJICBaHTHUX Ta0ella KOje Ce Yy OBOM JIMjelly UCTPaKMBamba aHAIU3UPajy

METOJIOM JIECKPHUIIIIH]E.

UYerBpTH AMO c€ OJHOCH HAa KOHKPETHY aHAJIN3y UCIyHhaBamba KpUTEpHjyMa KOHBEPIeHIIH]e
Ha nojapyyjy EBponicke yHuje u EBpo3one. Ayrtop je u3BpmIMO HM300p KIJbYUHHX IOKa3aTesba
BE3aHMX 3a MpaBUjia KOHBEPIeHIIMje, MPUKa3a0 MX y pelieBaHTHUM TalenaMa M CIuKaMa Kao
KpaTKOpOYHAa M JIyropoyHa KpeTama M TEeHJAEHIHje. Y OBOM JMjely je M3BpIIeHa aHajau3a
KpaTKOPOYHMX U AYTOPOYHHX KpeTajba jaBHOI Jyra, OylEeTCKOr AeQUIMTa, KaMaTHUX CTONa U
nHpmanuje 3a cBe 3emsbe wianuile EBporcke ynuje u EBpo3one. M3Bpiena je KopekTHa
JIECKpUIITHBHA aHAlIM3a U3 KOje ce youaBa Ja ayTop KOPEKTHO KOPHUCTU MAaKPOEKOHOMCKY TE€OpH]Y,
pakcy M TepMHHOJIOTH)y. M3 THUX aHaim3a 3a0Kpy)KeHa je MpBa KOHKpETHa ,,CIMKa™“ o
KOHBEPTeHIIU]H Y OBO] €KOHOMCKOj HHTETPAIM]j1, OJJHOCHO YOUEHO j€ KOj€ WIAHMIIC j€ BHUIIE, WU

Mame MOLITY]y.

VYV nerom ILI/IjCJIy HU3BpHICHA je KOHKPCETHA CTATUCTHYKA aHAJIN3a (I)I/ICKaJ'IHI/IX IIoKas3aTrcjba U
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cTamba KoHBepreHmnuje. Kopucrehm jenmHaumHe TpeHAa ayTop j€ YTBPAMO TPEHIOBE
MaKpOEKOHOMCKHX TOKa3aresba 3a EBponcky yHujy u EBpo3ony, u To: npojexmuje kperama b1 u
CTOna eKOHOMCKOT pacTa, CIIOJbHOTPrOBUHCKE U OCTajie mpojekiyje. [locTynak je 3aTumM noHOBJbEH
1 3a u3abpane 3eMJbe wiaHuie u To: tbemauxy, Utanujy, Mahapcky, Ayctpujy u Cinosennjy. M360p
3eMajba 3a KOje Cy M3padyHare jeJIHaYMHE TPEHJa je JIOTMYaH U OJpa)kaBa MOCEOHOCT MPUBpPE/C
EBporncke ynuje. 3a nzabpane 3emsbe uzpauyHnati cy TpeaaoBu b/II1, croma pacra, Te mokasaresbu
CIOJFHOTPTOBHHCKOT TTOCIIOBalba U TPXKUINTA paja. 3a yTBpheHe JIMHUje TpeHaa MPEe3eHTUPAHU Cy
rpadu4Ky MpUKasu, Tako Aa je ooez0jehena meraspHa KoMIapaTUBHA aHAlIM3a, U3Mely n3abpaHux
3eMajba, alld U y OJHOCY Ha mpocjeune BpujenHoctd EY u EA. CnuuHa nerasbHa CTaTUCTHYKA
aHanm3a je ypalheHa u 3a mokaszaresbe Koju neuHHIIY KpuTepujyMe KouBeprennuje. Ha taj Haunn
Cce JIONUIO 70 JIWHUja TPSH/Ia U CTATUCTHYKHX MPOjeKIIHja 3a n3abpaHe 3eMJbe, 32 OyIeTCKHU ACPUIAT
v jaBHH AyT. M3a0bpaHe 3eMJbe UMHE peJIeBaHTAaH C€TAJIOH 33 JOHOUICHE BAIUIHUX CY0Ba O BUCHHU
jaBHOr nyra u jaedunura Oypera. CBU IMoOKa3aTeJbu W HUXOBU TPEHIOBU IMPHKAa3aHU Cy U Ha
rpadpukonnMa. Ha kpajy oBor nujena W3BpIIeHA je TPOjeKIMja KpeTama croma uHIamnuje,
KaMaTHUX CTOIA U CTame JICBU3HUX KYpCeBa, U TO 3a cBe 3eMJbe wianuie EY. Konauno, ayrop je
7120 MPHKa3 KyMYJaTHBHOT HMBOA MPOMjeHA peallHuX ¢eKTHUBHUX JCBU3HHUX KypceBa y 3eMJbama
EBponicke yHuje 3a geceroroammmu nepuoa (2009-2018). Cee HaBeneHe aHanuze, Talere,
rpadMKOHM U CIIMKE YHHE PEJIEBaHTHY 0a3y 3a JIOHOUICHE 3aKJby4aKa y MOTJIaBJbUMa 3aKJbydId U
nuckycuja. To ce MpBEHCTBEHO OJIHOCH Ha KOMTMapallvje JIMHUja TPEHIO0Ba, U3 KOJUX Ce youyaBajy
JIYrOpOYHEe TEHJCHIM]e HajBAXKHUXUX MAaKPOEKOHOMCKHUX TOKa3aTesba, Kao M MoKa3aresba Koju cy
JeTepMUHAHTe KpUTepHjymMa KoHBeprenuuje. Tpeda ucrahu na je nyxuHa nepuojna ox 10 roauna

AOBOJBHO PCIICBAHTHA 3a JOHOUICHC BAJIMIHUX 3aKJbyYdaKa.

V 1miecToMm MoriiaBjby CyMHPajy c€ UICKYCTBa Ha MOJbY pUCKaIHOT deaepanuzma y EBporickoj
yHUju 1 EBpO30HH, Ka0o U 0JIp>KUBOCT jaBHUX (puHaHcHja. Kao npBo, enabopupa ce reornognTHUKN
okBHp (pyHKIIMOHUCaka EBpo3oHe 1 EBporicke yHuje kpo3 aHanu3y npobdsiema ¢pyHkIMoHucama EY
u EA y ycnoBuma myxHumtBa U kpu3a. [lopen tora emabopupajy ce Teme Koje jeé OTBOPHUO
BPEI3UT, anu u ocTamu reomojUTHYKA TpoOseMu. 3aTUM c€ y OBOM JIHjeNly aHaIu3upajy
nepcnekTuBe U qoMeTH [lakta 3a cTaOMIIHOCT U pacT, kao U MoryhHocTu yHampehema U jauama
¢duckanHor ¢penepanuma. Y 0BOM 0J]jeJbKy ce aHaIM3Upajy: (puckaiHe Mjepe u npenopyke Bujeha

3a KOpeKlrje U CMameme OyyeTcKor neduiuTa, ynorpada CTpyKTypHE MOJIUTHUKE Y CMambUBaBYy
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neduurTa, TOMETH XapMOHHU3AIMj€ Y CMabEemby U ONTUManu3anuju nqegunura. M Ha kpajy, ypahen
j€ OCBPT Ha JaJbe mpasiie MoHeTapHUX U puckanaux pedpopmu y EY u EA, kao u nepcnexTuse, anu

u pamuBocT ECM.

VY nujeny 3akibyyak, ayTop CyMUpa pe3yiTare 10 KOjUX je AOIIA0 Y CBOM HCTPAKUBAmbY.
[Tona3u ox AECKPUNTHUBHE U KOMIIAPAaTUBHE aHAIU3€ KJbYYHHX MaKPOEKOHOMCKHUX IOKa3aresba, U
CyMHUpa WX Ha OCHOBY BPHjeIHOCHUX M PALlMOHATHMX Kpurepujyma. Ha Taj HaumH nonasum 10
pelieBaHTHE MaKpOCKOHOMCKE CIHKe ekoHomwuje EBporcke ynmje. HakoH Ttoramaje mperien
Haj3HAYAJHUJUX JIMjeJIOBa CTATUCTUYKE aHali3e, ca II0CEOHMM OCBPTOM Ha KpHUTEpHUjyMe
KoHBeprenuuje. M3pnaun 3akibyuke o ctamy kouseprenuuje y EY u EA. IIperxoano HaBeneHu
pe3yaTaTd W aHajuM3e MPEACTaBbajy OCHOBY 3a HHTETpaliHy enabopamujy mpoliema

¢yakunonncama EY u EA.

Jlickycuja ce y BeJIMKO] Mjepy HacTaBJba Ha 3aKJbYUKe. AyTOp U3J1Baja CTAaBOBE U JJOKA3e Ja
MaKpOEKOHOMCKA CTaOMJIM3allMja 3aXTHjeBa Mjepe MOHETapHE IMOJIUTHKE, J1a Cy WIAHHIIC 3ajCTHULIE
(mocebHO HEke) Beoma 3aayKeHe, Ja ¢y ojapeheHn moka3aTesbu HEMOBOJHHU U JIa CYy HEOIXOIHE
cTaiHe Mjepe ¢uckanHe cradmimmsanuje. Ctora Ccy moka3aTe/bu KOHBEpPreHIHje (a moceOHO jaBHH

JyT') OCHOBa 32 IpHjeM HOBUX wiaHunay EVY.

U name ce 3a mokpuhe neduuuTta He mpenopydyje emmcuja, Beh 3emibe wilaHuUIE, Kao U

3EMJbC KAaHIUJATKUEBC MOT'Y KOPHUCTHUTH 3a1yKUBAKLEC HA )IOMaheM TPXUIITY.
[Murama nHIanKje 1 1eBU3HOT Kypca YIIIaBHOM C€ HE jaBJbajy Y 00auKy Behux mpobiema.

U koHauHo, ayTOp ce Ha Kpajy IucKycHje pokycupa Ha puckaiHoM peaepanusmy, [lakty 3a
CTaOMIJIHOCT M PACT, &JIM M CTAJIHO] MOTpedH 3a pedhopMama y (PUCKATHOM CEKTOPY M MOHETapHO]

chepu.

JoxTopcka aucepranuja caapxu 186 crpana Tekcta 0€3 yBOJHUX HAMIOMEHA, TUTEPATYPE U
ocrasiux npuiora. [lucana je ¢onrom Tumec Hew Poman Benmuumne 12, ¢opmara A4, Ha

JATUHUYHOM IUCMY U rpopena 1,5.
Ca momucoM nUTUpane JuTepatype pan uma 193 crpanmure.
Ca YBOJIOM M HUTHPAHOM JINTEPATYPOM paj uMa yKymHo 209 cTpaHa.

[{utupano je 79 6ubnuorpadckux M3Bopa (Hay4HMX PajoBa, HAYYHHUX KJbUTa, CTyIHja U
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CIl.), Ka0 U 5 UHTEpPHET U3BOpa.

[Tpema nmonucy npuiora paa uma: 48 tabena, u 23 rpaduxoHa.

a) Mcrahu ocHOBHE MojaTKe O JOKTOPCKO] Te3M: 06uM, 6poj Tabena, ciuke, 6poj UMTHpaHe JUTEPAType U HABECTH
TIOTJIaBJbA.

2.YBOJA U HPEIJVIE] JIUTEPATYPE

EBporicka yHuja ca EBpOICKOM MOHETAPHOM YHHjOM YHHU HAjCIIOKCHHU]Y PETHOHAIIHY
€KOHOMCKY MHTerpaiijy Beher 6poja eBporckux 3emasba. 3emibe wnanuie EY y oapehenoj mjepu
MPOBOJIC HAIIMOHATHE CKOHOMCKE TIOJIMTHKE, MAaKO Cy JyKHE Ja HMX XapMOHH3Yyjy ca T3B.
3aje/IHUYKUAM MOJMTUKAMa M3 KOMyHUTapHE HAJICKHOCTH. Je[Ha O/l TUX MOJUTHKA je MOHETapHa

IIOJINTHKA, Y3 KO_]y CcC I/IMHJ'ICMGHTI/Ipajy H CCIrMCHTH (1)I/ICKaJ'IH€ ITOJIMTHUKE.

OuwrienHo je J1a MocToje OpojHe MCIPEIUICTEHOCTH (PYHKIIH]ja, HAIJICKHOCTH U TTOJINTUKA,
U3 dYera ce Moxe M3BYhHM 3aKkjby4ak O KOMIUICKCHOCTH CTPYKTYpEe OBE BEIUKE EKOHOMCKE
UHTErpamuje. Y3 To, He CMHje ce 3aHeMapuBartu riobdanHa ynora EY, kao Hu yTumajy rinodamHe
eKOHOMHUje Ha eKOHOMCKHU U MoHaTapHu cucteM EY n EA. I'enepanno, aytop ucrude na je EBporcka

YHHja €BOJyHpaJla y 3Ha4ajHOT III00aJTHOT Urpaya.

Kmwyunu pasnosu 3a 060 ucmpadxcusarbe yodaBajy ce W3 IpeaMeTa HCTPaKUBama OBE
nokropcke aucepranyje. [Ipuje cera, y nutamy je aHanu3a MoHeTapHe U puckanHe chepey EY u
EA, nmu ytunaj guckanHux aeduuurta v QuckanHe HecTaOMIHOCTH Ha EBporcku MoHeTapHH
cucteM. OBO HCTpaKUBamE MOJIpa3yMHUjeBa U aHAJIN3Y MOLITOBamba KPUTEPUjyMa U yCIIOBa KOJU CY
HEOITXOHU 32 OJIp’KaBarbe JyrOpOYHE MaKPOESKOHOMCKe cTabmiHoCTU. [locibenuHO, OB yCIOBU
yTUYYy U Ha CTAaOMJITHOCT €Bpa Kao 3ajeIHMUKE €BPOIICKE BalyTe, KOja je 3Ha4yajHa U Kao riobanHa
MoHeTapHa jequHuna. Konauno, puckanHa 1 MOHETapHa CTAOMITHOCT JIOTIPUHOCE YCIIOCTaBIbakhy U

O049yBalkby MAKPOCKOHOMCKE CTaOUITHOCTH U PaBHOTCIKE Yy CBUM HJIaHHUILIaMa EBpOHCKC yHI/Ije.

CBH HaBeJIGCHW MOMEHTH Cy CaApKaHH Yy JeQUHHCAHOM IMPEeaIMETy U IHJbY OBOT
UCTpaXHBama. Y CKJIaay ca TUM, AeduHUCaHe Cy U xumnorese. [Ipema riaBHOj XUIOTE3U, MHOTH
¢duckannu npodiemu (ykibyuyjyhu U HeZJOBOJbHY (HCKATHY HHTETPAIUjy) YTHUY Ha CTAHE JABHUX

(¢buHaHCcHja, ¥ MOTY JIOBECTH JI0 HEpaBHOTEXKa U pyrux npoodiema. M3 tux pasnora, EBporncka ynuja
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u EBpo3oHa Mopajy nomatHo pedopMmHcaTH M CTaOWIM30BaTH (uckanHe UM HeKe (QyHKIHje
MOHETapHOT CHUCTeMa. Y CYNpPOTHOM, TMOCTOjU MOTyhHOCT HOBHMX mHpoOjeMa, 4ak M OHUX KOjU
yrpoxkaBajy Iujeny uHTerpauujy. Ilpema momohHuM xumnore3ama HakoH ynacka y EY Behuna
YJaHMIAa HapyllaBa IpaBuia KOHBEpreHuuje, u 1o aeduuur u jaBHu nyr. Mako, muHoro Behm
npobneM mpencraba yuemhe jaBaor ayra y BJIII. Taj mokasaress je BeoMa TEHIKO CMAmUTH Y
KpaTKOM H cpelnmeM poky. KonauHo, unmaHuie koje Omsbeke Behe Oyiiercke AeduIiuTe Mopajy

yBoauTH Beha ¢uckanna ontepehema yrpoxanajyhu Oy nyhu ekoHOMCKH pacT.

[TpunvkoM oxany4uBama O JIELEHTpalu3aliju €KOHOMMjE I0JIa3u Ce Of NMPEAHOCTU U
HejlocTaTaka JeleHTpanu3anyje. Ako ¢y kopuctu Behe o1 ryouraka MocToju ONpaBJaHOCT Ja ce
GyHKIMje WM HAJISKHOCTH MPEHECYy Ha HUXe TepuropujamHe HuBoe. Ctora ce HOBE pedopme
¢duckamnor u MmonerapHor cucrema y EY u EA yrnaBHom ofHOce Ha MOTYhHOCT Jla c€ HAYMHOM
IPUKYIUbakha Nope3a U BohemheM MOHETapHE NOJUTHUKE AOAATHO LEHTpaJIM3yje, WK Pa3BIacTH
nocrojeha KOMyHMTapHa CTPyKTypa. Pjemema 3aBuce M o1 MOJUTHUYKOr (hakTropa, yCTaBa, U
Tpaguluje y oOJIaCTH PErHOHAHE W JIOKAJIHE ayTOHOMHje. AKO TOCTOjU TOJUTHYKH IHJb Ja
npuxou Oyny IEHTpaIn30BaHU Tajna (eaepanrja uMa MyH (HUCKAIHU CYBEPEHHUTET KoJ BehuHe
(buckanHuX MpUXoJa yKJbYUuyjyhu U paBo perynainuje Npuxojia Ha HUKeM HUBOY, WIX Ja TO YHUHU
caMo ca HeKMM o]l ’buX. nu, cynpoTHO, aKo 3¢ HHCUCTHPA Ha JIeLeHTpaIn3aluju Taaa dpeaepanuja
HeMa, WJIK UMa Malii GUCKATHA CyBEpeHHUTET. EKOHOMCKa TeopHja mo3Haje apryMeHTe 3a (PUCKaIHy
nenenTpanu3anujy, u 1o (1) mokamHe 3ajeqHHIIe CYy OATOBOPHHjE 3a JIOKAJIHE jaBHE pecypce W
3a/10BOJbaBambe MoTpeda, (2) jeAHOCTaBHIje aIMUHICTPATUBILE MPOoLieype U Beha 0JJrOBOPHOCT 3a
notpede rpahana, (3) epukacHMja MMIUIEMEHTAllMja JIOKATHUX Iporpama, (4) cyo/ulydnBame
JIOKQJIHOT CTaHOBHUIITBA, (5) pacT KOHKYpPEHTHOCTH, (6) MOryhHOCT TepUTOpHjalHOI pa3Boja U
OTKJIalhalk€ Pa3BOJHUX JUcHapuTeTa n3Mel)y JIOKaTHUX 3ajeHHUIa. APTYMEHTH NMPOTUB (PHCKATTHE
nenenTpanu3zanyje cy: (1) mpobiemu ca jaBHEUM H00pUMa KOja UMajy BEIUKU Opoj KOPHUCHHUKA, (2)
npobJeMH y KOOpAMHAILM]H, U Y UMIJIEMEMHTAIUjU TIpaBUYHE AUCTpUOyIuje ko obe30ehuBama
JjaBHHUX J100apa, (3) eBeHTyalHU pacT TEPUTOPHJjAIHUX pa3jivKa y IPUBPEAHO] pa3BHjeHOCTH, (4)
OTACHOCT 0] CJIa0Jberha IEHTPATHE BJIACTH KOja jeuHa MOXe J1a eruKacHO Ja OpaHu JpKaBy O

CKCTCPHUX IIOKOBA U KpH3a.

Ilpemxoona ucmpadicusarba. Y JIUCEpTaLUjU ayTOp KOPUCTU OOUMHY IHPEUIOKEHY U

UUTHpaHy Juteparypy. M300p HaydHHMX 4YjaHaka U KJbHMra je Hay4dHO pEJEeBaHTaH M BPEMEHCKHU
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aKTyenaH. Y TOM KOHTEKCTy ayTop u3aBaja Behm Behm Opoj ayTopa koju ce O6aBe MmpeaMeTHOM
npobnemarukoM. EdrkacHe ekoHOMCKE 1 MOHETapHE MHTETpallHje JOHOCE KOPUCTH 32 WIAHHIIE, IITO
noka3yje Kpyrmanos aujarpam [Kpyrman, 1990], koju y momudukoBaHO] BapujaHTH Kpewpa U
[Tonosuh [ITorouh, 2016]. Haswe, ocHoBau 1tuib EY, EA, kao u ELLb je njenoBna cradmimnoct. ELb
je cnenm@uIHa MO HE3aBUCHOCTH O] M3BPIIHUX U 3akoHoaBHUX THjena EY. [le Xaan u Enjdhdunrep
Cy YTBPIWIIH J1a TIOCTOjHU Kopesanuja u3Mmel)y pacta HHAEKCa MOJUTUYKE HE3aBUCHOCTH LIEHTPATHUX
Oanaka u Hwkux Kamara [[le Xaan, et an, 1994], macraBipajyhu uctpaxuBama Llykuepmana
[yxuepman, 1992]. MoHeTapHa MOJWTHKA TeMeJbeHa HAa aHTHUH(IAIMOHUM TPaBUIUMA TPAKH
JTUMHTHpPaka U KOHTpory nedurmra. [Ipu Tome, HajTexe je UCTYHUTH (pUCKaIIHE KpUTepuje. Ycmjex
WHTETPAIMje 3aBUCH O] MOOWIHOCTH MPOU3BOAHUX (AKTOPA, CTakba TPXKUINITA, ali U (PUCKATHE U
nonuTruke naTerpamnyje [[lonosuh, 2016]. 3a Heke ayTope dpuckana nonuruka EY u EMY je ocHoBa
¢byHKUMOHNCawka HHTerpanuje. Moppuc, Onren 1 WHHKIIEp y3 TEOpH]jy (PUCKaIIHE MOJIMTKE U3/1Bajajy
OINTHUMAJIHO BAJIYTHO MOApyYje U GUCKaIHy cTabmimzanujy y MY, kao u 3axtjeB 3a (UCKATHOM
TUCIUTUTHHOM [ApTHC, et ai, 2007], mTo ayTop moBe3yje ca op>kuBoInhy jaBHUX (UHAHCH]a. AyTOp
yodaBa JiBUje KoHuenuuje. [IpBy, Tpamunuonainy onTUMaiHy TEOpUjy jaBHUX (PUHAHCH]a U JPYTY
Teopujy jaBHor wm3bopa [Llymmmc, er ami, 1998, Ilepccon em an, 1996]. TpamunuoHasHy
crabuiM3anujy Ha QenepalHoM HUBOY 300T T3B. seakace edekara npepiaxe Jypkosuh [Jypkosuh,
2002, Oatec, 1972]. I'apmmunx 1 Woos 10ka3yjy aa je 300r mudepeHInjaTHix MOoKOBa MoTpedHa
crabunm3zanyja y wianuiama EY. Jep, mokoBu ce He Mory cy30utu camo MobOusHomihy ¢aktopa
pou3BOAKE, IMjeHamMa uian TpaHcpepuma [[Mapmmuux u Woox, 2000]. Orpanuuemwa [lakra 3a
CTaOMJIHOCT U PacT yBeJleHa Cy 300T MpeKoMjepHHX Ae(pUIMTa Y BUILE 3eMaba, [IOCEOHO YIaCKOM Y
MYV [Txyrecen, 1999]. [lakt anamuzupajy u Punxapn banawun u Lxapnec Wurocs [banawun u
Wurmiocs, 2006], npu yeMy ce 6aBe M CaHKIIMjaMa U KOPUTOBAaHWM IMJbeBHMa. KOHBEHIIMOHATHE
Teopuje He HyJle KOMIUIEKCHa pjerierna (uckanHor cucrema EY, jep Teopuja Hyau okBUp GUCKaIHOT
cucreMa u Oyileta Ha Buile HuBoa [Mycrpase, 1973], anu ce Taj cucTeM HE MOXE y IjeTOCTH

KOPHUCTHTH U 32 CIIO)KEHE MHOTOWJIaHE €KOHOMCKE 3ajeqHuIle kao Hiip. 3a EY [Oarec, 1972].

Bapydaxkuc [Bapydakuc, 2016] youaBa mpobiem JIelieHTpaan3aluje, a OJBHjambe KPHU3e
BUJM TIpeKo ciujenehux mosba: OaHKapcka Kpu3a, Kpu3a Jyra, Kpu3a MHBECTHUPAmba U COLUjaliHa
kpu3za. Kpuza u3 2008/2009 je ybp3ana pacnpase o pedpopmama. Kpyrman kpusy mnocmarpa Kao

UKJIMYHA KpeTama M curHaie ca riobamHor Tpxkuiira [Kpyrman, 2010]. Punxapn banawus u
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Ixapnec Wurutoc3 [bamawun u Wuriocs, 2006] npuje kpuse aHanusupajy koimko je EY
ONTHMAJIHO BIYTHO MOJPYYje, aliu 1 podiemMe nyxuumra Uranmuje. Auxpun [Ankpuni, 2004]
yodaBa motpely 3a ¢uckanmnom crabwmmzanujom yrnopehyjyhu duckamne cucreme EY u CAJL
AUKpHIUT yodaBa pacT CIeIfjaliu3yje, ajld y3 10jaBy aCUMETPHYHUX IIOKoBa y ogHocy Ha CAJI.
ITpuje, beercma [beercma, 1999] pasBuja EKOHOMETPHjCKH MOJEN aHAIU3€ IMPEKOM]jEPHHX
nedunuTa. AKO jaBHU JYT pacTe TPKUIITE KaluTaja ce MpeliijeBama Ha OCTaia TpKUITa. Benuka

HEecTaOMIIHOCT MOJKe JI0BeCTH 10 HepaBHOTexke Y EY [Anecuna u [Teportn, 1996].

Hanac Bucokum nedurutu pyme kpeaubunurer EIb. Ayrtop ykasyje Ha HepeaidHa
ouekuBama Aa he EY conmmapHo momohu unanunama koje mpaBe Benuke (uckamHe neduuure
[Txyrecen, 1999; Eujbdunrep & ae Xauu, 2000], 3a wmro je npasu npumjep I'puka. O ymameHOM

kpenubmmTery ['puke nuiie ce npuje nuzbujama kpuse [Porre, 2004].

300r pacra jaBHUX pacxoja u Aedunura oyuera [Takt ocurypaBa cTaOUIHOCT, YTPOKEHY OJ1
Bume ynanuna. Hdepunur oxg 3% B/III ce omqHocu Ha IUKIMYKH IeDULIMT HACTAO YTHUIIAjeM
ayromMatrckux cradwimmzatopa. CTpykrypHu aedunut Mopa OWTH ypaBHOTEKEH. Paznmka mamely
YKYITHOT ¥ CTPYKTYpHOT JAe(UIUTA je IMUKIWYKH NeUIUT HACTA0 CTAOMIM3AIMjOM EKOHOMH)E
[Jypxosuh, 2002]. Tako Bytu u I'myauie [2002] Buge ITakT kao myT oap»kaBama KpUTEpHjyMa

KOHBEpreHuyje.

Jomr 2003. roaune [le I'paywe cyrepuiie kako pedopmucaru IMakt [[Ie I'paywe, 2003], a
Kpyrman kputukyje Ilakt jep Bucokoszamyxene 3emibe EMY He Mory na Boje e€KCHaH3UBHY
MOHETapHy IOJIMTHKY, T€ cTe3ama (uckaiHor odpyda HuUcy aobpa. Koncraryje na Ilakt Huje
3axuBeo y mpakcu [Kpyrman, 2009]. U apyru ayropu [EuixenrpeeH u BoH Xaren, 1996] cy
J0Ka3alll Ja y BpHjeMe KpH3€ HEKE WIAHWIE HMIUIEMEHTHPAjy, a JIPyre CHOCE IOCIhEIUIle
PECTPUKTHUBHE MOJIUTUKE. 32 CAHKIIMOHUCAakhe (PUHAHCHU]CKY TUCIHIUIMHE Ha/aexaH je EBponcku

cyn npasge [Porre, 2004], anu u EBporicku pauyHOBOJICTBEHH CY/I.

Puroposnuje mjepe ¢uckanHe noiauTuke u GuckagHe pedopme mpeanaxKy MHOTH ayTOPH:
[Anecuna u IleporTtr, 1996, beercma, 1999, bytn & I'myaune, 2002, Maccon, 1996, Porre, 2004,

Txyrecen, 1999]. Mctuuy 3Ha4aj, aimu ce KpUTHIKH OJHOCE mpemMa [lakry.

Wneje momohu y ycinoBuMa kpu3se uctpaxyjy [Eutxenrpeen u Bon Xaren, 1996]. [lpumjepe

TpaXke y MOHETapHUM YHHjaMa KOje He 3aXTHjeBajy JJUMHTE jaBHOT Jyra U Aeduuura.
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Behuna cmatpa ga cy 3ajaTé JTMMHTH BUCOKH Ta ce Heku aytopu [Eurxenrpeen, 2003]
3anaxy 3a peopme OyIeTCKUX MpOIeAypa U HOBU CUCTEM JIOHOIIEHa OylieTa, meH3uoHe pedopme
y3 pedopMe Ha TPXKHUINTY paaa HUTA. Tako HeKe wiaHuIe 300r u30jeraBama KasHH BOJE
OPOLUKINYHY (GHuCKanHy monuTuky [Ankpumr, 2004]. Ayrop y tome Buau cymruny Ilakra o
CTa0MIIHOCTH M PACTy W MOTpeda 3a JIMMUTHpambeM AeQUiuTa U KOHTPOJIEC WIAHHIIA Y OJHOCY Ha

mbeBe ELIB [Ankpu, 2004].

VY ckiany ca moTpeboOM 3a CTATHOM JAOTPaalkboM (HCKATHOT CHUCTEMa M IMpoMjeHaMa y
EBporickoj MoHETapHO] YHHU]H, ITOCTOj€ TCHACHIIM]E 3a TpoMjeHama [lakTa o cTaOMITHOCTH U pacTy,
noceOHO y nomeHy Behe ¢uexcubunnoctu. Heku ayTopu 3aroBapajy MCKJbyuerma JHjelia jaBHUX
pacxoja Kao IITO Cy HIp. pacxoau 3a oxapehene jaBue muBectuimje [bappy, 2001]. Bappy ce
CYIIPOCTaBJba PUTOPO3HO] TSN U CMaTpa HETAYHUM TBPI-E mobopHuka [lakTa na orpannueHu
neUIUTH ¥ jaBHA TOTPOIIHA JOBOJIE JI0 eKclaH3uje eekara puckainne noimtuke. MHave, aytop
cMmarpa ynuTHOM cHary IlakTa y ciydajy HOBHX Kplliewma KOHBepreHuuje. Tako Hmp. 3a Beha

IpeKopauea joi yBujek Hema uckibyunBama u3 EA wim EY [Eujddunrep & ne Xann, 2000].

Hexn ayrtopm mnokasyjy ma cy QuCKamHH JeQUIUTH HU3PAKEHUjU KOJA CTApUX UIAHMIA

[Bytuep & I'pade, 2003], u 1a akTyenHu GuUCKaTHE MOJET HHje PUMjepeH pasauuutoctuma y EY.

N Ha Kpajy, ayTop H3BOAM 3aK/byyaK Jla YaK W peENpe3eHTaTUBHA HCTPaKUBamba
¢yHkuoHucawa ¢uckamHor u MoHerapHor cucrema EY um EA mnpare Benuke auMckpenaHue.
[ToceOHO HakoH Kpu3e pacTte Opoj KpuUTHYapa €BpPOMHTErpanyja o 4eMmy nume u Mwupocias
Joanosuh [JoBanosuh, 2013] He uckspyuyjyhu moryhaoct kpaxa EA. TakBe TeHIeHIMje yoyaBa U
Jocenx Cturaun koju yBubha na eBpo yrpoxxasa 6yayhHoct EVY, u cmarpa na cy yak u apxase 6e3
nedunmra U ca ManuM jaBHUM ayroBuma kao Illmanuja m Mpcka y xpusu [Crurmuin, 2016]. On
yKa3yje Ha moTpely 3a Jp>KaBHOM HMHTEPBEHIIMjOM, youaBajyhu na 3eMJbe yMJEPEHO BEIUKUX
TPrOBUHCKUX Cy(QHIIMTa HE MOpajy /a AEBU3HHM Kypc KOPUCTE Ka0 CTaOMIN3AL[MOHU MHCTPYMEHT

[Cturmmm, 2005].

W3 npTXOAHUX UCTpaKMBamka MOTY C€ YOUUTH MOTHBH ayTopa 3a UCTPa)XKUBama OBE BPCTE.
W3 unspa uctpaxuBama U MOCTaBJbEHUX XUIIOTE3a MPOUCTUYE J1a j€ Te3a pejieBaHTHA 3a aHaIU3y
CTamka OCHOBA CaBpEMEHE MOHETapHe U (PUCKaJHe MOJUTUKE Koja je ycrmocTaBibeHa CriopasyMoM

u3 Mactpuxrta. Y memy noceOHO MjecTo uMma cTBapame Monetapue yHuje (MY), 10k cy u npuje
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MIOCTOjalI HEKH eJIeMeHTH (pucKaigHor cuctemMa. MacTpuxT je U mpema ayTtopy (yHIaMEHTAIHU
npojexaT M mokymaj na ce EY mpubmmku oapKUBOM JELEHTPATM30BaHOM MOJENy (UCKaiHe
nonutuke y EY u EA. Hakon MacTtpuxTa, ynopeao ca NpoNHUCHBAKEM ONIITUX CTaHAapAa y
dbuckanHo] cdepu, monazu 10 ycajama [lakTa 0 CTaOMIIHOCTH W pacTy, YAME Cy HacTaBJbEHE
UMIUIEMEHTAlMja U CyIIepBU3H]a 1j€IIOKYITHOT (PUCKATHOT CUCTEMA, Kao U MOIITOBAKE KPUTEPHjyMa

KOHBEPI'eHIIUj€ O]l CTPAHE 3eMajba WIAHUIIA.

YcnocraBbame (prucKaTHUX MoKaszaresba mpeMa [lakTy o cTaOMITHOCTH M pacTy OKazajo ce
onpapaanuM. OBO je caMmo jeIHa OJ TeMa Koje JONMPHUHOCE pjellaBamy HaydHE MpoOJIeMaTHKE.
Jlasbe, 300r Tora jauajy apryMeHTH 3a KOOPJIUHALUjOM (DUCKAIHHUX MOJIMTHKA, HAKO, KAaKO TBPIU
aytop, uMmIuieMeHTanuja [lakta o CTaOMITHOCTH M pacTy y IMOJUTUYKO], CTPYYHO] M aKaJIeMCKO]
3ajeJHHIIN TPIU 3HaYajHEe KPUTHKE. AHAJIM3a OBE TEME je HECYyMJBHBO JIONIPUHOC pjelIaBamby HayqIHE

npoOJieMaTHKe.

Naxo, MHOTH cMaTpajy Ja je y cajaiimoj (ha3u nocrojama v pazoja EY u EA oBaj tokymMeHT
3HAauYajaH 3a KOHTPOJIYy M YyCMjepaBame (QHUCKATHE IOJHUTUKE. AYTOP M CBOM HCTPAXKUBAY
apryMEHTOBAaHO yBUD)a BEJHMKE JMCKPENAHIE y CXBaTamby W OIJEHH J0CAJAIIBUX TOJTHTHYKHX

CTaBOBAa U HAYUYHUX UCTPaA)KUBAbA O OBOj TCMHU.

Ha ocHOBY K/by4HHMX MOMEHaTa KOjU JAe(UHUILY MpeaIMeT U IMJb UCTPaKHUBama, ayTop
neuHUIIE UCTPAXUBAYKNA [UJb, CYONUMHpaH y nuTamy. Komuko HEeIoBOJPHA IEHTpaIH3alnja
¢duckamHe MHTErpalyje yTuiy Ha Mamby OAPKHUBOCT jaBHUX (uHaHcHja U cTabuiaHocT y EY u EA,
T€ KOJIUKO C€ TH MpOoOJIeMH OJpaXkaBajy Ha MAaKpPOEKOHOMCKY CTaOMIHOCT KoJ BehuHe unaHuna y
3ajeqHunuu? Y OBOj peueHHIM ayTop cyOiaMMupa YKylaH JIONPHUHOC KOJU OBa JOKTOPCKA

ucepTalyja HyId y CMUCITY pjelliaBama HaydyHe MpoOieMaTHKe.

a) Ykpatko ucrahu pasior 300r KOjUX cy UCTpaKHBamba Mpeay3eTa U Wb HCTPAKHUBAbA,;

0) Ha ocHOBy mperiienia mutepaType caxxeTo NpUKa3aTH pe3yTaTe IPETXOJHNUX UCTPaXKHBaba Y Be3H IpodieMa Koju
j€ UCTpaKUBaH,

B) Hagecrtu nonpuHoc Te3e y pjelmaBamy n3ydyaBaHe 1podieMaTuke;

r) VY mperneny Jmreparype Tpeba BOJUTH padyHa Aa 00yXBaTa HajHOBHja M Haj3HA4YajHUja Ca3Haba U3 Te 00JIaCTH KOJ
HAC U y CBHjETY.
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3. MATEPUJAJI U METO/l PATIA

VY mnpouecy KBaHTU(UKAIMje W KBAJUTATUBHOI HCTPaXHBamba Yy OBOj JIOKTOPCKO]
JMCepTaLuju, TOpel pa3HOBPCHE, PEIEBAHTHE U aKTyeIIHE JTUTEepaType KOPHUILTEHA je Beoma borarta
cratucTuuka ocHoBa (rpaha). Jlakie, He3a00MIa3aHU CEKYHIapHH U3BOPH IOJIaTaKa Cy HAYYHH U
CTPYYHHU 4IAHIM, KIHUTE, T€ OCTalle MyOIMKalMje YHMju Cy Caap’kaju Be3aHU 3a IMOApydYje OBE

HCTPAKUBAYKE TCMC.

OCHOBHU KpUTEPUjyMH HHXOBOI HM300pa M KOPUIITEHA Cy HAyYHA PEJIEBAaHTHOCT H

AKTYCIIHOCT H360pa HCTPAXKUBAYKUX MaTeijaJIa.

O KBaHTUTETY HajOOJbE TOBOPH YMEHEHUIIA JIa j€ Y HCTPAXKHUBAKHE HHTETPUCAaHO Yak 48 Tabena
u 23 rpadukona. [Topen kopumrema HEKOJIUKO 0a3a, Koje Cy HaBeJICHE Y HHTEPHET U3BOpPHMA Ha
Kpajy qucepralje HeTpakuBadka 6a3a ce y Hajaehoj Mjepu TeMesbIIIa Ha IOIalluMa IPEey3eTUM 13
EYPOCTAT-a. Pujeu je o peneBanTHOj M Beh TpasumoHaiHo, ciyx0eHoj 6a3u EBporcke yHuje u
EBporicke komucuje koja o0jaBibyje aKypupaHe mnojaatke u uHbopmaiyje o OpojHUM CEKTOpUMA,
o0acTuMa, IoKazaTespbiMa, Te IpoMjeHaMa M TeHICHIjaMa, KaJia je prujed o eKoHoMHju EBporicke

yH#je. 3a HemocTajyhe mogaTke KOpuIlTeHa je ctatucTiuuka 06aza Cejercke 0anke (WB).

VY ucrpaxuBamy ce KOPUCTE MOJAlM 32 TyropoyaH JeceTorouimu nepuo ox 2009-2018.
rOAIMHE, U3 Yera ce BUJU J1a je TO peJeBaHTaH MCTPAKUBAUKU NEPUOJl, KOJU Y3 TOAMHE CTaOUIIHE

€KOHOMH]€ YKJbyUyj€ ¥ HEKOJIHMKO IroJInHa KOje MpaTH Ty>KHU4YKa Kpu3za EBpo3oHe.

VY npujaBu JOKTOpCKE T€3€ ayTOp UCTUYE J1a je OCHOBHU METOJ] UCTPaKUBaHkha Y EKOHOMCKO]
Haylu METOJ alrcTpaklyje. YBHUJOM y UCTPakMBauKy rpal)y BHIJBUBO je J1a ce ayTop Jp>KU TOT
npuHiuna. Ha 1o yrude u ynmeHuIa J1a je HICTpa)KMBauKK KOHIENT TakaB Jia pa3MaTpa caMo Heke
0J1 HajBXHUJUX Bapujalbiu, U30JI0BAaHO O] yTUIaja Apyrux ¢akropa. [lakie, ayTop je METOIOM
arCTpaKIIje U3 aHAIN3€ UCKJbYYHO CBE OHO IITO je Mame peneBanTHO. OHOCHO, HaAyYHA aHaJH3a
Jj€ ycMjepeHa npema yTUllajuMa KOju UMa JJOCTUTHYTH HUBO (pUCKalIHe WHTerpaluje Ha TyrOpouHy
OJIP’KUBOCT JaBHUX (PMHAHCH]A, MOHETAPHY U MAKPOEKOHOMCKY cTtabuiHocT. [locsbennyno, Tako ce
nmomMohy MeToie ancTpakiije J0Ia31 10 PEIATUBHO jeJHOCTAaBHOT MOJIENIa KOJUM CE€ MOTY caryielaTu

MPOjeKIINj€ U TeHICHIM]€ pa3Boja MOCMaTPaHUX EKOHOMCKHUX T0jaBa.

Jabe, mo aytopy, Ha JneUHUCAHH MOJEN NpHUMjeyje Ce eKOHOMCKa aHalu3a Yuju je
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MPUMAapHU [IUJb YOUaBamkE 3aKOHOMjEPHOCTH Mel)y mocMarpanuM BapujadiaMa of KOjuX ce MOJel
cactoju. Anu, pHje cBera, MOJEIN MoApa3yMHjeBa aHAJIU3 IeHe3e W MpojeKinje came Bapujadie.
Jlakie, Ha Taj HAYMH ayTOP J0JIa3U 10 HHPOpMAIlHje KaKkBa je Baprjadia Ouia y moYeTKy mepuoia,

KaKBa j€ JIECETOTOAUIIIha TCHACHIIM]a U TIPUjEKIH]ja Jajber KpeTamba.

Nuave, eKOHOMCKA aHAJIN3a je MPHUCTYI KOjH MOYHbE Ca CKYIOM MPETIOCTABKH U Tajaa Ce
JIOTHYKH U3BO/IC o/ipelyeHa npeulamba 0 eKOHOMCKOM TOHAIAKY JbYAH, Tpeay3eha uiu npuBpee
(ayrop mutupa Camyencona u Hopaxayca, 2011). Ha Taj HaunH ce aHaiu3ajy OJAHOCH H3Mehy
Pa3IUUUTHX E€KOHOMCKHX IOKa3aTe/ba MM arperara. AyTop 3aTHM 3aKJbydyje Ja C€ HAKOH TOra
M3BOJIC HAYYHO PEJIEBAHTHE 3aKOHUTOCTH U (POPMHPAjy KOMIUICKCHUJU CTABOBH O (DYHKIIMOHHCALY

CKOHOMCKHUX IIpoLeca.

VY 0BOM HCTpaKMBamkby €KOHOMCKA aHanu3a aeduHuiie ognoce m3mely crenena puckaixe
UHTerpanyje YHUje U OApKUBOCTH jaBHUX (pUHAHCH]a, Al U MOHETapHEe, KA0 U MaKpPOEKOHOMCKE
cTaOuUIHOCTU. AyTOp METOAOM HHAyKLHMje AepuHUIE KOHBEPreHIH]y, jaBHE (HUHAHCHje U
MoKa3aTeJbe MOHETApHE W MAKPOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, a 3aTUM CE€ KBAaHTUTATHBHO Mjepe U
NeUHUITY aHaTU3upaHe Bapujadiie. Ha OCHOBY eMIUPHjCKOT WCTPaXKMBama W CTATUCTHYKHX
METOJla ayTop BPIUM JECKPUIITHBHY aHAIW3y M HA Taj HaYMH JOJa3H JO ONIITUX 3aKJbydaka O
y3POUHO-TIOCJbEMYHO] Be3u u3Mel)y creneHa ¢uckanne unrerpanuje EY u onpxuBocTu jaBHUX

¢uHaHCHja, T Pa3IMYUTHX aclieKaTa MOHETapHE U MaKPOEKOHOMCKE CTaOUITHOCTH.

VY ckitany ca mpeTxoHUM, U300p MPUMjEHEHUX METOIa j€ aJIeKBaTaH, JOBOJAHO €Tr3aKTaH 1
y CKJIaJly je ca CIMYHUM HCTpaXHBambHMa Koja ce MOTy HahM y pelleBaHTHO] HayYHO] TUTEpaTypH.
To 3Haum Aa ucTpakMBayka METO/Ia HUje U3ryOunia Ha aKTyelTHOCTH, CABPEMEHOCTH, Kao U Jia HHje

MUjeHaHa y OJJHOCY Ha TOJIa3Hy Ujiejy (OCHM MPEIUIOKEHHUX aITePHATHBA).

Craructruka 0o0pajia mojaTaka je aJiekBaTHa, oceOHO ca acreKkTa yTBphuBama U aHaIU3e
JMHM]ja TpeH1a 3a nu3abpane Bapujadie. Jlodujenu noganu cy (Hajuerrhe rpaduKOHUMA) IPUKa3aHU

HAa jacaH M TPaHCHApEHTaH HauuH.

Konauno, cBu aHanu3upaHu mapameTpu (Bapujadie) Aajy ToBoJbaH Opoj elemMeHaTa 3a

n3Boheme 3aKbyyaKa.

a) objacHUTH MaTepHjai Koju je oopahuBan, KpuTepHjyMe KOju cy y3eTH y 003up 3a n300p MaTepujana;
0) JaTv KpaTak yBHI y IPUM]jeHEHI METO/I paja MpH YeMy je€ BaXKHO OIjeHUTH cibeaehe:
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B) JIa i Cy MIPUMje-eHe METO/Ie aJIeKBaTHE, JOBOJLHO TAYHE U CaBpeMeHe, uMajyhu y Buiy mocturayha Ha TOM MOJbY
y CBJETCKUM HHUBOUMA,

r) Ja J je JOILIO 10 MPOMjeHe Y OJHOCY Ha IUIaH HCTPaKHMBamba KOjHU je JaT MPUIMKOM MPUjaBe JOKTOPCKE Te3€, aKo
jecTe 3amro;

1) Ja JIM UCIUTHBAHU MapaMeTpH Jajy JOBOJGHO eJIeMeHaTa WM je Tpebajao HCIUTHBATH jOII HEKe, 3a TMOY3IaHO
HUCTPAXKUBAIHE;

€) Ja Jii je cTaTHCTHYKa 00paja moiaTaka aJleKBaTHa;

) J1a i Cy JOOMBEHH PE3yJITATH jJaCHO MPUKA3AHM;

4. PE3YJIITATU U HAYYHMU JOITPUHOC UCTPAKUBAIBA

Pe3ynmamu, OJHOCHO HAay4HU JAONPUHOC, IO KOJUX CE€ JOILIO HM3PaZoM JOKTOPCKE Te3e
MPOUCTUYY M3 IMpEeIMeTa U MOCTAaBJbEHUX IMJbEBA MCTpaXKUBama. VICTO Tako, OHM OAroBapajy Ha
MOCTaBJbEHA MUTaKka O MPEIMETYy HCTPaXKMBamka, Ka0 M Ha IOCTaBJbeHE Xurorese. Y Hajkpahem,

UCTpa)KUBamE je mokaszaio cinujenche:

- EBporicka yHuja u EBpo3oHa Ccy 3aykeHe, IITO UMa MOCJbeauIe Ha (PUCKaIHy CTaOHUITHOCT
VYHUje u leHuX wianuia. [ eHepanHo, WiaHUIe HEME]y UCTH CTETICH 3ayKEHOCTH, TOCEOHO Kaja je

pujeu o yuemrhy jasaor ayra 'y BJIL.

- BpojHn emuHEHTHM ayTOpH Na M HAIMOHAJHE MOJHMTUKE 3ajJaxy ce 3a HOBe pedopme
¢buckamHor cucrema. HajopojHHjU cy OHU KOjU Mpesiaxy JOJaTHY EeHTpaau3alujy. AKTUBHOCTH Ce

onnaxy 36or Henpensuhenux norahaja (kpuze, moxosu, bBPEI'3UT u ci.).

- YcnoBu konBeprennuje mo Mactpuxty u IlakT 3a cTaOMIHOCT W pacT Cy HM3Y3€THO
pUropo3HH. AJM, T€OpHja M Npakca IMO3HAJy ayTope M IOJUTHKE KOje ce 3allaxy 3a cilalibeme
KOHBEpreHlrje, Ka0 U OHE KOjU Cy 3a CTpoXkHja mpaBuwia. KamaTHa cTONC M JAE€BU3HU KypC Cy
pelaTUBHO MamH MpodsieM KOHBepreHuuje (0JHOCHO, HE NMPEACTaBJbajy MpPENpeKy y (PUCKaIHOM

CUCTEMY).

- MonerapHa mnosuTHKa ce NpoBOAM y ckiany ca nuwbesuMa Ellb. He mpexncrasspa
¢yukunonannu npobiem y EY u EA. IlltaBumie, eBpo je curypHa cBjeTcka BalyTa Koja MoKasyje

CTaOWITHOCT M Y yCIIOBUMa peliecHja, Kpu3a Uil eKCTEPHUX LIOKOBA.

- U mnopen wmjepa ¢uckamHe KOHCONMJAIMje, MpHje CBera HaMETHYTUM IpaBHIMMa
KOHBEpreHuyje, ¢GuckaiHu AePUUUTH HHUCY 3HAdajHUje yOlaxeHd. Y HEKUM 4JJaHHuLlaMa HHCY
OTKJIOEE€HU Y3pOLM (PUCKATHUX U OCTAIMX €KOHOMCKHUX MpobiieMa, Ha IITO je YTHIaja U CBjeTcKa
¢dbuHaHCHjCKa KpH3a, Kao M Iy)KHWYKa Kpu3a EBpo3one. Ha To yrmuy omnHocu u melhyBeze mehy

MojeIMHUM (YyHKIIMjamMa ca KOMyHUTapHOT HUBOA. Jep, Heke QyHKIMje Cy HEeHTPaIu30BaHe a JIpyre
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JCTICHTPAIM30BaHe, IITO JOBOIU N0 yrpokaBama onpehenux dynkmuja. U3 uctpakuBama Koje
MIPOBOJIM ayTOP OBE JAMCEpTaIje, BUAJBUBO j€ J1a npedepupa Npakcy y pa3BUjeHUM JAEMOKPATCKUM
IpaBaMa Koja ce 06a3upa Ha JEUSHTpaln3aliji KOjy BUAM Kao e(hUKACHHJH aIMHUHHCTPATUBHU U
(dbuckanHM Tporiec. Ald, ayTop HE UCKJbyUyje na ce Beha edukacHOCT (UCKATHOT CUCTEMa Y HEKUM

IpUuiIKnKaMa MOXXEC OCTBAPHUTHU U HCHTpaHI/ISaL[HjOM.

- YV EBpOIICKOj YHHjH CTPYKTYpHE, COLIMjaIHE, TEPUTOPHjalTHE U APYTe MOJUTHKE Cy Yy Behoj
Mjepu JCUEHTPAIM30BaHE INTO je CTBOPWIO CIEHU(PUYHY OPraHU3alHUOHY CTPYKTYpY, jep HIp.
(ducKaHa TIOJUTHKA 3aBUCH O] MAKPOCKOHOMCKHUX TTOJIMTUKA, KA0 M CTPYKTYPHHX, TEPUTOPUjATHUX
u j1p. LlentpanuzoBana MmonerapHa nonutuka EY u EA y3 pa3nuke y npuBpeIHUM CTPYKTypama, Kao
U CTEIeHY Pa3BHjEHOCTH, IpeMa ayTopy HajOOJbe OCIMKABA]y PA3TUYUTOCTH Y OBOj MHTETpauju. Y
TOME, CUCTEM OpraHu3aIyje PUCKATHOT CUCTEMA U (PUCKATHE TOJUTHKE CTA0MITH3AIlH]e peallu3yjy ce

KpO3 CaMOCTaJIHC (I)I/ICKEU'IHC IIOJIMTHUKE YJIaHHIIA, Tj. IMPCKO HAllTMOHAJTHUX 6yueTa YJlaHHUIIA.

- ExoHomMcka Teopuja HeMa YHUBEP3aJIHO pjelICHE O TOME Koja je BpcTa (PUCKATHOT
CyBepeHUTEeTa onTUMaiHa 3a Quckanau (enepanuzam? Kpurepujymu ce Tpaxke WMy MOACTY
[EHTpau3aIje, U y JeleHTpaIn3alyje, CaBpeMeHa TeopHja jaBHUX (PrHAHCH]ja 3aroBapa y Behoj nimm
MamO0j MEpPH T3B. KOOIEpaTHBHH (eaepain3aM, OJHOCHO IOCTOjarbe MjCIIOBHTUX HAJJIC)KHOCTH

Pa3IMIUTUX HUBOA BJIACTH.

- [lo3nara je Be3a usmel)y ¢uckagHe NOJUTHKE U HUBOA BJIACTH HA KOJEM C€ UMILJIEMEHTHPA,
Ta ce y CKJIaJay ca HaueloM CYNCHANjapHOCTH (PUCKaTHA MOJIMTHKA yCMjepaBa Ka HUBOY Ha KOjeM ce

MOCTHKY Haj0OJbU (DUCKAIIHU pe3yJITaTH.

- W3 mperxogHMX MCTpaKUBamba U YCBOJEHMX TEOPHUJCKUX MHIUBEHA NPOUCTUUY
CYINIPOCTaBJbEHU CTABOBH 3€MaJba WIAHHUIIA 110 MUTaY jauyama pUCcKaiHe noiuTuke Ha HuBoy EVY. To
je jemHo o pyHIaMEHTATHUX MMUTamka, jep o epukacHe PrcKagHe MOJUTHKE 3aBUCE MOHETapHA, aJld
U JIpyre 3ajeJHUYKe NOoJIuTUKe. FIcTo Tako, 0J1 Ihe TUPEKTHO 3aBHCH U CTAOMIIHOCT €Bpa KOju TOCTaje

3HaYajHa CBjeTCKa BalyTa.

Jlakie, mo oBOM IUTamy MOCTOj€ pa3MUMoOMIIakema. tbemauka Beh ayro HajaBibyje puckaiHe
pedopme y KeJbH 3a IEHTpAIM3aAIMjOM Ha KOMyHUTApHOM HHBOY, jep cMaTpa Jia MpemMa Hadery
cyncuavjapHoctd, Oap unanuue EBpo3one Tpebajy mhu Ha nonaTHy HHTerpanujy (uckamHor

cucreMa. AJH, oIl YBHjeK, MHOTO YJIaHMLA HE MOAp)KaBa MOJATHY LEHTpaIu3alujy, 4ak U mopesn
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JI0Ka3a o oTpaBaaHoCcTH Behe koxesuje o ToM nmuTamy. OBO y CBOjUM enabopalifjaMa Ha BUIIIE MjecTa
aroctpodupa U ayTop, y3 KOHCTaTaIHjy a HeKe 3eMJbE WIAHMIE YaK MHCHUCTHPA]y Ha IOMYyIITAby
¢uckannux orpanuuema. M mopex pasiuka, BehmHa KpeaguOWIHHMX ayTopa cMarpa Ja aKkTyeJTHH
HpUCTYN U MoJien (uckanHe nonutuke EBporicke ynuje Tpeba TeMesbHO peopMucati. Aiu, uma u

Mamu 0p0oj OHUX KOjU MpeIaky HAIyIITamkbe OBOT MO/JIeNa, IITO OU MOTJIO JoBeCTH A0 pacnana EA.

- Konauno, pe3ynraT uCTpakuBama Cy BaKHH U 32 bocHy u Xepiieropuny koja je moJIuTHIKA
Ha MMyTy €eBPOMHTETpaInja, pu yemy u reorpadceku rpaanuu ca EY. Tpanunmonanuo, EY je najsehu
tproBuncku naptaep buX. Esponcka yuuja u IEDTA ydecTByjy ca npeko ¥ y yKyIHOj pa3MjeHu ca
buX. EBporicke 3emibe cy Hajsehu ctpanu unBectutop y buX. ¥3 1o, buX je mpuxsaTtuna moaen
MOHETApHOT CHCTEMa Ca €BPOM Kao pEe3epPBHOM BaIyTOM. Y MHTamy je Mojnen BamytHor ombopa
(Lyppenyy b60apo). Cee HaBeIeHO UIE Y IPUIIOT JIa CY UCTPAKUBAKa OBE BPCTE HE CaMO KOpUCHA, Beh
HEOIXOJ/IHA 3a CTPY4YHY M akajaeMcky jaBHocT buX. OmgHocHO, pedrekcuje nmpoMjeHa (GpucKaiHe u

MOHeTapHe cepe AUPEKTHO ce o/ipakaBajy Ha npuBpeay bocHe u XepiieroBuse.

JloOujeHun pe3ynraTH NpPEACTaBJbajy HOBA HaydyHa ca3Hama, a MOCEOHO Ha aKaJIeMCKOM
npocropy baiikana rje ucTpaxuBama OBE BPCTE jOII YBHUjEK MPEICTaBIbajy n3y3erak. Hosa caznama

CC OAHOCC, KaKO Ha IIPAKTUYIHEC, TAKO U Ha oz[peheHe TeOpI/IjCKe AOIIPHUHOCE eKOHOMCKOj Haylu.

OuurnenHo je, Aa je HCTpaKUBame IMOKA3aJlo Jla Cy MOHETapHa IOJUTHKAa U (hHUCKaIHe
nonutuke EY u EA, Kao 1 MONUTHKE 3eMalba YiIaHUIIA, aKTyEITHE UCTpaKMBAaUKe TeMe. Pesynraru u3
OBOT HCTPaKMBamba Cy MPABUIIHO, JJIOTHYHO U JaCHO eladOpUpaHu, 10K KOMIapalyja ca J0CadallbuM

HUCTpAKUBaAkbLUMaA yKa3yJe Ha BUCOK CTCIICH yCalJIallICHOCTH.

U Ha kpajy, mopes Tora mTo pe3yaTaTi KOHBEHUPAjy ca MPETXOAHUM UCTPaXHUBABHUMa, ayTOp

UX j€ MOABPrHYO CTPYUYHO], HAy4YHO] U METOA0JIOIIKO] KPUTHLIH.

a) YKpaTKo HaBeCTH pe3ynTaTe 10 KOjUX je KaHIUIAT JOIIao;

0) OumjeHuTH Ma MM cy JOOMBEHH PE3yNTaTH IMPABIIIHO, JOTHYHO W jaCHO TyMadeHH, ymopelyjyhm ca pesynraruma
JPYTHX ayTopa U Jia JIM je KaHAWAAT [IPY TOME HCI0JbaBao JOBOJGHO KPUTHIHOCTH;

B) [loceOHo je BakHO ncrahn 10 KOjUX HOBHX Ca3Hamba Ce JIONUIO Y UCTPaXKUBambY, KOjH je ’bUXOB TEOPH]jCKU U IIPAKTUYHU
JOIPUHOC, Ka0 M KOjU HOBHM MCTPAXMBAYKH 33/1a1lM CE HA OCHOBY HMX MOTY YTBPJHUTH WM Ha3HPATH.
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5. 3AK/bYYAK U INTPUJEIJIOT

Hayuna BpujenHoct ypahjeHe JOKTOpPCKEe JAucepTanyje IOoA Ha3uBOM ,,MoHeTapHa
KOHBEpreHuuja u ¢puckanaa crominoct EBporcke yauje* kanaunara mp [parana [lerposuha, ornena
ce y TOME IITO y J0CaJallllbiM HCTpaKMBambUMa aHaiu3e (UCKATHE U MOHETapHEe cdepe HHUCY
o0yXBaTuje CBE acleKTe MpoOJIeMATHKE KOHBEPIeHIIHje, OAHOCHO KPHUTEpHjyMa KOje MPOIHUCY]Y
Mactpuxr u Ilakr 3a crabunnoct u pact. CTora 0BO HCTPaKUBambE MPECTaBIba JOMPUHOC HAYYHO]
0a3u U3 yxe HayuHe obsactu MehyHapoaHa ekoHoMHja (Kao U cMjep Koju Kanauaar rmoxaha). [1puje
cBera, y EBponckoj yHuju u EBpO30HH MOCTOje KOHTMHYHMPAHO CYNpPOCTaBJbambe HAYYHUX,
MOJINTUYKUX U CTPYYHUX KPYTOBa O ONPABIAHOCTH MOJIMTUKE KOHBEPTEHITH]e KOja TIOIpa3yMHujeBa aa
ce TMOWITYjy KPUTEPHjyMU JHMMHUTHpama jaBHOT 1yra, Oylerckor aeduiuTa, KamaTHE CTOIe,
uH(pIanyje, Kao U MaHUIyJayja AeBU3HUM KypcoM. HajTexxu kputepujyM ce 0OJIHOCH Ha jJaBHH JYT.
C TiM y Be3H, TIOCTaBJba CE€ MUTAFHE O CBPCHCXOAHOCTH Ja0aBe MM YBPCTE MOHETApPHE MOJHUTHUKE,
OJTHOCHO IITEAE WM MOTPOIIbe. AyTop XpaOpo ynasu y pasBoja Mpeay3eTHHUIITBA KEHa Pa3BOjy
NPUBpEE Y TPAH3UIIMOHUM 3eMJbaMa HHje HCTPaKeHa ca HAyYHOT, OTHOCHO EMITMPH]jCKOT acIeKTa Ha
HAYMH Ha KOJU je Y OBOj IOKTOPCKOj AMCEPTAIMjH TPETUPAHa, IIITO I0JAaTHO 110jayaBa HbEeHY BAKHOCT

Y Hay4HH JTOIIPUHOC.

Kannuaar je mmpoko oOpaano TeMAaTHKY CBUX €lleMeHaTa U3 IIpeIMeTa UCTpakK1Bamba, puje
CBera aHaJIu3y MOHeTapHUX M ¢puckanHux npodiemay EY u EA, ca moceOHUM OCBPTOM Ha JijesioBame
¢uckannux aeduumTa U QuUcKagHe HECTAOMIHOCTH Ha TeMesbe EBPOICKOr MOHETapHOI cHcTeMa.
KangunaT je ucTpakvo W IMOINTOBAaWkE KPUTEPHja M yCIIOBA OJpKaBama JyrOpoyHe CTaOMIHOCTH.
YTBpauo je U KOHCEKBEHIIE Ha CTA0OMITHOCT €Bpa Kao 3ajeTHUYKE €BPOIICKE BAIyTe, KOja CBE BHUIIIE

1I0CTaje U pe3epBHa I1100agIHa MOHETapHA jeIMHUIIA.

Kanaunar je youmo na ¢uckaiHa U MOHETapHa CTaOMJIHOCT JOMPUHOCE YCIIOCTaBJbaby U
OYyBamkby MaKpOEKOHOMCKe cTabmiHOCTH U paBHOTe)ke ¥ EY u EA. CBu pesynartatu 10 KOjux je
KaHIUIAT JOIIA0 TMPOUCTHYY M3 KOPEKTHO MOCTaBJBEHOT IpeIMeTa W IHJba HCTPAKWBamba, TE
MOCTaBJBEHUX XUMoTe3a. Jloka3ao je Aa MHOTH (HCKaHU MPOOJIEMH YTHUY Ha jaBHE (PMHAHCHje U

CTBapajy HOBE HEpPAaBHOTEXKE U JIpyre mpobieme.

Konauno, kanauaar nokasyje na EBporcka yauja u EBpo3ona mopajy nogatao pedopmucaT

1 cTabmim3oBaTu (UCKAIHE U HEeKe (PYHKIM]e MOHETapHOT cucTema. MHade, Moxke mohu 10 HOBHUX
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npobiemMa ma u yrpoxaama EY. Jlokazao je 1a je MHOTO Behr MakpOE€KOHOMCKH MpobiieM yuernthe
jaBHor nyra y B/II1, u na je Taj moka3aTesb TEIIKO CMABUTH y KPATKOM U CpefilbeM poky. OOpasno je
U HEKa MUTama O OIpPEIjesbChy JCHCHTPATN3ANN]y eKoHOMHje y cepu (uckamHe U MOHETapHE

IIOJIMTHUKEC.

HcnuTrBanu napameTpy Hyze T0BOJBHO €JIeMEeHATa 3a M0Y3/IaHO UCTPaKUBAE, CTATUCTUYKY
o0pagy mojaraka, U YMHH WX DPEJICBAHTHUM U aJeKBAaTHUM. Pe3yiTaTu HCTpakuBama Cy jacHO
MpUKa3aHHU, IOK je KOPHUIITEHA JTUTepaTypa peieBaHTHA U YpeaHO pedepeHnrpana npema Baxehum
HAYYHUM CTaHAapauMa. TeopHjcKo U eMIUPHjCKO HCTPAKUBAE Y JOKTOPCKO] TE3W M3BPLICHO je Y
CKJIaay ca Ne(UHUCAaHUM LUJBEBHMA UCTPAXHMBAMA M JIAJIO j€ OUYCKUBAHW HAYYHHU M IParMaTHYHH
JOMPHUHOC Y3 MPOLIHPEHE MOCTOjehiX TEOPHjCKUX U MPAKTUYHUX ca3Hama u3 001acTu MehyHapoHe

€KOHOMH]e, a TUjeJIoM U (UCKATHE U MOHETapHE EKOHOMHU]E.

Teopujcku 1 eMIUPUJCKU PE3YITATH UCTPAXKUBAKA Y TOKTOPCKO] AUCEPTALU)U Hy € OJTrOBOPE
Ha [I0CcTaBJbeHA MpoOJIeMCcKa uTama. JJoOuBeHH pe3ysTaT Cy NpaBUIIHO, JOTMYHO U JaCHO TYMaueHU
U KaHAWJAT je, yrnopelyjyhu ca pesynratuma Ipyrux ayTopa, UCIOJbaBao JAOBOJBHO KPUTUYHOCTH.
Kangunat je W3BpIIMO CBa HEONXOJHA HMCTPaXKHMBamka y BE3M HCTPAXHBAHE TEME IPUMjECHOM
oarosapajyhux Hay4HHX METOJa, JOBEO JOOMBEHE Pe3yTaTe y Be3y ca IOCTaBJbEHUM XUIIOTe3aMa 1
U3BOhemeM J0Ka3a UX MOTBPAMO. Pesynaratuma nucTpakupama cy eHTU(UKOBAHU IPOOIEMH Y OBOj
00J1acTH, J1aTe CMjepHUIIE 3a BUXOBO pjelllaBambe U Jajbe M0O0JbIIake, IPU YeMY ce OTBapa IyT 3a
HOBA UCTPaXMBamba 32 HOBUM aJIeKBATHUM TE€OPUJCKUM U MPAKTUYHUM pjelielhuMa Koja he nogatHo

JOTIPUHUJETH CXBaTamwy (rckamHor U MmoHeTapHor cuctema EY u EA.

Kanaunar je uctpaxxuBameM ogadpaHe TeMe J011ao 10 opel)eHnx HayyHUX U IparMaTUYHUX
pe3yiTaTta UCTpaXKHBama Koja MPEACTaBibajy MCTPAKUBAUKY IOJAJIOTY 3a HOBAa MCTPAXKUBama M3
oOnactu MeljyHapoaHEe €eKOHOMH]E€ U TUME YUYHHUO OBY JOKTOPCKY JIMCEpTall]y UHTEPECAHTHOM 3a

Oynyhe uctpakuBaue M KOPUCHOM 3a IparMaruyape.

Komucuja je jemuHCTBEHA Yy MHUIUBEHY Aa je KaHauaar Mp [paean [lemposuh ycnjemHo
U3BPIINO UCTPAKUBAKE Y CKIaTy ca 0100pEeHOM TEMOM JIOKTOpCKe nucepranuje. Jlakie, TOKTopcka
nucepTainuja KanauaaTa Mp paeana Ilemposuha je OpUrHHAIIHO HAYYHO Jj€JI0 CAMOCTATHO ypalheHo

y3 MPUM]jEHY aJIeKBaTHUX HAYYHUX METOJa UCTPAKNBAA.
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C o03upom Ha HaBeneHo, Kommcuja naje MO3UTHBHY OIjeHY JOKTOPCKE IUCEPTALH]e Mp
Jpazana [lemposuha non HazuBoM ,, Monemapha kongepeenyuja u puckanna cmaobunnocm Eeponcke
VHUje“ M cMatpa Ja pax 3aJ0B0OJbaBa CBE KPUTEPHjE yCIjelHO ypal)eHe JOKTOPCKE aucepraiyje, na

H3 TOTI pasjiora

IIpeonaoce

HacraBHo-nayunoMm Bujehy Exonomckor ¢dakynrera YuauBep3urera y bamoj Jlynu u Cenary
VYuuBep3uteta y bawoj JIynu n1a npuxBatu MO3UTHUBHY OIjeHY TIOKTOPCKE AUCEPTallje KaHauaaTa Mp
Jpazana [lemposuha o Ha3UBOM ,,Monemapna Konsepeenyuja u puckanna cmaburnocm Eeponcke

VHUje 0100pY HEeHY jaBHY OJI0paHy W OJpEeIr KOMUCH]Y Y BE3U Ca UCTOM.

a) HaBecTw Haj3HauYajHMje YMGEHUIIE IITO TE3H J1aje HAYYHY BPHjESIHOCT, aKO UCTE OCTOje AaTH MO3UTHBHY BPHjEIHOCT
caMmoj Te3H;

0) AKko je mpHjemIOr HeraTHUBaH, Tpeba JaTH OMIIHPHHUjC O00pa3iIoKeHEe U MOKYMCHTOBAHO yKa3aTH Ha YYHEHCHE
MPOITyCTE, OJJHOCHO HEJIOCTATKE HAIIMCAHE JIOKTOPCKE Te3e.

bama Jlyka, 09.11.2021. roqune INOTIINC YTTAHOBA KOMUCHUJE

L. Hp Topan IlonoBuh, penosHu mnpodecop,

ExonoMcku ¢akynrer YHusepsurera y bawoj
Jlyuu, yxa HayuHa obnact Melynapoona
exonomuja u Teopujcka exonomuja.

2. Hp paika Tonuh-ITaBkoBuh, BaHpeaHu
npodecop, ExoHOMCKHM ¢bakyarer
Yuusepsurera y bawoj Jlyun, yxka HayuHa
obnact Quckaina u MoHemapna ekonomuja.

r_\,.
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3.

p Panosaun Kosauesuh, ExoHomckn dakynrer
Yuupepautrera y beorpaay, yxa Hay4Ha
HOMCKU 00NOCH.

N3ABOJEHO MUIIJBEWE: Ynan koMucHje KOJU HE XKeld Ja MOTMIHIINE W3BJEIITa) Jep Ce He Cllaxke ca
MHUIUbEHEeM BehiHe WiaHOBa KOMHCH]E, Jy’KaH je Jla yHece Y HM3BjellTaj o0pasiioxkemne, OJHOCHO pa3Jior 300T Kojux He
KEJIM /12 TIOTITUILE U3BjeINTa].
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