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SAEETAK

Financijska kriza iz 2008godine ukazala je na nedostatke institucijskoga okrufenja, odnosno
strukture europodru,ja. Nakon krize ekonomski oporavak zemalja europodruja bio je
neujedna,en i spor. Jedan dio ekonomista razlog tome vidi u nedostatku strukturnih reformi u
zemljama kojesu prije krize imale deficit na tekutem ra,unu. Neki drugi ekonomisti smatraju
kako bi se trebala napraviti reforma institucijskoga okrufenja europodru,ja kako bi u budutim
financijskim i gospodarskim krizama europodru,je bilo otpornije na negativne ekigkustvo

nakon krize pokazalo je kako struktura europodru,ja stvara ranjivosti na financijske krize zbog
divergentnih politika i gospodarskog rasta. Kriza je pretvorila takve ranjivosti u nestabilnosti na
trfistima kapitala koje su putem zaraze imal@,afan makroekonomski u,inak na promjenu
bruto domateg proizvoda (BDP), nezaposlenosti i javnog duga u zemljama europodru,ja. Mjere
europskih institucija nakon krize javnog duga 2010. godine povetale su negativan u,inak
financijske krize te troeak asimetibg procesa prilagodbe prebacile na deficitarne zemlje.
Rezultati istrafivanja provedenog u radu pokazuju kako je poboljeanje institucijskoga okrufenja
pozitivho utjecalo na promjenu BB#zemalja europodru,ja. Rezultati tako€er ukazuju na vafnu
ulogu financijske otvorenosti na gospodarski rast. Me€utim, prora,unski je deficit viee pridonio
promjeni BDRa nego promjene u institucijskom okrufenju u razdoblju nakon financijske krize.

To pokazuje na bitan utjecaj prora,unskih deficita na oporavak-BDBkorfinancijske krize.

Kljuene rijeei : institucijsko okrufenje, kriza europodru,ja, financijska kriza, gospodarski rast



SUMMARY

The financial crisis of 2008 pointed to the shortcomings of the institutional framework of euro
area. After the crisis, the economic recovery of euro area countries has been uneven and slow.
Some economists see the reason for this in the lack of structtoahs in countries that had a
current account deficit before the crisis. Other economists believe there needs to be a reform of
the euro area's institutional framework to make the euro area more resilient to negative shocks in
future financial and ecomaic crises. Postrisis experience has shown that the structure of the
euro area creates vulnerabilities to financial crises due to divergent policies and economic
growth. The crisis has turned such vulnerabilities into instability in capital marketshttoatgh
contagion, has had a significant macroeconomic effect on changes in gross domestic product
(GDP), unemployment and public debt in euro area countries. The measures of the European
institutions after the public debt crisis in 2010 increased thativegeffect of the financial crisis

and shifted the cost of the asymmetric adjustment process to deficit countries. The results of the
research conducted in this paper show that the improvement of the institutional framework has
had a positive impact omé& change in the GDP of the euro area countries. The results also point
to the important role of financial openness to economic growth. However, the budget deficit
contributed more to the change in GDP than the change in the institutional frameworgastthe
financial crisis period. This shows the significant impact of budget deficits on GDP recovery

after the financial crisis.

Keywords: institutional framework, euro area crisis, financial crisis, economic growth
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1. UVOD

Rad spada u podru,je ekonomije, a istrafuju se ranjivost europodru,ja na financijske krize i
institucijsko okrufenje koje bi umanjilo tu ranjivost. Ova tema uvijek je aktualna jer te
financijskih kriza vjerojatno biti joe u budutnosti. Zato je vafno raetinioja je bila uloga
institucijskoga okrufenja na posljedice utjecaja financijske krize iz 2008. u europodru,ju.
Me€utim, institucijsko se okrufenje nakon krize iz 2008. nije zna,ajno poboljealo, barem ne
dovoljno kako bi europodru,je bolje funkcioniraloOsim toga, pitanje je koliko bi bolje

institucijsko okrufenje pridonijelo poboljeanju europodru,ja.

Ekonomske koristi od europodru,ja poznate su u ekonomskoj literaturi. Europodru,je nudi
zemljama koje se nalaze u njoj ja,u ekonomsku, monetarnu idijska suradnju. Zemlje imaju
pristup jedinstvenom trfistu roba i usluga, °to pomafe kod razvoja domatih trfista i
internacionalizaciji gospodarstva zemalja europodru,ja. Europsko jedinstveno trfiste jedno je od
temelja na kojem se bazira zajedni,ka eutapsvaluta, euro. Iskustvo mnogih zemalja
europodru,ja nakon financijske krize iz 2008. pokazalo je kako postoje odre€eni nedostaci

institucijskoga okrufenja europodru,ja.

Svrhaovoga rada nije ponoviti postojeta istrafivanja, nego unaprijediti ekonamskgtvenu
literaturu novim saznanjimaMnoge rasprave me€u ekonomistima o utjecaju institucijskoga
okrufenja europodru,ja na razvoj i stabilnost europodru,ja joe traju. Ova teafamaje za
Hrvatsku zbog moguteg prihvatanja eura kao nacionalne valutatskavje bila jedna od

zemalja Europske unije koja je imala spor gospodarski oporavak nakon krize.



1.1. Definiranje problema istrafivanja

Institucijsko okrufenje europodru,ja definira se kao skup postojetih institucija europodru,ja koje
su zajedni,ke svim zemljama europodru,ja, ali i drugih institucija poput trfista rada i trfieta
proizvodakoji su razli,iti za svaku zemlju europodru,ja f®ogute promjene tog okrufenja kroz

daljnju integraciju zemalja europodru,ja i razvoja unije.

Ranjivog europodru,ja na financijske krize pokazala je slabost institucijskoga okrufenja
europodru,ja na negativne financijske sokove, kao ¢to je bilo nakon financijske krize iz 2008.
Stoga se u ovome radu istrafuje kako su institucije reagirale nakon te Kazg kahvatila

europodru,je te bi li poboljeanje institucijskoga okrufenja moglo dovesti do boljeg rezultata.
Ranjivost europodru,ja na financijsku krizu pokazala je kako ono nema odgovarajuta

institucijska rjesenja.

Euro je bio politi,ki projekt koji jetrebao zblifiti zemlje. Prije samog uvo€enja eura 1999.
godine, ekonomisti su znali kako europodru,je nete funkcionirati kao optimalno valutno

podru,je, ali nadali su se kako te se s vremenom ti problemi otkloniti (Mundell, 1961.).

Postoje odre€ene kati od europodru,ja koje nisu samo ekonomske vet mogu biti drustvene i
politi,ke. Primjerice euro pomafe gra€anima da lakee putuju po zemljama europodru,ja jer ne
trebaju mijenjati financijska sredstva, <to im uklanja transakcijske troekove i valutni azik
konverzije valute. Me€utim, postoje i znaajni nedostaci u institucijskom okrufenju
europodru,ja. Financijska kriza iz 2008. ukazala je na nedostatke institucijskoga okrufenja.
Financijska trfieta unutar europodru,ja nisu integrirana. Kretanje radtaueuropodru,ja nije
savreeno mobilno. Ne postoje trajni mehanizmi koji bi mogli ublafiti posljedice asimetri,nih
eokova. S druge strane poslovni ciklusi unutar europodru,ja bili su uskla€eni u razdoblju prije
krize 2008. godine.

U pretkriznim razdobljina za vrijeme gospodarskog rasta bilo je malo interesa u Europskoj uniji
za unapre€enije institucijskoga okrufenja. Nakon financijske krize, zemlje europodru,ja imale su



slab i spor oporavak gospodarskog rasta. Istovremeno su se neke zemlje brfe gospodarski
oporavile, a u drugima je izostao potreban gospodarski rast. Mogute je da zbog divergencije
gospodarskog rasta u razdoblju nakon krize u zemljama europodru,ja posljedice budutih
financijskih kriza budu joe vete. lako je teeko predvidjeti kada te biti doim, prijasnja
iskustva zbog cikli,nih karakteristika ekonomije i procesa nastanka cjenovnih balona nakon kojih
dolazi do pada cijena pokazuju kako je pitanje vremena kada e dogoditi nova kriza. Ako se do
tada ne uklone nedostaci institucijskoga oknjgeuropodru,ja i ne naprave potrebne reforme,

nestabilnosti bi mogle imati dalekosef ne posljedice.

Koju je ulogu odigralo institucijsko okrufenje na posljedice utjecaja financijske krize u
europodru,ju i kako se ranjivost europodru,ja mofe smarkiiy,na su pitanja kojima se bavi

ova doktorska disertacija. Pitanje je i koliko su institucije pridonijele ublafavanju negativhog
utjecaja financijske krize i oporavku nakon krize. Je li uzrok tome «to su se neke zemlje brfe
oporavile od drugih u razvijesti njihovog institucijskoga okrufenja ili postoje drugi zna,ajniji

faktori?

Doktorski rad odgovara na sljedeta pitanja:

1) Koja je bila uloga institucijskoga okrufenja na posljedice utjecaja financijske krize u
europodru,ju?

2) Kako dinamika promjen@stitucijskoga okrufenja europodru,ja utje,e na promjenu bruto
domateg proizvoda nakon financijske krize?

3) U kojem smjeru bi se institucijsko okrufenje europodru,ja trebalo razvijati?

4) Kako bi formiranje bankovne unije i uvo€enje euroobveznicaafito funkcioniranje
europodru,ja?

5) Koliko bi se institucijsko okrufenje europodru,ja poboljealo nakon formiranja fiskalne unije te
koliko bi zapravo koristi fiskalna unija europodru,ju donijela?

Pomotu navedenih pitanja, teorijskim i empirijskinmagivanjem dat te se zaklju,ci i preporuke

za nositelje monetarne i ekonomske politike, investitore i znanstvenu zajednicu.



1.2. Ciljevi istrafivanja

U ovom doktorskome radu cilj istrafivanja je pridonijeti postojetem teorijskom i empirijskom
znanju. Glavni je cilj istrafiti kakva je uloga institucijskoga okrufenja u europodru,ju u
posljedicama financijske krize te kako se institucijsko okrufenje molpeljgmti. Kako bi se
glavna svrha rada mogla to jasnije istrafiti, postavljeni su sljedefti ciljevi:

1. Kroz teorijske doprinose prikazati uzroke, tijek i posljedice financijske krize nakon 2008.
godine u europodru€ju te utvrditi kako je ulogatitucijskoga okrueenja utjecala na ranjivost

europodru€ja.

Ekonomisti zastupaju razli,ita mieljenja o uzrocima financijske krize iz 2008. godine i krize
javnog duga koja je uslijedila. Krugman (2010.) smatra kako je uzrok financijske krize
precijenjenos trfista nekretnina u odre€enim zemljama europodru,ja koja su djelomi,no
uzrokovana tokom kapitala od sjevernih prema jufnim zemljama europodru,ja. Me€utim, Sinn
(2010.) smatra kako uzrok krize u europodru,ju lefi u nedovoljnoj fiskalnoj disciplini. jgato
jedan od ciljeva istrafivanja prikazati i sistematizirati uzroke financijske krize te tijek i posljedice
financijskih kriza nakon 2008. godine u europodru,ju. De Gra@@lla)napominje kako u
europodru,ju postoje ranjivosti zbog kojih su financijskezk bile snafnije izrafene. Stoga u
ovom cilju istrafivanja sistematizirat te se razlozi iz kojih institucijsko okrufenje mofe utjecati

na ranjivost europodru,ja.



2. lIstraciti utjecaj promjene institucijskoga okrueenja europodru€ja na rast brutmedeg
proizvoda nakon financijske krize 2008. godine.

Nakon financijske krize iz 2008. godine doelo je do opadanja rasta bruto domateg proizvoda
zemalja europodru,ja u odnosu na rast prije krize, pri ,emu je rast bruto domateg proizvoda bio
neujedna,en re€u zemaljama europodru,ja. Jedan od argumenata ekonomista i donositelja
odluka (Europska sredienja banka, 2015.) za poticanje gospodarskog rasta u zemljama
europodru,ja bio je provo€enje strukturalnih reformi (na trfistu proizvoda, trfietu rada i
financijskom trfistu), odnosno poboljeanje institucijskoga okrufenja. Oni su se nadali kako te
poboljeanje institucijskoga okrufenja povetati rast bruto domateg proizvoda u srednjem roku.
Neke zemlje europodru,ja viee su promijenile svoje institucijsko okruferggondruge.
Me€utim, u ekonomskoj literaturi postoji viee razliitih misljenja o utjecaju promjene
institucijskoga okrufenja na gospodarski rast nakon zna,ajnih financijskih kriza. Zbog toga nije
poznato koliko su zemlje europodru,ja imale koristi od pramgjénstitucijskoga okrufenja. Ovaj

cilj istrafivanja testirat te se empirijski ekonometrijskim istrafivanja te kroz pregled literature o

institucijskom okrufenju.

3. Istraciti odnos promjene institucijskoga okrueenja i deficita na promjenu bruto doma,eg

proizvoda nakon financijske krize 2008. godine.

U ekonomskoj literaturi postoji zna,ajan broj radova o utjecaju reformi trfista proizvoda, trfista
rada i poboljeanja financijske otvorenosti, odnosno poboljeanja institucijskoga okrufenja.
Me€utim, manji ¢ broj radova koji su prou,avali utjecaj reformi nakon financijske krize.
Rezultati radova razlikuju se po stupnju utjecaja provedbe reformi. Zbog toga postoji nesuglasje
izme€u autora oko toga koje reforme imaju veti utjecaj na promjenu bruto domaimggaoi
nakon financijske krize. McQuinn i Whelan (2015.) naglaeavaju vafnost provedbe reforme trfista
rada u zemljama europodru,ja na koje je najviee utjecala financijska kriza. Blanchard i Giavazzi

(2001.) predlafu kako bi zemlje europodru,ja prvo trelepraviti reformu trfista proizvoda, a



tek nakon eto trfiste proizvoda postane konkurentnije, trebaju napraviti reformu trfista rada.
Me€utim, njihovo istrafivanje uklju,uje europske zemlje u razdoblju prije nastanka
europodru,ja, zbog ,ega njihovi rezultiane trebaju nufno odgovarati preporu,enoj ekonomskoj
politici. Njihovo je istrafivanje tako€er provedeno u razdoblju koje nije slijedilo nakon zna,ajne
financijske krize poput one iz 2008. godine, kada su se zemlje europodru,ja naele u recesiji i
zamci Ikvidnosti. Radi toga jedan je od ciljeva istrafivanja u ovome radu utvrditi koje reforme u
svrhu poboljeanja institucijskoga okrufenja najviee pridonose rastu bruto domateg proizvoda
nakon financijske krize. Naime, odre€eni ekonomigtlegina, Ardagna iGalasso, 2008.)
zagovaraju provo€enje strukturnih reformi, odnosno poboljeanje institucijskoga okrufenja kako
bi zemlje europodru,ja ubrzale rast bruto domateg proizvoda nakon financijske krize 2008.
godine. Me€utimKrugman (2012.) smatra kako su zemligapodru,ja imale sporiji rasbruto
domateg proizvoda zbog mjera stednje. Predlagakgpanzivnu fiskalnu politiku kako bi se
ubrzao gospodarski rast. Zato je jedan od ciljeva istrafivanja u ovome radu istrafiti je li utjecaj
promjene institucijskoga olifenja veti nego utjecaj promjene deficita kao mjere agregatne

potraf nje.

4. Istraeiti ulogu dinamike promjene institucijskoga okrueenja na promjenu bruto doma,eg

proizvoda nakon financijske krize.

Odre€ene reforme institucijskoga okufenja mogu dati koristi tek nakon protoka vremena. Zato je
bitno istrafiti koliko bi reforme s ciljem promjene institucijskoga okrufenja utjecale na promjenu
bruto domateg proizvoda. U ekonomskoj literaturi postoje,itaztuma,enja utjecaja reformi.
Anderson, Barkbu, Lusinyan i Muir (2016.) navode kako je kratkoro,an utjecaj reformi trfista
rada pozitivan za zapoeljavanje i rast bruto domateg proizvoda. Mefdascalitei i Pignatti
Morano (2015.) smatraju kako u,ikdiberalizacije trfista rada povetava stopu nezaposlenosti u
kratkom roku.Duval i Furceri (2018.) naglasavaju kako se utjecaj reformi trfieta rada i trfista
proizvoda mogu vidjeti tek nakon odre€enog vremena. Zato se u radu istrafuje uloga dinamike

promijene institucijskoga okrufenja u razdoblju nakon financijske krize.



5. Istraciti koliko bi zemlje europodru€ja trebale izdvajati financijskih sredstava kao postotak
bruto doma,eg proizvoda u zajedni€ki prora€un kako bi se oja€ala otpornost europodru€ja na

budu,e financijske krize.

Jedno od rjesenja kako bi europodru,je moglo umanijiti negativne posljedice budutih financijskih
kriza moglo bi biti u povetanju izdavanja financijskih sredstava iz nacionalnih prora,una. To bi
moglo pridonijeti formiranjustabilizacijskog mehanizma koji bi slufio u smanjenju ranjivosti
europodru,ja na asimetri,ne sokove i negativna kretanja poslovnoga ciklusa. Arnold, Barkbu,
Ture, Wang i Yao (2018.) zalafu se za formiranje stabilizacijskog mehanizma povetanjem
izdvajanja fhancijskih sredstava izrafenih kao postotak bruto domateg proizvoda. Prema
Europskoj komisiji (2016.), zemlje Europske unije godienje uplatuju oko &fe@ bruto
nacionalnog dohotka u zajedniki prora,un Europske unije (EU). Europski bi prora,un prema
pravilima trebao biti uravnotefen. lako u prora,un EU ide 0,3% iz harmonizirane osnovice PDV
a svake drfave (Europska komisija, 2016.), Europska unija nema zajedni,ke poreze te ovisi o
doprinosima pojedinih JJlanica. Me€utim, prora,un Europske unije uklju,ugemlje koje se ne
nalaze u europodru,ju. Povetanje izdvajanja financijskih sredstava iz nacionalnih prora,una
zemalja europodru,ja moglo bi imati pozitivne stabilizacijske u,inke na zemlje europodru,ja u

budutim financijskim krizama.

6. Prikazati rigfenja za razvoj institucijskoga okrueenja europodru€ja kroz teorijske doprinose.

Jedan je od ciljeva rada kroz dosadasnju ekonomsku teoriju prikazati rjesenja za daljnji razvoj i
poboljeanje institucijskoga okrufenja europodru,ja. Europska komisija @0fpEedlofila je u
svome izvjeetu kako vidi daljnji razvoj institucijskoga okrufenja europodru,ja te ponudila viee
mogutnosti razvoja. Europska komisija (2015c) tako€er sugerira kako bi integracija europodru,ja
trebala iti u smjeru dovreetka bankovne unifge€utim, ekonomisti nemaju jedinstveno rjesenje
kako bi se institucijsko okrufenje europodru,ja moglo poboljeati s ciljem smanjivanja ranjivosti u
europodru,ju. Neki autori (De Grauwe i Moesen, 2009. te Delpla i Weizs"cker, 2010.) predlafu



formiranje euoobveznica kako bi se smanijile ranjivosti europodru,ja na koje je ukazala kriza
javnog duga. Zato te se kroz teorijske doprinose prikazati prijedlozi za formiranje euroobveznica

u europodru,ju.

Institucijsko okrufenje europodru,ja mofe biti ranjivo maafhcijsku nestabilnost. Za formiranje
odgovarajutih ekonomskih politika i poticaja za smanjenje nestabilnosti potrebni su koraci prema
dijeljenju rizika izme€u zemalja europodru,ja. Zbog razli,itih politikih preferencija daljnja
integracija europodru,ja @ treba nufno uklju,ivati euroobveznice ili formiranje fiskalne unije.
Me€utim, postepeni koraci prema vetoj ulozi trfiene discipline i dijeljenja rizika mogli bi biti
potrebni kako bi se unaprijedilo institucijsko okrufenje europodru,ja. Skupina frahcuski
njema,kih ekonomista u radBénassyQu%or%. et al. (2018.) predlafu skup mjera koje uklju,uju
dodatne kapitalne zahtjeve za banke koje u imovini imaju visok udio drfavnih obveznica zemalja
europodru,ja. Autori tako€er predlafu zajedniko osiguranje de@poma razini europodru,ja,
uvo€enje mogutnosti urednog restrukturiranja javnog duga nesolventnih zemalja, ali i promjenu
sadaenjih fiskalnih pravila. Njihovi prijedlozi usredoto,eni su na ja,anje stabilizacijskih
mehanizama. Bénas)u%or%o et al. fele foamje zajedni,kog fonda europodru,ja koji bi bio
financiran nacionalnim doprinosima zemalja te formiranje sigurne imovine koja bi poslufila

ulaga,ima kao alternativa za drfavne obveznice.

De Grauwe (2013.) se zalafe za formiranje fiskalne unije jer &rkako samo fiskalna unija
mofe dovesti do odrfivosti europodru,ja u dugom roku. S njegovim argumentima slafu se i
Berger, Dell'Ariccia i Obstfeld (2018.). Pod pojmom fiskalne unije podrazumijeva se transferna
unija i odre€ena integracija fiskalnih poliikzemalja europodru,ja na razini federalne vlasti
europodru,ja. Me€utim, Dolls, Fuest, Heinemann i Peichl (2016.) smatraju kako nije nufno
formiranje fiskalne unije i euroobveznica s ciljem postizanja odrfivosti europodru,ja, vet je
dovoljno uspostaviti sbilizacijski mehanizam koji bi ublafio razlike u gospodarskom rastu
izme€u zemalja nakon financijske krize pomotu privremenih transfera. Ideja kako bi uvo€enje
fiskalne unije pomoglo ublafiti posljedice budutih financijskih kriza postala je ,eefa u
ekononskoj literaturi nakon financijske krize iz 2008. godine. Radi toga predlofeno je kako bi
trebao postojati zajedni,ki mehanizam kojim bi europodru,je moglo djelovati s ciljem umanjenja
negativnih utjecaja asimetri,kih *okova i kretanja poslovnog ciklusazKieorijske doprinose



prikazat fe se dosadaenji teorijski prijedlozi za novi dizajn institucijskoga okrufenja

europodru,ja.

1.3. Hipoteze istrafivanja

U ovom su poglavlju predstavljene hipoteze istrafivanja koje su postavljenje kako bi odgovorile

naciljeve istrafivanja:

H1: Promjena institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja pozitivho je utjecala na promjenu

bruto doma,eg proizvoda nakon financijske krize 2008. godine.

U ekonomskoj literaturi mogu se pronati radovi koji istraf uju utjecaj institucijskoga okrufenja na
gospodarski rast u dugom roku ili u razdobljima koja nisu slijedila nakon zna,ajne financijske
krize (Blanchard i Giavazzi, 2001., Alesina et al., 2003. sil® Ardagna i Galasso, 2008.).
Me€utim, promjene institucijskoga okrufenja, odnosno promjene trfieta proizvoda, trfieta rada i
financijske otvorenosti za vrijeme gospodarskog rasta ne trebaju nufno imati isti u,inak na rast
bruto domateg proizvoda kaoopmjene institucijskoga okrufenja nakon zna,ajne financijske
krize. Posljedice financijske krize 2008. godine u europodru,ju mogle su utjecati na promjenu
institucijskoga okrufenja. Ako se utvrdi kako poboljsanje institucijskoga okrufenja utje,e na
gospodaski rast nakon financijske krize, taj te argument iti u prilog tezi kako bi slabije ,lanice

europodru,ja imale koristi od vete integracije europodru,ja.

H2: Utjecaj institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja na rast bruto doma,eg proizvoda

ovisi odinamici promjene institucijskoga okrueenja.

U ekonomskoj literaturi ne postoji jedinstveni zaklju,ak o utjecaju promjene institucijskoga
okrufenja na rast bruto domateg proizvoda. Bekaert, Harvey i Lundblad (2001) smatraju kako
utjecaj poboljeanja finacijske otvorenosti na rast bruto domateg proizvoda mofe biti samo u
kratkom roku i srednjem roku. Njihove rezultate odbacuju Kose, Prasad i Terrones (2008) koji

navode kako se isti utjecaj mofe izmjeriti samo u dugom roku. Kod utjecaja promjene trgista rad
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na gospodarski rast tako€er postoji razli,itost misljenja. Me€unarodna organizacija rada (2015.)
pronalazi kako povetanje zastite radnika ne utje,e negativno na stvaranje novih radnih mjesta i
time na gospodarski rast. Me€utim, s njihovim zaklju,kom tef 8 se Banerji et al. (2017.), te

smatraju kako povetanje zaetite radnika negativno utje,e na gospodarski rast, osim za vrijeme

recesije.

U empirijskom istrafivanju prou,ava se kako promjena trfista proizvoda, trfieta rada i financijske

otvorenosti utjee na promjenu bruto domateg proizvoda u kratkom i dugom razdoblju.

H3: Promjena institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja ima ve,i utjecaj na rast bruto

doma,eg proizvoda nakon financijske krize 2008. godine nego rast deficita.

Nakon financijske kze, u ekonomskoj literaturi neki su autori zagovarali promjenu
institucijskoga okrufenja, odnosno strukturalne reforme, kako bi zemlje europodru,ja brfe izasle
iz krize i ubrzale rast bruto domateg proizvoda. Ova podjela ekonomista mogla je imatirzna,aja
utjecaj na donoeenje odluka o ekonomskoj politici za vrijeme financijske krize te u razdoblju
oporavka od krize. FatSs (2016.) zagovara tezu kako se s promjenama institucijskoga okrufenja
mogu ne samo umanijiti vet i potpuno nadoknaditi negativni u,imeintcijske krize. Krugman
(2012.) zagovara tezu o koristenju ekspanzivne fiskalne politike, odnosno povetanja deficita
kako bi se povetao rast bruto domateg proizvoda u zemljama europodru,ja. De Grauwe i Ji
(2016.) nastoje rijeeiti ovu debatu prijedlogonaklo odgovarajuta ekonomska politika ovisi o
vrsti eoka. Naime, De Grauwe i Ji predlafu korietenje stabilizacijskih politika povetanjem
deficita ako je pad gospodarstva uzrokovan kretanjima poslovnog ciklusa, odnosno privremenim

eokom, a poboljsanje instittijskoga okrufenja kada *okovi imaju trajan u,inak.
U empirijskome istrafivanju nastoji se utvrditi je li utjecaj promjene institucijskoga okrufenja

zemalja europodru,ja veti od promjene deficita na promjenu bruto domateg proizvoda nakon

financijske krize2008. godine. Rezultati te iti u prilog odre€enoj tezi.
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H4: Ve,e izdvajanje prora€unskih prihoda zemalja europodru€ja u zajedni€ki europski prora€un
smanijilo bi pad bruto doma,eg proizvoda zemalja nakon budu,ih financijskih kriza.

Ideja o povetanju zajedni,kog europskog prora,una dobila je na snazi nakon financijske krize
2008. godine. Ako bi zemlje izdvajale viee financijskih sredstava u zajedni,ki europski prora,un,
financijska sredstva mogla bi se koristiti za pomot onim gosptiaa koja bi bila pogo€ena
asimetri,nim eokovima ili financijskom krizom. Sli,na situacija vet postoji u Sjedinjenim
Ameri,kim Drfavama. Prihodi federalne vlade mogu se Koristiti kao automatski stabilizatori
(naknade za nezaposlene i druga transfernarnjay za savezne drfave koje su pogo€ene

asimetri,nim sokom.

Kada bi se utvrdilo kako povetanje zajedni,kog europskog prora,una mofe imati stabilizacijsku
ulogu, to bi islo u prilog tezi o koristima vete integracije europodru,ja. De Grauwe (2016.)
smatrakako je formiranje snafnijeg sredienjeg prora,una klju,no u postizanju transfera izme€u
zemalja kojima bi se smanijili negativni ekonomski eokovi. Neki autori sugeriraju kako je
potreban stabilizacijski mehanizam koji ne treba nufno imati oblik zajednikagpskog

prora,una. Furceri i Zdzienicka (2013.) zagovaraju stabilizacijski mehanizam koji bi se
financirao od strane zemalja europodru,ja, a imao bi ulogu u smanjivanju negativnih sokova u

europodru,ju.

11



1.4. Metodologija znanstvenagjrafivanja

U doktorskom radu koristene su razli,ite znanstvene metode. U objasnjenju ciljeva istrafivanja te
dosada<njeg teorijskog doprinosa koristene su metoda kompilacije i metoda deskripcije. Kod
istrafivanja teoretskih doprinosa iz ekonomskeditae joe su koristene metoda konkretizacije i
metoda generalizacije. Kod prou,avanja uzroka nastanka financijske krize, uloge institucijskoga
okrufenja na ranjivost europodru,ja i teoretskih rjeeenja za razvoj institucijskoga okrufenja
korietene su kompativha metoda te metoda klasifikacije kako bi se opti pojmovi podijelili na
posebne. U empirijskim istrafivanjima koristene su statisti,ke metode. Za donoeenje odluka o
prihvatanju ili odbijanju hipoteza koristene su metoda dokazivanja i metoda opoviagaldan]
doktorskom radu koristeni su sekundarni izvori podataka iz baza podataka Europske sredienje

banke, Eurostata, Svjetskog ekonomskog foruma te drugi izvori pouzdanih podataka.

HipotezeH1, H2 i H3 testiraju se pomotu panel VAR (PVAR) modela zato gausmodelu

mofe ispitati me€uovisnost varijabli u modelu bez podijele varijabli na endogene i egzogene.
Naime, sve varijable u VAR model ulaze kao endogene varijable, i promatra se njihova
me<€uzavisnost u dinami,nom i statinom smislu. Panel VAR modeli imaju strukturu kao

VAR modeli, ali dodaje se nova dimenzija popre,nog presjeka sli,no kao u panel modelima s

linearnim regresijama.

Zaklju,ci za hipotezeH1, H2 i H3 donose se na temelju funkcija impulsnog odaziva i
dekompozicije varijabli iz PVAR modie kako bi se utvrdio utjecaj odre€ene varijable na cijeli
sustav. Koristi se metoda komparacije kako bi se istrafilo koja promjena, ona institucijskoga
okrufenja zemalja europodru,ja ili ona deficita, ima veti utjecaj na promjenu bruto domateg
proizvoda akon financijske krize iz 2008. godine te kako bi se istrafila dinamika promjene
institucijskoga okrufenja.

HipotezaH4 ispitat te se pomotu Monte Carlo simulacija. Ova metoda daje eirok raspon svih
mogutih ishoda, «to donositeljima politika daje mogustraa bolje razumiju prirodu rizika kod

promatranog doga€aja. Za svaki odabrani izbor postoji odre€eni skup mogutih rezultata, od
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ekstremnih slu,ajeva do najsigurnijih ishoda. Metoda se sastoji od izgradnje mokigkmuje
svaki faktor s odre€enom nejegnosti prikazan kao distribucija vjerojatnosti. Tako Te se dobiti
realisti,niji prikaz nesigurnosti ishoda varijabli u modelu. Rezultat te se dobiti bk broj
ponavljanja simulacija svaki put s razli,tom vrijednosti iz distribucije. Rezultatineukacije

distribucija mogutih ishoda.

1.5. O,ekivan znanstveni doprinos

Dosadasnja istrafivanja prou,avala su utjecaj promjene institucijskoga okrufenja za vrijeme
gospodarskoga rasta u dugom roku na podacima od razvijenih zemalja. Sli,na Guasjeaza
europodru,je rijetka i nekonzistentna. U ekonomskoj teoriji i empiriji nije odre€en utjecaj
promjene institucijskoga okrufenja u razdoblju nakon financijske krize. Ova problematika
odrfava znanstveni doprinos ovog rada. Doktorski rad pokaz@ fieutjecaj institucijske
promjene financijske otvorenosti, trfieta proizvoda i trfista rada pozitivan na gospodarski rast u
zemljama europodru,ja nakon financijske krize. Unaprijedit te se razumijevanje o dinamici
utjecaja promjene institucijskoga okarnja na promjenu bruto domateg proizvoda, inflacije i
stope nezaposlenosti. Istrafivanje te u odnos staviti utjecaj promjene prora,unskog deficita i
promjene institucijskoga okrufenja, te te odrediti koji je utjecaj na gospodarski rasttvedit. U

te sekako povetanje prora,unskog deficita u razdoblju nakon financijske krize viee utje,e na
kretanje stope BDR nego pozitivha promjena institucijskoga okrufenja. To je u suprotnosti s
konvencionalnim razmieljanjem u ekonomskoj teoriji koja naglacava refamemérfietu rada i
trfietu proizvoda s ciliem povetanja fleksibilnosti za lakeu prilagodbu ekonomije nakon eoka.
Drugim rije,ima, povetanje prora,unskog deficita viee povetava prilagodbu ekonomije nakon
zna,ajnog *oka nego reforme na trfistu rada i trfighwizvoda. Implikacija ovog doprinosa je
kako nije nufno da se nakon financijske krize pomotu reformi na trfistu rada i trfistu proizvoda

mofe nadoknaditi negativan utjecaj smanjenja deficita.

Definirat Te se uvjet koliko bi zemlje europodru,ja trebaldvigati prora,unskih prihoda u
zajedniki prora,un kako bi se povetala fiskalna stabilizacija. O,ekivani znanstveni doprinos
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pokazat te bolje razumijevanje utjecaja promjene institucijskoga okrufenja europodru,ja na
smanjivanje njegove ranjivosti i dovesto rjesenja za unapre€enje institucijskoga okrufenja
europodru,ja. Zato je znanstvena komponenta u ovome radu doprinijeti shvatanju kako se

ranjivosti europodru,ja mogu smanjiti pomotu vete integracije u europodru,ju.

1.6. Kratak opis strukture dispoge

U uvodu se definira problem istrafivanja, koji se razra€uje dalje u radu kroz teoretske i
empirijske spoznaje. U ovom se poglavlju predstavljaju i ciljevi i hipoteze istrafivanja, odnosno
to se feli istrafiti ili dokazati. Kako te se to napraviti, obgwmj se pomotu metoda

znanstvenog istrafivanja. Uvod zavreava o,ekivanim znanstvenim doprinosom te kratkim opisom

strukture dispozicije.

U drugome poglavlju raspravlja se o financijskoj krizi iz 2008. godine te njenim
makroekonomskim posljedicama u zemig europodru,ja. Rije, je o uzrocima financijske krize

u europodru,ju, ali i 0 ulozi promjene konkurentnosti zemalja europodru,ja prije krize. Govori se
tako€er o ulozi koju je odigrao tok kapitala iz sjevernih zemalja europodru,ja prema jufnim
zemljama eropodru,ja. Promatra se odnos financijske krize u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama

I u europodru,ju. Nadalje govori se o tijeku financijske krize u europodru,ju, pri ,emu su bile
klju,ne stabilizacijske politike koje su imale institucije Europske unije naricijska trfista te na
gospodarski rast. U razmatranje se uzima i reakcija Me€unarodnog monetarnog fonda.
Dispozicija nastavlja s ulogom institucijskoga okrufenja, fleksibilnosti trfista proizvoda i trfista
rada u europodru,ju. Objasnjenje financijske Z&i u europodru,ju bilo bi nepotpuno bez
raspravljanja o visokom javnom dugu u zemljama europodru,ja. Vafna je bila uloga budfetskog
deficita i javnog duga na makroekonomsku stabilnost u zemljama europodru,ja. Promjena javnog
duga imala je posljedice na gaslarstva europodru,ja te se u ovom poglavlju raspravlja o tim
posljedicama, kao i o ulozi fiskalnih pravila na promjenu javnog duga. Poglavlje zavreava

posljedicama koje je financijska kriza ostavila u europodru,ju.
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Trete poglavlje opisuje ulogu koju jémalo institucijsko okrufenje europodru,jana
makroekonomsku i financijsku stabilnost europodru,ja. Poglavlje zapo,inje odre€enjem pojma
institucijskoga okrufenja kako se ono definira u ekonomskoj teoriji. Ovdje se tako€er govori i o
razvoju Europske urej od vremena postojanja Europske ekonomske zajednice do ekonomske i
monetarne unije. Nadalje raspravlja se o ulozi carinske unije na trgovinsku politiku europodru,ja.
Isto tako razmatraju se argumenti o koristima i nedostacima eura, odnosno o u,incigesjavo
eura na gospodarstva europodru,ja. Me€utim, rasprava o euru ne bi bila potpuna bez odnosa
heterogenosti europodru,ja i optimalnog valutnog podru,ja. Objasnjava se teorija optimalnog
valutnog podru,ja te mofe li se europodru,je smatrati takvim poém, Zatim se govori o
makroekonomskoj stabilnosti te ulozi institucijskoga okrufenja europodru,ja na tu stabilnost.
Rasprava o tome uklju,uje ulogu monetarne politike Europske sredienje banke na gospodarski
rast, ali i financijske otvorenosti europodruj financijska trfista. Nadalje opisuje se i uloga
fleksibilnosti trfista rada i trfieta proizvoda na gospodarski rast. Na kraju poglavlja opisuje se
utjecaj ranjivosti europodru,ja na financijske krize. Ovdje se postavljaju dva pitanja. Prvo,
pitanje utj€aja asimetri,nih sokova na zemlje u europodru,ju i politika koje mogu ublafiti te
eokove; drugo, pitanje uloge strukture europodru,ja na stvaranje endogenih divergencija u
konkurentnosti, kao i u gospodarskom rastu. U ovom poglavlju nude se moguti odgoter

pitanja.

U ,etvrtom poglavlju nudi se teorijska podloga za daljnju integraciju europodru,ja. Drugim
rije,ima, razlafu se moguta rjesenja za ja,anje institucijskoga okrufenja europodru,ja. Prvo,
razmatra se utjecaj buduteg razvoja ekonomske i @o@etinije u europodru,ju; drugo, opisuje

se uloga formiranja bankovne unije u europodru,ju na financijska trfista te koliko bi utjecalo na
promjenu integracije izme€u zemalja. Potom se daju prijedlozi za formiranje novog dizajna
institucijskoga okrufenjari ,emu je bitan odnos fleksibilnosti i stabilnosti u stvaranju strukture
europodru,ja. Jedno od mogutih unapre€enja je i uvo€enje zajedni,kog osiguranja depozita, te se
takva aktivnost razmatra na financijsku stabilnost europodru,ja. Dizajn europodmgjfe
uklju,ivati i formiranje Europskog monetarnog fonda koji bi djelovao na sli,an na,in kao
Me€unarodni monetarni fond, ali prvenstveno za zemlje europodru,ja. Raspravlja se i o ulozi
zajednikih makroekonomskih stabilizatora koji bi se koristili zajeme krize. Nude se

prijedlozi za formiranje euroobveznica te propitivanje njihovog funkcioniranja u praksi. U ovom
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poglavlju odgovara se na pitanje koliko bi zajedni,ke euroobveznice utjecale na odrfivost javnih
financija u europodru,ju. Poglavlje zavreag mogutinutjecajem formiranja fiskalne i politi,ke

unije u europodru,ju, ulozi zajedni,kih europskih poreza te europskog ministra financija.

U petom poglavlju daje se istrafivanje koje govori 0 u,incima institucija nakon financijske krize

na gospodaks rast svih zemalja europodru,ja, ali i pregled dosadasnjih empirijskih istrafivanja

te kako su ona povezana s istrafivanjem u ovom radu. Zatim se obrazlafe detaljna metodologija
istrafivanja, navode se matematiki izrazi te se opisuju koristene varijalalkon toga slijedi

analiza empirijskog istrafivanja i prikaz dobivenih rezultata koji je povezan s diegiatskimi
empirijskim radovima na ovu temu. Opisuju se i ograni,enja istrafivanja te se nude savjeti za

buduta istrafivanja.

U eestom poglavljudaje se istrafivanje o mogutim posljedicama formiranja fiskalne unije na
promjenu integracije europodru,ja. Za razliku od prethodnog poglavija gdje se opisuju
dosadasnja empirijska istrafivanja i njihova povezanost s istrafivanjem u ovom radu, ovdje to
nije mogute s obzirom na ,injenicu nepostojanja fiskalne unije u europodru,ju. Zato se daje
pregled dosadasnje teorije o iskustvima postojetih fiskalnih unija te o uvjetima formiranja unija.
Opisuje se metodologija istrafivanja u kojoj je napravljen modtejem se koriste Monte Carlo
simulacije. Osim prikaza dobivenih rezultata, analiza rezultata istrafivanja obuhvata raspravu o
tome kako dobivene spoznaje mogu unaprijediti integraciju europodru,ja. Na kraju poglavlja

daju se preporuke za sljedeta istrafj@a

Rad zavreava zaklju,kom, popisom tablica i slika, kao i popisom literature koja se koristila u

radu, a na samom kraju nalaze se prilozi, fivotopis studenta te popis objavljenih radova.
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2. UZROCI NASTANKA, TIJEK | POSLJEDICE FINANCIJSKE
KRIZE 1Z 2008. GODINE TE KRIZE JAVNOG DUGA U
ZEMLJAMA EUROPODRU,JA

Globalna financijska kriza zapo,ela je nesolventnostu investicijske banke Lehman Brothers u
rujnu 2008. godine. Nakon recesije 2009. godine, svjetska ekonomija zabiljefila je period
oporavka gepodarskog rasta 2010. prvenstveno zbog relkstemomija u razvojuFinancijska

kriza imala je zna,ajan negativan utjecaj na bruto domarti proizvod (BDP) zemalja europodru,ja.
Kriza je dovela do najdublje recesije u europskim zemljama jos od Velike depi€df&ih

godina. Svaka zemlja Europske unije uela je u recesiju. Nestabilnost na financijskim trfistima
dodatno je pridonijela produbljivanju krize. Bankama je prijetila kriza likvidnosti i solventnosti
zbog poremetaja na me€unarodnim me€ubankovnim tnfistpada cijena dionica na trfistima
kapitala te pogoreavanja makroekonomske ravnotefe. Naime, financijski je stres transmisijskim
kanalom negativno utjecao na realnu ekonomiju. Rastuta nesigurnost smanjila je investicije

poduzeta i potrafnju kutanstava.

Drfave i sredisnje banke nastojale su ne ponoviti pogreske iz Velike depresije. Nije doelo do
zna,ajnijeg rasta protekcionizméao <to je bioslu,aj tijekom Velike depresije. Koordiniranim
djelovanjem drfava Europske unije stvorili su se uvjeti za lgtatiju makroekonomske
ravnotefe te se izbjegao najlo«iji scenarij. Drfave su na krizu reagirale zna,ajnom ekspanzivnom
fiskalnom politikom. Drfavnim intervencijama stabilizirao se i dokapitalizirao bankarski sektor.
Zahvaljujuti tome izbjegnut je jurieanneke velike banke u europodru,ju. To je najviee bilo
izrafeno u zemljama koje su bile najviee izlof ene negativnim sokovima na financijskim trfistima.
Drfave ,lanice zbog koordiniranih stabilizacijskih ekonomskih politika uspjele su kratkotrajno
vratiti povjerenje u financijski sustav, ,ime su pridonijele ekonomskom oporavku u kratkom
roku. Klju,na je bila uloga europskih institucija poput Europske sredienje banke koja je provela
agresivnu ekspanzivnhu monetarnu politiku. Europska sredisnja banka smanjiéufjbeni
kamatnjak na rekordno niske razine. Europska komisija na krizu je reagirala donoeenjem
Europskog plana gospodarskog oporavka (eBgiopean Economic Recovery P)an prosincu
2008. u visini od 5% BDR EU (Europska komisija, 2009.) putem javrniitvesticija i
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automatskih stabilizatora (naknade za nezaposlene i dr.) pojedinih drfava radi ja,anja domate
potrafnje i vratanja povjerenja u financijska trfista.

U narednim godinama ekonomski oporavak bio je spor i neujedna,en. Zna,ajnim razlikama u
ekonomskom oporavku pridonijela je divergencija fiskalnih politika zemalja Europske unije.
Vlasti nekih zemalja odgovorile su ekspanzivnom fiskalnom politikom. Neke drfave ,lanice
europodru,ja implementirale su ekonomske politike koje su se usredoto,ileraiiokrajnu
potporu gospodarstvu investicijama u javnu infrastrukturu te povetanjem naknada za
nezaposlene. Druge zemlje uvele su politiku stednje smanjivanjem drfavne potroenje s ciljem
smanjenja omjera javnog duga i BRe vratanja fiskalne pozicijefdve na odrfivu putanju.

Na ekonomsku situaciju negativho se odrazio i jaz konkurentnosti izme€u zemalja u
europodru,ju. Prije nego *to se gospodarstvo europodru,ja u potpunosti oporavilo od financijske
krize iz 2008. godine, u odre€enim zemljama na pd@rifuropodru,ja nastala je dugovna kriza.

To je dovelo do toga da kamatne stope na drfavne obveznice porastu na razine koje ne
zadovoljavaju odrfivost javnih financija. Postojala je opasnost da se kriza likvidnosti pretvori u
krizu solventnosti te da nekdrfave ,lanice viee ne mogu otplativati kamate na javni dug. Taj se
rizik i ostvario. Te su zemlje zbog visokih kamata i nepovjerenja ulaga,a izgubile pristup trfistu
kapitala. Dugovna kriza u europodru,ju predstavljala je prijetnju financijskoj stediilrte
oporavku svjetske ekonomije. Fiskalna situacija drfava nastavila se pogoreavati zbog cikli,kih
razloga kako se porezna baza nastavila smanijivati. Osim cikli,kih razloga, dodatni uzrok
nestabilnosti bili su i strukturni problemi nastali zbog obvegas@vanja bankovnog sektora,

rasta javnog duga te nedostatka strukturnih reformi. Visoka razina duga kutanstava dodatno je
usporila rast osobne potroenje koji je bio pod pritiskom i zbog snafnog pada cijena nekretnina

nakon financijske krize.

Dugotrajna recesija u mnogim zemljama europodru,ja dovela je do dugoro,nih negativnih
ekonomskih i drustvenih posljedica. Premda je razina BDih zemalja nakon dugovne krize

bila viea nego 2008. godine, stopa nezaposlenosti ostala je na vieim raziegoarme krize.

Neke drfave iskoristile su situaciju za provo€enje ekonomskih politika koje su se usredoto,ile na
rjesavanje strukturnih problema u gospodarstvu. lako je proelo viee od desetljeta od posljednje
financijske krize, joe uvijek postoje nesugiee me€u ekonomistima oko toga eto je dovelo do
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krize u europodru,ju te kako su drfave i europske institucije trebale reagirati na krizu. Kako bi se
to bolje razumjela problematika, potrebno je razjasniti svaki od mogutih uzroka i koliko su bili

utjecajn u stvaranju financijske krize te njezinim posljedicama.

2.1. Uzroci nastanka financijske krize u europodru,ju

Ekonomisti nude razliita tuma,enja kako je financijska kriza nastala. Jedni smatraju da uzrok
lefi u previsokim cijenama na trfietu nelmina koje su se zatim korigirale, a drugi naglasavaju
previsoku financijsku polugu kao jedan od glavnih ,imbenika koji su doveli do krize te zna,ajna
odstupanja u konkurentnosti trfieta rada i trfista proizvoda izme€u zemalja i nemogutnost
externe devalcije zbog nestanka vlastite valute. Ostali ekonomisti isti,u eksterne neravnotefe,
naglo zaustavljanje (engsudden stoptoka kapitala i negativne posljedice toga na likvidnost,

slabu fiskalnu disciplinu prije krize te niske kamatne stope zbog patitdaienjin banaka.

Neki autori (Taylor, 2007.) smatraju da su za financijsku krizu odgovorni sredienji bankari jer su,
prema njihovom mieljenju, provodili ekspanzivhu monetarnu politiku dufe nego <to je trebalo,
odnosno predugo su drfali kamatne stoigkima.Prema ovom misljenju, sredienja banka SAD

a drfala je kamatne stope prenisko u razdoblju izme€u 2002. i 2005. godine, zbog ,ega je doelo
do pojave cjenovnih balona. S druge strane Europska sredienja banka provodila je politiku niskih
realnih kamatr stopa, *to je zbog heterogenosti europodru,ja dovelo do snafnog rasta kredita te

cijena nekretnina u zemljama periferije.

Nakon eto je stvorena Ekonomska i monetarna unija (EMU), me€u ekonomistima se nametnulo
pitanje koliko je jedinstvena monetarndipka pofeljna za podru,je europodru,ja. Argument za
tezu protiv zajedni,ke monetarne politike bio j@j da ona mofe dovesti do restriktivhe
monetarne politike u zemljama koje su ostvarivale sporiji gospodarski rast od prosjeka
europodru,ja te ekspanzienmonetarne politike u zemljama s visokim stopama rasta. Zbog toga

bi doelo do poja,anja ekonomskih ciklusa i divergencije gospodarskog rasta unutar europodru,ja.
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Uvo€enjem eura doelo je do smanjivanja barijera u kretanju toka kapitala izme€u zemalja
eurgodru,ja zone. Posljedica toga bilo je snifavanje dugoro,nih kamatnih stopa u zemljama na
periferiji europodru,ja. Zbog toga je posu€ivanje financijskih sredstava postalo jeftinije, «to je
dovelo do rasta deficita na tekutem ra,unu. Prema Reinhart i R(2@80.), prestanak toka
kapitala doveo je do financijske zaraze, odnosno do situacije u kojoj su se prije nasle neke zemlje
u razvoju koje nisu imale fleksibilan te,ajni refim. S takvim stajalistem slafu se i drugi autori. De
Grauwe (2011.) objasnjava wik financijske krize na primjeru <panjolske, za koju kafe da ga
podsjeta na doga€aje u ekonomijama u razvoju koje posu€uju financijska sredstva u valuti koju
ne kontroliraju. Zbog toga je doelo do naglog zaustavljanja toka kapitala, to je uzrokovalo krizu
likvidnosti.

Bernanke (2010.) zagovara tezu kako su za globalnu financijsku krizu odgovorne globalne
neravnotefe na tekutem ra,unu. Zemlje koje su imale suficit na tekutem ra,unu (azijske zemlje i
dr.) financirale su zemlje s deficitom na tekutem ra,(®AD i periferne zemlje europodru,ja).
Prema toj tezi, tok kapitala doveo je do pada dugoro,nih kamatnih stopa na drfavne obveznice
deficitarnih zemalja, *to je dovelo do kreditne ekspanzije i rasta cijena imovina. U prilog ovoj
tezi ide istrafivanje kojeu proveli Nier i Merrouche (2010.). Prema njihovom istrafivanju, neto
priljev kapitala imao je zna,ajniju ulogu u rastu financijskin neravnotefa u OECD zemljama u

periodu prije financijske krize nego monetarna politika sredienjih banaka.

Osim naglog pretanka kreditiranja, nastanku financijske krize u europodru,ju pridonijela je
financijska zaraza koja se iz SADproeirila po svijetu. Negativni financijski *ok u svjetskoj
ekonomiji uzrokovao je nagli pad trgovinske aktivnosti, zbog ,ega su posljedale immemlje u
razvoju koje su financirale svoj rast izvozom. Gubitak pouzdanja investitora kroz averziju prema
riziku negativno je utjecao na cijene imovina (dionica, nekretnina), *to je dodatno povetalo

financijski stres.
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2.1.1. Odnos financgke krize u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama i europodru,ju

Financijska kriza zapo,ela je 2008. godine u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama. Najviee je bila
zahvatena financijska industrija. Kriza se zbog efekta prelijevanja, trgovinskim i kapitalnim
tokovimai promjenama u cijenama sirovina, proeirila na zemlje europodru,ja, ali i diljem svijeta.
Prijasnje financijske krize uglavnhom su bile ograni,ene na odre€enu zemlju. Zbog utjecaja
globalizacije, financijska kriza obuhvatila je cijeli svijet, pa je krizzvana joe i globalnom
financijskom krizom. Pad ekonomske aktivnosti bio je usporediv s Velikom depresijoraHL 930
godina. Eichengreen i O'Rourke (2010.) navode kako je u-&ABd industrijske proizvodnje u
devet mjeseci nakon po,etka krize bio jednaktikvkao u devet mjeseci nakon Velike depresije.
Autori tako€er navode kako je u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama pad cijena dionica od 50%
nakon financijske krize iz 2008. bio veti nego nakon Velike depresije. Sli,na je situacija bila i u
europodru,ju. Me€uin, vlade zemalja europodru,ja ipak su djelovale snafnijom ekspanzivhom
fiskalnom politikom nego nakon Velike depresije, to je pomoglo u brfem oporavku ekonomskog
rasta. Europska sredienja banka tako€er je snizila klju,nu kamatnu stopu na povijesno niske
razine. The Council on Foreign Relations (2018.) navodi kako se 2007. godine kriza na
hipotekarnom trfietu rizi,nih kredita u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama prelila u globalnu
ekonomiju i zahvatila europske banke.

Financijska kriza u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama sli,na je financijskoj krizi u europodru,ju

po na,inu na koji je nastala. Snafna kreditna ekspanzija dovela je do rasta cijena imovina, a
posebice cijena nekretnina i dionica. U SAD u europodru,ju rastijena bio je toliko izrafen

da je doveo do balona na trfietu nekretnina. Investicije u stambene nekretnine u europodru,ju
snafno su rasle do 2007. godine, me€utim nakon <to je doelo do nagle korekcije u cijenama
imovine, privatni nefinancijski sektor pegodio se novonastaloj situaciji smanjivanjem osobne
potroenje, povetanjem stednje i smanjivanjem osobnoga duga. Smanjena ekonomska aktivnost i
privremena ekspanzivna fiskalna politika dovele su do rasta javhog duga u zemljama
europodru,ja i Sjedinjenim Aeri,kim Drfavama. U europodru,ju postojale su regionalne
neravnotefe u tokovima kapitala i bilance na tekutem ra,unu koje su dodatno pridonijele razvoju

financijske krize.
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Slika 1: Usporedba kretanja cijena dionica na indeksg&® 500 i EURO STOXX 50 izme€u
2005. i 2010. godine (2005.=100)

Izvor: Investing.com i Yahoo Finance.

Napomene: Indeks predstavija postotnu promjenu cijena dionica indeksima S&P 500 i EURO STOXX 50
(2005.=100). Indeks S&P 500 mijeri kretanje cijena diari©0 velikih kompanija koje trguju na burzama dionica u
SAD-u. Njegova vrijednost izrafena je u ameri,kim dolarima. Indeks EURO STOXX 50 mijeri kretanje cijena
dionica 50 vodetih kompanija u 11 zemalja europodru,ja: Austrije, Belgije, Finske, Francuskes kg, Irske,

Italije, Luksemburga, Nizozemske, Portugala i <panjolske. Vrijednost indeksa izrafena je u eurima.

Financijska kriza dovela je do snafnog pada vrijednosti cijena dionica na svjetskim burzama.
Kako su se kretale cijene dionica u SAD euopodru,ju mjereno indeksima S&P 500 i EURO
STOXX 50 na mjese,nim podacima, prikazano je na slici 1. lako je trend kretanja cijena dionica
u zemljama europodru,ja i Sjedinjenim Amerikim Drfavama bio isti, amplitude su se
razlikovalé. Vodete kompanije u eapodru,ju imale su malo veti rast cijena dionica nego
ameri,ke kompanije. Najviea razina cijena dionica prije krize dogodila se tijekom 2007. godine.
Cijene dionica u oba indeksa najviee su pale u tretem i ,etvrtkom kvartalu 2008. godine. Najnifu
vrijednost oba su indeksa imala u prvom kvartalu 2009. Nakon toga uslijedio je brzi oporavak
cijena dionica, koji je djelomi,no bio i rezultat akcija sredienjinh banaka, povetanje prora,unskih
deficita i financijskih paketa pomoti financijskim institucijama s obtjana Atlantskog oceana.

1 Kako je vrijednost indeksa S&P 500 izrafena u ameri,kim dolarima, a vrijednost indeksa EURO STOXX 50 u
eurima, mogute je kako se razlike u amplitudi mogu objasniti pomotu kretanja te,aja euro/dolar.
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Slika 2: Usporedba realnog BD& u Europskoj uniji, europodru,ju i SAID izme€u 2005. |
2015. godine

Izvor: Eurostat, baza podataka FRED od Federal Reserve Bank of St. Louis.

Napomene: Indekgredstavlja postotnu promjenu realnog BBP2005.=100).

U razdoblju prije financijske krize iz 2008. godine zemlje europodru,ja imale su vete stope rasta
realnog bruto domateg proizvoda nego Sjedinjene ameri,ke drfave (slika 2). Me€utim, nakon
krize ras realnog bruto domateg proizvoda bio je ujedna,en do krize javhog duga 2011. godine u
zemljama europodru,ja. Na slici je tako€er prikazana divergencija rasta izme€u zemalja
europodru,ja, Europske unije te Sjedinjenih Amerikih Drfava. Divergencija dinamik
ekonomskog rasta zapo,inje 2011. godine, kada se putanja bruto domateg proizvoda (BDP)
Europske unije i europodru,ja razdvojila od putanje bruto domateg proizvodaaSAliza
javnog duga u zemljama europodru,ja nije zna,ajno utjecala na kretanjedBB¥D-a. Kriza
javnog duga najviee je utjecala na bruto domati proizvod zemalja europodru,ja. Kako u izra,un
bruto domateg proizvoda zemalja Europske unije ulazi BDP zemalja europodru,ja, kriza javnog
duga odrazila se i na Europsku uniju. Me€utim, gospodassitiu EU bio je veti nakon krize
javnog duga nego u zemljama europodru,ja. 1z toga proizlazi kako je euro imao ulogu u
promjenama gospodarskog rasta nakon krize. Sporijem opravkeaBD@uropodru,ju dodatno

je pridonijela politika stednje, dok je SAD &0 zna,ajan deficit prora,una.
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Slika 3: Stopa inflacije u europodru,ju i SAID izme€u 2007. i 2015. godine

Izvor: Eurostat, baza podataka FRED od Federal Reserve Bank of St. Louis

Na slici 3 prikazana je usporedba kretag@wpe inflacije u europodru,ju i Sjedinjenim
Ameri,kim Drfavama izme€u 2007. i 2015. godine. SAD je imao vete oscilacije u stopi inflacije
u promatranom razdoblju nego eto je iznosila prosje,na vrijednost stope inflacije u europodru,ju.

Me€utim, stope inficije imale su isti trend.
Moro i Beker (2016.) navode kako uzrok u modernim financijskim krizama poput financijske

krize iz 2008. godine lefi u umjetno niskim kamatnim stopama od strane sredienjih banaka koje

vode prema krizi likvidnosti nakon «to &§amatne stope podignu na viee razine.
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2.1.2. Utjecaj promjene konkurentnosti zemalja europodru,ja na nastanak financijske
krize

Me€unarodna se konkurentnost zemlje mofe mijeriti pomofu stanja na tekutem ra,unu u odnosu
na tekuti ra,un zemalja tayinskih partnera. Promjena konkurentnosti zemlje u europodru,ju
mofe imati vafnu ulogu u promjeni makroekonomske stabilnosti, kao i posljedica za cijelo
europodru,je. Za povetanje konkurentnosti na me€unarodnom trfietu neka zemlja mofe koristiti
kanal retnog te,aja, me€utim u europodru,ju to nije mogute. Zemlje europodru,ja imaju
zajedni,ku valutu, euro, zbog ,ega ne mogu devalvacijom ili deprecijacijom svoje valute postati
konkurentnije. Ako neka zemlja europodru,ja ima veti gospodarski rast od dragihcir te

trafiti vete plate. Nakon odre€enog vremena vete plate dovest te do povetanja cijena proizvoda
I usluga u toj zemlji, odnosno do povetanja inflacije. Zbog povetanja inflacije u odnosu na druge
zemlje europodru,ja, toj e se zemlji smanjiti kondminost na me€unarodnom trfistu. Tekuti fte

se ra,un pogoreati jer te pasti izvoz, a porast te uvoz. Zbog pogoreanja tekuteg ra,una smanjuje
se gospodarski rast. Nakon odre€enog vremena prilagodbe pada stopa inflacije, i zemlja je
ponovno konkurentna. Me€mt, taj je proces prilagodbe unutarnjom devalvacijom veoma spor u
odnosu na prilagodbu putem te,aja. Potrebno je zna,ajno vrijeme kako bi se promijenila
o,ekivanja inflacije u zemlji te uravnotefile cijene u odnosu na ostale zemlje europodru,ja. Zato
zna,gna neravnotefa na tekutem ra,unu mofe dovesti do krize platne bilance. Dugoro,na
neravnotefa na tekutem raunu mofe sugerirati kako postoji strukturalna neravnotefa u

ekonomiji zemlje.

Ulaskom novih zemalja u Europsku uniju doelo je do promjena u konkuwwsti i bilance
tekuteg ra,una tih zemalja. Nove zemlje imale su razli,iti te,ajni refim oto je druga,ije utjecalo

na promjene u tekutem ra,unu. Bogdan, Cota, i Erjavec (2017.) pronalaze kako su nove zemlje
Europske unije s fleksibilnim te,ajem imale fidkvoz i bilancu na tekutem ra,unu u razdoblju

prije financijske krize. Autori navode kako su kretanja u bilanci tekuteg ra,una pretefito
odre€ena domatim varijablama, a ne vanjskim utjecajem. Bogdan, Cota, i Erjavec pojasnjavaju
kako u zemljama s fleKsilnim te,ajem realna i nominalna deprecijacija utje,u na povetanje

izvoza, ali je stupanj tog utjecaja ograni,en za vrijeme krize.
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De Grauwe i Schnabl (2004.) navode kako je stabilnost te,aja povezana s vieim realnim
ekonomskim rastom u zemljama srednjisto,ne Europe, iz ,ega proizlazi kako bi europska
monetarna unija imala pozitivan utjecaj na stope rasta tih zemalja. Cota, Erjavec i Bogdan (2017.)
pronalaze kako realni te,aj ima negativan utjecaj na bilancu tekuteg ra,una u zemljama u razvoju
I razvienim zemljama Europske unije, ali taj je utjecaj zna,ajniji u zemljama u razvoju. Autori
navode kako budfetska bilanca, ekonomski rast i proizvodni jaz pozitivho utje,u na bilancu

tekutega ra,una u razvijenim zemljama, a negativno u zemljama u razvoju.

Postoje dva glavna na,ina kako se mofe analizirati promjena konkurentnosti mjerena stanjem na
tekutem ra,unu. Jedan je na,in promatranje promjena u izvozu i uvozu, a drugi u promjeni
stednje i investicija. Za donoeenje ispravnih odluka o djelovanju ekoskenpolitike potrebno je
promatrati promjene u investicijama, stednji te produktivnosti u odnosu na jedini,ne troeskove
rada. Zemlje europodruja uglavhom imaju problem starenja stanovnistva. Zbog lose
demografske slike za o,ekivati je kako zemlje europgdruice stede nego investiraju. 1z toga
proizlazi zaklju,ak kako bi zemlje trebale imati suficit na tekutem ra,unu. Ako suficiti ne
proizlaze samo od trgovinskih tokova i kretanja poslovnog ciklusa, tada mogu postojati i
strukturni faktori zbog kojih dola do nedostatka potrebnih investicija, posebice javnih

investicija u infrastrukturu.

Prije financijske krize postojale su neravnotefe na tekutem ra,unu me€u zemljama europodru,ja.
Jedan od razloga postojanja neravnotefa bile su razliite stopejedstenih trockova rada u
odnosu na rast produktivnosti. Jaz konkurentnosti mogao je utjecati na stvaranje preduvjeta za
nastanak krize. Franks, Barkbu, Blavy, Oman i Schoelermann (2018.) smatraju kako je zbog
rastuteg jaza konkurentnosti doelo do stvrareravnotefa u europodru,ju. Prema autorima, u
mnogim zemljama europodru,ja plate su rasle brfe od produktivnosti, zbog ,ega je doelo do
zna,ajnih razlika u stopama inflacije i formiranja jaza konkurentnosti. Autori navode kako su
konkurentnije ekonomijénale rast suficita na tekutem ra,unu, a manje konkurentne zemlje rast

deficita na tekutem ra,unu.

20dnos tih varijabli je u ekonomskoj teoriji ozna,en sliedetom jednadfbom u reduciranom obk&X gdje je
Xizvoz, M uvoz, S ozna,ava sumu privatne i drfavne etednje, a | sumu privatnih i drfavnih investicija.
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2.1.3. Utjecaj toka kapitala od sjevernih prema jufnim zemljama europodru,ja na
nastanak financijske krize

Sjeverne i centralne europske zemlje prijaficijske krize imale su visoke stope stednje i nisku
inflaciju, kao i ekonomsku kulturu koja naglasava dugoro,ne investicije, a ne neposrednu
potroenju. U perifernim zemljama prevladavale su negativne stope stednje i visak potroenje. Tok
kapitala zna,ajncse povetao me€u zemljama europodru,ja (posebice od sjevernih prema jufnim
zemljama) u godinama prije financijske krize. Franks, Barkbu, Blavy, Oman i Schoelermann
(2018.) navode kako je doelo do povetanja kapitalnih tokova, ali su financirali investicije u
niskoproduktivnim sektorima i doveli do neodrfivih cjenovnih balona. Autori tvrde kako je do
takvih kapitalnih tokova doelo zbog eliminacije valutnog rizika i smanjenja kamatnih stopa u
europodru,ju. Ekonomska konvergencija zbog zajedni,kog valutnog pedreuropodru,ja
povetava tokove izravnih stranih ulaganja me€u nacionalnim granicama (Warin, Wunnava i
Janicki, 2008.).

Pasimeni (2014.) navodi kako u prvom desetljetu od osnutka europodru,je nije imalo kriza jer je
rastuta financijska integracija smanijila potrebu za fiskalnim transferima, odnosno vieak stednje
kretao se od centralnih zemalja europodru,ja prema periferrhutr navodi kako je zbog toga

doelo do visoke privatne zadufenosti u perifernim zemljama, znatnog rasta cijena imovine i

Jaccard i Smets (2017.) navode k@kaizrok u formiranju toka kapitala od sjevernih i sredienjih
zemalja europodru,ja prema perifernim zemljama razlika u institucijskom okrufenju. Naime,
autori smatraju kako razlike u nacionalnom okrufenju ponude kredita mogu objasniti
prociklinost neto kaitalnin kretanja u jufnoj Europi, odnosno asimetrije u institucijskom

okrufenju stvaraju asimetri,ni transmisijski mehanizam za formiranje sokova.

Za stvaranje preduvjeta za formiranje financijske krize odre€eni autori krive formiranje eura. Lin
I Treichel (2012.) navode kako je formiranje europodru,ja dovelo do povetanja kapitalnih tokova
prema perifernim zemljama europodru,ja, formiranja balona na trfistu nekretnina u tim

zemljama, kao i do veteg ekonomskog rasta, povetanih prihoda drfavnih pronaoircarije.
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Kao rezultat takve ekonomske aktivnosti doelo je do porasta nekonkurentnosti u zemljama
periferije, *to je negativno utjecalo na izvoz i stvaralo neravnotefe na tekutem ra,unu. Autori
navode kako je situacija bila odrfiva prije krize zbog rdktyporeznih prihoda, a nakon

financijske krize 2008. godine doelo je do Epuknuta, balona na trfietu nekretnina i krize u
financijskom sektoru. Prema autorima, povetanje prora,unskih deficita dovelo je do krize javnog

duga u perifernim zemljama europodiau,

lako je financijska pozicija perifernih zemalja europodru,ja bila ugrofena, centralne su zemlje
zadrfale konkurentnost pomotu sporijeg rasta plata, a njihove su banke zadrfale profite kroz

zajmove koje su dale zemljama periferije.

De Grauwe (2013.havodi kako se u trenutku kada je formirao europodru,je nije znalo kako te
nedostatak garancija od strane drfava europodru,ja dovesti do krize likvidnosti koja fe se

pretvoriti u krizu solventnosti.

Jufne zemlje europodru,ja (<panjolska, Italija, PorligGr,ka) imale su zna,ajan balon na
trfistu nekretnina prije financijske krize iz 2008. godine. Krugman (2010.) smatra kako je do
financiranja balona na trfietu nekretnina doelo tokom kapitala od ostalih europskih zemalja, to je
uzrokovalo brzi gospodski rast te rast inflacije. Naime, inflacija je u <panjolskoj porasla za oko
30% u odnosu na Njema,ku (slika 4). Zbog rasta cijena proizvoda i usluga, <panjolska i druge
jufne zemlje europodru,ja postale su nekonkurentne u odnosu na ostale zemlje eiyeopodru
Prema Krugmanu, spanjolska vlada nema dobre alate kako bi poboljeala ekonomsku sliku zemlje.
Autor pojaenjava kako bi <panjolska u slu,aju da ima staru valutu, pezetu, mogla rijeeiti problem
devalvacijom, odnosno smanjenjem vrijednosti pezete u odnasdruge valute europskih
zemalja. Me€utim, Krugman navodi kako zbog eura <panjolska nema mogutnost devalvacije pa

jOj preostaje dugoro,ni proces postizanja konkurentnosti pomotu deflacije.
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Relativni jedini,ni troekovi rada u zemljama kreditorima
europodru,ja izme€u 2004. i 2015. godine
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Slika 4: Relativni jedini,ni trockovi rada u zemljama kreditorima europodru,ja izme€u 2004. i
2015. godine

lzvor: Eurostat

Kada se usporede relativni jedini,ni troekovi rada u zemljama dufnicima europodru,ja sa
zemljama kreditorima, primijete se zna,ajne razlike. Viei troskovi rada i @jerinili su jufne
europske zemlje manje konkurentnima i tako viee podlofnima kredithom riziku. Sjeverne i

centralne zemlje europodru,ja subvencionirale su potroenju perifernim zemljama europodru,ja.

Relativni jedini,ni troekovi rada u zemljama duf nicima
europodru,ja izme€u 2004. i 2015. godine
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Slika 5: Relativni jedini,ni troekovi rada u zemljama duf nicima europodru,ja izme€u 2004. |
2015. godine

lzvor: Eurostat
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Od formiranja europodru,ja jedini,ni trockovi rada rasli su brfe u perifernim zemljama nego u
centralnim zemljama europodruja. Nakon 2004. godine dolazi do uspgeavjaza
konkurentnosti. Glavni trend zaustavio se tek nakon financijske krize 2008. godine. Od tada
dolazi do stabilizacije razine cijena u centralnim i perifernim zemljama europodru,ja. Najviee su
porasli jedini,ni troekovi rada u Gr,koj (slika 5), i taa skoro 50% 2004. godine u odnosu na isto
razdoblje 10 godina ranije. Portugal, Irska, Italija i <panjolska tako€er su imale zna,ajan rast
jedini,nih troekova rada. Nakon 2014. godine jedini,ni troekovi rada u perifernim zemljama

postaju negativni u odiso na isto razdoblje 10 godina ranije.

Rasprava u sjevernoj i centralnoj Europi gotovo se isklju,ivo odnosila na izdasnost zemalja
periferije u kojima su, prema sjevernoj percepciji, gra€ani fivjeli znatno iznad svojih mogutnosti,
a njihove vlade niswnapravile potrebne strukturne reforme. S druge strane, vlade zemalja
periferije su prilikom objasnjavanja uzroka za krizu, uglavhom zanemarujuti domate probleme,
naglacavale sustavne slabosti eurozone, ulogu trgovinskih neravnotefa u eurozoni i utjecaj

globalne financijske krize na njihova nacionalna gospodarstva.

Saldo tekuteg ra,una zemalja kreditora europodru,ja
izme€u 2004. i 2015. godine
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Slika 6: Saldo tekuteg ra,una zemalja kreditora europodru,ja izme€u 2004. i 2015. godine

lzvor: Eurostat
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Na slici 6 prikazan je saldo tekuteg ra,una koji pokazuje lsakdljema,ka i Nizozemska imale
najviee suficite na tekutem ra,unu u odnosu na ostale zemlje kreditore. Nakon financijske krize
2008. godine i kasnije krize javnog duga 2012. godine, njema,ki suficit na tekutem ra,unu
znatno je porastao sa 6% 2008. godine9% bruto domateg proizvoda 2015. godine. Druga,ija

je situacija bila u zemljama periferije europodru,ja koje su imale zna,ajne deficite u razdoblju
prije krize javnog duga (slika 7). Najzna,ajnije deficite imale su Grka, <panjolska i Portugal.
Tek nakom krize javnog duga, zemlje periferije europodru,ja popravile su neravnotefu na
tekutem ra,unu.

Saldo tekuteg ra,una zemalja duf nicima europodru,ja
izme€u 2004. i 2015. godine
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Slika 7: Saldo tekuteg ra,una zemalja duf nika europodru,ja izme€u 2004. i 2015. godine

lzvor: Eurostat
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2.2. Tijek financijke krize u europodru,ju

Financijska kriza iz 2008. godine nije bila sli,na u amplitudi prijasnjim financijskim krizama u
svijetu nakon Drugog svjetskog rata. lako je svojom veliinom i razmjerom veta od prijaenjih
kriza, financijska kriza iz 2008. ima rago zajedni,kih zna,ajki sa sli,nim financijskim krizama

u proelosti. Naime, kriza je prethodila dugom razdoblju brzog rasta kredita, niskih kamatnih
stopa, obilnoj dostupnosti likvidnosti, kao i snafnom rastu cijena imovine te razvoju balona na
trfistu nekretnina. Prekomjerna financijska poluga institucija zna,ajno je utjecala na korekcije na
trfistima imovine. Sli,ne su se situacije doga€ale i prije u ekonomskoj povijesti (npr. Japan i
Nordijske zemlje po,etkom devedesetih te azijska kriza u kasnim -Irf@@). Me€utim, zbog
velike amplitude u negativnim kretanjima bruto domateg proizvoda, financijska kriza iz 2008.

godine bila je druga,ija. Zapravo, kriza je bila sli,na Velikoj Depresiji 19B@odina.

Financijska kriza iz 2008. godine po,ela je kao kriza likvidnosti u financijskom sektoru. Zatim je
doelo do povetanja neizvjesnosti kod ulaga,a zbog solventnosti financijskih institucija, ali u to
vrijeme sistemski se kolaps smatrao malo vjerojatnim. @vegpcija dramati,no se promijenila

kad je amerika investicijska banka Lehman Brothers otiela u ste,aj u rujnu 2008. godine.
Povjerenje ulaga,a znatno je palo, a oni su masovno likvidirali svoje financijske polofaje, zbog
,ega su dionice na trfietima iz¢pile na vrijednosti. Gospodarstvo Europske unije, pa tako i
europodru,ja, uelo je u najbrfi pad u povijesti od 1980 Kako je svjetska ekonomija bila
Zna,ajno povezana u me€unarodnim lancima nabave, brzina kojom se odvijala kriza bila je bez
presedana. &vo (2016.) smatra kako je financijska kriza iz 2008. godine imala zna,ajne
negativne posljedice zbog naglog smanjenja koli,ine likvidnosti i toka kredita prema realnome
sektoru.Reinhart i Rogoff (2010.) navode kako postoje tri zajedni,ke karakteri&tkevelikih
financijskih kriza. Prva, privatni dugovi zna,ajno narastu i vode prema bankarskoj krizi, a drfave
povetaju zadufivanje, druga, bankarske krize ,esto dolaze prije krize javnog duga, i treta, javno

zadufivanje zna,ajno se poveta neposredno knige javnog duga.

Sinn i Wollmersh”user (2012.) smatraju kako je kriza u europodru,ju mofe promatrati kao kriza
bilance platanjdbe Grauwe (2010b) smatra kako je financijska kriza u europodru,ju uzrokovana
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(Eanimalisti,kim porivima,, na nacionalnoj razini, odnosno valovima optimizma i pesimizma, koji

su uzrokovali kreditnu ekspanziju i kontrakciju.

2.2.1. Utjecaj stabilizacijskih politika institucija Europske unije na financijska trfista

lako se financijka kriza odvijala zna,ajnom brzinom, odgovor Europske sredienje banke i drugih
donositelja odluka je bio brz. Osim «to su donositelji odluka intervenirali u financijskom sektoru
s paketom nov,ane pomoti za posrnule banke, donesen je i Europski plan zva&por
gospodarstva (EERP), koji je pokrenut u prosincu 2008. godine. Cilj EEERI® je vratiti
povjerenje ulaga,a i potroea,a te povetati potrafnju koordiniranim povetanjem kupovne moti u
gospodarstvu.

Financijska kriza o,itovala se na tvrtke u smanjedpstupnosti zajmova. Uzrok tome bila su
negativna ekonomska o,ekivanja, ali i smanjena mogutnost banaka da nude nov,ana sredstva.
Kako su poduzeta i potroea,i bili prisiljeni smanijiti svoje investicijske i potroea,ke planove,
doelo je do smanjenja povjarg@ ulaga,a, pada cijena dionica na trfistima te znatne neizvjesnosti

oko budutega ekonomskog razvoja.

De Grauwe i Ji (2013b) pronalaze kako su ranjivosti u Europskom monetarnom sustavu nastale
zbog nedostatka zajmodavca u krajnjoj nufdi na deviznomturfae u europodru,ju zbog
nedostatka zajmodavca u krajnjoj nufdi na trfistu dugoro,nih drfavnih obveznica. Autori
smatraju kako su u Europskome monetarnom sustavu nacionalne sredienje banke nisu imale
dovoljno snafne alate ekonomske politike, a drfavelasuizblirane od te ranjivosti jer su imale

svoju nacionalnu valutu. Prema autorima, u europodru,ju se dogodilo suprotno, odnosno
nacionalne sredienje banke postale su snaf nije nakon sto su postale dio Eurosustava, a drfave su

postale ranjivije.

Kako bise odredio utjecaj koje su institucije Europske unije imale na financijska trfista, potrebno

je usporediti njihov u,inak u odnosu na institucije zemalja izvan Europske unije. Hausken i
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Ncube (2013.) navode kako je kvantitativno popuetanje koje su pronede,ka sredienja banka
Federalne Rezerve i Bank of England, a koje se oslanjalo na kupovinu drfavnih obveznica, imalo
veti utjecaj na smanjenje kamatnih stopa nego politika Europske sredienje banke i Bank of Japan,
koja se viee oslanjala na davanje zajmdnancijskim institucijama. The Directora&eneral for

Internal Policies of the Union (2016.) navodi kako je konvencionalna i nekonvencionalna
monetarna politika Europske sredienje banke nakon krize javnog duga u europodru,ju imala veti
utjecaj na smaepje kamatnih stopa u zemljama periferije nego u sredienjim zemljama
europodru,ja. De Grauwe (2011c) smatra kako samo aktivnija ekspanzivna monetarna politika

mof e rijeeiti krizu u europodru,ju.

2.2.2. Utjecaj stabilizacijskih politika institucija Euroks unije na gospodarski rast
europodru,ja

Europska sredienja banka reagirala je prije financijske krize iz 2008. godine monetarnom
politikom na prijetnje velikih pozitivnih i negativnih proizvodnih jazova, ali ja,e prema

inflacijskim pritiscima nego dedicijskim (Mayes i Viren, 2004.).

Institucije Europske unije nastojale su sprije,iti zna,ajan pad ekonomske aktivnosti. Me€utim,
problem nije bio samo pad realnog bruto domateg proizvoda vet i pad potencijalnag BijiP

se mogao dogoditi zbog nekolikanbenika. Prvi, dugotrajni u,inci od povetanja nezaposlenosti
radne snage vode prema trajnom gubitku vjeetina, drugi, zalihe kapitalne opreme smanijit te se i
deprecirati, ali i zastarjeti zbog manjih ulaganja, i treti, inovacije mogu biti smanjenje jer su
troekovi istrafivanja i razvoja jedan od prvih troekova koji tvrtke smanjuju tijekom recesije.
Drfave ,lanice provele su niz mjera za prufanje privriemene potpore na trfiste rada, potaknule
ulaganja u javnu infrastrukturu i tvrtke za podreku. Kako bi sguralo da se oporavak odrfii da

bi se dugoro,no odrfao potencijalni rast zemalja europodru,ja, politika se usredoto,ila s
kratkoro,nog upravljanja potrafnjom na strukturne mjere na strani ponude. Iz toga su proizasle
preporuke Europske komisije za proeofe strukturnih reformi u zemljama koje su najviee bile

pogo€ene financijskom krizom.
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Financijska kriza pokazala je kako vanjske i unutarnje neravnotefe u jednoj zemlji mogu
negativno utjecati na drugu zemlju u Europskoj uniji. Stoga je odgovornostradange
makroekonomskih neravnotefa 2011. godine stavljena na raspolaganje Europskoj komisiji.
Europska komisija (2019c) definira ulogu postupka makroekonomske neravnotefe (engl.
macroeconomic imbalance procedure, Mo identifikaciju, sprje,avanje i geavanje pojava
mogutih etetnih makroekonomskih neravnotefa koje bi mogle negativno utjecati na ekonomsku
stabilnost u odre€enoj zemlji Europske unije, europodru,ju ili Europskoj uniji kao cjelini.
Makroekonomske neravnotefe prate se kao dio Europskogestsan{engl.the European
Semestgr odnosno eestomjese,nog ciklusa pratenja i koordinacije politike zemalja Europske
unije. Ako zemlja unutar MIP programa ima prekomjernu neravnotefu, ona mofe dobiti
preporuke za promjenu politike te mofe uti u postupakomjerne neravnotefe (engkcessive
imbalance procedure, E)P Cilj mehanizma EIP je osigurati provo€enje plana smanjenja
unutarnjih i vanjskih neravnotefa od strane vlada zemalja unutar MIP programa u suradnji s

Europskom komisijom.

De Grauwe i Ji Z013a) smatraju kako Europska sredienja banka ima zna,ajan utjecaj u
oblikovanju o,ekivanja na financijskim trfistima za vrijeme panike. Autori navode kako su
financijska trfista nakon stvaranja krize javnog duga davala lafne signale jer su ulaga,i bili
vo€eni panikom i strahom. Prema autorima, to je dovelo do umjetno visokih razlika u kamatnim
stopama na drfavne obveznice izme€u zemalja europodru,ja, zbog ,ega su donositelji odluka u
institucijama Europske unije reagirali politikom etednje i time negativtpecali na gospodarski

rast.

Caporaso i Rhodes (2016.) smatraju kako Europska unija ne mofe povetati drfavnu potroenju u
istom stupnju kao Sjedinjene Ameri,ke Drfave s ciliem borbe protiv recesije zbog njezine
podijeljene prirode institucijskogakufenja, odnosno ne mofe voditi uspjeenu protucikli,nu

fiskalnu politiku.

Caselli, Centeno i Tavares (2016.) navode kako u obzir treba uzeti efekte prelijevanja od politika
jedne zemlje lanice europodru,ja na drugu, ali i promovirati centralnu koorgingolitika

zemalja europodru,ja.
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2.2.3. Uloga institucijskoga okrufenja, fleksibilnosti trfista rada i trfista proizvoda u
europodru,ju

Zemlje u europodru,ju imaju razliito nacionalno institucijsko okrufenje jer postoji razli,it
stupanj razvijenostirfista rada i trfista proizvoda. Razli,iti sustavi nacionalnog institucijskoga
okrufenja imali su ulogu u razdoblju nakon financijske krize. Prilagodba gospodarstva zemalja
europodru,ja nakon financijske krize ovisila je o konkurentnosti trfista proizvdi@&sibilnosti

trfieta rada.

Prema ekonomskoj teoriji, unutarnja devalvacija uzrokuje pad plata i cijena te mofe imati
ekspanzivan u,inak jer dolazi do smanjenja sadaenjih cijena u odnosu na budute cijene. To
povetava o,ekivanu inflaciju. S druge stm® zbog visoke zadufenosti ekonomskih subjekata
mofe se dogoditi suprotan efekt u kratkom roku. Zbog pada plata i cijena mofe doti do tefe
otplate dugova, *to ima kontrakcijski u,inak. Proces bi trajao sve dok ne do€e do dovoljno
velikog pada plata zbogojh bi trfiste rada doelo u punu zaposlenost. Pomak prema novoj

ravnotefi mofe uzrokovati mnoge druetvene i ekonomske probleme za velik broj ljudi.

Unutarnja devalvacija ima manji troeak kada zemlje koje imaju suficit na tekutem ra,unu
naprave unutarnjtevalvaciju, odnosno dopuste vieu stopu inflacije i rast plata. Me€utim, nakon
financijske krize teret unutarnje devalvacije bio je iskljuivo na deficitarnim zemljama.
Suficitarne zemlje nisu poduzele mjere kako bi preuzele dio tereta u rjesavanjanibkster
neravnotefa. Europska komisija predlofila je zemljama koje su se nosile s unutarnjom
devalvacijom da naprave strukturne reforme. Prema njihovim preporukama, zemlje su trebale
napraviti reformu trfista proizvoda i reformu trfieta rada tako da se obtatliperaliziraju i

u,ine viee fleksibilnima. Prema Europskoj komisiji, viee fleksibilno trfiste rada dovelo bi do

jednostavnije i brfe prilagodbe novoj ravnotefi.

S druge strane, jedno je govoriti i predlagati savreeno fleksibilno trfiste radaga da se trfiste
rada u,ini viee fleksibilnim nego <to je bilo. Zapravo, viee fleksibilno trfiste rada povetalo bi pad
plata i problemi s dugom postali bi veti. 1z toga proizlazi zaklju,ak da provo€enje strukturne

reforme za fleksibilizaciju trfista radgekom krize nije dobro rjesenje i da su zagovornici, koji
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tvrde kako su zemlje koje su bile pogo€ene krizom trebale napraviti strukturne reforme za vetu

fleksibilnost plata, zagovarali ekonomsku politiku koja bi pogoreala situaciju.

Europska komisija @ spominje kako fe se zemlje s deficitom na tekutfem raunu ili s
prora,unskim deficitom tretirati druga,ije nego suficitarne zemlje. Me€utim, De Grauwe i Ji
(2012.) napravili su analizu koja pokazuje kako u proelosti Europska komisija nije htjela donositi
simetri,ne odluke u procesu prilagodbe. De Grauwe i Ji kritiziraju Europsku komisiju kako je
stavila pritisak na deficitarne zemlje, a ne i na suficitarne, zbog ,ega su se povetali deflacijski
pritisci u europodru,ju nakon krize. Autori smatraju kako fleudutim krizama zemlje kreditori
tako€er imati viee moti od zemalja dufnika jer ne postoji zajmodavac u krajnjoj nufdi na

trfistima drfavnih obvezniéa

Nakon «to zemlje u€u u europodru,je i prihvate euro kao nacionalnu valutu, takve zemlje viee
nemaju katrolu nad svojom valutom. Europska sredienja banka vodi monetarnu politiku koja je
zajednika svim zemljama europodru,ja. Zbog toga zemlje izdaju dug u valuti koju ne
kontroliraju. Eichengreen, Hausmann i Panizza (2003.) takvu situaciju, koja opisujguiarost

zemlje da posu€ujénancijska sredstva inozemstvu u vlastitoj valuti, definiraju kao iskonski
grijeh (engl.original sin*. To predstavlja problem ako do€e do krize likvidnosti. Naime, nakon

*to se pogorea fiskalna pozicija zemlje, ulaga,i sneasyoja o,ekivanja o mogutnosti zemlje da
otplati svoje dugove. To dovodi do situacije da za novo zadufivanje drfave trebaju platati znatno
viee kamate. U nedostatku zajmodavca u krajnjoj nufdi, financijska trfista mogu vreiti pritisak na

drfave.

3De Grauwe i Ji (2012.) smatraju kakoblez zajmodavca krajnjoj nufdi deficitarne zemlje ostati u strukturno

slabim pozicijama u odnosu na suficitarne zemlje nakon «to se trfiste okrene protiv njih. Autori smatraju kako te
zbog toga Europska komisija nametnuti strof e uvjete prilagodbe dweiititaemljama i tako postati agent koji

zastupa interese kreditora. Viee o razlozima takvog std¥a Grauwe i Ji (2012.).

4 Kako je objasnjeno u Eichengreen, Hausmann i Panizza (2003.), treba razlikovati tri razli,ita pojma: iskonski
grijeh, netolerantrst duga (engldebt intolerancgte valutnu neuskla€enost (englirrency mismatch Literatura o
iskonskom grijehu svoje polaziste temelji na me€unarodnom trfistu kapitala i globalni portfeljima, dok se literatura o
netolerantnosti duga temelji na problesiabosti institucija zemalja u razvoju te slabih politika u razvoju. Teorija o
valutnoj neuskla€enosti bavi se posljedicama tih problema i kako s njima upravljaju financijske i makroekonomske
vlasti.
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2.3. Utjecaj krize javnog duga na zemlje europodru,ja

Kriza javnhog duga javila se kao posljedica nerijesenih problema koji su nastali nakon financijske
krize iz 20008. godine. Naime, financijska kriza razotkrila je neodrfivu fiskalnu politiku i visoku
razinu javhog duga zemalja u europodru,ju. Zemlje periferije bile su manje uspjesne u
provo€enju strukturnih reformi u poboljeanju institucijskoga okrufenja. Krizu javnog duga
najviee je osjetila Gr,ka, koja nije uspjela poduzeti fiskalne i strukturne reformko kadoelo

do negativnih trendova u ekonomskom rastu, smanijili su se i porezni prihodi. To je dovelo do
neodrfive fiskalne situacije u zemljama periferije. Nova gr.ka vlada krajem 2009. godine bila je
prisiliena objaviti kako prethodne vlade nisu bilereske o veli,ini nacionalnoga deficita i javnog
duga. Javni dug Gr,ke premasio je bruto domafti proizvod (BDP) zemlje. Investitori su na nove
informacije o stanju javnog duga u Gr,koj odgovaorili trafeti vete prinose na gr,ke obveznice, to
je povetalo troeaklufni,koga opteretenja i zahtijevalo niz jamstava Europske unije i Europske
sredienje banke (ECB). Trficta su tako€er po,ela povefavati kamate obveznica u ostalim
zadufenim zemljama regije koje su imale visoki udio javhog duga u-BD#Pedvi€ajuti
problame sli,ne onima u Gr,koj. Razlog povetanja prinosa obveznica bio je jednostavan: Ako
ulaga,i smatraju kako postoji veti rizik za ulaganje u obveznice neke zemlje, zahtijevat te vefi
povrat na ulaganje kako bi nadoknadili taj rizik. Time zapo,inje za,akang iz kojega se zemlja

koja posu€uje nov,ana sredstva u valuti koju direktno ne kontrolira tesko mofe izvuti bez
vanjske intervencije. Potrafnja za vetim prinosima dovodi do visih trockova zadufivanja za
zemlju u krizi, «to pak dovodi do daljnjeg fiskalga pritiska, zbog ,ega investitori zahtijevaju

joe vete prinose. Gubitak povjerenja ulaga,a obi,no uzrokuje da prodavanje obveznica ne utje,e
samo na doti,nu zemlju vet i na druge zemlje sa sli,nim slabim javnim financijama. Tada se

mofe govoriti o Efinairskoj zarazi,.

Donositelji odluka u Europskoj uniji (EU) polako su odgovorili na krizu javnog duga jer su u
po,etku smatrali kako je problem ograni,en samo na periferne zemlje, od kojih se posebno
isticala Gr,ka s najviscom razinom javnog duga. Kadadeka prihvatila euro 2001. godine,
imala je visoki udio duga u BDR. Ulaskom u europodru,je kamatne su stope na dugoro,ne

obveznice pale. Razlog je tome «to se investitori na trfistu obveznice viee nisu brinuli oko visoke
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inflacije ili devalvacije valute Niske kamatne stope dovele su do vieeg ekonomskog rasta, a
gr,ka drfava iskoristila ih je za dodatno zadufivanje. Kako EU zahtijeva suglasnost svih nacija u
Uniji, zemlje na koje u po,etku nije utjecala kriza javnog duga nisu bile spremne na spasavanje
fiskalnih pozicija perifernih zemalja. Osim toga, do tada je primarni na,in djelovanja bio niz
spacavanja za problemati,na gospodarstva kriznim paketima pomoti koji su bili usredoto,eni na
saniranje financijskoga sustava u europodru,ju. Me€utim, to se proita 2010. godine kada su
Europska unija i Me€unarodni monetarni fond Gr,koj odlui,ili isplatiti financijsku pomot. Gr,ka

I njezini vjerovnici kasnije su se dogovorili oko restrukturiranja duga, koje je postavilo temelj za

joe jedan krug nov,ane pomoti.

Zemlje Jlanice europodru,ja zatim su stvorile Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF)
kako bi osigurale hitno kreditiranje zemalja u financijskim teskotama. Uklju,ila se i Europska
sredienja banka, koja je 2011. najavila plan za kupnju drfavnihzomakako se prinosi ne bi
zadrfali na razini koju zemlje poput Italije i <panjolske viee nisu mogle priustiti. Kasnije u 2011.
godini Europska je sredisnja banka bankama u europodru,ju omogutila kredite po izuzetno
niskim stopama. Naziv ovog programa @ Operacija za dugoro,no refinanciranje (LTRO).
Sporiji rast zajmova uzrokovao je pogoreanje krize. Kao rezultat toga, Europska sredienja banka
nastojala je poboljeati bilance banaka. lako su akcije europskih donositelja odluka pomogle
stabilizaciji financijskih trfista u kratkome roku, one su ,esto kritizirane kao odga€anje
istinskoga rjesenja za kasniji datum. Pored toga, pojavio se veti problem. lako su manje zemlje
europodru,ja, poput Gr,ke, dovoljno male da ih mofe spasiti Europska sredienja balike, v
zemlje, poput Italije i <panjolske, smatrale su se prevelikima za spas nov,anim sredstavima.
Smanjenje kreditnog rejtinga drfave (ersglvereign rating downgradlestvorilo je financijsku
nestabilnost i dovelo je do efekta prelijevanja me€u zemljaueopodruja i njihovih
financijskih trfista (Arezki, Cielon i Sy, 2011.). Efekti prelijevanja financijske krize s perifernih
zemalja na druge zemlje europodru,ja bili su izme€u 2008. i 2012. godine ja,e izrafeni za
<panjolsku i Italiju prema srfnim zemijaa, dok su efekti prelijevanja od Portugala, Gr ke i Irske
manje bitni (Galariotis, Makrichoriti i Spyrou, 2015.). De Grauwe i Ji (2012.) pronalaze kako je
na zna,ajno povetanje kamatnih stopa u Portugalu, Irskoj, Grkoj i <panjolskoj utjecalo

negativno rapolofenje ulaga,a na financijskim trfistima.
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Kriza je 2012. dosegla prekretnicu kada je predsjednik Europske sredienje banke Mario Draghi
najavio da te ECB u,initi "sve <to je potrebno” za odrfavanje eurozone zajedno. Na svjetskim
trfistima pojavio seoptimizam, a prinosi u problemati,nim europskim zemljama naglo su pali.
lako Draghijeva izjava nije direktno rijesila problem, ulaga,ima je olakeala kupovinu obveznica

manjih zemalja regije.
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Slika 8: Kamatne stope u postocimaaesetogodienje drfavne obveznice izabranih perifernih

zemalja europodru,ja od sije,nja 2009. do sije,nja 2014.

Izvor: Organisation for Economic @aperation and Development (2018).

Glavno obrazlofenje gr,ke krize odnosilo se na probleme s financirajajemog duga, a kao
rjesenje za to nametala se politika fiskalne konsolidacije. S druge strane, gr,ki su problemi i bili
uzrokovani zbog trgovinske neravnotefe prije krize. Problem nedostatka konkurentnosti tako€er

je pridonio krizi uz realnu aprecijacije,gja i deficita na tekutem ra,unu.

Jedan od ,estih argumenata koji se spominje je da se kriza u Grkoj mogla izbjeti da je bilo
budfetske discipline. Sinn (2010.) argumentira (Eda se iz krize treba nau,iti lekcija da valutna
unija treba oklopljenu budf&ku disciplinu, kako bi se izbjeglo stvaranje neodrfivih poslovnih
ciklusa. Dugoro,ne kamatne stope na drfavne obveznice zemalja europodru,ja koje su imale
loeije javne financije zna,ajno su narasle u odnosu na njema,ke drfavne obveznice. Prema De

Santis 2012.), to se povetanje mofe objasniti pomotu agregatnog regionalnog faktora rizika,
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kreditnog rizika zemlje te u,inkom prelijevanja gr,ke krize. Tijekom krize u europodru,ju,
financijski problemi u Gr koj prelili su se na druge zemlje europodru,ja. Préfissio | Watzka
(2011.), razlike u kamatnim stopama drfavnih obveznica me€u epanjolskim, talijanskim i

belgijskim obveznicama u odnosu na njema,ke narasle su s gr,kim.

De Grauwe (2013.) smatra kako je monetarna unija u europodru,ju poja,ala kretanja u
poslovnome ciklusu. Autor navodi kako su automatski stabilizatori koji su postojali na
nacionalnoj razini uklonjeni, a nisu uvedeni na zajedni,ku razinu monetarne unije, zbog ,ega su

zemlje lanice monetarne unije postale ranjive na financijske krize.
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Slika 9: Omijer bruto duga opte drfave i bruto domateg proizvoda izabranih perifernih zemalja

europodru,ja u razdoblju od 2006. do 2015. godine

Izvor: Eurostat

Na slici 9 prikazan je omjer bruto duga optfe drfave i bruto domatezyqutaiizabranih
perifernih zemalja europodru,ja. Najzadufenija zemlja u razdoblju izme€u 2006. i 2015. godine
bila je Grka. Njezin je udio duga opte drfave narastao sa 100% 2006. godine do oko 180%
2013. godine. Opti dug narastao je kod svih izabranihaf@m razdoblju do 2012. godine.
Jedino je Irska uspjela smanijiti udio duga u bruto domatem proizvodu, i to prvenstveno vieim

ekonomskim rastom.
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2.3.1. Utjecaj budfetskoga deficita i javhog duga na makroekonomsku stabilnost u
zemljama europodru,ja

Prema kejnzijanskoj teoriji, kada su potroea,i ograni,eni s dugom i ne mofe se o,ekivati od
privatnoga sektora da zna,ajno povefa potroenju, postoji uloga drfave u odrfavanju
makroekonomske stabilnosti. Drfava mofe potaknuti ekonomski rast pomotu pouefieiga
prora,una tijekom ekonomske krize. Drfava bi se tako€er trebala ponaeati simetri,no za vrijeme
snafnog ekonomskog rasta, odnosno trebala bi imati suficit prora,una. Me€utim, u praksi to nije
uvijek tako. Postoje druge okolnosti, od kojih su npkéti,ke prirode, pomotu kojih se mofe
objasniti zasto drfave ignoriraju procikli,nu fiskalnu politiku i formiraju prora,un kako bi bio
ciklian. S vremenom budfetski deficit mofe dovesti do visoke razine javnog duga, *to mofe

predstavljati makroekonomskanjivost.

U institucijskome okrufenju europodru,ja formirana su pravila kako bi se pokueala izbjeti
mogutnost da visoka razina javnog duga predstavlja problem za makroekonomsku stabilnost.
Europske institucije su za vrijeme krize javnog duga u eurapadnaglaeavala kako bi zemlje
trebale fokusirati javne financije prema cilju dugoro,ne odrfivosti. Tako bi odrfiva fiskalna
politika zemljama uz zajedniku monetarnu politiku usmjerenu prema stabilnosti cijena
pridonijela makroekonomskoj stabilnosti u ndgama europodru,ja. Nedostatak fiskalne
discipline mofe dovesti do nedostatka povjerenja u odrfivost javnih financija. Financijska trfista
mogu zbog gubitka povjerenja trafiti visee kamatne stope na javni dug, <to Te otefati smanjenje
javnog duga. Visoke &matne stope tako€er mogu utjecati na smanjenje javnih i privatnih
investicija, a to se mofe negativno odraziti na ekonomski rast. Sporiji ekonomski rast negativno
utje,e na odrfivost javnih financija zbog upitnosti o makroekonomskoj stabilnosti. Akeigtua
postane kriti,na, mofe dofi do negativne povratne veze izme€u rasta kamatnih stopa na drfavne
obveznice i javnog duga. U takvoj fe situaciji izdavanje novog javnog duga dovesti do rasta
kamatnih stopa eto te u,initi buduta izdavanja javnog duga jamplgkna. U ekstremnim
situacijama, zemlja mofe izgubiti pristup financijskim trfistima. Tada restriktivha fiskalna
politika mofe biti jedino preostalo rjesenje kako bi se vratilo povjerenje ulaga,a na financijskom

trfistu. Ovaj proces dodatno je zakompigri u europodru,ju jer zemlje posu€uju u valuti nad
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kojom nemaju kontrolu, a ne postoji eksterni fiskalni mehanizam koji bi mogao vrati i povjerenje

u odrfivost javnih financija.

lako dugoro,na odrfivost fiskalne politike mofe biti bitna za makroekonomsku stabilnost, bitno
je i kako se politika ponaea ovisno o kretanju poslovnoga ciklusa. Nedostatak fiskalne discipline
mofe ograni,iti upotrebu automatskih stabilizatora zbog patisla provo€enje mjera stednje.

Posljedica toga mofe biti smanjenje ekonomske aktivnosti.

De Grauwe i Ji (2015.) pronalaze kako za vrijeme financijske krize financijska trfista mogu
prisiliti viade na provo€enje politike stednje. Prema autorima, polki&enje izazvana panikom

za vrijeme recesije smanjuje snagu automatskih stabilizatora i time pogoreava recesiju, *to se
dogodilo i u zemljama europodru,ja. Njihov je zaklju,ak kako promjene u institucijskome
okrufenju koje su uvedene nakon krize javnogadoigu dovoljne kako bi europodru,je postalo
otporno na budute krize. Ova situacija posebno je problemati,na ako vlade zemalja pogo€enih
panikom u financijskim trfistima smatraju kako je jedini izlazak iz situacije provo€enje politike
stednje. Naime, polika stednje mofe dodatno ugroziti makroekonomsku stabilnost zbog
pogoreanja recesije i smanjenja o,ekivanoga ekonomskog rasta u budutnosti. Makroekonomska
stabilnost tako€er se mofe pogoreati ako do€e do pojave druetvenih nemira i politi,ke

nestabilnosti wemlji.

Dinamika krize javnog duga u europodru,ju utjecala je na kretanje udjela javnog duga u bruto
domatem proizvodu zemalja koje je zahvatila kriza. Vlade tih zemalja odlu,le su se na
provo€enje politike stednje kako bi vratile pouzdanje u odrfijastih financija. Me€utim, zbog
recesije, politika etednje mofe imati nefeljeni u,inak. Krugman (2012.) smatra kako je politika
stednje, odnosno restriktivna fiskalna politika, u zemljama najviee pogo€enima krizom javnog
duga, poja,ala negativha kretaniaposlovnom ciklusu u tim zemljama. Naime, autor navodi
kako ulaga,i uzimaju u obzir stanje gospodarstva kada formiraju svoje misljenje hote li zemlja
moti otplatiti svoj javni dug, a zbog toga politika stednje ne uspijeva smanijiti kamatne stope na
drfavneobveznice. Prema ovoj tezi, politika etednje ima suprotan u,inak u odnosu na feljeni
u,inak. Osim <to politika stednje vodi prema dubljoj krizi, ona nije uspjeesna niti kao sredstvo

povetanja povjerenja ulaga,a kako te se zemlja u budutnosti moti lale®iv@p svoj javni
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dug. Iz toga proizlazi zaklju,ak kako politika etednje u vrijeme ekonomske krize povetava

makroekonomsku nestabilnost.

Kako u europodru,ju postoji zajednika monetarna politika, postoji dodatan pritisak na
koordinaciju fiskalnih polika nacionalnih vlada. Koordinirana fiskalna politika mofe doprinijeti
sinkronizaciji poslovnoga ciklusa. Koordinacija politika mofe biti bitha za zemlje koje se nalaze
u Europskoj uniji, ali izvan europodru,ja, te njihove vlade razmisljaju o uvo€enju éleg€utim,

Fatas i Mihov (2009.) pronalaze kako uvo€enje eura nije utjecalo na promjene u fiskalnoj politici
koja je bila blago procikli,na u europodru,ju. Njihovi rezultati pokazuju kako su se mjere stednje
provodile za vrijeme recesije ili slabog ekond&mg rasta. lako je fiskalna politika bila
procikli,na, mogute je kako dijelovi prora,una imaju protuciklinu komponentu koja je
poboljsala makroekonomsku stabilnost u zemljama europodru,ja. Naime, autori navode kako
automatski stabilizatori najviee pridose protucikli,noj fiskalnoj politici u europodru,ju, a oni

imaju veti utjecaj nego u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama.

Alberto Alesina i Silvia Ardagna (2009.) smatraju kako ekspanzivna fiskalna politika bazirana na
smanjenju poreza ima vefi utjecaj negwei@anje drfavne potroenje na rast bruto domateg
proizvoda, a fiskalna politika kojom se smanjuje drfavna potroenja bez povetanja poreza ima

veti utjecaj na smanjenje prora,unskog deficita i manje utje,e na stvaranje recesije.
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2.3.2. Posljedicegoromjena javnog duga na gospodarstva europodru,ja

Za razumijevanje kako promjena javnog duga utje,e na gospodarstva europodru,ja, potrebno je
uzeti i kontekst u kojem je doelo do promjene javnog duga. Naime, na javni jug u zemljama
europodru,ja utjeca je financijska kriza iz 2008. godine i kriza javnog duga koja je uslijedila.
Rezultat dugotrajne recesije i kratkotrajne fiskalne politike nakon financijske krize iz 2008. bilo
je povetanje javnog duga. Me€utim, nakon to su se poboljeali izgledi zavaoekonomskog
rasta, donositelji odluka odlu,ili su kako viee nije potrebna ekspanzivna fiskalna politika.
Dapa,e, oni su smatrali kako te pomotu politike stednje uspjeti vratiti pouzdanje u odrfivost

javnih financija te te to imati ekspanzivni rezufiatekonomski rast.

Franks, Barkbu, Blavy, Oman i Schoelermann (2018.) navode kako je fiskalna politika u
europodru,ju poja,ala kretanja poslovnoga ciklusa. Autori smatraju kako je Pakt o stabilnosti i
rastu trebao sprije,iti da nacionalne fiskalne péktistvaraju negativne eksternalije na ostale
zemlje u europodru,ju i na provo€enje monetarne politike. Autori smatraju kako je prije
financijske krize iz 2008. godine nadzor nad provedbom Pakta o stabilnosti i rastu bio slab, zbog
.ega zemlje tijekom dobh ekonomskih vremena nisu stvorile dovoljno fiskalnog kapaciteta, pa
su bile prisiljene na fiskalnu konsolidaciju za vrijeme recesije. Me€utim, provo€enje fiskalne
konsolidacije dodatno je poja,alo negativan utjecaj recesije i amplitude u kretanjima mugdov

ciklusa u europodru,ju.

Kako bi se bolje razumjele posljedice promjene javnhog duga na gospodarstva europodru,ja,
potrebno je uzeti u obzir i ekonomske prilike u kojima se nalazilo gospodarstvo europodru,ja
nakon financijske krize. Naime, za vrijerakonomskog rasta monetarna politika mofe ponistiti
djelovanje fiskalne politike. Ako bi vlada odlu,ila voditi procikli,nu fiskalnu politiku za vrijeme
ekonomskog rasta, tada bi monetarna politika podizanjem klju,ne kamatne stope mogla ukloniti
u,inak ekspanzivne fiskalne politike. Ista logika vrijedi i za protucikli,nu fiskalnu politiku za
vrijeme ekonomskog rasta. U tom slu,aju monetarna politika mofe smanjivanjem klju,ne
kamatne stope djelovati ekspanzivno na ekonomski rast, zaposlenost i inflacijo foraiti
djelovanje politike «tednje. Me€utim, zemlje europodru,ja odlu,ile su provoditi cikli,nu fiskalnu
politiku za vrijeme recesije i dok su klju,ne kamatne stope bile blizu nuli. U zamci likvidnosti
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pravilo da monetarna politika mofe poni-titi uige fiskalne politike viee ne vrijedi. Razlog tome
je «to je u zamci likvidnosti konvencionalna monetarna politika ograni,ena jer nominalne
kamatne stope ne mogu iti ispod Auld tom slu,aju fiskalna politika mofe vise utjecati na
makroekonomskearijable nego u normalnim vremenimaellbng i Summers (2012.) navode
kako u zamci likvidnosti priviemena ekspanzivna fiskalna politika mofe smanijiti dugoro,ne
trockove otplativanja javnog duga. Njihovi rezultati pokazuju kako u slu,aju da vlada provodi
palitiku s ciljem odrfivosti javnih financija u dugom roku, u obzir treba uzeti i dinamiku fiskalne

konsolidacije za vrijeme recesije, kada se klju,ne kamatne stope nalaze blizu nule.

Batini, Eyraud, Forni i Weber (2014.) u pregledu literature o utjecaju fiskalne politike na
ekonomski rast pronalaze kako su fiskalni multiplikatori za vrijeme zamke likvidnosti znatno viei
nego u normalnim vremenima. Naime, u normalnim vremenima fiskaidiiplikator ovisi o
strukturi ekspanzivne politike, odnosno radi li se o utjecaju smanjivanja poreza ili povetanja
drfavne potroenje na ekonomski rast. Prema autorima, u normalnim vremenima nakon tri godine
fiskalni multiplikatori mogu doseti vrijednos®, a za vrijeme zamke likvidnosti fiskalni

multiplikatori mogu u istom razdoblju postiti vrijednost i do 4.

Krugman (2012.) smatra kako je potrebna ekspanzivna fiskalna politika u europodru,ju u
zemljama koje imaju dovoljno fiskalnog kapaciteta davpdu takve politike, poput Njema,ke, a
takva bi politika mogla umanijiti negativan utjecaj politike stednje u zemljama najviee
pogo€enima krizom. Prema njegovoj ideji, to bi dovelo do poboljsanja izgleda za gospodarski

oporavak u europodru,ju.

Krugman iEggertsson (2011.) navode kako je jedini recept za sprje,avanje recesije u slu,aju
naglog smanjenja duga povetana potrosnja onih agenata koji nisu optereteni visokom razinom
duga. Naime, autori navode kako drfava treba povetati svoju potroenju, a ,aknmahee
kamatne stope blizu nule ne trebaju biti dovoljne za poticanje potroenje. Zato autori predlafu

kako privremeni porast drfavne potroenje nete smanijiti privatne investicije, nego te dovesti do

5 lako u ekonomskoj literaturi postoje radovi koji meatraju utjecaj negativnih klju,nih kamatnih stopa na
provo€enje monetarne politike, ne postoji konsenzus o tom utjecaju. Kada su se neke ekonomije nasle u zamci
likvidnosti nakon financijske krize, sredienje banke radije su se odlu,ile na provo€enjevegicdonalnih

monetarnih politika, poput kvantitativhog labljenja.
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povetanja potroenje od strane dufnika. Njihovo je razami¢ konzistentno s Fisherovom
idejom o deflaciji uzrokovanoj dugom, a proces oporavka, koji ovisi 0 mogutnosti dufnika da

otplate svoje dugove, sli,an je Koovoj ideji o recesiji uzrokovanoj losim stanjem bilanca.

2.3.3. Utjecaj fiskalnih pravila na projenu javnog duga

Fiskalna pravila odre€uju ograni,enja na fiskalnu politiku. Njihov je cilj usmijeriti fiskalnu
politiku na dugoro,nu odrfivost, kao i promovirati fiskalnu disciplinu. Bez fiskalnih pravila viada
neke zemlje mofe imati poticaj prekora@drfiv strukturni deficit prora,una kako bi povetala
izglede na idutim izborima. Me€utim, fiskalna pravila sprje,avaju preveliku drfavnu potroenju
vlada kako bi javni dug dugoro,no bio odrfiv. Ova uloga pravila izrafena je u dobrim
ekonomskim vremenimaakla se vlade poti,u na niske deficite ili uravnotefen prora,un s ciljem
povetanja fiskalnog kapaciteta u losim ekonomskim vremenima. Fiskalna pravila u Europskoj
uniji odre€ena su Ugovorom iz Maastrichta. Prema Ugovoru, udio javnog duga u bruto domatem

proizvodu (BDP) ne smije prijeti 60%.

Fiskalna pravila standardni su koncept u ekonomskoj teoriji 0 monetarnoj uniji. Ako bi zemlje u
monetarnoj uniji mogle imati visoki udjel javnog duga u bruto domatem proizvodu i visoki
prora,unski deficit, to bi moglo arueiti financijsku stabilnost monetarne unije. U tom bi slu,aju
odrfivost funkcioniranja monetarne unije postala upitna. Me€utim, kao <to je to slu,aj u
Sjedinjenim Amerikim Drfavama, gdje su savezne drfave tako€er dufne drfati se strogih

fiskalnih pravia, postoji fiskalna unija koja mofe korigirati nedostatke rigidnih fiskalnih pravila.

De Grauwe i Foresti (2015.) pronalaze kako postoje dva razliita refima u monetarnoj uniji.
Autori navode kako u slu,aju kada postoji povjerenje u stabilnost eurogadasimetri,ni

*okovi vode prema stabilizirajutim kapitalnim tokovima, a tada nema potrebe za upotrebom
fiskalne politike protiv asimetri,ninh sokova, te fleksibilnost fiskalne politike nije vafna.
Me€utim, autori navode kako je u drugom slu,aju, kadapostoji povjerenje u optimalnost
monetarne unije te financijska trfieta izgube povjerenje u odrfivost unije, potrebna fleksibilnost
fiskalne politike s cillem odrfavanja financijske stabilnosti. De Grauwe i Foresti zaklju,uju kako
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su fiskalna pravila, koj@su uvedena u europodru,ju nakon krize javhog duga u europodru,ju,
smanjila sposobnost vlada da uspjeeno rijeee probleme nastale asimetri,kim eokovima, a ne

podupiru financijsku stabilnost i slobodno kretanje kapitala u europodru,ju.

Zbog kretanja posimoga ciklusa samo je pitanje vremena kada te dofi sljedeta recesija. U tom
bi slu,aju rigidna fiskalna pravila mogla donijeti viee stete nego koristi. Krugman (2019.) smatra
kako su fiskalna pravila loea ideja jer je opsesija deficitom nakon financijgke k 2008.
godine bila destruktivna te je dovela do politike etednje, koja je usporila ekonomski oporavak.
Prema Krugmanu, drfavna potroenja na infrastrukturu, obrazovni i zdravstveni sustav dugoro,no
je isplativa, ,ak i kada se uzme u obzir ,ista maoareia vrijednost. Ovo posebno vrijedi kada se
kamatne stope na drfavne obveznice nalaze na niskim razinama, kao ¢to je slu,aj u odre€enim
zemljama europodru,ja. U tim bi zemljama drfava mogla doprinijeti ekonomskom rastu te ulofiti
u dugoro,no isplative pnekte koji imaju visok povrat na ulaganje. Me€utim, zemlje su
ograni,ene fiskalnim pravilima koja mogu ograni,iti drfavne investicije. sak i ako odre€ena
zemlja ima dovoljno fiskalnog kapaciteta da nije ograni,ena pravilima iz Ugovora iz Maastrichta,

nekevlade zemalja odlu,ile su formirati dodatna fiskalna pravila kojih se trebaju pridrfavati.

Njema,ka vlada 2009. godine u njema,ki je ustav uvela amandman o uravnotefenom prora,unu
(njem. Schuldenbrem3e Prema amandmanu, federalna vlast Njemake ne smipi vefti
strukturni deficit prora,una od 0.35% BDB#& nakon 2016. godine. Njema,ke savezne pokrajine
(njem.Landen moraju eliminirati strukturni deficit do 2020. godine. Iznimka za ovo pravilo su
prirodne katastrofe i snafne recesije. Amandman je postdre€eni uspjeh. Njemaka drfava
uspjela je zna,ajno smanijiti udio javnog duga u BDR odrfavati blagi suficit prora,una.
Austrija, <panjolska i Poljska uvele su sli,an zakon prema kojem javni dug ne smije prijeti
razinu iznad 60% BD#R.

lako fiskaha pravila mogu pridonijeti fiskalnoj disciplini, takva pravila tako€er mogu imati
nefeljene posljedice. Klju,ni problem je «to fiskalna pravila mogu za vrijeme krize otefati
provo€enje ekspanzivne fiskalne politike. Ako je fiskalna potpora ograni,enag nemtati
potreban fiskalni poticaj agregatnoj potrafnji. Rezultat takve politike mofe dovesti do sporijeg
ekonomskog rasta nakon krize i sporijeg pada nezaposlenosti nakon ekonomske krize.
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2.4. Posljedice financijske krize i krize javnog duga u europgual

Financijska kriza iz 2008. godine uzrokovala je dugoro,ne posljedice za zemlje europodru,ja.
Mnoge od tih posljedica i danas se osjete u odre€enim zemljama europodru,ja. Doelo je do
zna,ajnog gubitka radnih mjesta, pada plata i porasta financiysg&igurnosti za mnoge ljude u
europodru,ju. lako se gospodarski rast oporavio, krajem 2018. godine u Gr,koj, Italiji, Portugalu
i <panjolskoj realni bruto domati proizvod joe nije dosegao razinu koju je imao 2008. godine. Te

su zemlje iskusile (Eizgubljetesetljete,,.

Stope nezaposlenosti u europodru,ju naglo su porasle nakon financijske krize iz 2008. godine
(slika 10). Najvieu stopu nezaposlenosti zabiljefila je Gr,ka, 27.5% 2013. godine. Slika pokazuje
kako su periferne zemlje Grka i <panjolska imafejveti rast nezaposlenosti, dok je stopa
nezaposlenosti manje porasla u zemljama sredienje Europe. lzuzetak je Njemaka, u kojoj je
unato, financijskoj krizi i krizi javhog duga stopa nezaposlenosti zna,ajno pala. Krajem 2017.
godine stopa nezaposlenostiNjema,koj iznosila je 3.8%. lako je stopa nezaposlenosti pala s

najvieih razina u Gr,koj i <panjolskoj, ona se i dalje nalazi na visokim razinama.
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Stope nezaposlenosti u odabranim zemljama europodru,ja
izme€u 2007. 1 2017. godine
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Slika 10: Stope nezaposlenosti u odabranim zemljama europodrmje€u 2007. i 2017. godine

Izvor: Autor prema podacima iz baze podataka Eurostat

Financijska kriza iz 2008. godine dovela je do zna,ajnog usporavanja stope rasta potencijalnog
bruto domateg proizvoda (BE#) u zemljama europodru,ja. Snafan pad proizvednpdnosu

na trend prije krize doveo je do smanjenja udjela radno aktivhog stanovnistva u ukupnom
stanovnistvu. Zbog visoke nezaposlenosti u europodru,ju u godinama nakon krize dio radnika
odlu,io je izati iz radne snage. To je smanijilo produktivni kajgh@emalja europodru,ja. Ball
(2014.) navodi kako je potencijalni BDP smanjen za viee od 30% u Gr,koj i Irskoj, odnosno u
zemljama koje su snaf nije bile pogo€ene financijskom krizom. Buduti da odre€ene zemlje poput
Gr,ke joe uvijek nisu nadoknadile BDP kosu imale 2008. godine te su njihove stope
potencijalnog rasta smanjene, izgledno je da te se gubitak proizvodnje tijekom vremena poveTtati.

Financijska kriza oslabila je bilance banaka u zemljama europodru,ja. Ostavetina krize je
zna,ajan udio lo¢ih kedita u bankama zemalja jufne Europe, premda je taj udio pao u odnosu na
krizna vremena. Razlog pada loeih kredita je djelovanje Europske sredienje banke te gospodarski
rast. Zbog veteg udjela loeih kredita europske banke smanijile su kreditnu aktivrege koj

dodatno usporila ekonomski rast.
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Kriza javnog duga uzrokovala je zna,ajan rast udjela javnog duga uuiBDBuropodru,ju. Kako

se razina javnog duga u mnogim zemljama nakon krize nalazila iznad 60%,BIDBg fiskalnih
pravila zemlje europodru,ja orale su imati restriktivhu fiskalnu politiku. Smanjenje drfavne
potroenje dodatno je otefalo oporavak gospodarstva. Politika stednje u odre€enim je zemljama
bila toliko nepopularna da je dovela do politi,ke nestabilnosti. Frieden (2016.) navodi kako je
kriza u zemljama dufnicima dovela do rasta nezadovoljstva nacionalnim politi,kim institucijama
I institucijama Europske unije. lako su institucije Europske unije svojim djelovanjem postigle
odre€en stupanj uspjeha u suzbijanju negativnih posljedica knmapgim zemljama prevladava
mieljenje kako taj odgovor nije bio dovoljan. Otvorilo se pitanje o ulozi europskih institucija u
ekonomiji. Kriza je tako€er dovela do pitanja je li ekonomska integracija u europodru,ju odrfiva.
Budutnost uspjesne Europske unijeeuropodru,ja ovisi o daljnjoj politikoj i ekonomskoj

integraciji. Ako izostane potrebna integracija, europski projekt postaje upitan.

De Grauwe (2016.) smatra kako je kriza u europodru,ju dovela do neodrfivih razina javnog duga
u zemljama europodrug, *to stvara deflacijske pritiske na gospodarstvo europodru,ja. Autor
smatra kako promjena institucijskoga okrufenja europodru,ja nakon krize javnog duga nije

uspjela rije«iti probleme u dizajnu europodru,ja.

U godinama nakon krize odgovor donositelgduka bio je oslanjanje na ekspanzivhu monetarnu
politiku kako bi se potaknuo ekonomski rast. Fokus je fiskalne politike bio na politikoj tednji s
cillem smanjenja javnog duga u europodru,ju. Za o,ekivati je kako fe se takva koordinacija
monetarne i fiskae politike nastaviti i u narednim godinama. Me€utim, monetarna politika ne
mora nufno biti dovoljna za poticanje ekonomskog rasta zbog zamke likvidnosti i ,injenice kako

se klju,na kamatna stopa Europske sredienje banke nalazi blizu nule.
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Slika 11: Kamatne stope na igbdienje drfavne obveznice u EU, europodru,ju, Njema,koj i
Francuskoj

Izvor: Autor prema podacima iz baze podataka Eurostat.
Napomena: Kamatne stope u kategoriji EEuropska unija, predstavljaju pospeatne stope za sve zemlje
Europske unije. Kamatne stope u kategoriji EEuropodru,je, predstavljaju prosje,ne kamatne stope za sve zemlje

europodru,ja.

Dugoro,ne kamatne stope na drfavne obveznice u zemljama europodru,ja nalaze se na povijesno
niskim razinama (slika 11). Nakon krize javnog duga prisutan je trend smanjenja kamatnih stopa.
Prosje,ne kamatne stope na-f§iBdienje drfavne obveznice u Europskoj uniji i europodru,ju
nalaze se u drugom kvartalu 2019. godine ispod 1%. U Njema,koj su u istotalkvieamatne

stope na drfavne obveznice bile negativne.

Zbog sporog ekonomskog rasta i niskih stopa inflacije u zemljama europodru,ja vjerojatno je
kako Te i dalje biti prisutne niske kamatne stope na drfavne obveznice. Niske stope rasta BDP
europodu,ju tako€er su utjecale na promjenu apetita investitora za rizi,nim ulaganjima. Porasla
je potrafnja za sigurnijim ulaganjima, <to utje,e na smanjenje kamatnih stopa na drfavne
obveznice. Nakon zna,ajnih financijskih kriza obi,no dolazi do sporog oporgwkaatnih
investicija na razine prije krize. Isto se dogodilo u europodru,ju nakon financijske krize iz 2008. i

krize javnog duga koja je zatim uslijedila.
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Blanchard, Furceri i Pescatori (2014.) navode kako doelo je do pada prirodne kamatne stope
nakonkrize, «to ima posljedice za monetarnu i fiskalnu politiku. Autori smatraju kako su niske
kamatne stope lose za monetarnu politiku jer raste vjerojatnost kako te zemlje doti u zamku
likvidnosti, a tada monetarna politika postaje manje u,inkovita. Me€ytiama autorima, niske
kamatne stope dobre su za fiskalnu politiku jer omogutuju lakee smanjenje javnhog duga i

zahtijevaju smanjenu fiskalnu konsolidaciju.

U europodru,ju prevladavaju niske kamatne stope, stope inflacije i blagi ekonomski rast. Ovi
uvjeti preduvjet su za sekularnu stagnaciju, za koju Eggertsson, Mehrotra i Summers (2016.)
smatraju kako je prisutna u europodru,ju, ali i u mnogim drugim razvijenim zemljama.
Eggertsson, Mehrotra i Summers navode kako tokovi kapitala prenose recesije u aesljam
niskim kamatnim stopama. 1z njihovog zaklju,ka proizlazi kako monetarna politika ne mofe
ukloniti sekularnu stagnaciju, nego samo dovoljno snafna ekspanzivna fiskalna politika. Ako je
teza autora o postojanju sekularne stagnacije u europodru,ju tégndoi zna,ilo kako fe
gospodarski rast ostati usporen bez snaf nije ekspanzivne fiskalne politike. Zbog fiskalnih pravila
u europodru,ju i politike smanjenja javnog duga, vjerojatno je kako te izostati potreban fiskalni

odgovor.

lako je tijekom krize jamog duga bilo promieljanja o kraju projekta europodru,ja, takav se

scenarij nije dogodio, a euro je ostao zajedni,ka valuta (Booth et al., 2013.).
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3. RAZVOJ EUROPSKE UNIJE | UTJECAJ INSTITUCIISKOGA
OKRU€ENJA NA MAKROEKONOMSKU STABILNOST |
RANJIVOST EUROPODRU,JA

Europodru,je je monetarna unija u kojoj je odgovornost za zajedniku monetarnu politiku
prepustena Europskoj sredienjoj banci, a zemlje ,lanice imaju odgovornost za svoju fiskalnu
politiku. Zbog takvog ustroja institucijskoga okrufenja postoji potreba iz&alfom
odgovornoefu ,lanica kako bi se fiskalna politika mogla koristiti u kriznim vremenima. Uz
fiskalnu odgovornost smanjuje se mogutnost da fiskalna politika postane izvor ranjivosti za
Janicu. Ako zemlja vodi odgovornu fiskalnu politiku s niskom mbon deficita prora,una i
niskim udjelom javnog duga u bruto domatem proizvodu, onda mofe biti u boljoj poziciji te
stimulirati svoje gospodarstvo koristeti ekspanzivnu fiskalnu politiku. Ako zemlja u krizno
vrijeme u€e s visokim deficitom i javnim dugomnda pozitivan utjecaj fiskalne politike na
gospodarski rast mofe biti ograni,en. <toviee, fiskalni polofaj mofe postati izvor ranjivosti prije

nastanka krize.

Kako bi Europska unija bolje funkcionirala kao cjelina, donesene su odluke za unapre€enje
institucijskoga okrufenja u Ugovoru iz Lisabona. Na razini Europske unije prihvatene su
odre€ene fiskalne politike kojih se trebaju drfati zemlje ,lanice. Njihova uloga je poboljeanje
fiskalne odrfivosti. Prema Europskoj sredienjoj banci (2018.), to su zabramweetarnog
financiranja prora,una od strane sredienje banke, zabrana privilegiranog pristupa financijskim
institucijama, klauzula koja zabranjuje financijsko spaeavanje drfava ,lanica, mjere za
izbjegavanje prekomjernih prora,unskih deficita te Pakt o ibtabti i rastu. Monetarno
financiranje zna,i kako Europska sredienja banka nete spasavati ,lanice europodru,ja (Etiskanjem
primarnog novca,. Takav ustroj omogutava odrfavanje stabilnosti cijena u europodru,ju.
Zabrana privilegiranoga pristupa odnosi se jednakost pristupa financijskim institucijama.
Drugim rije,ima, niti jedna nacionalna, regionalna ili lokalna vlada, nacionalne ili nadnacionalne
institucije, javna poduzeta te druga tijela ne smiju imati privilegirani pristup financijskim
institucijama. HKauzula o zabrani financijskog spasavanja drfava ,lanica zna, kako se
onemogutava jednoj drfavi ,lanici da preuzme dugove druge ,lanice. Mjere za izbjegavanje

prekomjernih prora,unskih deficita odnose se na pravilo kako deficit prora,una ne smije prelazit
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3% prora,una te javni dug ne smije biti veti od 60% bruto domateg proizvEdaopska
sredienja banka navodi kako odluku treba li drfava ,lanica uti u proceduru prekomjernog deficita
donosi Vijete za ekonomske i financijske poslove (Ecofin), koje $ejisad ministara financija

I gospodarstva iz zemalja ,lanica Europske unije. Ako Vijete donese odluku kako jedna ili viee
zemalja ,lanica imaju prekomjerne deficite, onda one ulaze u proceduru prekomjernog deficita.
To podrazumijeva pratenje od straneeV¥a, a mogute su i financijske kazne za zemlje ,lanice
koje se ne pridrfavaju preporuka Vijeta. Pakt o stabilnosti i rastu jedan je od klju,nih
makroekonomskih pravila Europske unije. Pakt zahtijeva od zemalja ,lanica odre€ivanje i
koordinaciju fiskalne pidike kako zemlje ne bi uele u proceduru prekomjernog deficita.
Odre€ivanje prora,unskog deficita ispod 3% bruto domateg proizvoda moglo bi pomofti
zemljama ,lanicama osigurati odrfivu fiskalnu putanju prora,una i javnog duga. Cilj je Pakta

odrfavanje makekonomske stabilnosti u zemljama ,lanicama.

Zemlje europodru,ja imaju zajedni,ku monetarnu politiku, a samostalnu fiskalnu politiku, koja je
ograni,ena postivanjem pravila iz Pakta o stabilnosti i rastu i procedurom prekomjernog deficita.
Zajedni,ka nonetarna politika zna,i kako zemlje izgube svoju nezavisnu monetarnu politiku.
elanice su ulaskom u monetarnu uniju izgubile svoju te,ajnu politiku, a time i mehanizam

prilagodbe na asimetri,ne *okove. Osim ovog problema, De Grauwe (2014.) navodi kap post

joe jedan zna,ajan problem. Naime, De Grauwe pojasnjava kako zemlje europodru,ja izdaju
javni dug u valuti koju ne kontroliraju, zbog ,ega financijska trfieta mogu onemogutiti zemljama
da financiraju javni dug, dok se takav problem ne mofe pojaviernljama koje nisu dio

monetarne unije.

Joe je jedna specifi,nost europodru,ja *to zemlje imaju razli,it stupanj financijske otvorenosti,
konkurentnosti trfista proizvoda i fleksibilnosti trfieta rada. 1z toga mogu nastati ranjivosti u
europodru,ju koje nogu otefati prilagodbu zemalja na asimetrine eokove ili ublafavanje

zna,ajnih amplituda u kretanju poslovnoga ciklusa.

6 Dopusteno je priviemeno nepridrfavanje ovog pravila u kriznim vremenima. Me€utim, ,ak i tada putanja kretanja
0,ekivanog javnoga duga i deficita treba tefiti relevantnim stopama posiavijeavom pravilu.
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3.1. Odre€enje pojma institucijskoga okrufenja

Pojam institucijsko okrufenje koji se koristi u ovome radu definirano je u uvogotpoglaviju
.Definiranje problema istrafivanja.... Me€utim, u ekonomskoj literaturi razli,iti autori na
druga,iji na,in definiraju institucijsko okrufenjeSchwab i Sala-Martin (2016.) definiraju
institucijsko okrufenje kao zakonodavni i administrativkvio u kojem poduzeta, pojedinci i
drfave me€usobnim djelovanjem odre€uju kvalitetu javnih institucija, a institucijsko okrufenje
zemlje ovisi o efikasnosti i ponasanju javnih i privatnih dionika. Hodgson (2006.) definira
institucije kao sustave postavljani prevladavajutih druetvenih pravila druetvenih interakcija
poput jezika, financijskih sredstava i zakona. Prema Scullyju (1988.), institucijsko okrufenje
utje,e na efikasnost i gospodarski rast, a politi,ki otvorene ekonomije koje poetuju viadavinu
prava, privatno vlasnietvo i trfienu ekonomiju imaju tri puta veti gospodarski rast od zemalja u
kojima su slobode ograni,ene. Polaziena to,ka u odre€ivanju definicije institucijskoga okrufenja
bilo je odre€enje pojma institucija prema North (1991.), kojinilef institucije kao Eljudski
osmisljena ograni,enja koja oblikuju politike, ekonomske i drustvene interakcije,. Ovakva
definicija podrazumijeva dvije klju,ne stavke. Prvo, institucije su pravila koja su postavili ljudi i

ne proizlaze nufno iz prirodn#gakonitosti, i drugo, institucije imaju u,inak na ponaeanje.

Institucijsko okrufenje mofe se u optenitom smislu odrediti kao zakonodavna okolina u kojoj
djeluju privatne i javne institucije zemlje, odnosno kao skup formalnih zakona, pravila i
regulacijate neformalnih obi,aja i normi koje utje,u na gospodarsku aktivhost te ponaeanje
pojedinaca i kompanija. Me€utim, takva definicija nije dovoljno uska za potrebe ovoga rada niti

uzima u obzir posebnosti europodru,ja.

U Europskoj uniji postoji pojam Ejesliveno institucijsko okrufenje,. Ugovor iz Maastrichta
(Commission of the European Communities, 1992.) u ,lanku 3 definira jedinstveno institucijsko
okrufenje kao postojanje skupa zajedni,kih europskih institucija kroz koje drfave sura€uju, a one
Janice koje ne sudjeluju u takvom okrufenju prihvataju ga iako u njega nisu uklju,ene. To
podrazumijeva kako Europska unija djeluje kroz zajednike institucije s ciljem postizanja
konzistentnosti i kontinuiteta politika.
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3.2. Razvoj Europske unije od Europskerekoske zajednice do ekonomske i
monetarne unije

Nakon Drugog svjetskog rata vlade europskih zemalja shvatile su da je potrebna veta kooperacija
kako bi se izbjeglo ponavljanje katastrofe. Klju,no je bilo izbjeti nove vojne sukobe me€u
europskim zemljamaSjedinjene Ameri,ke Drfave pomotu Marshallovog plana potaknule su
ekonomsku suradnju u europskim zemljama i nastojale zaustaviti sirenje komunizma. Belgija,
Luksemburg i Nizozemska 1948. godine uvele su zajedniku carinsku uniju. Idute godine
osnhovano jeVijete Europe s cillem poticanja demokracije i vladavine prava u europskim

zemljama.

Zna,ajnija ekonomska integracija zapo,ela je osnivanjem Europske zajednice za ugljen i ,elik
1952. godine od strane Njema,ke, Francuske, ltalije, Belgije, Luksembunfga&ozemske
(Europa, 2019.)Suradnja me€u europskim zemljama nastavljena je 1957. godine potpisivanjem
Rimskog ugovora. Time je stvorena Europska ekonomska zajednica Eeinghean Economic
Community EEC) te zajedni,ko trfiete (englCommon Markét Eurgoska ekonomska zajednica
uspostavila je zajedni,ke institucije kao <to su Sud pravde i Europska skupetina Eemgpean
Assembly, koja je kasnije promijenila ime u Europski parlament. Rimski ugovor trafio je
razvijanje unutarnjeg trfista Europske unez prepreka trgovini i ja,anja konkurencije. Na
zajedni,kom su trfistu zemlje ,lanice odlu,ile postepeno ukinuti sve carine u me€usobnoj
trgovini, te je stvorena carinska unija. Zemlje su kasnije odlu,ile imati zajedni,ku kontrolu nad
proizvodnjom hrane.Prema Europskoj komisiji (2019d), 1962. stvorena je zajednika
poljoprivredna politika (englCommon agriculturalpolicy, CAP), koja je osigurala pristojan
fivot za europske farmere, pristupa,nu cijenu hrane za gra€ane te je dovela do suficita u

proizvodnj hrane.

Pojavio se politi,ki problem nedostatka Ujedinjenog Kraljevstva u zajednici. Me€utim, zbog
politikih i ekonomskih veza sa svojim kolonijama koje su bile dio Commonwealtha te
nedostatka politi,ke volje, Ujedinjeno Kraljevstvo nije feljelo postati lan fpgie ekonomske

zajednice kada je ona osnovana.
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Tijekom 1970ih i 1980ih Europska ekonomska zajednica povetala je broj svojih Jlanova. Kako
navodiGabel (2019.)Ujedinjeno Kraljevstvo, Danska i Irska su uele u zajednicu 1973. godine,
Gr,ka 1981. godinea Portugal i <panjolska 1986. godine (Ujedinjeno Kraljevstvo prijavilo se za
ulazak i ranije, ali francuski je predsjednik Charles de Gaulle dva puta stavio veto te blokirao
ulazak UK u zajednicu). Nakon prvog proeirenja po,ela se razvijati daljnja sjaace€u
zemljama u podrujima regionalnog razvoja. Regionalna politika bavila se transferom
financijskih sredstava za stvaranje radnih mjesta i infrastrukture u siromaenijim dijelovima, a
Europski je parlament povetao svoj utjecaj, te su ,lanovi parlamE3i8. po,eli biti birani
direktno od strane gra€anBuropa, 2019). U 1970na formirana je joe jedna vafna institucija.
To,nije, 1974. godine formirano je Europsko vijete (egiropean Councj| koje se sastaje dva
puta godienje kako bi odredilo dugone planove europskih politi,kih i ekonomskih integracija.
Kako navodiGabel (2019.), predsjednik Europskoga vijeta birao se me€u eefovima drfava
svakih 6 mjeseci, a tek nakon prihvatanja Lisabonskog sporazuma 2009. predsjednistvo postaje
trajno na dvije pol godine.

Tijekom 19706ih zemlje Europske ekonomske zajednice joe uvijek su imale svoje nacionalne
valute. Nagle promjene te,aja na financijskim trfietima u kasnim 1i@&9i 1970ima dovele su

do ekonomskih nestabilnosti u zemljama zajednice. Eueogsknisija (2019d) navodi kako je
1979. formiran Europski monetarni sustav (engluropean Monetary SystenEMS. Kao
obra,unska jedinica novog monetarnog sustava koristila se Europska valutna jedinica (engl.
European Currency UnitECU), svojevrsna koeata valuta koja se kretala prema te,ajevima

nacionalnih valuta zemalja u zajednici. To je bio prvi korak prema stvaranju monetarne unije.

Kako bi doelo do poboljeanja integracije me€u zemljama, bilo je potrebno uvesti slobodno
kretanje ljudi me€u zemljam Zato su Njema,ka, Francuska, kao i Belgija, Nizozemska i

Luksemburg sredinom 1988 potpisale Schengenski sporazum, koji je postepeno ukinuo
barijere kretanja ljudi. U idutim fe desetljetima vetina zemalja Europske unije pristupiti

Schengenskom sporanu.

Iduti korak prema daljnjoj integraciji dogodio se 1986. godine, kada je potpisan Jedinstveni

europski akt stvorio je temelje za eestogodienji program usmjeren na rjesavanje problema vezanih
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za slobodni trgovinski promet preko granica-BUte tako stara (Ejedinstveno trfisteé;uropa,
2019). Kasne 1986 godine bile su politi,ki i ekonomski turbulentne. Berlinski zid izme€u
Isto,ne i Zapadne Njemake pao je 1989. godine, <to je 1990. godine dovelo do ujedinjenja
Njema,ke (Europa, 2019.).

PremaEurop%oj sredienjoj banci (2008.),d0 dio pregovora o daljnjoj ekonomskoj i politi,koj
integraciji, Europsko vijete imenovalo je odbor stru,njaka, kojim je predsjedao Jacques Delors, s
cililem realizacije ciljeva Ekonomske monetarne unije (erigtonomic Monety Union).
Rezultat je bilo Delorsovo izvjeste koje je osmislilo Ugovor iz Maastrichta. Taj je Ugovor
postavio kriterije konvergencije koje zemlje trebaju zadovoljiti kako bi kasnije prihvatile
zajedni,ku valutu, euro. Zemlje su ratificirale ugovor 1998dige i tako je stvorena Europska

unija.

Padom komunizma otvorio se put prema vetoj ekonomskoj i politikoj integraciji izme€u
europskih zemalja. Jedinstveno europsko trfiste nastalo je 1993. gadirepd, 2019.)Prema
Europskoj sredienjoj banci (2008.1998. godine 11 je zemalja ispunilo kriterije konvergencije
koji su potrebni za prihvatanje eura. Iste je godine osnovana Europska sredienjaPrania.
Europskoj komisiji (2019d), nakon desetlieta priprema, euro je formiran 1999. godine.

Uspostavljea je zajedni,ka monetarna politika za sve zemlje ,lanice europodru,ja.

Nakon produbljivanja ekonomske integracije bilo je potrebno poboljeati politiku integraciju.
Odre€eni predstavnici europskih drfava smatrali su kako je potrebno napraviti UstaskEurop
unije. Gabel (2019.) opisuje kako je 2002. Konvencijom o budutnosti Europe uspostavljen Nacrt
ustava za proeirenu EU. Me€utim, Gabel navodi kako se postavilo pitanje uspostavljanja moti
izme€u velikih i malih zemalja ,lanica te kako prilagoditi instije vetem broju ,lanova.
Predlofeni ustav trebale su ratificirati sve zemlje ,lanice, ali to se nije dogodilo jer su Francuska i
Nizozemska odbile ustav. Ustav bi formirao funkciju europskog predsjednika, europskog
ministra vanjskih poslova, javnog tufljeete povelju o temeljnim pravima. Prema Gabelu, ustav

bi proeirio ovlasti Europskoga parlamenta, a EU bi dobila "pravnu osobnost" koja je
podrazumijevala isklju,ivo pravo pregovaranja vetine ugovora u ime svojih ,lanova. Lisabonski

ugovor zamijenio je @dlofeni ustav i stupio je na snagu 2009. godine. Krajem 2018. godine
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Europska unija imala je 28 ,lanica, a zadnja zemlja koja je pristupila Uniji bila je Hrvatska 2013.
godine.

3.2.1. Utjecaj carinske unije na trgovinsku politiku europodru,ja

Od ranih dana trgovinske politike EU fokus je bio na regionalnu integraciju zemalja EU i
multilateralnu liberalizaciju trgovine. Dugoro,ni cilj dublje ekonomske integracije doveo je do
ja,anja trgovinskih veza me€u zemljama. Carinskom unijom uspostavljena jestesha
zajedni,ka carinska politika prema trefim stranama. elanovi carinske unije ne mogu sami
odre€ivati carine prema drugim zemljama unutar carinske unije ili prema zemljama izvan unije.
Umjesto toga, institucije Europske unije imaju ovlasti za odrefivaajedni,ke carine. Upravo

su zajedni,ke vanjske carine u carinskoj uniji klju,na razlika carinske unije i podru,ja slobodne
trgovine. Uz to, zemlje ,lanice carinske unije ne mogu same sklapati ugovore o trgovini sa
zemljama izvan unije. Me€utim, predngs carinske unije u tome sto kod trgovinskih pregovora
zemlje ,lanice unije imaju vetu pregovara,ku mot kada djeluju zajedno kao unija nego <to bi
imale same prilikom pregovora sa zemljama izvan unije. Cilj je carinske unije postizanje lakee
trgovine tedublja ekonomska suradnja me€u zemljama od ugovora o slobodnoj trgovini. Uvezeni
proizvodi i usluge mogu se slobodno kretati unutar carinske unije bez dodatnih carinskih,
administrativnih i financijskih provjera i barijera. Kako bi funkcioniranje unutgrmjéieta bilo
u,inkovitije, postoji odre€ena centralizacija odluka na supranacionalnoj razini EU. Centralizacija
trgovinske politike prinosi ja,anju pregovarake pozicije EU kod me€unarodnih trgovinskih
pregovora sa zemljama izvan EU. Multilateralni trigeki pregovori doveli su do smanjenja
carina koje naplatuju zemlje EU. lako joe postoje zna,ajnije carine na poljoprivredne proizvode

iz zemalja izvan EU, ostale carine nalaze se na povijesno niskim razinama.

Prema Europskoj komisiji (2019a), carinské&asti imaju zadate -tititi financijske interese
carinske unije i zemalja ,lanica, kao i stititi uniju od nepo-tene i ilegalne trgovine, osiguravati
sigurnost rezidenata unije te odrfavati ravnotefu izme€u carinskih kontrola i legalne trgovine.

Carinske swlasti odgovorne za superviziju slobodne i otvorene trgovine, ali i implementaciju
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zajednike trgovinske politike i drugih politika povezanih s trgovinom te sigurnosti lanaca

nabave.

Kako bi carinska unija bila djelotvornija, potrebno je uskladiti trgeke procedureBourdet i
Persson (20104vrde kako EU zapravo nije prava carinska unija, nego viee nalikuje podru,ju
slobodne trgovine jer se trgovinske procedure razlikuju me€u zemljania @) dolaze do

zaklju,ka kako bi harmonizacija trgovinskih predura povetala izvoz u zemlje EU za 20%.

Funkcioniranje carinske unije upotpunjuje regulatorno okrufenje jedinstvenog trfista EU. Zemlje
mogu biti izvan jedinstvenoga trfista, ali imati pristup carinskoj uniji, poput Turske. Istrafivanje
od Ketenci (2017. pokazalo je kako su smanjene vanjske zajedni,ke carine pridonijele rastu
trgovine Turske za razliku od ukinutih carina na unutarnjem trfietu carinske unije. Ograni,en

u,inak trgovine Turske sa zemljama EU objasnjavaju ograni,enim pristupom Turske tEtu

Globalizacija, rastuta uloga zemalja u razvoju u svjetskoj ekonomiji te tehnoloske promjene
predstavljaju izazove za funkcioniranje carinske unije EU. Zbog razli,itosti institucijskoga
okrufenja u zemljama Europske unije, u,inak trgovinske politike EU @podenost ima
druga,ije posljedice. Spora promjena institucijskoga okrufenja u nekim zemljama mofe dovesti
do smanjenja koristi od liberalizacije trgovine. Povetanje stupnja efikasnosti trfista rada u
zemljama rada mofe dovesti do smanjenja renti i vetistikod trgovine. Kako liberalizacija
trgovina ne stvara jednake koristi za sve uklju,ene strane, odre€ene grupe ljudi u nekim
zemljama EU mogu snositi negativne posljedice trgovine. U tom slu,aju moglo bi biti potrebno
restrukturiranje trfista rada sljeim preraspodijele dijela koristi od slobodne trgovine prema
onima koji trpe negativne posljedice (nezaposlenost i dr.). Tako bi koristi od trgovine bile viee

rasprostranjene.

" PremaBourdet i Persson (2010.), pojam trgovinske procedure uklju,uje carinsku praksu i zahtjeve za
dokumentacijom potrebnom kako bi proizvodi i usluge proele nacionalne granice. Carinska praksa pokriva korietenje
informacijske tehnolgije i drugih tehnika poput upravljanja rizika.
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3.2.2. U,inci uvo€enja eura u zemljama europodru,ja

Zemlje EU ne trebajwiti dio europodru,ja kako bi imale pristup jedinstvenom europskom
trfistu. Ono daje zemljama slobodno kretanje proizvoda, usluga, kapitala i rada. lako jedinstveno
europsko trfiete nudi zna,ajne slobode, joe uvijek postoje barijere kretanja rada meéinipoje

zemljama.

Jedan od argumenata zaeto bi neka zemlja trebala uvesti euro kao nacionalnu valutu je kako bi to
prisililo njihovu vladu da unaprijedi makroekonomsku politiku i napravi strukturalne reforme,
koje se mogu definirati kao liberalizacija #tfirada i deregulacija trfista proizvoda. Prihvatanje
eura uistinu je dovelo do ubrzanja provo€enja i implementacije strukturalnih reformi na trfistu
proizvoda, ali ne i na primarnome trfistu rada (Alesina, Ardagna i Galasso, 200&8€utim,
Franks, Bakbu, Blavy, Oman i Schoelermann (2018.) pokazuju kako ,lanstvo u europskoj
monetarnoj uniji nije pridonijelo provo€enju strukturnih reformi u odnosnu na reforme koje su
provele ostale razvijene zemlje. Autori navode kako su osniva,i europodru,ja o,ekilaaltte
nacionalne vlade imati poticaj za provo€enje strukturnih reformi u svojim zemljama s ciljem
poboljsanja produktivnosti, konkurentnosti trfista proizvoda, ali i fleksibilnosti trfieta rada,
uzevei u obzir gubitak te,aja kao alata ekonomske politikenmanjenju jaza konkurentnosti.
Prema Franks, Barkbu, Blavy, Oman i Schoelermann, zemlje europodruja povetale su
konkurentnost trfista proizvoda izme€u 1988. i 2013. godine. Mongelli i Vega (2006.) navode
kako su nakon stvaranja europodru,ja vete zemlg $porije u provo€enju strukturnih reformi,

ali su imale viee koristi od financijske integracije.

8u istrafivanju Alesina, Ardagna i Galasso (2008.) navode tri moguta objasnjenja zasto je uvo€enje eura potaknulo
reforme na trfistu proizvoda. Prvo, radi se o slu,ajnosti. Odre€ene zemlje su odluile pr@fesne krajem 1990

ih, a to se vrijeme podudara s uvo€enjem eura. Drugo, tvrtke su izgubile konkurentnost i trafile liberalizaciju u

sektorima gospodarstva koji su proizvodili intermedijarna dobra i usluge, uklju,ujuti one s kojima se ne trguje na

me€urarodnom trfietu, kako bi zadrfale niske troskove. Trete objasnjenje je da uvo€enje eura nije bilo ekonomski

bitno, nego je iskoristeno kao politi,ki alat i opravdanje da su potrebne reforme na trfistu proizvoda.
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Postoji pet makroekonomskih kriterija iz Maastrichta za ,lanstvo u europodru,ju (Tablica 1).
Prema kriteriju te,aja zemlja treba sudjelovati u ERM Il najjeardvije godine, eto
podrazumijeva da se nacionalni te,aj zemlje treba kretati u rasponu od 15% oko sredisnje razine
u odnosu na euro. Zbog kriterija zemlja se ne mofe odlu,iti na devalvaciju valute, a postoji i
uvjet da nacionalna sredienja banka budeanesna. Prema kriteriju inflacije godienja stopa
inflacije ne smije biti viea od 1.5% u odnosu na prosjek triju zemalja s najnif om stopom inflacije.
Zatim slijede dva financijska kriterija prema kojima drfavne financije trebaju biti stabilne. Deficit
prorguna drfave ne smije biti veti od 3% i dug drfave ne smije biti veti od 60%. Posljedniji
kriterij odnosi se na kriterij kamatnih stopa. Dugoro,ne-@iddlienje) nominalne kamatne stope

na javni dug ne smiju biti vete od 2% u odnosu na prosjek triju zemalgng om stopom
inflacije. Europska komisija i Europska sredienja banka na temelju formalne procjene odlu,uju je

li zemlja ispunila sve kriterije konvergencije.

Tablica 1. Pet konvergencijskih kriterija iz Maastrichta,leanstvo u europodru,ju

<to se mjeri: Stabilnost cijena Zdrave  javne Odrfive javne Trajnost Stabilnost te,aja
financije financije konvergencije
Kako se mjeri:  Stopa inflacije Drfavni deficit Drfavni dug Dugoro,na Odstupanje oc
potroea,kih kao% BDPRa kao% BDPRa kamatna stopa sredienjeg te,aja
cijena
Kriteriji Ne viee od 1,5 Referentna Referentna Ne vise od 2 Sudjelovanje u
konvergencije:  postotnih vrijednost:  ne vrijednost: ne postotna bod:¢ ERM Il
bodova iznad viee od 3% viee od 60% iznad stope tri najmanje 2
stope tri prora,unskog udjela  javnog najbolje drfave godine bez
najbolje drfave deficita duga u BDRu Janice u ozbiljnih
Janice pogledu odstupanja
stabilnosti
cijena

Izvor: Europska komisij§2019b)

Europski te,ajni mehanizam (ERM) uvela je Eusbp ekonomska zajednica 1979. godine s
ciliem postizanja stabilnosti te,ajeva europskih zemalja. Europski te,ajni mehanizam 11 (engl.
The Exchange Rate MechanisBRM Il) zamijenio je ERM 1999. godine. Glavna mu je svrha
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smanijiti volatilnost kretanja te,ajizme€u eura i drugih valuta kako bi se odrfala ekonomska i
financijska stabilnost unutar jedinstvenog europskoga trfieta. Prije nego <to zemlja mofe
prihvatiti euro kao slufbenu valutu, mora biti u ERM II barem dvije godine kako bi se «to bolje
pripremila za prihvatanje eura. Ostanak u ERM Il tako€er je jedan od kriterija konvergencije
koje neka zemlja treba zadovoljiti kako bi uela u europodru,je. To vrijeme vlada drfave mofe
iskoristiti za implementiranje politike s ciljem postizanja stabilnosti i koferergencije.

Nakon «to zemlja u€e u ERM I, kretanje njihove nacionalne valute ne smije biti viee od 15% od
sredienje razine. Zemlje imaju pravo odabrati i ufi raspon kretanja te,aja kojega se onda moraju
drfati. Ako se te,aj pomakne viee od dozvoljenog raspona, padrgd intervencija nacionalne
sredienje banke zemlje s ciljem da se te,aj vrati u dozvoljeni raspon. Ulazak u ERM Il donosi i
odre€ene rizike. lako drfava mofe biti odlu,na u svojim nastojanjima da odrfi stabilan te,aj,
zbog uskog raspona kretanja te,ajaofe biti ranjiva na epekulativne napade. Ako sredienja
banaka odgovori na takve napade intervencijom na trfistu deviza, to mofe dodatno povetati

volatilnost te,aja.

Sve zemlje Europske unije osim Danske trebaju prihvatiti euro kao svoju nacionalnu valutu.
Odluka o datumu ulaska u europodru,je ostavljena je vladama drfava Europske unije, ali pod
uvjetom da je zemlja ispunila sve kriterije. Ti se kriteriji odnose ngax@mnije niske inflacije
dugoro,nih kamatnih stopa na drfavne obveznice ispod odre€ene razine, postivanje pravila Pakta
o stabilnosti i rastu te ulazak u ERM II. Nacionalni zakoni tako€er trebaju biti uskla€eni
regulacijama Europske sredienje banke. Me€ututazak zemlje u ERM Il mofe dovesti do
ranjivosti zemlje na eokove. Nakon sto zemlja odredi kretanje nominalnog te,aja unutar

odre€enog raspona, zemlja izgubi alat za ublafavanje eksternih sokova.

Buiter (2005.) smatra kako zemlje koje fele uti u exotapje ne bi trebale provesti 2 godine u
ERM 1l jer bi zbog ciljanja stope inflacije i nominalnog te,aja mogle postati ranjive na
me€unarodnom financijskom trfistu. Autor smatra kako bi uvjet za ulazak u europodru,je trebao

biti prosjek inflacije u europdru,ju mjereno HICP indeksom plus BalasSamuelson
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aprecijacijska premija realnog te,djaJvo€enjem kredibilnog refima ciljane zone (enatget
zong smanjuje se volatilnost te,aja jer dolazi do pada spekulantske aktivnosti, a te,aj ostaje u

sredini zae zna,ajno vrijeme (Bauer, De Grauwe i Reitz, 2007.).

Intervencije na deviznom trfistu od strane sredienjih banaka zemalja koje su unutar ERM Il
tijekom razdoblja visoke volatilnosti na deviznom trfistu imaju implikacije i na druge zemlje
koje se nalaze sli,nom polofaju. To poti,e njihove sredienje banke na koordinirane intervencije
na deviznom trfistu kako bi njihovi te,ajevi ostali unutar odre€enog ERM Il raspona kretanja
(Kobor i Székely, 2004.).

Prije nastanka europodru,ja 1999. neki autori (B&dth, 1997.) smatrali su kako bi zajedni,ka
valuta u najboljem slu,aju dovela do malih trgovinskih i investicijskih koristi, ali bi podigla
prosje,nu cikli,ku nezaposlenost, inflaciju, pogoreala strukturnu nezaposlenost te povetala rizik
od protekcionizmaDrugi autori (Wihlborg, Willett i Zhang, 2010. prema De Grauwe (1993.))
naglaeavali su kako je stvaranje eura vo€eno prvenstveno radi politikih interesa, te su
argumentirali da europodru,je ne ispunjava sve kriterije za optimalno valutno podru,jeg to j

preduvjet uspjesne monetarne unije.

Prema ekonomskoj teoriji, uvo€enje eura vodi prema procesu financijske konvergencije koji bi
trebao povetati vezu me€u europskim trfistima dionica, odnosno korelaciju me€u trfistima
dionica zemlje koja uvodi euro iagih zemalja europodru,ja. Prema Billio i Pelizzon (2002.),

uvo€enje eura donijelo je neto korist zbog smanjenja volatilnosti za zemlje s povijesno
nestabilnim trfistem dionica. Autori tu pojavu objaenjavaju pomotu vete discipline Eekonomski

jakih europskn zemalja na ekonomski slabije zemlje, posebno na ltaliju,,.

lako je obaveza ulaska u europodru,je nametnuta drfavama nakon ¢to su uele u Europsku uniju,
vlade drfava mogu odgoditi ulazak. U tom slu,aju drfava te imati viee vremena za usvajanje
politike za makroekonomsku stabilnost i uskla€ivanje institucijskog okrufenja sa zemljama

europodru,ja. Iz toga proizlazi pitanje kada se zemlji najviee isplati prihvatiti euro. Prednosti

Buiter (2005.) predlafe kako bi tranzicijske zemlje trebale uvesti euro kao paralelnu valutu jer bi se na taj na,in
euroizirale postepeno, «to bi bilo u skladu s kriterijima konvergencije za ulazak u europodru,je. Viee o razlozima
zasto ERM Il mofe u,initizemlju ranjivu na financijske sokove u Buiter (2005.).
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ranijeg prihvatanja eura kao nacionalne valute su povetanje ekonomskeijskeantegracije s
europodru,jem te snifavanje premije rizika zemlje, to podupire ekonomski rast (Back%o i dr.,
2004.). Nedostatak ranijeg prihvatanja eura je da se zemlja ranije odri,e nezavisnosti monetarne
politike i fleksibilnosti nacionalne valuteto smanjuje fleksibilnost politike dok s ostalim
makroekonomskim politikama ne postigne okrufenje koje podupire ekonomski rast. Za neke
zemlje fleksibilnost te,aja vafan je alat za postizanje cikli,ne ravnotefe nakon ulaska u Europsku
uniju. Argument za zelje koje postanu dio Europske unije da ne prihvate euro u prvoj godini
Janstva je kako te tijekom vremena imati viee trgovinskih veza s Europskom unijom. Prema
Frankel (2004.), ekonometrijska analiza pokazuje kako rastute trgovinske veze vode prema vetoj
cikli,koj korelaciji, odnosno prema cikli,koj konvergenciji. Implikacija je kako se nove ,lanice

EU mogu bolje kvalificirati za kriterij optimalnog valutnog podru,ja nekoliko godina nakon
ulaska u EU. De Grauwe i Mongelli (2005.) pronalaze kako je erwapedmalo zna,ajan

utjecaj na promjenu cijena na trfistu proizvoda.

Obstfeld (1997.) smatra kako te euro ukinuti nominalnu devalvaciju te,aja kao mehanizam
prilagodbe na makroekonomske eokove, kojim zemlje mogu vratiti izgubljenu konkurentnost
smanjenjen realnih plata za dane nominalne nadnice. Autor smatra kako te euro izvreiti pritisak
na sindikate da budu fleksibilniji u svojim zahtjevima. Alesina, Barro i Tenreyro (2002.)
pronalaze kako prihvatanje strane valute povetava bilateralnu trgovinu, t& dola
ujedna,avanja cijena me€u zemljama. Bekaert (2012.) smatra kako je ,lanstvo u Europskoj uniji
povetalo ekonomsku i financijsku integraciju me€u europskim zemljama, a uvo€enje eura kao
slufbene valute nije dovelo do vete integracije. Trfista dionkeakoj, Ma€arskoj i Poljskoj

imala su vetu pozitivhu korelaciju nakon «to su zemlje uele u europodru,je nego prije ulaska
(Murinde i Poshakwale, 2004.). Ovi rezultati impliciraju kako ulaskom u europodru,je
financijska trfista tih zemalja postaju viee égrirana i korelirana. Prema Jayaraman i Verdi
(2013.), zemlje europodru,ja imaju gotovo tri puta vete povetanje u usporedivosti ra,unovodstva

(engl.accounting comparabilifyu odnosu na zemlje koje nemaju euro kao slufbenu valutu.

Europska sredienja b&a (2008.) navodi kako je uvo€enje eura bilo pozitivnho za ekonomije
europodru,ja jer se trgovina roba i usluga povetala za oko 10% poena u odnosu ha BDP, a tokovi

direktnih stranih investicija povetali su se za 15% me€u zemljama europodru,ja. Prema
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Europsloj sredienjoj banci, euro je doprinio povetanju konkurencije i konvergencije cijena u
trgovini, kao i povetanju aktivnosti spajanja i preuzimanja unutar zemalja europodru,ja za oko
160% te izme€u zemalja europodru,ja i ostalih zemalja za 80% u proizvodekioru do 2008.
godine. Uvo€enje eura utjecalo je na me€unarodni financijski sustav. Euro je prihvaten kao
rezervna valuta kod mnogih sredienjih banaka i postao je druga najvafnija valuta u

me€unarodnim transakcijama nakon ameri,kog dolara.

Ideja kako pstoji mogutnost raspada europodru,ja nije se pojavila po prvi put za vrijeme
financijske krize iz 2008. godine. Mogutnost napuetanja europodru,ja postojala je od nastanka
europodru,ja. Me€utim, zna,ajne tehni,ke poteskote otefale bi napustanje eura enpoéruge
nacionalne valute, a nije ni sigurno kako bi se napustanjem eura ekonomski problemi rijeeili.
Vlade bi mogle donijeti odluku o napustanju eura ako smatraju da bi realna deprecijacija mogla
ukloniti zna,ajne probleme sporog ekonomskog rasta teeldi doelo do previsoke inflacije

nakon napuetanja eura. Uvo€enjem nacionalne valute javio bi se i problem denominacije javnog
duga u euru, a realna deprecijacija otefala bi servisiranje duga. Ne postoji konsenzus me€u
autorima bi li mogute ekonomske lair previadale troekove te koliko bi vremena trebalo profi

da bi se napuestanje eura isplatilo.

Odre€eni autori smatraju kako glavne prepreke za napustanje eura lefe u politi,koj domeni.
Zemlja koja se odlu,i na takav potez ne bi poetovala svoje obayeema drugim ,lanicama
europodru,ja i njihovi donositelji odluka ne bi prisustvovali diskusijama o budutem smjeru
europodru,ja i Europske unije, «to bi ih stavilo u podre€eni polofaj u odnosu na druge zemlje.
Eichengreen (2007.) smatra kako bi ih vis@egedni,ke vrijednosti, koje zemlje ,lanice daju
vetem europskom projektu, sprije,jle u izlasku iz monetarne unije, osim u ekstremnim
slu,ajevima. lIzlazak zemlje iz Europske unije vjerojatno bi predstavljao zna,aj gubitakd@DP
Prema Ottaviano i dr. (2014 Ujedinjeno Kraljevstvo izlaskom bi izgubilo 2.2% do 9.5% BDP

a. lako se u ekonomskoj literaturi mogu pronati radovi o koristima uvo€enja eura za Ujedinjeno

Kraljevstvo (Minford, 2002.), takav se scenarij nije smatrao isplativim.
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3.2.3. Odnos heterog®sti europodru,ja i optimalnog valutnog podru,ja

Europodru,je se mofe promatrati kao Eprirodni eksperiment, za teoriju optimalnog valutnog
podru,ja. U ekonomici kao druetvenoj znanosti nema puno prirodnih eksperimenata za razliku od
prirodnih znanostigdje se teorije i teze mogu lakee dokazati ili osporiti eksperimenatima. Zato
europodru,je prufa jedinstven uvid u funkcioniranje valutnog podru,ja. Horvath (2003.) navodi
kako postoje prednosti i nedostaci te,ajnog refima. Autor smatra kako je jedinsalataviee
efikasna nego fleksibilni te,ajni refim za malu otvorenu zemlju koja ima mobilnost faktora
proizvodnje u odre€enom geografskom podru,ju te diverzificiranu strukturu proizvdgiojeo,
Markiewicz i Jonung (2011.) smatraju kako su koristi odhatarne unije vete ako su zemlje
otvorene i ako je njihova trgovina duboko povezana s ostalim zemljama u uniji. Me€utim, autori
navode kako su troekovi veti ako su makroekonomski *okovi viee asimetri,ni, te su mehanizmi
prilagodbe manje u,inkoviti u smanjgu tih sokova® Ako mehanizmi nisu dovoljno razvijeni,

onda ekspanzivna fiskalna politika mofe umanijiti negativne utjecaje *okova.

Prema teoriji optimalnog valutnog podru,ja zemlje koje imaju zajedniku valutu bolje su
zastitene u slu,aju da *ok pogodi cijelo takvo podru,je. Jedinstveno valutno podru,je omogutava
dijeljenje rizika od negativhog eoka. Klju,na je pretpostavka dijeljemaka kako me€u
zemljama ,lanicama valutnog podru,ja postoji ograni,ena i relativno niska razina trgovine me€u
zemljama u obveznicama koje su denominirane u nacionalnoj valuti, odnosno u valuti koja nije
zajedni,ka cijelom jedinstvenom valutnom podru,jChing i Devereux (2000.) zaklju,uju kako
jedinstveno valutno podru,je podrfava premisu o dijeljenju rizika koja se ne bi mogla ispuniti

pod fleksibilnim te,ajnim refimima.

Svako valutno podru,je ne treba nufno zadovoljavati uvjet optimalnosti. Mo2@dR.) navodi
uvjete kako bi se valutno podru,je moglo smatrati optimalnim. Uvjeti uklju,uju sli,ne stope
inflacije, fleksibilnost plata i cijena, migraciju faktora proizvodnje, integraciju financijskog
trfista i trfista rada, visoku trgovinsku otvorenodiverzifikaciju proizvodnje i potroenje, ali i
sli,nost okova i fiskalnu te politi,ku integraciju. Europodru,je nema politi,ku i fiskalnu uniju, a

1%Bordo, Markiewicz i Jonung (2011.) navode kako mehanizmi uklju,uju fleksibilnost plata i cijena, kao i mobilnost
rada i kapitala. Ovakvo je stajaliete konzistentno s teorijom optimalnog valutneg,jeod
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ostali su uvjeti zastupljeni u odre€enom stupfjpankel (1999.) smatra kako su od svih uvjeta iz
ekononske literature najvaf niji stupanj otvorenosti i korelacija dohotka. U ekonomskoj literaturi
postoje dvije paradigme oko vafnosti pojedinog utjecaja. Frankel spominje Eichengreen
Krugman tezu prema kojoj jedinstvena valuta poti,e ekonomiju obujma i int@grate€u
zemljama, zbog ,ega proizvodnja u tim zemljama postane viee specijalizirana. Prema ovoj tezi
proizlazi zaklju,ak kako te pasti korelacija dohotka me€u zemljama, one fe postati ranjive na
*okove ponude, a krajnji rezultat bit Te raspad valutnogygad Druga paradigma odnosi se na

tezu endogenosti optimalnog valutnog podru,ja. Frankel i Rose (1998.) navode kako jedinstvena
valuta ne uklanja samo transakcijske trockove promjene valute vet i smanjuje ostale trgovinske
troekove. Autori navode kakoetftijekom vremena zemlje u valuthom podru,ju imati vetu
trgovinsku integraciju zbog koje te koristi od integracije ¥adiiakle, Frankel i Rose zaklju,uju

kako, ,ak i ako zemlje ne zadovoljavaju sve uvjete za ,Jlanstvo u valuthom podru,ju, tijekom
vremenate ih zadovoljiti zbog vete integracije. Mongelli (2002.) se nadovezuje na diskusiju i
proeiruje pojam endogenosti kako bi uklju,ivao politiku integraciju. Me€utim, svi navedeni
autori nisu naveli jednu klju,nu mogutnost. Integracija u valutnom podrufy ense usporiti ili
zaustaviti zbog nedostatka politi,ke volje ili promjene u politikim preferencijama donositelja

odluka na razini cijelog valutnog podru,ja.

Istrafivanja su pokazala kako se europodru,je ne mofe smatrati optimalnim valutnimedru,
prema nominalnim i realnim konvergencijama (Kadarmo, 2008.). lako euro nije optimalno
valutno podru,je, do 2007. napravljen je odre€en napredak prema tome od uvo€enja eura, osobito
to se ti,e povetanja obujma trgovine me€u zemljama europodru,ja, dijs&e integracije te
konvergencije inflacije. Me€utim, kriterij mobilnosti rada, fleksibilnosti plata te fiskalne i
politi,ke integracije joe nije bio zadovoljen (Petreski, 2007.). Frankel i Rose (1998.) pronali su
jak pozitivan odnos izme€u stupnja intiteta bilateralne trgovine i bilateralne korelacije
poslovnih ciklusa me€u zemljama europodru,ja. Europa je udaljenija od optimalnog valutnog
podru,ja nego valutne unije u Sjedinjenim Ameri,kim Drfavama i Kanadi jer je mobilnost rada i

brzina prilagodbdrfista rada nifa u Europi (Eichengreen, 1991.). Prema Eichengreen (1991.),

11 Primjerice, u Europskoj uniji postoji djelomi,na zajedni,ka regulacija koja se odnosi na radno zakonodavstvo,
trgovinska pravila, telekomunikacijske usluge i druge direktive te smjernice. Kako su sve zemlje europodru,ja
ujedno i lanice Europskenije, zajedni,ka regulacija odnosi se i na njih. Ovakvo institucijsko okrufenje dovodi do
vete integracije u europodru,ju.
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realni te,aj, kao standardna mjera asimetri,nih «okova, te realne cijene vrijednosnica, kao mjera
poticaja investitorima da ulafu produktivni kapital me€u regijama, bile su viigbilne u

Europi nego u SARu ili Kanadi.

Heterogene karakteristike europodru,ja o,ituju se u divergenciji inflacije plata. Razlog su tome
zasigurno razlike u gospodarskom rastu me€u zemljama ,lanicama europodru,ja. Me€utim, to
nije jedini razlog. Prem HZpner i Lutter (2018.), zbog razliitih refima odre€ivanja plata doelo

je do dodatnog u,inka divergencije pldfaU koordiniranim refimima povetanje nominalnih
jedini,nih troekova rada bilo je ispod ciljane razine inflacije od strane Europske sretianjee,

a u nekoordiniranim refimima iznad ciljane razine. Osim <to u europodru,ju postoje razli,iti
sustavi odre€ivanja plata, heterogenost europodru,a vidljiva je u na,inu na koji poduzeta
odre€uju cijene. Financijska kriza pokazala je kako poduzeteandijskom sektoru imaju vafnu
ulogu u stvaranju preduvjeta u razdoblju prije krize. Zbog toga su financijska poduzeta imala
razli,it utjecaj u zemljama europodru,ja. Negativan utjecaj financijske krize sustavno je viee
utjecao na zemlje koje su bile fingjski ranjivije na financijsku krizu. Gilchrist, Schoenle i
Zakrajeek (2017.) smatraju kako su kod negativnog financijskog soka poduzeta u financijski
slabijim zemljama nastojala zadrfati nov,ane tokove podizanjem marfi premda je to uzrokovalo
smanjenje rifienog udjela, dok su poduzefa u zemljama s vetim financijskim kapacitetom
smanjila marfe. Prema autorima, u monetarnoj uniji s heterogenim financijskim kapacitetom to
dovodi do unutraenje devaluacije u zemljama koje su prije krize bile u financijskenbolj
polofaju. Iz toga proizlazi zaklju,ak kako unilateralna fiskalna devalvacija zemalja sa slabijim
financijskim kapacitetom mofe popraviti blagostanje cijene monetarne unije. Njihovi rezultati
imaju sljedete implikacije na oblikovanje politike. U zemljamsa boljim financijskim
kapacitetom poduzeta su reagirala smanjivanjem cijena, ¢to je dovelo do pritiska na unutraenju
devalvaciju. Me€utim, zbog toga u zemljama kojima je potrebna unutrasnja devalvacija cijene
trebaju pasti viee nego u zemljama gdje jdigak na unutrasnju devalvaciju manji. To govori
kako je formiranje cijena od strane poduzeta u europodru,ju dovelo do suprotnog u,inka koji je
potreban za unutraenju devalvaciju, *to je poja,alo troeak unutraenje devalvacije financijski

slabijih zemalja.

12|strafivanje je provedeno na podacima od 12 zemalja europodru,ja izme€u 1999. i 2008. Istrafivanje ne uklju,uje
razdoblje nakofiinancijske krize, sto mofe utjecati na rezultate sli,nih istrafivanja.
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3.3. Utjecaj institucijskoga okrufenja europodru,ja na makroekonomsku
stabilnost

Podru,je europodru,ja predstavlja jedinstveno institucijsko okrufenje u svijetu u kojemu zemlje
Janice imaju zajedni,ku monetarnu politiku pod kontrolom nezavisne Eureskdisnje banke

s mandatom odrfavanja stabilnosti cijena. S druge strane odre€ivanje fiskalne politike prepusteno
je zemljama ,lanicama koje imaju kontrolu nad formiranjem vlastitog poreznog sustava i drfavne
potroenje, uz odre€ena ograni,enja. Praviladpkojima drfave ,lanice smiju upravljati svojom
fiskalnom politikom odre€ena su Paktom o stabilnosti i rastu te Ugovorom iz Maastrichta.
Drugim rije,ima, zemlje su se odrekle vlastite monetarne politike te su prihvatile ograni,enja na
fiskalnu politiku. To predstavlja problem u slu,ajevima kao sto je financijska kriza, kada je
potrebna drfavna intervencija. Naime, Europska sredienja banka formira monetarnu politiku na
temelju kretanja inflacije i drugih ekonomskih pokazatelja u europodru,ju, a ne nauesaeip

jedne zemlje. Ako do€e do efekta prelijevanja krize iz jedne zemlje u drugu, ovakav pristup mofe
dovesti do ignoriranja znakova krize prije po,etka krize. Monetarna politika manje je efikasna
kada se gleda sa stajalista zemlje u kojoj je kriza @o,mMe€utim, Europska sredienja banka kroz
makroprudencijalnu regulaciju i superviziju mofe bolje utjecati na odrfavanje makroekonomske

stabilnosti cijelog europodru,ja nego <to bi to mogle nacionalne sredienje banke.

Ograni,enost fiskalne politike mofeesnegativno odraziti na u,inkovitost reakcije zemlje na
negativne eokove. U slu,aju negativhog *oka potrafnje, ekspanzivna fiskalna politika mofe
smanijiti ili ukloniti proizvodni jaz te vratiti kretanje BD& na putanju prije *oka. Me€utim, mofe

se dogoditda zbog ograni,ene fiskalne politike za vrijeme krize zemlje europodru,ja nemaju
dovoljno fiskalnog prostora za optimalnu fiskalnu politiku. U nekim slu,ajevima mofe se
dogoditi i da su zemlje europodru,ja zbog fiskalnih pravila prisiliene voditi konijsku
fiskalnu politiku u vrijeme kada je potrebna ekspanzivna fiskalna politika. To vodi prema
poja,anju negativnog kretanja poslovnoga ciklusa te vetih negativnih posljedica na zaposlenost,
plate i proizvodnju. Ovakvo institucijsko okrufenje povetail ad nestabilnosti prije nego se

one materijaliziraju, odnosno dodatno povetava makroekonomske nestabilnosti tijekom krize.
Makroekonomska stabilnost u europodru,ju ne ovisi samo 0 monetarnoj i fiskalnoj politici nego i

0 stanju na trfistu proizvoda iftetu rada koja su neujedna,ena u europodru,ju. Naime, svaka

71



zemlja ure€uje pravila na ovim dvama trfistima. Kako institucijsko okrufenje nije sasvim
koordinirano u svim zemljama europodru,ja, mogu se pojaviti ranjivosti koje negativno utje,u na
makroekonmsku stabilnost. Europski donositelji odluka predlagali su strukturne reforme na
trfistu proizvoda i trfistu rada kako bi se zemlje lakee prilagodile na krizu. Cilj prijedloga bio je
fokusiran na povetanje produktivnosti, zaposlenosti, investicija, Kd@seiju alokaciju resursa

te poboljeanje prilagodbe na *okove. Osim <to bi ove reforme pomogle pojedinim zemljama, one

bi tako€er mogle imati pozitivan utjecaj na funkcioniranje monetarne unije.

Europska sredienja banka (2015.) smatra kako koordinirane reforme na trfietu proizvoda i trfistu
rada imaju veti makroekonomski utjecaj nego pojedine reforme. Europska sredienja banka
navodi kako brze reforme imaju vete koristi u kratkom i dugom roku pesgigpene promjene

zbog brfe prilagodbe cijena i plata, *to pomafe u poboljsanju ekonomskog rasta i zaposlenosti.

Strukturne reforme na trfistu proizvoda i trfistu rada tako€er se mogu promatrati u kontekstu
dugoro,nih izazova u europodru,ju. 1zazovi gostali viee istaknuti zbog sporog oporavka bruto
domateg proizvoda nakon financijske krize iz 2008. godine. Niska stopa rasta produktivnosti,
privatnoga i javnog ulaganja te spor rast populacije zbog demografskih promjena i starenja
stanovnistva. Demograke promjene posebice su problemati,ne zbog smanjenja udjela radno
aktivnog stanovnistva u ukupnom broju stanovnika. Poboljeanje trfieta proizvoda i trfieta rada s
ciliem uklju,ivanja veteg broja radnika u radnu snagu, povetanje ukupnoga broja radnih sati,
smanjenje barijera za ulazak novih poduzeta na trfiste i poticanje konkurencije neka su od
rjesenja koja bi mogla odgovoriti na dugoro,ne izazove. Drugi skup rjesenja odnosi se na
poboljsanje strukture europodru,ja kako bi se uklonile ranjivosti koje mogstati zbog

asimetri,nih sokova i endogenih divergencija u konkurentnosti i gospodarskom rastu.
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3.3.1. Utjecaj zajedni,ke monetarne politike na gospodarski rast

Europska sredienja banka zadufena je za odre€ivanje i implementaciju zajedni,ke monetarne
politike za sve zemlje ,lanice europodru,ja. Njezin je glavni mandat odrfavati stabilnost cijena,
koja je definirana kao postotna godienja promjena u harmonizirandeksu potroea,kih cijena
(engl.Harmonised Index of Consumer PriceBCP) ispod 2%, ali blizu 2% u srednjem roku. Za
takve ciljane stope inflacije smatra se kako su dovoljno niske da se sprije,e negativni utjecaji
previsoke inflacije te dovoljno visokeadse sprije,i pojava deflacije. Kako monetarna politika
djeluje s vremenskim pomakom, cilj odrfavanja stabilnosti cijena postavljen je za srednji rok.
Indeks HICP mijeri promjenu cijena potrosa,ke koearice u svim zemljama europodru,ja. Stoga
usmjerenost Ewpske sredienje banke na indeks HICP prikladan je na,in za provedbu monetarne
politike za cijelo europodru,je. 1z toga proizazi kako monetarna politika ne mofe rijesiti one

ekonomske probleme koji se odnose na samo jednu zemlju europodru,ja, a ne lena osta

U oblikovanju monetarne politike Europska sredienja banka slufi se dvama razli,itim pristupima:
ekonomskom analizom i monetarnom analizom. Ekonomska analiza usmjerena je na istrafivanje
utjecaja promjena makroekonomskih varijabli tijekom poslovnaglusa kako bi se unaprijed
pronaeli rizici za o,uvanje stabilnosti cijena. Monetarna analiza slufi za istrafivanje kako
promjene u rastu monetarnih agregata djeluju na inflacijske pritiske u srednjem i dugom roku.
Prema ekonomskoj teoriji inflacija je metarni fenomen, te stoga monetarna politika mofe u
dugom roku djelovati samo na stabilnost cijena, ali na poboljeanje rasta bruto domateg proizvoda
ne mofe. Me€utim, monetarna politika mofe u srednjem roku utjecati na smanjenje nominalnih

kamatnih stopa,te pridonosi poboljeanju stope domateg proizvoda i zaposlenosti.

Kako bi jednostavnije postigla svoj cilj stabilnosti cijena, Europska je sredienja banka institucija
nezavisna o politikim odlukama. Ekonomska teorija smatra kako je upravo nezavisuistjsre
banke klju,na stavka u upravljanju o,ekivanja budute inflacije. Naime, kada bi odluke o
monetarnoj politici bile podlofne politikoj volji, mogao bi postojati kratkoro,ni interes
politi,ara za nifim kamatnim stopama s ciljem povetanja dohotka. Meg£takva bi politika u
dugom roku rezultirala vieom razinom inflacije. Zato je kao klju,ni cilj monetarne politike
Europske sredienje banke postavljena stabilnost cijena.
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Odluke o monetarnoj politici donosi Upravno vijete Europske sredienje bankee\¢sge$astoji

od 6 ,lanova lIzvrenog odbora te 19 guvernera nacionalnih sredienjih banaka zemalja
europodru,ja. Glavni je instrument za provedbu monetarne politike klju,na kamatna stopa, kojom
Europska sredienja banka mofe utjecati na stopu inflacije, gasglodrast i zaposlenost.
Europska sredienja banka (2008.) navodi kako jedinstveni instrument podrazumijeva odgovornost
za samo jedan mandat, odnosno kako bi veti broj mandata otefao provo€enje monetarne politike
i time doveo do viee stope nezaposlenostifiacije. Ovakvo tuma,enje odgovornosti sredienje
banke u suprotnosti je s dualnim mandatom ameri,ke sredienje banke Federalnih rezervi, prema

kojem je ta banka odgovorna za postizanje pune zaposlenosti i stabilnosti cijena.

Postojanje monetarne unije europodru,ju mofe dodatno doprinijeti slofenosti u formiranju
ekonomske politike. De Grauwe (2013.) smatra kako monetarna unija u europodru,ju poja,ava
kretanja poslovnoga ciklusa na nacionalnoj razini. Za svoj argument autor navodi kako Europska
sredierja banka ne mofe odrediti klju,nu kamatnu stopu koja te istovremeno odgovarati svim
zemljama europodru,ja, nego je ona preniska za zemlje koje imaju snafnu poslovnu ekspanziju, a
previsoka za zemlje u recesiji. Prema De Grauwe, zemlje sa snafnom ekepanajo i vete

stope inflacije u odnosu na zemlje u recesiji, a ta inflacija smanjuje realne kamatne stope koje
dodatno poja,avaju ekspanziju. Stoga klju,na kamatna stopa Europske sredisnje banke mofe

pridonijeti u formiranju endogenih divergencija u god@skom rastu zemalja europodru,ja.
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3.3.2. Utjecaj financijske otvorenosti zemalja europodru,ja na financijska trfista

U zadnja ,etiri desetljeta postoji trend konsolidacije regulatornog okrufenja u financijskom
sustavu te liberalizacija finaiskih trfista. Uzroci se mogu objasniti pomotu globalizacije
financijskih trfieta, ja,anja trgovinskih veza, ali i promjene paradigme u pristupu formiranja
regulatornog okrufenja, *to je dovelo do smanjenja stupnja regulacije financijskih trfistauKlju,n
ulogu imalo je otvaranje financijskih trfieta, prilagodba prudencijalne regulacije promjenama u
financijskom okrufenju, ja,a uloga financijskin posrednika i veta konkurencija na trfistu
financijskih proizvoda i usluga. Povetanjem financijske otvorenostfemse doti do
jednostavnijeg toka kapitala s manje regulatornin barijera, odnosno do povetanja direktnih

stranih investicija.

Ekonomska literatura prepoznala je uvjete koji trebaju biti zadovoljeni kako bi poboljeanje
financijske otvorenosti imalo kotisza gospodarstvo. Financijska otvorenost pridonosi razvoju
trfista vrijednosnica jedino ako postoji odre€ena razina stupnja razvoja zakonodavnog sustava i
institucija (Chinn i Ito, 2006'§. Prema autorima, trgovinska otvorenost preduvjet je za otvaranje
financijskog sustava i financijski razvoj, a razvoj bankovnog sustava je preduvjet za razvoj trfista
vrijednosnica. Me€utim, mjerenje financijske otvorenosti razlikuje se ovisno o metodologiji
istrafiva,a. lako je u to vrijeme bilo mnogo literature o ujme liberalizacije financijskog
sustava, nije postojao jedinstven na,in mjerenja financijske otvorenosti koji bi se mogao koristiti
u istrafiva,ke svrhe. U svom kasnijem radu Chinn i Ito (2008.) predstavljaju novi indeks za

mjerenje financijske otvorenosti

Bekaert, Harvey i Lundblad (2005.) pronalaze kako liberalizacija trfieta vrijednosnica i

otvorenost kapitalnog ra,una smanjuju varijabilnost rasta potroenje. Prema njihovim zaklju,cima,

13 0vdje Chinn i Ito (2006.) kao uvjet navode visoku razinu vladavine prava, kvalitete birokracije te nisku razinu
korupcije.

14 Autori uspore€uju svoj indeks sa metodologijom Me€odaog monetarnog fonda. Za viee o informacija o
razlikama u istrafivanju vidi Chinn i Ito (2008.).
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zemlje koje imaju otvoreniji kapitalni ra,un nakon eto otvaieiete vrijednosnica imaju vete
smanijenje varijabilnosti rasta potrosnje nego zemlje s manje otvorenim kapitalnim rainom

U ekonomskoj literaturi postoji mnogo radova koji povezuju financijsku otvorenost s
gospodarskim rastom. Me€utim, manji je broj oea koji u odnos stavljaju financijsku
otvorenost i ukupnu produktivhosKose, Prasad i Terrones (2008.) pronalaze kako direktne
strane investicije i portfeljna ulaganja povetavaju ukupnu faktorsku produktivnost. Kao jedan
moguti razlog, autori navode lkakinancijska otvorenost mofe utjecati na alokaciju outputa i
inputa od manje produktivnih proizvo€a,a do produtivnijih, kao i na ulazak novih poduzeta na
trfiste, «to mofe pozitivno utjecati na ukupnu faktorsku produktivnost bez zna,ajnog povetanja
zaposénosti. Me€utim, takve koristi od poboljeanja financijske otvorenosti obi,no se vide tek u

srednjem ili dugom roku.

Zbog utjecaja globalizacije, koristi od poboljeanja financijske otvorenosti mogu se vidjeti kroz
veta ulaganja u tehnologiju. Otvoreni kami ra,un mofe doprinijeti razvoju financijskih trfista
jer direktne strane investicije u potrazi za vetim prinosima mogu pronati atraktivne investicije u

zemljama u razvoju, koje uglavnom imaju viee stope rasta od razvijenih zemalja.

Liberalizacija tfista kapitala ne treba imati pozitivne u,inke. Kratkoro,na kretanja kapitala,
posebice epekulativhog kapitala, mogu pridonijeti nesigurnosti, volatilnosti cijena imovina i rastu
rizika. U tom slu,aju liberalizacija trfista kapitala mofe prouzro,iti kiat,ne ekonomske
nestabilnosti. Prema Stiglitz (2004.), financijska liberalizacija najviee je pridonijela proelim
financijskim i ekonomskim krizama u zemljama u razvoju. Autor smatra kako nekonzistentnost u
ekonomskom rastu i kamatama kod zemalja u razwjniskim stupnjem razvoja trfista
vrijednosnica stvara ograni,enja u koristenju financiranja drfave javnim dugom. S druge strane
odljev kapitala za vrijeme financijske krize pridonosi pogoreanju krize. Za taj argument autor
navodi financijske krize u istnoazijskim i latinoamerikim zemljama u kasnim 199®

godinama®. Obstfeld (2008.) navodi kako unato, brojnim studijama postoji malo uvjerljivih

15 Prema Bekaert, Harvey i Lundblad (2005.), financijska liberalizacija povezana je sa smanjenjem omjera
volatilnosti rasta potroenje i rasta BEEE *to mofeaikazivati na poboljsanje dijeljenja rizika. Rezultati tako€er

pokazuju kako postoje razlike izme€u zemalja ovisno o veli,ini bankarskog sektora i sektora drfave.

16 7a primjer navodi kako je sredienja banka u Brazilu podignula kamatnu stopu s cilieraspija odljeva

kapitala iz zemlje, *to se negativno odrazilo na gospodarski rast i zaposlenost. Za viee informacija zasto povetanje
financijske otovrenosti mofe dovesti do financijskih i ekonomskih nestabilnosti pogledati Stiglitz (2004.).
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dokaza kako financijsko otvaranje zemalja u razvoju ima direktne pozitivne u,inke na
ekonomsko blagostanjei istope rasta tih zemalja. Obstfeld nije sklon tezi kako poboljeanje
financijske otvorenosti podife ekonomsko blagostanje i provedbu reformi, ali zato smatra kako
poboljeanje financijske otvorenosti povetava u,estalost i snagu ekonomskih kriza. Me€utim,
Bekaert, Harvey i Lundblad (2011.) pokazuju kako povetanje ekonomskog rasta zbog
poboljeanja financijske otvorenosti nadokna€uje gubitak rasta nakon financijskih kriza.

Sloboda kretanja kapitala jedna je od glavnih karakteristika jedinstvenog trfistargJnego

su zemlje Europske unije pristupile europodru,ju i preuzele euro kao slufbenu valutu, trebale su
poboljeati financijsku otvorenost. To je pomoglo u povetanju kretanja kapitala izme€u zemalja
europodru,ja, ali i uklonilo te,ajni rizik. lako ne gstoje ograni,enja na kapitalne transakcije
me€u zemljama na razini EU, ostale su djelomi,ne nacionalne barijere na slobodno kretanje
kapitala. Pristup EU prema financijskoj otvorenosti na trfistu europodru,ja temelji se na
djelomi,noj harmonizaciji institicijskoga okrufenja i kontroli financijskoga sektora od strane
supranacionalnih institucija. To implicira kako joe postoje razlike u financijskoj otvorenosti i
liberalizaciji financijske industrije me€u zemljama europodru,ja. Mogute je kako novije ,lanice
EU nisu imale dovoljno vremena nakon ulaska u Uniju za poboljeanje svojih trfista kapitala te
razvoja institucijskoga okrufenja u kojem fe financijski sustav doti do razine koja prevladava u
starijim ,Janicama EU. Konvergencija stupnja razvoja financijskifieta unutar europodru,ja

ovisi 0 stupnju ekonomskog razvoja zemalja i dinamici provedbe reformi institucijskoga
okrufenja. U europodru,ju postoje zemlje u razvoju koje trebaju napraviti reformu institucijskoga
okrufenja kako bi ubrzale konvergencijleqma bogatijim zemljama i dosegnule viei stupanj

razvijenosti financijskoga trfista.

Poboljsanje financijske otvorenosti nije imalo jednak u,inak na sve zemlje nakon <to su postale
Janice Europske unije. Zemlje Europske unije imale su koristi od Jlanstvdniji, ali nema
zna,ajnijega u,inka nakon <to su prihvatile euro kao nacionalnu valutu (Gehringer, 2012.).

Nadalje, istrafivanje pokazuje kako su isto,noeuropske zemlje imale najsnaf niji pozitivni u,inak
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na gospodarski rast, manji pozitivni u,inak uo,ge u Portugalu, Italiji, Irskoj, Grkoj i

<panjolskoj, a u zemljama centralne Europe nije primijeten zna,ajan pozitivni tinak

3.3.3. Utjecaj konkurentnosti trfista proizvoda na gospodarski rast europodru,ja

Prednosti i nedostaci reformi trfista proizvoda ovise o0 na,inu implementacije reformi te o
redoslijedu provo€enja reformi. Diskusija u ekonomskoj literaturi ,esto se vodi oko redoslijeda
provo€enja reformi, odnosno je li za gospodarstvo bolje naprawitimef trfieta rada ili trfista
proizvoda. Blanchard i Giavazzi (2001.) smatraju kako bi europske zemlje prvo trebale
deregulirati trfiste proizvoda jer bi onda lakee bilo napraviti potrebne reforme trfista rada.
Argument za svoju tezu autori pronalaze ujiidk@ko nekonkurentno trfiste proizvoda nudi
odre€enu rentu postojetim poduzetima na trfietu i sindikatima. Kada bi se prvo provela reforma
trfista proizvoda s ciljem deregulacije, tada bi se smanijile rente, «to bi smanijilo otpor postojetih

poduzeta i sinlata prema reformi.

Pri odabiru redoslijeda reformi potrebno je uzeti u obzir trenuta,ne ekonomske prilike. Mogute
je kako odgovarajuti redoslijed reformi ovisi o makroekonomskim uvjetima. Nakon financijske
krize, Europska sredienja banka snizila je moanu klju,nu kamatnu stopu na razinu blizu 0%.
Redoslijed reformi trfista proizvoda i trfista rada mofe ovisiti 0 zamci likvidnosti. Upravo je to
zaklju,ak u radu Eggertsson, Ferrero i Raffo (2012.), koji pronalaze kako reforme trfieta rada i
trfista prazvoda imaju u,inke smanjenja inflacije te usporavaju normalizaciju kamatnih stopa.
Zbog toga autori predlafu da se u ekonomijama u zamci likvidnosti prvo treba napraviti reforma
trfieta rada, a kasnije reforma trfista proizvoda.

Strukturne reforme spou provedene u zemljama europodru,ja nakon financijske krize iz 2008.
godine. Sve zemlje europodru,ja nisu napravile potrebne reforme koje povetavaju fleksibilnost
trfiesta rada i konkurentnost trfieta proizvoda. Odre€ene zemlje provele su neke od redformi

17 Gehringer (2@2.) kao razlog navodi kako je institucijsko okrufenje Europske unije pomoglo u smanjenju
negativnih rizika za nove ,lanice te im omoguTilo da imaju kontinuirane deficite na tekutem ra,unu koji su smatrani
odrfivima u dugom roku.
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trfistu proizvoda. Grka, Njemaka, Slovenija i <panjolska smanjile su regulaciju na trfistu
proizvoda. Me€utim, u Austriji, Belgiji i Francuskoj doelo je do blagog rasta regulacije (Slika

11).
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Slika 12 Promjena regulacije rtafietu proizvoda u odabranim zemljama europodru,ja izme€u
2008. i 2018. godine

Izvor: Izra,un autora prema OECD Library (2018.) indeksom PMR (eigiduct Market Regulatignindeks PMR
je me€unarodno usporedivi skup pokazatelja koji obuhvataju formalogise iz ovih podruja: pravne i
administrativne prepreke za poduzetnistvo, prepreke me€unarodnoj trgovini i ulaganjima te drfavna kontrola

poslovnih poduzeta. Viea vrijednost indeksa zna,i strofu regulaciju, a vrijednost indeksa krete se od 0 do 6.

Alesina, Ardagna i Galasso (2008.) pronalaze kako su europske zemlje brfe napravile reforme
trfista proizvoda nego trfista rada, a vladama je bilo lakee provesti strukturne reforme u loeim
gospodarskim vremenima. Njihovo istrafivanje pokazuje kako seamjgulrfieta proizvoda
smanjuje kada dodana vrijednost i trockovi rada padaju u sektoru, odnosno kada se sektorske
rente smanjuju. 1z toga proizlazi kako su trfista proizvoda deregulirana u zemljama i sektorima

koja imaju nifu zaposlenost.

Najveta potriea za reformom trfista proizvoda i trfista rada bila je u zemljama europodru,ja u
kojima je doelo do naglog prestanka pozitivnog toka kapitala. Zemlje su trebale napraviti reforme

s cillem uklanjanja rigidnosti strukture gospodarstva. Europska sredienja {2015.) navodi
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procjenu Europske komisije kako su Direktiva o uslugama na unutarnjem trfietu i reforme
poslovnog okrufenja napravljene do sredine 2013. godine povetale produktivhost rada za 4.3% u
<panjolskoj, 5.7% u ltaliji, 7% u Gr,koj te 9% u Portatu. Me€utim, Europska sredienja banka
napominje kako su dodatne reforme potrebne kako bi se poboljealo trfiste rada i trfiste
proizvoda. Za primjer sredienja banka navodi kako bi dodatne reforme mogle povetati BDP za
5.5% u Portugalu i 1.3% u Irskoj do2@ te 10% u ltaliji i Gr,koj u dugom roku.

Reforme trfista proizvoda imaju svoju politiku komponentu. Politika volja ovisi o trenutnoj
poziciji gospodarstva u poslovnome ciklusu. U dobrim vremenima, kada postoji gospodarski rast,
manji je pritisak ngpromjene u strukturi trfieta proizvoda. Nesigurnost ishoda reforme trfista
proizvoda mofe negativno utjecati na dinamiku kretanja gospodarskog rasta i na politi,ke ciljeve.
Buduti da postojeta poduzeta i sindikati imaju koristi od renti na slabo konkurarfietu
proizvoda, gdje su barijere ulaska novih poduzeta visoke, u dobrim vremenima gospodarskog
rasta interes za promjenama nije visok. Pod takvim se pretpostavkama mofe postaviti suprotna
teza, kako za vrijeme gospodarske recesije interes za prosijeReure trfieta proizvoda raste.
Povetanje konkurentnosti trfista proizvoda s politi,ke se dimenzije mofe smatrati kao rjesenje za

postojete gospodarske probleme.

Reforma trfista proizvoda ne treba nufno imati pozitivne u,inke u kratkom roku. Derggulac
trfieta proizvoda mofe dovesti do zatvaranja postojetih poduzeta zbog ulaska novih. Taj
Schumpeterov proces Ekreativne destrukcije,, mofe dovesti do privremenog rasta nezaposlenosti.
Ako postoji zna,ajan troeak otpustanja radnika, proces se mofe uspaib Alesina, Ardagna i
Galasso (2008.) navode kako je smanjenje troeka otpustanja radnika preduvjet za uspjeeno

smanjenje regulacije na trfistu proizvoda.

Postoje razli,iti ciljevi reformi trfista proizvoda, a oni uklju,uju jednostavnije osnivanjeinov
poduzeta, lakei ulazak poduzeta na trfiste, smanjenje regulatornih barijera, carinskih i
necarinskih stopa te barijera trgovini, povetanje konkurencije, ukidanje kontrole cijena ili uloge
drfave u proizvodnji. Dodatno, reforma trfista proizvoda ,estaugenjerena na smanjenje
ekonomskih renti, odnosno dodatno platanje u odnosu na troeak koji je potreban kako bi se faktor

proizvodnje upotrijebio. Postoje dva razliita tuma,enja je li ekonomska renta pozitivha ili
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negativna za gospodarski rast. Prema jednazmisljanju, ekonomske rente poti,u poduzeta na
ulaganje u fiksni kapital, istrafivanje i razvoj te inovacije radi dobivanja prava na intelektualno
vlasnistvo. To vodi prema vetem ekonomskom rastu i pozitivno je za druetvo u cjelini. Drugo
razmisljanjepokazuje kako poduzeta fele zadrfati ekonomske rente i sadasnju poziciju na trfistu,
pa se okretu moralno i socijalno upitnim metodama poput lobiranja ili korupcije. Me€utim, treba
razlikovati pojam ekonomske rente od ponaeanja s cillem trafenja renti (eng seeking
behavio)), odnosno od povetanja vlastitog bogatstva bez stvaranja novog bogatstva za druetvo. U
ekonomskoj teoriji postoji bogata literatura o negativhom utjecaju ponaeanja s ciljem trafenja
renti na ekonomiju. Griffith i Harisson (2004.ygmalaze kako je razina ekonomskih renti
negativno povezana sa zaposlenosti i investicijama, odnosno kako veta konkurencija pridonosi
zaposlenosti i investicijama, posebno u sektoru usfugeutori navode kako zemlje s nifom
prosje,nom razinom renti imajwieu produktivnost, ali i produktivnost faktora proizvodnje i
investicija u istrafivanje i razvoj. Sli,an rezultat dobili su Schwab i Werker (2018.), koji
pronalaze snafnu negativhu vezu izme€u ekonomskih renti i ekonomskog rasta, posebno u

siromaenijim zenljama koje imaju slabije razvijeno institucijsko okrufenje.

Jedan od Klju,nih ciljeva reformi trfista proizvoda mofe biti povetanje konkurencije me€u
poduzetima na trfietu. To uklju,uje postojeta poduzeta na trfistu, ali i nova poduzeta koja fe tek
utina trfiste zbog provedene reforme liberalizacije trfista proizvoda. Prema ekonomskoj teoriji
povetanje konkurencije na trfietu mofe voditi prema boljoj alokaciji resursa te nifim cijenama za
potroea,e. Veta konkurencija poti,e poduzeta na vetu inovativkalsd bi imala bolji trfieni
polofaj. Reorganizacija unutar poduzeta zbog promjene strukture trfieta proizvoda mofe
pozitivno utjecati na rast produktivnosti. Griffith, Harrison i Simpson (2006.) potvr€uju
predvi€anja ekonomske teorije na istrafivanju jecafu provedenih reformi trfista proizvoda
tijekom Programa jedinstvenog trfista (en@ingle Market Programmeu ranim 199€@m
godinama, koji je ukinuo barijere ulaska na trfiste te regulatorne barijere trgovini. Autori
pronalaze kako su napravljene aehe trfieta proizvoda povetale konkurenciju na trfietu,

smanijile prosje,nu profitabilnost, ali i dovele do rasta inovacija i produktivnosti.

80vo istrafivanje potvr€ajteoretska predvi€anja. Naime, povetanje konkurencije dovodi do priblif avanja cijena
marginalnim troekovima, ¢to povetava potraf nju.
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Ako strukturna reforma trfista proizvoda mofe dovesti do rasta inovacija, koji onda vodi prema
rastu produktivnds proizlazi implikacija kako takve reforme mogu pozitivno utjecati na
gospodarski rast. U istrafivanju Cincera i Galgau (2005.) navode kako povetanje ulaska
poduzeta na trfiste vodi vieoj stopi gospodarskoga rasta, zaposlenosti, ulaganja u istrafivanje i
razvoj te ima pozitivan utjecaj na produktivnost rdd#utori pronalaze kako su smanjenje
kontrole cijena, skrivenih barijera na uvoz, kao i povetanje kvalitete regulacije te olakeavanje
pokretanja novog poduzeta imali pozitivan utjecaj na ulazak eizlpaduzeta s trfista. Njihovo
istrafivanje pokazalo je kako su sektori uredskih strojeva, kompjutora, radija, televizije i
komunikacija imali najviee koristi od povetanja rasta produktivnosti zbog veteg broja ulazaka i
izlazaka poduzeta s trfista.

Alesina et al. (2003.) pronalaze kako regulacija ima negativan u,inak na investicije, osobito
regulacija barijere ulaska na trfiste. 1z toga autori zaklju,uju kako te regulatorna reforma trfista
proizvoda usmjerena na liberalizaciju ulaska novih poduzeta mrée tiqovesti do novih
investicija. Scarpetta, Hemmings, Tressel i Woo (2002.) u istrafivanju na podacima iz OECD
zemalja pronalaze kako ulazak novih poduzeta na ftrfiste ima pozitivan utjecaj na rast
produktivnosti, premda se uglavnom radi o malom u,inkyi ke razlikuje ovisno o industriji.
Prema autorima, utjecaj poduzeta koja izlaze iz trfista tako€er je pozitivan, to uputuje na to da

se radi o poduzetima s ispodprosje,nim razinama produktivnosti.

1%Cincera i Galgau (2005.) ovdje govore o pozitivnom utjecaju varijable bez laga koja se odnosi na ulazak poduzeta
na trfete. Me€utim, varijabla s jednim vremenskim pomakom pokazuje negativan utjecaj ulaska poduzeta na
gospodarski rast, ulaganje u istrafivanje i razvoj te rast zaposlenosti. Viee informacija o metodi istrafivanja mofe se
natiu Cincera i Galgau (2005.).

82



3.3.4. Utjecaj fleksibilnosti trfista radaa gospodarski rast europodru,ja

Financijska kriza u europodru,ju iz 2008. godine, kao i kasnija dugovna kriza, imale su zna,ajan
utjecaj na provedbu strukturnih reformi. Negativne promjene na trfistima kapitala ukazale su na
potrebu za reformom trfistaada. Promjena institucijskoga okrufenja nije se dogodila
istovremeno u svim zemljama europodru,ja. Prema Turrini, Koltay, Pierini, Goffard i Kiss
(2014.), u prvoj fazi reforme su u zemljama EU uglavhom bile usredoto,ene na smanjenje
negativnog utjecaja kre na zaposlenost. Autori navode kako su u drugoj fazi reforme bile
fokusirane na povetanje fleksibilnosti trfista rada, odnosno na fleksibilnije radno vrijeme,
smanjenje zastite rada i kolektivno pregovaranje. Oni tako€er pokazuju kako su reforme za
smarenje poreza na rad postale rje€e zbog fiskalnih ograni,enja prora,una, odnosno politike

stednje u nekim zemljama europodru,ja.

Donositelji odluka u europodru,ju nakon financijske krize smatrali su kako se reformom trfista
rada mofe unaprijediti gospodhir rast u zemljama europodru,ja. Zato su istaknuli kako
provo€enje strukturnin reformi mofe imati pozitivan utjecaj na potencijalni bruto domati
proizvod. Me€utim, taj utjecaj ovisi o stupnju fleksibilnosti trfista rada. Naime, «to je trfiste rada
manje feksibilno, to pozitivan utjecaj reforme trfista rada mofe biti veti. Zemlje koje vet imaju
fleksibilna trfista rada mogu imati manje koristi od liberalizacije trfieta rada, dok zemlje s manje
fleksibilnim trfistem rada mogu o,ekivati zna,ajniji utjecagtu logiku koristi Fatds (2016.), koji
smatra kako reforma trfista rada mofe imati vete koristi za zemlje europodruja s manje
fleksibilnim trfietem rada, a koje su tako€er imale zna,ajan pad bruto domateg proizvoda nakon
financijske krize te krize javnogluga. Zato FatSs navodi kako bi poboljeanje trfista rada
povetalo potencijalni bruto domateg proizvod u Grkoj za 20%, a od 3 do 10% u ostalim

zemljama u periferiji europodru,ja.

Europodru,je u odnosu na Sjedinjene Amerike Drfave kontinuirano ima vikapus
nezaposlenosti. Kao jedan od razloga navodi se to ¢to je zaetita 0 sigurnosti zaposlenjauu SAD
nifa. Takvo je razmisljanje potaknulo neke zemlje europodru,ja na provo€enje reforme trfista
rada koja je uklju,ivala poticanje poduzeta na zapoeljavaa@nika na odre€eno vrijeme.
Europske zemlje nastojale su ugovorima na odre€eno vrijeme u,initi trfiste rada fleksibilnijim
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bez smanjivanja troekova otpuetanja radnika. Me€utim, u,inak takve reforme mofe imati
negativne posljediceBlanchard i Landier (200) pokazuju kako ugovori na odre€eno vrijeme
dovode do ,esteg zapoeljavanja i otpustanja radnika, to mofe dovesti do viee nezaposlenosti.
Autori navode kako je, ,ak i ako do€e do smanjenja nezaposlenosti, blagostanje radnika nife jer
trebaju prolaziti koz viee kratkotrajnih poslova prije nego <to dobiju stalni posao. Prema
njihovom istrafivanju, nifi troekovi zapoeljavanja radnika na odre€eno vrijeme poti,u poduzeta
na formiranje rutinskih i nife produktivnih poslova. Blanchard i Landier zaklju,uju Kako
utjecaj ugovora na odre€eno vrijeme negativan za mlade r&8iriteno istrafivanje proveli su
Alonso-Borrego, FernandeYillaverde i GaldorSanchez (2005.), koji prema podacima iz
<panjolske pronalaze kako ugovori na odre€eno vrijeme povetfavaju rsiapst, smanjuju

proizvodnju i podifu produktivnost.

Europska sredienja banka (2015.) navodi kako je <panjolska provela zna,ajnu reformu trfista
rada 2012. godine, zbog koje je do prve polovice 2013. doelo do pada jedini,nih troekova rada za

50% i formranja 25.000 novih trajnih ugovora o radu mjese,no.

Reforma trfista rada mofe utjecati na gospodarski rast povetanjem produktivnosti, zaposlenosti i
plata. Me€utim, utjecaj reformi nije uvijek lagano izmjeriti u kratkom roku. Zato se utjecaj
reformi mof bolje izmjeriti tek nakon odre€enog vremena. Eggertsson, Ferrero i Raffo (2012.)
pronalaze kako se nakon poboljeanja fleksibilnosti trfista rada za 10% bruto domati proizvod

povetao za 7% nakon pet godina.

Utjecaj reformi trfista rada na gospodarskstranogute je promatrati pomotu specifi,nosti
europodru,ja. Ulaskom u europodru,je, zemlje se obvezuju koristiti euro kao nacionalnu valutu.
Upravo bi uvo€enje eura moglo potaknuti vlade na provedbu reforme trfista rada. Me€utim,
prema Alesina, Ardagna i G&so (2008.), uvo€enje eura nije dovelo do zna,ajnih reformi na
primarnom trfistu rada. Autori pronalaze kako su jedino sekundarna trfieta rada s privremenim

ugovorima o radu narasla u nekim zemljama koje nisu provele reformu primarnog trfieta rada, a

20Blanchard i Landier (2001.) svoje su empirijsko istrafivanje proveli na mladim francuskim radnicima. Oni
pronalaze kako negativan u,inak prekomjernoga prevrtanja poslova {englvel) koje je potaknuto kombinacijom
ugovora na odre€eno i stalnih poslova mbfti vete od koristi vete fleksibilnosti trfista rada.
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u vremenu prije nego su neke zemlje uvele euro kao nacionalnu valutu doelo je do usporavanja

rasta.

Reforma trfista rada s cillem povetanja fleksibilnosti uklju,uje smanjenje troekova otpuetanja
radnika, vetu fleksibilnost u odre€ivanju plata na trfistufeveslanjanje na profesionalni
menadfment, bolju suradnju u odnosima radnika i poslodavca, poboljeanje prakse zapoeljavanja i
otpuetanja radnika, ali i uklju,ivanje radno neaktivnog stanovnistva u radno aktivno stanovnistvo.

U posljednju kategoriju spadaeta participacija fena u radnoj snazi.

Utjecaj reformi trfieta rada mofe ovisiti o vrsti reforme i poslovnhome ciklusu. Prema Duval i
Furceri (2018.), smanjenje poreznog klina na rad i povetanje javne potroenje na aktivhe mjere za
zapoeljavanje ima veli pozitivan utjecaj u losim gospodarskim vremenima. Autori navode kako
reforme u smanjenju zaetite radnika i naknada za nezaposlene imaju pozitivne u,inke u dobrim
vremenima, ali mogu imati kontrakcijski u,inak u losim vremenima. Iz toga autori zaklju,uju
kako se u,inak reforme trfita rada mofe poboljeati ekspanzivnhom fiskalnom i monetarnom

politikom.

Scarpetta, Hemmings, Tressel i Woo (2002.) navode kako visok troeak zapoeljavanja ili
otpuetanja radnika smanjuje produktivnost i negativno utje,e na klggaluzeta na trfiste.
Autori pronalaze kako uloga zakonodavstva o zastiti radnika nije zna,ajna u ulasku malih
poduzeta na trfiste jer su ona uglavnom izuzeta iz tih propisa, ali ni na velika poduzeta jer se
radi 0 malom utjecaju na trockove ulaska i §4a s trfista.
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3.4. Utjecaj ranjivosti europodru,ja na financijske krize

Pod pojmom ranjivosti europodru,ja smatraju se nedostaci koji proizlaze iz utjecaja asimetri,nih
eokova u europodru,ju te uloge same strukture europodru,ja na formiranje divergencija izme€u
zemalja u gospodarskom rastu i konkurentnosti. Ranjivosti europ@dmogu povetati
negativne utjecaje budutih financijskih kriza. Me€utim, ranjivosti ne zna,e nufno kako te se
nedostaci europodru,ja dogoditi. Zato je Kklju,na uloga donositeljla odluka u formiranju
institucijskoga okrufenja, koje te smanijiti ili ukloniéinjivosti europodru,ja s ciliem boljeg

funkcioniranja europodru,ja.

Ulaskom u europodru,je zemlje su izgubile kontrolu nad nacionalnom valutom. Me€utim, zemlje
su nastavile stvarati javni dug u valuti koju ne kontroliraju. To mofe ograni,iti akaanske
politike koje donositelji odluka imaju u slu,aju financijske krizBe Grauwe (2011b) smatra
kako financijska trfista mogu gurnuti drfave u nesolventnost, odnosno razvijene zemlje ulaskom
u monetarnu uniju postaju sli,ne zemljama u razvoju. Autor dakako zbog toga europodru,je
postaje ranjivo na promjenu ponasanja ulaga,a na trfietu. Isti argument ké&ictbengreen,
Hausmann i Panizza (2003.) za objasnjenje ranjivosti koje proizlaze iz izdavanja javnog duga u
slu,aju kada zemlja ne kontrolira \8&tu valutu. Naime, leo ulaga,i vjeruju kako raste rizik za
drfavne obveznice zemlje u europodru,ju, onda te zahtijevati vetu premiju rizika, «to te poveTtati
kamatne stope na drfavne obveznice. Ulaga,i mogu tako€er smatrati kako donositelji odluka
nemajuodgovarajute alate ekonomske politike, te dodatno povetati pritiske na rast kamatnih
stopa. Iz takvog ponaeanja ulaga,a slijedi za,arani krug iz kojega se zemlje u europodru,ju ne
mogu same izbaviti, te njihove ekonomije dolaze u lo¢iju ravnotefu. Ovdifest doga€aja

mofe se dogoditi neovisno radi li se o asimetri,nom <oku ili o cikli,nom kretanju gospodarstva.
U takvoj situaciji mogute je da se zemlje mogu pomaknuti iz lose ravnotefe samo uz pomof
druge zemlje ili zajedni,kog djelovanja institucija epaxru,ja. Zato je klju,no brzo djelovanje
donositelja odluka na nacionalnoj, ali i na nadnacionalnoj razini europodru,ja u budutim
financijskim krizama. U razdoblju prije pojave krize potrebno je unaprijediti upravljanje
europodrujem s cillem smanjenja n@aosti i unapre€enja institucijskoga okrufenja

europodru,ja.
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3.4.1. Utjecaj asimetri,nih «okova na zemlje europodru,ja

Koncept asimetri,ninh *okova dobio je na zna,aju u ekonomskoj literaturi u radu Mundella
(1961.), gdje je autor promatrao ulogu tdkvokova na optimalno valutno podru,je. Uzevei u
obzir kako je europodru,je valutno podru,je, teorija 0 asimetri,nim *okovima mofe se primijeniti
i na europodru,je. Asimetri,ni *okovi predstavljaju odre€enu ranjivost koja je specifina za
odre€enu zemljdiiskupinu zemalja. Uglavnom je rije, o naglim i nepredvidljivim eokovima koji
zna,ajno promijene kretanje poslovnoga ciklusa. Prema teoriji, postoji viee razliitih vrsta

asimetri,nih *okova, ovisno o makroekonomskoj varijabli koju mijenjaju.

Formiranjeeura donijelo je odre€enu stabilnost cijena zbog kredibilne uloge Europske sredienje
banke. Me€utim, uvo€enje eura ,ini zemlje europodru,ja ranjivima na asimetri,ne *okove. U
kontekstu europodru,ja, asimetri,ni *okovi mogu utjecati na usporavanje ekormmeksta i
povetavanje nezaposlenosti u jednoj zemlji europodru,ja, dok ostale zemlje ne trebaju snositi
negativne posljedice soka. U tom slu,aju javlja se potreba realne deprecijacije u zemlji koja je

negativno pogo€ena «okom kako bi se povetala konkuvehhjezinog gospodarstva.

Eichengreen (2007.) smatra kako su o,ekivanja o stabilnosti cijena snizile nacionalne kamatne
stope u zemljama europodru,ja, ali i dovela do rasta cijena obveznica, dionica i nekretnina. Kako
je cijena kapitala pala, razinavesticija je porasla, a prema autoru, doelo je i do povetane
potroenje zbog u,inka bogatstva kutanstava. Rezultat toga bila je nifa razina nezaposlenosti i rast
plata. U godinama prije financijske krize 2007. godine, velik dio investicija odnosio sés-tea trf
nekretnina. Utjecaj snafnoga rasta investicija bio je toliko snafan da je doelo do pojave cjenovnih
balona na trfistu nekretnina. Me€utim, takvo kretanje cijena nije moglo zauvijek trajati.
Eichengreen napominje kako prilikom tih investicija nije doetlo zna,ajnoga rasta
produktivnosti rada, pa je doelo do gubitka konkurentnosti u zemljama europodru,ja koje su
imale najsnafniji utjecaj cjenovnih balona. Uslijedio je iznenadan pad ekonomske aktivnosti,
visoka nezaposlenost, deflacija i pad plata dakjege relativno ne usklade s ostalim zemljama
europodru,ja. Ova situacija nije nufno bila jedinstveni doga€aj koji se ne mofe ponoviti u
budutim krizama. Zato donositelji ekonomskih odluka trebaju voditi ra,una o utjecaju
asimetri,nih *okova.
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3.4.2. Utjecaj strukture europodruja na stvaranje endogenih divergencija u

konkurentnosti i gospodarskom rastu

Asimetri,ni *okovi nisu jedini uzrok mogute ranjivosti europodru,ja. Struktura institucijskoga
okrufenja europodru,ja tako€er mofe utjecati na formgraapjivosti. Naime, poslovni su ciklusi

u europodru,ju sinkronizirani, ali se razlikuju u stupnju na nacionalnoj razini. Odgovornost za
fiskalnu politiku i druge makroekonomske politike (osim monetarne politike) na nacionalnoj je
razini. Kako je ekonomskepolitika podijelijena izme€u nacionalnih drfava i institucija
europodru,ja, to mofe dovesti do nekoordiniranih politika i divergencija u gospodarskom rastu
me€u zemljama europodru,ja. Zbog toga poslovni ciklusi ne trebaju konvergirati me€u zemljama
europodu,ja, tj. mogute je da fe razliita ekonomska politika poja,ati ekonomsku ekspanziju u

nekim zemljama europodru,ja, a recesiju u drugima.

Pierluigi i Sondermann (2018.) pokazuju kako su se makroekonomske neravnotefe djelomi,no
smanjile u godinama nakon financijske krize, ali ipak, odre€ene neravnotefe joe uvijek postoje.
Njihova prisutnost, prema autorima, zna,i kako se proces smanjenjanogeda treba nastaviti u
sljedetim godinama. U istom istrafivanju Pierluigi i Sondermann navode kako su nacionalne
strukturalne promjene pozitivno utjecale na povetanje agregatne ponude ekonomija, povetale

kapacitet prilagodbe i smanjile negativan utjagapkog javnog duga.

Jedan od glavnih argumenata za formiranje europodru,ja bio je ja,anje konvergencije me€u
zemljama. Ekonomska teorija predvi€a uskla€ivanje poslovnih ciklusa me€u zemljama
europodru,ja, ali i vefu financijsku integraciju, konverggumasijena, kamatnih stopa i plata.
Me€utim, nete se sve konvergencije dogoditi u kratkom roku. Prije te doti do konvergencije
inflacije i kamatnih stopa, dok se u,inci konvergencije plata mogu promatrati samo u dugom
roku. Sloboda kretanja kapitala, radmikproizvoda i usluga u europodru,ju mofe pomoti u
poboljeanju konvergencije me€u zemljama. Ako asimetri,ni *ok poveta nezaposlenost u jednoj
skupini zemalja europodru,ja u vrijeme dok postoji nedostatak ili visoka potrafnja za radnicima u

drugoj skupini emalja, tada Te se zbog mobilnosti rada radnici preseliti iz zemalja s visokom
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nezaposlenostu u one s nifdmMobilnost rada tako€er ovisi sadasnjoj razini plata u zemlji u
odnosu na druge zemlje u europodru,ju. Radnici te se kretati iz siromaenijin aamlagjgatije
zemlje europodru,ja. Prema ekonomskoj teoriji, kapital te se kretati prema zemljama gdje mofe
ostvariti veti prinos, odnosno od zemalja koje su bogatije prema siromaenijim zemljama
europodru,ja. Dakle, kapital se krete suprotno od rada. Ok@gep pridonosi dugoro,noj
konvergenciji plata me€u zemljama. Kod mobilnosti faktora proizvodnje bitno je postojete
institucijsko okrufenje, odnosno struktura trfista proizvoda, trfista rada i financijska otvorenost.
Institucijsko okrufenje mofe pridonijeprilagodbi cijena i plata nakon eoka. Me€utim,
financijska kriza iz 2008. godine pokazala je kako kretanje kapitala prema siromaenijim
zemljama europodru,ja mofe naglo prestati te imati negativan u,inak na proizvodnju i

zaposlenost.

Upravo problemom enomske konvergencije zemalja europodru,ja bavili s&risaks Barkbu

Blavy, Oman i Schoelermann(2018.), koji pronalaze nominalnu konvergenciju inflacije i
kamatnih stopa. Me€utim, autori navode kako se realna konvergencija dohotka po stanovniku
nije dagodila kod prvobitnih lanica europodruja od osnutka zajednike vaititeAutori
smatraju kako ajedni,ka monetarna politika u europodru,ju i stabilizacijska fiskalna politika
nisu bile dovoljne kako bi poboljeale konvergenciju, a zapravo su pridonijeergdinciji.
Franks Barkbu Blavy, Omani Schoelermann pokazuju kako postoje odre€ene rigidnosti rada u
europodru,ju, a tokovi kapitala nisu pridonijeli povetanju produktivnosti kako bi se formirala

odrfiva konvergencija realnih plata.

21 Mobilnost rada u europodru,ju ograni,avaju sustavi socijalne zastite te razli,iti neekonomski faktori (npr. ostanak
u zemlji s visokom nezaposlenoetu zbog obitelji ili kulturnih utjecaja). Zbog $egre mofe govoriti o potpuno
savreenoj mobilnosti rada u europodru,ju.

Z2Franks Barkbuy Blavy, Omani Schoelermanii2018.) navode kako je konvergengiata stagnirala u ranijim
godinama zajedni,ke valute, a ,ak se i obrnula nakon financijske k@9 2godine. lako se kod starijih ,lanica nije
mogla uo,iti konvergencija realnih plata, istrafivanje je pokazalo druga,iju sliku kod novijih ,lanica europodru,ja.
Autori pokazuju kako su poslovni ciklusi postali ujedna,eniji, ali s razli,itom amplitudBinna situacija dogodila

se i kod financijske konvergencije.
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4. TEORETSKA RJEfENJA ZA RAZVOJ INSTITUCIJISKOGA
OKRU€ENJA EUROPODRU,JA

Financijska kriza iz 2008. godine i kriza javhog duga ukazale su na ranjivosti postojeteg
institucijskoga okrufenja europodru,ja. Tijekom krize javnog duga u europodru,ju doelo je do
zna,ajnog poetanja javnog duga, °to smanjuje otpornost zemalja ,lanica za fiskalnom
intervencijom u budutim krizama. lako je Pakt o stabilnosti i rastu trebao sprije,iti probleme s
odrfivoetu javnih financija, njegova je uspjeenost bila ograni,ena. Efikasno rjesabandjetih

financijskih kriza mofe ovisiti o poboljeanju institucijskoga okrufenja europodru,ja.

Uspostavljanje otpornijeg institucijskoga okrufenja trebalo bi se usmjeriti na pripremu da se
jedna ili viee lanica europodru,ja na€u u situaciji kada ne magplatiti dug. Procedura u
slu,aju insolventnosti drfave ,lanice omogutila bi efikasnije djelovanje donositelja odluka
tijekom buduftih financijskih kriza te bi mogla relativno pridonijeti ja,anju povjerenja ulaga,a u

odnosu na scenarij nesre€ene insolvesti.

De Grauwe (2011b) smatra kako postoje dva glavna problema u monetarnoj uniji zbog kojih je
potrebna drfavna intervencija. Autor navodi kako je prvi problem nedostatak koordinacije
ekonomske politike. Naime, financijska trfista mogu negativho afijiema zemlje u
europodru,ju, te je stoga potrebna zajedni,ka koordinirana akcija. Drugi je problem postojanje
eksternalije u europodru,ju, zbog ,ega je tako€er potrebna zajedni,ka akcija. Takva akcija mofe
biti u obliku budfetske unije s mehanizmom auttskia transferaPolitika unija tako€er bi
mogla biti potrebna u europodru,jide Grauwe navodi kako se to mofe napraviti ekonomskom

politikom malih koraka jer se tako politika mofe usredoto,iti na rjesavanje sadaesnjih problema.
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4.1. Utjecaj planirang daljnjeg razvoja ekonomske i monetarne unije na zemlje

europodru,ja

Glavni smjer prema kojemu donositelji odluka na razini Europske unije nastoje unaprijediti
funkcioniranje europodru,ja jest onaj prema dovreetku bankovne unije. Naime, joe nije @snova
Jedinstveni fond za sanaciju, ali nije ni formiran zajedniki sustav osiguranja depozita. Svrha
zajedni,kog sustava osiguranja depozita u europodru,ju jest sprije,iti negativnu petlju propasti
banaka koja zatim utje,e na slabljenje financijske pozicijeaste. Europodru,je zapravo treba
imati integrirana financijska i kapitalna trfieta koja tvrtkama omogutavaju lakee prikupljanje
sredstava preko granica i podrfavaju ulaganja. Dovreetak bankovne unije korak je u tom smjeru.
Kako bi se to dogodilo, potrebne uskladiti nacionalne propise u slu,aju ste,aja banaka.
Donositelji odluka donijeli su Europsku uredbu o rizi,nom kapitalu, koja olakeava poduzetnicima
prikupljanje nov,anih sredstava financiranjem rizi,nog kapitala od ulaga,a iz cijele Europske
unije. Me€utim, to nije dovoljno. Europodru,je treba poduzeti korake za uvo€enje vete podjele
fiskalnoga rizika. Tijekom posljednje krize doelo je do prevelikog oslanjanja ekonomske politike
na monetarnu politiku. Veta podjela rizika u kombinaciji s vetim naciomazastitnim
policama omogutila bi zemljama europodru,ja izbjegavanje povetanja poreza te smanjenje

potroenje u vrijeme ekonomske krize.

Na sastanku Europskog vijeta 2017. godine sudionici su raspravljali o ekonomskoj i monetarnoj
uniji te bankovnoj uii. Rasprava je tekla prema finalizaciji bankovne unije i postupnog
uvo€enja europskoga sustava osiguranja depozita, ali i pretvorbi Europskog mehanizma za
stabilnost (ESM) u Europski monetarni fond, <to bi moglo pomoti Europskoj uniji da se bolje
suo,i s gospodarskim eokovima (Europsko vijete, 2017.). Formiranje europodru,ja ne bi se
trebalo smatrati krajnjim ciliem u integraciji Europske unije. Potrebna je dodatna integracija u

europodru,ju kako bi ono moglo boje funkcionirati.
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Slika 13: Pet scenarijapregled politika

Izvor: Europska komisij§2017b)

Slika 13 prikazuje pet razli,itih scenarija koji su predstavljeni od strane Europske komisije za
daljnji razvoj Europske unije. Scenariji se razliku po stupmjtegracije europodru,ja i

zajedni,kog rjeeavanja problema od strane vlada zemalja.
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Prvi scenarij ENe odustajemo, 0zna,ava najmanji stupanj ekonomske integracije me€u zemljama,
ali i dalje treba ja,ati integraciju europodru,ja. Scenarij pretpostavlja kbk@adrfavanje eura
pridonijeti boljem funkcioniranju Europske unije. Europska komisija (2017b) smatra kako fe
nastavak sadaenjih institucijskih reformi donijeti Epostepeni napredak,. Ova se opcija temelji na
tome da nacionalne vlade pristanu povetatingdeno trfiste Europske unije, objediniti neke
vojne sposobnosti i Ejednim glasom razgovarati o vanjskim poslovima,, a pritom te ostvariti
klju,ne odgovornosti poput grani,ne kontrole, koja je pod kontrolom nacionalnih vlada. U
drugom scenariju Komisijae usredoto,uje na postizanje jedinstvenoga europskog trfieta. S
obzirom na to da je jedinstveno trfiete glavna misija Komisije, Europska unija mogla bi se suo,iti

s povetanim rizikom za o,uvanja eura ako ne bi uspjela dovreiti daljnje reforme instiagajsk
okrufenja, i time bi ostala ranjiva na budute financijske krize. Tvrtke te se vjerojatno suo,iti s
viee grani,nih provjera, a ,lanice Eth vratile bi se provo€enju bilateralne vanjske politike.
Trgovinski sporazumi i obrambena suradnja tako€er bitéfli. Europska komisija navodi kako

je treti scenarij o Europi s viee brzina temeljen na (Ekoalicijama voljnih,, u odre€enim podru,jima
politike poput obrane, unutarnje sigurnosti, oporezivanja ili socijalnih pitanja. Prema ovom
scenariju, Komisija pretpostha da bi svih 27 |lanica i dalje ostvarilo opti napredak na dubljem
jedinstvenom trfietu. Komisija vjeruje kako bi ovaj model doveo do razlika u pravima gra€ana te
nije optimistian za dalji napredak u poboljeanju institucijskoga okrufenja europodru,ja.
Komisija je tako€er predstavila ,etvrti scenarij Emanje efikasno,, u kojemu smatra kako je "bolje
baviti odre€enim prioritetima,,. Komisija navodi kako bi u ovom scenariju glavna dostignuta bila
europska pograni,na i obalna strafa, jedinstvena vanjskakpdliformiranje Europske vojske. U
,etvrtom se scenariju tako€er spominje i produbljivanje suradnje me€u zemljama Europske unije
u podru,jima kao to su inovacija, trgovina i sigurnost. Me€utim, Komisija navodi jedan problem
ovog scenarija, a to je da eslanja na me€usobne dogovore drfava ,lanica EU u podru,jima u
kojima fele sura€ivati. U petom scenariju ERadimo puno viee zajedno, Komisija smatra kako bi
EU dobila viee svojih (Evlastitih resursa, jer bi postojala mogutnost formiranja zajedni,kog
europskg poreza, a europodru,je bi bilo dovreeno. Komisija u svom izvjestu navodi kako
preferira peti scenarij. Prema ovom scenariju, EU bi tako€er preuzela ovlasti zastupanja za cijelu
Europu o trgovini i vanjskoj politici, te bi preuzela globalno vodstvo u ibedzano za

humanitarna pitanja i klimatske promjene.
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4.2. Utjecaj formiranja bankovne unije u europodru,ju na financijska trfista

Financijska trfista unutar europodru,ja djelomi,no su fragmentirana zbog razli,itih regulatornih
barijera te stupnja razwvej trfieta kapitala u zemljama zapadne Europe u odnosu nha
isto,noeuropske i jufne zemlje Europske unije. Daljnji korak u razvoju institucijskoga okrufenja
europodru,ja mofe biti u smjeru bankovne unije. Bankovna unija mogla bi pozitivho utjecati na
razvoj i integraciju financijskog trfista europodru,ja. Me€utim, nije jasno koliko fe proces

formiranja bankovne unije trajati i hote li biti uspjesan.

Bankovna unija mogla bi na razini europodru,ja uvesti zajedni,ki pristup regulaciji, superviziji i
rezoluciji europskih banaka. Tri su klju,na stupa u formiranju europske bankovne unije:
Jedinstveni nadzorni mehanizam (en@lingle Supervisory Mechanisn$SM, Jedinstveni
sanacijski mehanizam (eng@ingle Resolution Mechanisi@RM) i zajedniki sustav osiguranja
depozita. Zajedni,ka regulacija mogla bi smanijiti financijsku fragmentaciju u europodru,ju i time
pozitivho djelovati na stabilnost financijskih trfista u europodru,ju. Naime, financijska kriza
ukazala je na nedostatke trenuta,nog fragmentiranog prisardakav pristup nije uspio zastititi
banke od financijskih eksternalija iz drugih zemljama europodru,ja. Velike sistematski vafne
financijske institucije posebno su ranjive na eksternalije. Prednost je bankovne unije u tome sto

bi ona mogla doprinijeti samjenju ili uklanjanju eksternalija.

Banke u zemljama europodruja posluju uglavhom na domatem nacionalnom trfistu. U
Francuskoj, Italiji, Njema,koj i <panjolskoj banke su uglavhom u domatem vlasnistvu. U
manjim zemljama europodru,ja prevladavaju strévaeke. Kako bi se formirala bankovna unija,
potrebno je postiti odre€eni transfer ovlasti nad regulacijom banaka prema zajedni,koj razini
europodru,ja i Europske unije. Me€utingeeroms i Karbownik (2014.) navode kak® zemlje

koje imaju visok udio domateg vlasnistva nad bankama ne fele odreti kontrole nad regulacijom
vlastitin banaka, dok je to lakee postiti u manjim zemljama koje imaju strano vlasnistvo nad

bankama.
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Kako bi se potaknuo proces financijske integeaprema bankovnoj uniji, moglo bi biti potrebno
uvesti dodatnu regulaciju u bankarskom sektoru. U zemljama europodru,ja ,esta je praksa da
banke drfe velik dio domatih drfavnih obveznica. Tako su izlofene riziku da drfava ne mofe
isplatiti svoje obveze. @ ima negativne posljedice za stabilnost domateg financijskog trfista.
Macchiarelli i Koutroumpis (2016.) predlafu kako bi se trebala uvesti regulacija koliko domate
banke smiju imati u svojim bilancama domatih drfavnih obveznica. Tako bi se banke gotaknul
na diverzifikaciju svoj portfelja i smanjile rizik da drfava ne mofe platiti svoje financijske

obveze. To bi pridonijelo zaustavljanju negativne povratne veze izme€u banaka i drfave.

Financijska kriza pokazala je koliko kapitalni tokovi me€u zemljam@padru,ja mogu biti
destruktivni za financijska trfista. Bankovna unija mogla bi pridonijeti smanjenju negativnih

utjecaja tokova kapitala.

4.2.1. Utjecaj formiranja bankovne unije u europodru,ju na vetu integraciju me€u

zemljama ,lanicama europodru,ja

Financijska kriza dovela je do rasta kamatnih stopa u jufnim zemljama u europodru,ju. Doelo je
do rasta razlike u kamatnim stopama me€u sjevernim i juf nim zemljama. Financijske institucije u
jufnim zemljama koje su bile viee pogo€ene krizom imaju ve#mpu na rizik nego financijske

institucije u sjevernim zemljama.

Zbog razliite regulacije i pravila poslovanja financijskih institucija, financijska trfista u
europodru,ju joe uvijek nisu toliko efikasna koliko bi mogla biti. Jedan od ciljeva bankawije

mogao bi biti ujedna,enje regulacije u europodru,ju. Nakon financijske krize uvedena je
financijska regulacija Basel Ill, koja odre€uje minimalne omjere bankovnog kapitala, likvidnost i
korporativno upravljanje u financijskim institucijama. Basel j¢ doveo do poboljeanja
jedinstvenog regulatornog okrufenja, ali regulacija ostavlja dovoljno slobodnog prostora za
nacionalne regulatorne susta¥&oyal (2013.) smatra kako bi bankovna unija mogla poboljeati

jedinstveno financijsko trfiste u europodm,jGoyal navodi kako bi bankovna unija tako€er
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mogla pridonijeti smanjenju postojete fragmentacije financijskih trfista u europodAujor
navodi kako se bankovna unija bazira na tri stupa: Jedinstveni nadzorni mehanizam, Jedinstveni

mehanizam za rezadiju i integrirana shema za osiguranje depozita.

Bankovna unija sama po sebi nete rijesiti probleme realne ekonomije u europodru,ju (niske stope
ekonomskog rasta i visoka nezaposlenost). De Boissieu (2014.) smatra kako bi bankovna unija u

europodru,ju ma@la povetati otpornost financijskog sektora na budute financijske krize.

Geeroms i Karbownik (2014.) smatraju kako monetarna unija treba imati bankovnu uniju, te
preporu,uju osnivanje bankovne unije u europodru,juspieeno formiranje bankovne unije u
europodru,ju moglo bi poslufiti kao podloga za daljnju integraciju. Naime, bankovna bi unija
mogla smanijiti politi,ki otpor za osnivanje politike unije te kasnije i fiskalne unije u
europodru,ju. U prilog toj tezi idergument kako pri osnivanju Europske unije nije bilo dovoljno
politikog interesa za formiranje bankovne unije u europodru,ju, a nakon krize javnog duga
takva je ideja postala slufbena smjernica od strane Europske komisije za daljnji razvoj
europodru,ja. I1ztoga se mofe izvuti logi,na pretpostavka kako politika EEmalih koraka, mofe u
kasnijem razdoblju dovesti do vete politike potpore poboljsanju institucijskoga okrufenja

europodru,ja.

De Grauwe (2013.) smatra kako je bankovna unija klju,na za vetu iotgguaeuropodru,ju iz

dvaju razloga. Prvi, Europska sredienja banka je zajmodavac u krajnjoj nufdi za europski
bankarski sustav, pa zato regulacija i supervizija banaka treba biti na razini europodru,ja, i drugi,
bankovna unija sprje,ava negativhu vezu8ualrfavama i bankama kada su drfave Eprisiljene,,

od strane financijskih trfista spacavati banke.
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4.2.2. Utjecaj zajedni,kog osiguranja depozita na financijsku stabilnost europodru,ja

Cilj osiguranja depozita je zastita financijskiredstava etediea do odre€enog iznosa, povetanje
sigurnosti bankovnog sustava i odrfavanje financijske stabilnosti. Ako stediee vjeruju kako su
njihova financijska sredstva sigurna u vrijeme, onda ih imaju manje poticaja povuti kada su
ulaga,i zabrinuti zasolventnost banaka. Tako osiguranje depozita smanjuje rizik likvidnosti, to

pridonosi smanjenju rizika od nastanka financijske krize i njihove ja,ine.

U europodru,ju postoje nacionalni sustavi osiguranja depozita. U sklopu razgovora o formiranju
bankovre unije, institucije Europske unije razmatrale su formiranje zajedni,kog sustava
osiguranja depozita. Kako bi formiranje bankovne unije bilo uspjesno, moglo bi biti potrebno
formirati sustav depozita koji bi bio zajedni,ki za sve zemlje europodru,ja. Eskiopustav
osiguranja depozita (engEuropean Deposit Insurance Scheme, BDdSigurao bi depozite u
bankama europodru,ja do 100.000 eura u slu,aju propasti banke. Europska je komisija (2015d)
2015. godine predstavila planove prema kojima bi EDIS trebdowdtri faze. Prema Europskoj
komisiji, faza reosiguranja trebala bi se uvesti do srpnja 2020. godine i pokrivala bi 20% gubitka
likvidnosti koji ne mogu nadoknaditi nacionalni ustavi osiguranja depozita. Druga bi faza
uklju,ivala suosiguranje do 80% githka nacionalnih osiguranja depozita, a trebala bi se uvesti
do srpnja 2024. godine. Nakon toga bi po,ela treta faza, u kojoj bi Europski sustav osiguranja

depozita pokrivao 100% osiguranja depozita u bankovnoj uniji u europodru,ju.

Zbog nepostojanja gdni,kog sustava osiguranja depozita, rizi,nije banke i zemlje ranjivije su

na zna,ajne asimetrine eokove ako do€e do financijske panike, a zemlja nema dovoljno
financijskih sredstava za financiranje sustava depoEiteopska komisija (2015c) navodi kak

bi se Europskim sustavom osiguranja depozita povetala otpornost bankovne unije na budute
financijske krize smanjenjem ranjivosti nacionalnih sustava osiguranja depozita na sokove, ali i
smanjenjem veze me€u drfavama i bankdBwmopska komisija smatra ka bi to pridonijelo
povetanju povjerenja deponenata, financijske stabilnosti te suradnje izme€u nacionalnih sustava
osiguranja depozitaPri formiranju Europskog sustava osiguranja depozita potrebno je voditi
ra,una o financijskim troekovima uspostave saa. Ako bi se povetali ukupni troekovi banaka

zbog uvo€enja sustava, tada bi troekovi mogli usporiti ili ograni,iti prednosti sustava. Me€utim,
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Europska komisijgpredlafe klju,no na,elo prema kojemu nete doti do povetanja troekova
uspostave Europskog saga osiguranja depozita u odnosu na postojete obveze iz Direktive o

sustavima osiguranja depozita iz 2014. gotfine

Postoji viee na,ina kako se mofe formirati Europski sustav osiguranja dep&zitapska

komisija (2015b) navodi kako se postojeti sustagfe zamijeniti jedinstvenom shemom
europskog osiguranja depozita, formirati dodatno osiguranje depozita na postojeti sustav,
mehanizam reosiguranja za postojete nacionalne sustave osiguranja depozita te sustav zajmova
me€u zemljama ,lanica europodru,jaNajmanja nadogradnja sustava osiguranja depozita je
proeirenje postojefeg mehanizma zajmova me€u zemljama europodruja. Mehanizam
reosiguranja i dodatno osiguranje mogu poslufiti kao me€ukorak prema forntagpskog

sustava osiguranja depoZita

Formiranje Europskog sustava osiguranja depozita mofe predstavljati kona,ni cilj u zastiti
depozita na razini europodru,ja. Tako osiguranje depozita ne bi ovisilo o kapacitetu zemlje da
snosi cijeli troeak. Umjesto toga, poboljealo bi se dijeljenje rizika me€mljama i bankama u
europodru,ju. Ulaga,i i <tediee mogli bi smatrati kako je Europski sustav osiguranja depozita
sigurniji nego nacionalni sustav osiguranja depozita. Ako do€e do jurisa na banku za vrijeme
financijske krize, etedise bi se mogle pouzdatizajedni,ki sustav. To bi moglo doprinijeti

financijskoj stabilnosti europodru,ja.

Kako bi se formiradcuropski sustav osiguranja depozita, potrebna je i politika volja donositelja
odluka. Me€utim, ne postoji konsenzus oko pravog puta prema dal@graciji bankovnog
sustava. Argument protiv formiranja Europskog sustava osiguranja depozita je kako bi mogao
povetati moralni hazard u europodru,ju. Naime, dijeljenje rizika na razini europodru,ja moglo bi
smanijiti financijsku odgovornost odre€ene bailkeemlje, te bi ona mogla preuzeti vise rizika
kada bi znala da postoji sustav koji Te je spasiti u krizno vrijeme. U tom slu,aju Europski sustav

osiguranja depozita mogao bi predstavljati izvor ranjivosti na financijske eokove umjesto da

Z*Europska komisija (2015c) predlafe da se doprinosi banaka Europskom sustavu osiguranja depozita umanje od
doprinosa nacionalnim sustavima osiguranja depozita.

24 Ovdje Europska komisija (2015b) pojasnjava kako se nameti mogu prilagoditi riziku pojedine zemlje ili bankama
(jer su neke zemlje i banke rizi,nije od drugih), a nov,ana sredstva mogla bi se koristiti samo ako je *ok veti nego

to nacionalni sustav depozita mgf@&dnijeti s ciljem sprje,avanja moralnog hazarda.

98



pridonosi firancijskoj stabilnosti. Carmassi et al. (2018.) navodi kako izvor financiranja utje,e na
trfienu disciplinu, tj. *to je veta uloga drfave, nife su kamatne stope i trfiena disciplina.

4.3. Prijedlozi za novi dizajn institucijskoga okrufenja europodru,ja

Europska komisija (2017b) navodi kako bi se glavni ciljevi daljnje integracije u europodru,ju
trebali usmjeriti na radna mjesta, druetvenu pravdu, financijsku stabilnost i ekonomsku
konvergenciju. Europska komisija dodaje kako su mjere za smanjenja ridileljenje rizika

potrebne radi bolje provedbe strukturalnih reformi. Europska komisija predlafe formiranje
financijske unije, vetu integraciju ekonomske i fiskalne unije, ali i povetanje demokratske

odgovornosti i ja,anje institucija europodru,ja.

Pri oblikovanju novog dizajna institucijskoga okrufenja europodru,ja potrebno je imati
koordiniranu ekonomsku politiku me€u zemljama kako bi se povetala njihova efikasnost.
Me€utim, to nufno ne zna, harmonizaciju ekonomske politike. Klju,no je pitanjeslgdda
reformi. Kako bi se povetala vjerojatnost prihvatanja reformi u promjeni institucijskoga
okrufenja europodru,ja, moglo bi prvo biti potrebno krenuti u reforme koje se direktno

nadovezuju na postojete okrufenje, a tek onda iti u formiranje nowihdipes ili mehanizama.

Institucijsko okrufenje europodru,ja moglo bi se poboljeati formiranjem Europskog monetarnog
fonda, koji bi imao ulogu u davanju potpore nov,anim sredstvima zemljama europodru,ja za
vrijeme krize, formiranjem zajednikih makroekomskih stabilizatora te promjenom uloge

Europske sredienje banke.

Da Costa Cabral, Goncgalves i Cunha Rodrigues (2017.) smatraju kako treba postojati mehanizam
pomotu kojega te zemlje europodru,ja, kada se nalaze u financijskoj krizi, napustiti ej@bii pri
na vlastite nacionalne valute. Autori navode kako bi takav mehanizam mogao oja,ati monetarnu

uniju u europodru,ju.
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4.3.1. Odnos fleksibilnosti i stabilnosti u oblikovanju strukture europodru,ja

Nakon financijske krize iz 2008. godine fiskalna pké bila je ograni,ena Paktom o stabilnosti i
rastu, a monetarna politika bila je prepustena Europskoj sredienjoj banci. Sugestije donositelja
odluka na razini europodru,ja bile su usmjerene prema povetanju fleksibilnosti institucijskoga
okrufenja europad,ja, odnosno prema povetanju konkurentnosti trfista rada, fleksibilnosti
trfista rada i financijske otvorenosti. Njihovi argumenti polazili su od teorije optimalnog
valutnog podru,ja. Prema teoriji, zemlje u monetarnoj uniji trebaju na trajne sokovevoqgo
povetanjem fleksibilnosti kako bi pomaknuli svoju ekonomiju prema novoj ravnotefi. Ako se
financijska kriza iz 2008. godine promatra kao trajni *ok, onda se povetanje fleksibilnosti mofe
smatrati ispravhom ekonomskom politikom. Me€utim, postoji dfije glediste o uzroku
financijske krize. Ako se financijska kriza iz 2008. godine promatra kao negativno kretanje
poslovnog ciklusa koje ima privremeni u,inak, onda povetanje fleksibilnosti ne treba nufno biti
ispravno rjesenje. <toviee, povetanje flek#nosti mofe dovesti do povetanja negativnih
kretanja u ekonomiji. Povetanje fleksibilnosti rada mofe dovesti do brfeg otpustanja radnika,
smanjenja plata i cijena. To mofe dodatno otefati ekonomski oporavak. Zato se u tom slu,aju
povetanje fleksibilnosthe preporu,uje. Umjesto toga, ekonomska polika stabilizacije mofe u
razdoblju nakon krize pomoti u ekonomskom oporavku. Nakon «to zemlje postignu rast bruto
domateg proizvoda, zaposlenosti i plata, povetanje fleksibilnosti mofe istovremeno pomoti u
lakeem zapoeljavanju i umanijiti strukturne nedostatke ekonomije. Dakle, ekonomska politika

mofe ovisiti 0 vrsti soka.

Kako je pri oblikovanju ekonomske politike potrebno uzeti u obzir je li smanjenje ekonomske
aktivnosti bilo rezultat privremenog ili trajnoglea, neki autori zagovaraju to da se ekonomska
politika treba usmjeriti na stabilizaciju i povetanje fleksibilnosti. Franks, Barkbu, Blavy, Oman i
Schoelermann (2018.) navode kako bi se monetarna unija u europodru,ju poboljeala ako bi se
vodila politika sabilizacije za vrijeme ekonomskog ciklusa, a ekonomska politika bi se usmjerila
prema konvergenciji dohotka. Autori sugeriraju kako zajedni,ki fiskalni mehanizmi mogu imati
vafnu ulogu u makroekonomskoj stabilizaciji. Me€utim, stabilizacija je potrebnajijal
dovoljna kako bi se smanjio jaz konkurentnosti me€u zemljama. Zato autori tako€er predlafu
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strukturne reforme kao rjesenje za povetanje fleksibilnosti, produktivnosti i konkurencije, to

mofe pridonijeti ubrzanju konvergencije dohotka.

U europodriyju glavni na,in prilagodbe na trajne eokove je prilagodba relativnih cijena plata i
proizvoda, ali i mobilnost kapitala i radnika. Primjerice, ako u jednoj zemlji europodru,ja do€e
do sporijeg rasta produktivnosti nego u drugoj, tada postoji trfisnabgotra uskla€ivanjem
relativnin cijena. Me€utim, zajedni,ki fiskalni stabilizacijski mehanizmi ne postoje u

europodru,ju. Jedino Europska sredienja banka mofe djelovati protucikli,no.

Promotrimo misaoni eksperiment kako postoji budfetska unija u eurgpody tom slu,aju
neka budfetska unija ima stabilizacijsku ulogu u strukturi europodru,ja, a nacionalne viade

odgovorne su za institucijsko okrufenje specifi,no za njihovu zemlju.

Slika 14: Odnos fleksibilnosti i budf etskunije u europodru,ju ovisi o vrsti soka

@) (b)
Izvor: De Grauwe i Ji (2016.)
Napomena: Na slici (a) prikazuje pomak europodru,ja prema optimalnom valuthnom podru,ju kada dominiraju trajni
«okovi. Na slici (b) pikazuje pomak europodru,ja prema optimalnom valuthom podru,ju kada dominiraju kretanja
poslovnog ciklusa. OCA predstavlja liniju optimalnog valutnog podru,ja. OCA linija tako€er odrfava kako je
potrebno birati izme€u koristi od fleksibilnosti i budfetskéje. Zemlje europodru,ja nalaze se ispod OCA linije,
to pokazuje kako europodru,je nije optimalno valutno podru,je. Podru,je iznad OCA linije predstavlja skup to,aka

u kojima su koristi od budfetske unije i fleksibilnosti vete od trockova monetaree unij
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Na slici 14 prikazano je kako odnos fleksibilnosti i budfetske unije u europodru,ju ovisi 0 vrsti
*oka. De Grauwe i Ji (2016.) predlafu kako priroda *oka utje,e na nagib OCA linije. Naime, kada
su izrafeni trajni sokovi u europodru,ju (u slu,aju (a)), fmioptimalnog valutnog podru,ja
(OCA) je strma. Malo povetanje fleksibilnosti brfe vodi zemlje europodru,ja prema OCA liniji
nego stabilizacijski u,inak budfetske unije. Kada su izrafena kretanja poslovnog ciklusa (u
slu,aju (b)), mala promjena budfetskeije mofe dovesti europodru,je na OCA liniju. S druge
strane, bila bi potrebna zna,ajna promjena fleksibilnosti kako bi se europodru,je pomaknulo na
OCA liniju.

4.3.2. Uloga Europskog monetarnog fonda u prufanju financijske potpore zemljama

Janicama

Ideja o Europskom monetarnom fondu nastala je nakon financijske krize iz 2008. godine kao
jedno od rjesenja za stabilizaciju financijskog sustava i prufanje pomoti zemljama ,lanicama
europodru,ja koje su se naele u financijskim problemima. Zbog iznenadngpredvidljivin
*okova na financijskom trfistu tijekom i nakon financijske krize te dugovne krize u europodru,ju
donositelji politika bili su suo,eni s krizama, ali nisu imali unaprijed odre€en zajedni,ki okvir
djelovanja. Razli,iti autori predlofili suosnivanje Europskog monetarnog fonda kao
stabilizacijskog mehanizma za financijsku pomot zemljama u ekonomskim problemima.
Europski monetarni fond imao bi sli,nu ulogu kao Me€unarodni monetarni fond, ali bi se
podru,je djelovanja ograniilo na zemlje eurogru,ja. Implementacija fonda ovisila bi o
mehanizmu financiranja. Gros i Mayer (2010.) predlafu kako izdvajanje u Europski monetarni
fond treba ovisiti o udjelu duga u bruto domatem proizvodu (BDP) i deficita prora,una tuBDP
Autori smatraju kako bi seako smanjio moralni hazard i potaknula veta financijska disciplina

visoko zadufenih zemalja.

Problem takve implementacije financiranja fonda stavio bi veti teret na zemlje kojima je
financijska pomot najviee potrebna. To bi moglo dovesti do rasta wiljgla u BDPu u takvim

zemljama, barem u kratkom roku. Drugi problem je da autori vide visoku zadufenost kao uzrok
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financijskih problema zemalja, to ne treba uvijek biti slu,aj u svim financijskim krizama. U
takvom scenariju veta izdvajanja viee zadufemémalja ne bi nufno smanjila problem
moralnoga hazarda. Zato je prema takvom prijedlogu upitno bi li Europski monetarni fond

ostvario svoju ulogu davanja financijske potpore zemljama u financijskim problemima.

Zadata Europskog monetarnog fonda mofe patpora ekonomskim politikama koje ja,aju
otpornost i prevenciju financijskih kriza. Europski monetarni fond trebao bi poticati financijsku
stabilnost u europodru,ju ne samo za vrijeme krize vet i za vrijeme ekonomskog rasta. Jedna od
glavnih zadata Fondaila bi prufanje financijske pomoti putem zajmova zemljama koje su
izgubile pristup financijskim trfietima. Gortsos (2017.) predlafe kako bi po,etni kapacitet za
zajmove Europskog monetarnog fonda trebao biti najmanje 500 milijardi eura kako bi se
izjednagio sa sadaenjom razinom Europskog mehanizma za stabilnost (ESM). Osim zajmova,
Fond bi tako€er mogao prufati konzultantsku pomot zemljama europodru,ja u programu
makroekonomske prilagodbe. Belke (2010.) smatra kako bi Europski monetarni fond trebao
preponati bankrot drfave kao rjesenje u krajnjoj nufdi te ograni,iti moralni hazard tako da se
dufnicima naplati kazna za prevelike deficite i javni dug, a kreditorima smanji vrijednost zajma
zbog neopreznog kreditiranja. Europski monetarni fond trebao bi itmaaglostatke koje ima
ESM. De Grauwe (2011b) smatra kako su zemlje koje se prijave u-E3dfinancijsku pomoTt
podlofne strogim budfetskim pravilima kao uvjetu za dobivanje pomoti. De Grauwe navodi

kako to dovodi do cikli,nih politika za vrijeme recesjjsto pogoreava recesiju.

Europska komisija nije jedina institucija koja je predlofila osnivanje zajedni,koga fonda koji bi
bio slian Me€unarodnom monetarnom fondu. Kod azijskih zemalja postojala je ideja o
Azijskom monetarnom fondu, ali se ona nijevasila?®. Za postizanje financijske stabilnosti
tijekom financijske krize vafno je sprije,iti financijsku zarazu. Me€utim, to nije uvijek mogute.
Zato se kao drugo najbolje rjeeenje ,esto namete ograni,avanje financijske zaraze. Europski
monetarni fond mag pridonijeti tome cilju ako postoji dovoljna kredibilnost u instituciju ili

zasebni mehanizam u nufdi, ovisno o strukturi uspostave fonda. Institucija Europskog

257a viee informacija o financijskoj integraciji zemalja Isto,ne Azije vidi Oh (2010.). U radu je prezentiran odnos
uloge predlofenog Azijskog monetarnog fonda s idejom o osnivanju Europskog monetadzogaikon financijske
krize 2008. godine.
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monetarnog fonda mogla bi imati mogutnost provo€enja analiza na sli,an na,in na koji to radi
Me€unarodni monetarni fond. Uloga analiza bila bi informiranje europskih institucija (Europska
komisija i dr.) te drfava ,lanica europodru,ja o stanju na financijskim trfistima. S druge strane,
Europska sredienja banka vet ima takvu ulogu. Ta banka tak&fszr regulaciju,
makroprudencijalnu politiku i superviziju ima ulogu u mjerenju sistemskog rizika na podru,ju
europodru,ja. Kako bi se izbjeglo preklapanje politika Europskog monetarnog fonda i Europske
sredienje banke, potrebno je definirati skup mjeradpekog monetarnog fonda. Zato bi uloga
Europskog monetarnog fonda tijekom financijske krize imala ograni,eno podru,je djelovanja na
financijsku potporu zemljama europodru,ja za rjesavanje problema na fiskalnoj strani. Ako bi
Europska sredienja banka imaléogu rjesavanja fiskalnih problema zemalja, to bi moglo imati
negativan utjecaj na nezavisnost i kredibilitet institucije, *to bi otefalo politike Europske

sredienje banke na drugim podru,jima.

4.3.3. Utjecaj Europske sredienje banke na institucijskoufenje europodru,ja

Financijska kriza iz 2008. godine ukazala je na nedostatke institucijskoga okrufenja europodru,ja
i uloge koju ima Europska sredienja banka. Mandat Europske sredienje banke je odrfavanje
stabilnosti cijena u europodru,ju, odnosrmostizanje rasta stope inflacije mjereno HICP
indeksom (englHarmonised Index of Consumer Prigéspod 2%, ali blizu 2% srednjem roku

Kao alat za postizanje tog cilja koristi klju,nu kamatnu stopu. Sredienja banka tako€er mofe
trafiti od komercijalnilbanaka drfanje minimalnih zakonskih rezervi kao postotak od ukupne
koli,ine svojih depozita kod sredienje banke. Za postizanje financijske stabilnosti Europska
sredienja banka koristi makroprudencijalnu regulaciju i superviziju. Me€utim, postoje okalnosti

kojima postojeti alati nisu dovoljni ili kada su ove dvije uloge sredienje banke u sukobu.

De Grauwe i Gros (2009.) tvrde kako postoji kompromis izme€u stabilnosti cijena i financijske
stabilnosti, jer tehnoloske promjene mogu dovesti do pretjeramsta rcijena imovine ili
fivotinjski porivi mogu poja,ati poslovne cikluse. Autori predlafu kako Europska sredienja

banka treba imati dva glavna cilja, stabilnost cijena i financijsku stabilnost. Oni smatraju kako se
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klju,na kamatna stopa treba koristiti z@ostizanje stabilnosti cijena, a minimalne zakonske

rezerve i makroprudencijalna kontrola za stabilnost cijena.

Krajem 2010. godine osnovano je nadlefno tijelo za pratenje sistemskog rizika u financijskom
sustavu Europske unije pod nazivom Europeartefyis Risk Board (ESRB). Njime predsjeda
predsjednik Europske sredienje banke. ESRB mofe dati preporuke i upozorenja, ali nema alate
kojima te ih pretvoriti u djelo. Me€utim, njihove preporuke i upozorenja mogu poslufiti

donositeljima odluka u oblikovanjolitike.

De Grauwe (2012.) smatra kako Europska sredienja treba imati ulogu zajmodavca u krajnjoj
nufdi, jer u protivnome pojedine drfave mogu tijekom financijske panike biti prisiljene otiti u

ste,a;.

4.3.4. Utjecaj zajedni,kih makroekonomskstabilizatora za vrijeme ekonomske krize na

promjenu ranjivosti europodru,ja

Argument za formiranje zajedni,kih makroekonomskih stabilizatora polazi od teze kako u
europodru,ju ne postoji sredienji fiskalni mehanizam koji bi izgla€ivao ciklino kretanje
gospodarstva. Naime, nacionalne vlade vode vlastite fiskalne politike koje su ograni,ene
fiskalnim pravilima. Zajedniki makroekonomski stabilizatori poslufili bi kao mehanizam
osiguranja od negativnih asimetri,nih eokova ili zna,ajnije ekonomske krize.f@&miranju

mehanizma trebalo bi voditi ra,una o stabilizacijskoj ulozi, ali i o fiskalnoj odrfivosti.

Arnold, Barkbu, Ture, Wang i Yao (2018.) predlafu osnivanje Fonda za makroekonomsku
stabilizaciju koji bi djelovao kao centralizirani fiskalni stamaicijski mehanizam u europodru,ju.
Njihova ideja polazi od premise kako su potrebni fiskalni transferi za izgla€ivanje kretanja
prihoda i cikline drfavne potroenje. Naime, doprinosi bi u Fond za makroekonomsku

stabilizaciju doeli iz nacionalnih prora,unaa oni bi se dalje ulagali u sigurnosne i likvidne
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vrijednosne papire kako bi mogli prufiti financijska sredstva zemljama. Autori sugeriraju kako bi
to pomoglo zemljama da se drfe srednjoro,nih fiskalnih planova.

Carnot, Evans, Fatica i Mourre (BR) navode tri uvjeta koja su potrebna kako bi zajedni,ki
makroekonomski stabilizator bio uspjeean te dobio politiku potporu. Prvo, treba imati neto
koristi u odnosu na sadasnje mehanizme, drugo, ne smije utjecati na smanjenje fiskalne discipline
I trete sustav se treba usredoto,iti na ciklino kretanje u dohotku, a ne na trajne razlike u
dohotku kako se ne bi smatrao transfernom unijom. Autori smatraju kako bi najbolji automatski
makroekonomski stabilizator bio zajedni,ki europski fond za osiguranjaezéposlenosti, koji

bi imao ulogu stabilizacije relativnih i zajedni,kih *okova.

Nacionalno osiguranje od nezaposlenosti koristi se u zemljama europodru,ja kao automatski
stabilizator za vrijeme ekonomske krize. Jedan od prijedloga kako u,initi ednopo manje
ranjivim na eokove uklju,uje formiranje sustava zajednikog osiguranja od nezaposlenosti.
Glavni argument za osnivanje takvog sustava je kako bi se smanjio utjecaj asimetri,nih sokova.
Naime, centralizirani sustav osiguranja od nezaposlenusgao bi prufiti osiguranje dohotka
ljudima nakon eto ostanu bez radnog mjesta. To bi smanjilo ovisnost o nacionalnim sustavima
osiguranja od nezaposlenosti i pridonijelo makroekonomskoj stabilnosti. Zajedni,ki sustav
osiguranja od nezaposlenosti mofe uieghti socijalnu komponentu te zastiti najosjetljivije

dijelove drustva.

Dolls, Fuest, Neumann i Peichl (2015.) napravili su simulacije u razdoblju od 2000. do 2013.
godine za europsko osiguranje od nezaposlenosti gdje bi se iz zajedni,kog proragsenmj
isplativalo 50% prijasnje bruto plate do maksimalno 12 mjeseci. Njihovi rezultati pokazuju kako
je to ostvarivo s 47 milijardi eura prora,una, a prosje,ni godienji neto doprinosi iznosili bi
izme€u -0.54% bruto domateg proizvoda (BDP) za <panjolskoja bi dobila najviee
financijskih sredstava zbog najviee stope nezaposlenosti, do 0.39%aBiaMizozemsku, koja

bi najviee uplativala doprinose u zajedniki prora,ud.kasnijem radu Dolls, Fuest, Heinemann i
Peichl (2016.) nadopunjuju svoj prijedlogormiranju zajedni,kog europskog sustava osiguranja

od nezaposlenosti s dvama uvjetima koji se odnose na isplate financijskih sredstava. Prvo, zemlje

europodru,ja trebale bi biti osigurane od asimetri,nog *oka ako je *ok nezaposlenosti veti od
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prosje,nepromjene nezaposlenosti u europodru,ju i drugo, ne bi postojalo novo izdavanje javnog
duga jer bi fond za zajedni,ko osiguranje od nezaposlenosti bio balansiran svake godine. Naime,
zemlje koje bi imale manju promjenu nezaposlenosti od prosjeka uplaltfivafend, a zemlje s
promjenom nezaposlenosti vefom od prosjeka koristile bi transferna davanja za zastitu od

nezaposlenosti.

Zajedni,ki sustav osiguranja od nezaposlenosti mogao bi poboljeati postojetu politiku socijalne
zaetite u europodru,ju. Osim et naknade za nezaposlene imaju socijalnu dimenziju, one djeluju
kao automatski stabilizator za vrijeme recesije i time pomafu u stabilizaciji osobne potroenje i
trfista rada. Del Monte i Zandstra (2014.) navode kako bi zajedniki sustav osiguranja od
nezapslenosti mogao djelovati kao ograni,ena i kratkoro,na ekspanzivna fiskalna politika u

zemljama europodru,ja koje trpe posljedice recesije.

Kako bi se poboljeala integracija zemalja europodru,ja, moglo bi biti potrebno krenuti od
proeirenja sustava kojgra€ani razumiju. Zajedniki se sustav osiguranja od nezaposlenosti
lagano mofe shvatiti jer bi nadogradio postojete nacionalne sustave. Otpor bi mogao doti iz
razli,itih politi,kih stajalieta jer podrazumijeva odre€en stupanj transferne unije. Me€utipgrot

bi mogao biti manji nego da iduti korak u integraciji europodru,ja bude fiskalna unija. De Geus
(2014.) navodi joe jedan bitan razlog zaeto bi zajedniki sustav osiguranja od nezaposlenosti
mogao biti koristan, a to je vratanje povjerenja u Europsku umjezine institucije. Naime,

autor smatra kako bi formiranje zajednikog sustava moglo povetati potporu u javnosti za

formiranje fiskalne unije.

Andori Pasimeni (2016.) smatraju kako se zajedni,ko osiguranje od nezaposlenosti u
europodru,ju mofe fonirati na dva na,ina: kao standardni sustav za zastitu nezaposlenosti i kao
fond za reosiguranje. Autori navode kako se u prvom na,inu nacionalni sustavi mogu djelomi,no
spojiti u zajedni,ki europski sustav, a korisnici bi dobivali naknade za nezaposhtiragno iz
zajedni,kog sustava. Nacionalni sustavi tada bi imali pravo na dodatno povetanjem naknada za
nezaposlene. Autori navode kako bi se u drugom na,inu formirao fond za reosiguranje koji bi
«titio nacionalne sustave za osiguranje od nezaposlesastio u slu,aju ekonomske krize.

Me€utim, upitno je koliko bi reosiguranje od nezaposlenosti zaista pomoglo pri ublafavanju
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ranjivosti europodru,ja. U slu,aju ,estih ekonomskih kriza fond za reosiguranje ne bi nufno
prufio adekvatnu zastitu i imao stabil@gki u,inak na ekonomiju europodru,ja. Beblave, Gros

i Maselli (2015.) predlafu mehanizam za reosiguranje nezaposlenosti koji zbog niskih
financijskih davanja ne bi bio primjeren za apsorbiranje malih makroekonomskih sokova, nego
samo za vrijeme velikilporemetaja na trfietu rada. Autori navode da se takav sustav trebao
aktivirati ,ak 40 puta izme€u 2000. i 2012. godine, da je postojao. To pokazuje kako su eokovi
dosta ,esti u europodru,ju. 1z toga proizlazi kako fond za reosiguranje ne bi bio dovojgtreav
odrfavanje makroekonomske stabilnosti. Bio bi potreban trajniji mehanizam za zactitu od
nezaposlenosti koji bi vrijedio bez obzira na ekonomske prilike kako bi mogao prufiti dodatnu

potporu o,uvanju stabilnosti u europodru,ju.

Europski parlament2016.) navodi kako bi europsko osiguranje od nezaposlenosti moglo viee od
svih prijedloga pridonijeti odrfavanju makroekonomske stabilnosti u europodru,ju. Europski
parlament tako€er navodi kako bi se europsko osiguranje od nezaposlenosti fokusiralo na
kratkoro,nu nezaposlenost koju odrfava ciklino kretanje gospodarstva, a ne bi djelovalo na
strukturnu nezaposlenost koja je vezana uz gubitak vjestina ili slabo institucijsko okrufenje

trfieta rada.

4.4. Utjecaj formiranja euroobveznica na gospodarstropodru,ja

Na zajedni,kom europskom trfietu svaka zemlja izdaje vlastite drfavne obveznice. Me€utim,
tradicionalnim (Eeuroobveznicama, na financijskim se trfistima trguje dufe vrijeme, a takve
obveznice izdaju privatna poduzeta s dobrim kreditnim rejtingom, drfavedhacionalne
institucije. Ove obveznice predstavljaju obveznice denominirane u valuti koja nije domata za
zemlju koja ih je izdala, primjerice eurojenske ili eurodolarske obveznice. Ovakva definicija ne
koristi se u promatranom kontekstu. Umjesto toggam euroobveznice predstavlja teoretski
koncept dufni,koga vrijednosnog papira, koji je zajedni,ki za sve zemlje ,lanice europodru,ja, a
izdaje se na trfistu europodru,ja. Pomotu euroobveznice zemlje europodru,ja zajedni,ki izdaju

javni dug.
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Stvaranje zgdni,kih euroobveznica razmatralo se od nastanka eura. Jedan od glavnih
argumenata za euroobveznice bio je kako bi one mogle odgovoriti na potrafnju za nerizi,nim
vrijednosnicama te konkurirati ameri,kim drfavnim obveznicama. Zbog usmjeravanja globalnih
kapitalnih tokova prema euroobveznicama, rasla bi i potrafnja za eurom kao rezervnom valutom.
Formiranje euroobveznica tako€er bi predstavljalo daljnju integraciju u europodru,ju. Me€utim,

u dobrim ekonomskim vremenima smatralo se kako je troeak formieam@obveznica previsok,

a u losim gospodarskim vremenima prevladavalo je misljenje kako koristi nisu dovoljno velike.
Zbog razli,itih stajalieta 0 daljnjem smjeru razvoja institucijskoga okrufenja europodru,ja nije
doelo do formiranja euroobveznica. Foramje euroobveznica trebalo bi rezultirati
ujedinjavanjem fragmentiranog europskog trfista javnog duga. Obveznice s istim kuponom i
dospijetem bile bi jednake i razmjenjive na sekundarnom trfistu bez obzira koja drfava ih plasira

na trfiste.

Alcidi et al. (2010.) navode kako bi se prvi korak u ujedinjavanju europskih trfista za drfavne
obveznice i izdavanju zajednikih euroobveznica mogao napraviti uz pomot Europskog
stabilizacijskog mehanizma (ESM). Tako ne bi bilo potrebno formirati novu instituciju za
izdavanje euroobveznica. Me€utim, ESM je osmieljen za davanje financijske pomoti zemljama
europodru,ja. Povezivanje ESM i euroobveznica moglo bi stvoriti krivu predodfbu o
euroobveznicama kao o kriznom instrumentu koji slufi samo za zemlje koje se nalaze u

financijskim poteskotama.

4.4.1. Utjecaj zajedni,kih euroobveznica na odrfivost javnih financija u europodru,ju

lako ideja o formiranju euroobveznica u europodru,ju nije nova, ona je dobila na zna,aju nakon
krize javnog duga. Naime, u krizi javhdgga doelo je do rasta premije rizika odre€enih zemalja,

*to je dovelo do rasta kamatnih stopa na njihove drfavne obveznice. Istovremeno, povetala se
razlika me€u kamatnim stopa na drfavne obveznice rizi,nijih zemalja u europodru,ju u odnosu

na one zemlj&oje su financijska trfista smatrala manje rizi,nima.
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Zajedni,ke euroobveznice koje garantiraju sve zemlje ,lanice europodru,ja mogle bi smanijiti

rizik da zemlje sa slabijim javnim financijama ne mogu otplatiti svoje dugove. To bi tako€er
imalo za psljedicu smanjenje rizika financijske zaraze, koja bi se u slu,aju da odre€ena zemlja
ne mofe platiti svoje dugove mogla proeiriti na ostale ,lanice koje imaju stabilnije javne

financije. Tako bi u slu,aju formiranja euroobveznica javne financije u euwhapo mogle

postati stabilnije.

Formiranjem euroobveznica mogao bi se pojaviti i nefeljeni u,inak. Naime, to bi moglo dovesti
do rasta moralnog hazarda jer bi vlade zemalja mogle smatrati kako nije potrebno voditi politiku
odrfivih javnih financija. lad se taj argument navodi kao jedan od glavnih razloga zasto ne bi
trebalo formirati euroobveznice, taj bi utjecaj mogao biti toliko mali da bi koristi mogle
nadvladati nedostatke. Euroobveznice mogle bi doprinijeti odrfavanju likvidnosti javnih financija
zemalja u europodru,ju i olakeati pristup financijskom trfistu zemljama koje su u proelosti imale
poteskofa s odrfivosti javnog duga. Bonnevay (2010.) navodi kako bi formiranje euroobveznica
moglo dovesti do fiskalne fleksibilnosti, bolje koordinacije naeilaih fiskalnih politika i vete
kredibilnosti u javne financije. Bonnevay je usredoto,en na fiskalne politike Njemake i
Francuske jer se radi o dvije najvefe ekonomije u europodru,ju. lako njegov prijedlog kako
formiranje euroobveznica treba krenuti odeiake i Francuske ima odre€ene prednosti,
mogute je da to nete imati dovoljno u,inka na koordinaciju me€u svim fiskalnim politikama u
europodru,ju. To bi moglo doprinijeti divergenciji javnih financija u Njema,koj i Francuskoj u

odnosu na ostale zemljare@podru,ja.

4.4.2. Prijedlozi za formiranje euroobveznica

Hote li euroobveznice uspjeti viee integrirati financijska trfieta, a samim time i pomoti
europodru,ju u prevladavanju budutih kriza ovisit e i 0 na,inu implementacije euroobveznica.
Nakon fnancijske krize 2007. godine neki autori ponudili su svije prijedloge kako formirati
euroobveznice. De Grauwe i Moesen (2009.) predlafu da se zajedni,ke euroobveznice na trfistu

europodru,ja formiraju tako da svaka drfava ima udio u euroobveznicama jetisakkom
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udjelu u Europskoj investicijskoj banci. Oni navode da bi tako drfave ,lanice europodru,ja imale
zajedni,ku odgovornost za izdavanje euroobveznice, a takve bi obveznice izdavala europska

institucija poput Europske sredienje banke ili drfaveigareuropodru,ja®.

U prijedlogu se ne spominje da je potrebno osnovati nove institucije, primjerice zajedni,ko
europsko ministarstvo financija koje bi upravljalo europskim prora,unom. Dapa,e, ovi autori
smislili su na,in kako se unutar postojeteg ingigkoga okrufenja europodru,ja mogu uvesti

euroobveznice.

lako bi ovaj prijedlog imao puno koristi kad bi se razmisljanja autora pokazala to,nima, ipak
postoje odre€eni nedostaci. Naime, prijedlog ne objasnjava «to bi se dogodilo u slu,aju da se
euroolveznice ne otplate ili bi li to dovelo do prevelikog zadufivanja nacionalnih drfava, i *to
napraviti u takvom slu,aju. Dodatno, treba se uzeti u obzir da se De Grauwe i Moesen (2009.)
osvrfu na krizu u Gr,koj i kroz tu situaciju gledaju kako bi se euroniee trebale formirati da

se pomogne zemljama poput Gr,ke. 1z toga proizlazi da se ova ideja odnosi samo na krizna
doga€anja, a nije jasno kako bi se odrazila na financijska trfieta, posu€iuzameijskih
sredstavand strane drfava europodru,ja i r&dikamatnih stopa na drfavne obveznice tijekom
(Edobrih, vremena gospodarskoga rasta.

Bonnevay (2010.) se zalafe za vetu fiskalnu integraciju izme€u Njema,ke i Francuske koja bi
poslufila za uvo€enje euroobveznica, *to bi povetalo u,inkovitostagke monetarne politike

u europodru,ju. Prema autoru, u dugom roku euroobveznice bi se proeirile i na druge zemlje
Janice europodru,ja, a drfave bi me€usobno koordinirale svoje prora,une, *to bi eliminiralo

potrebu za izdavanjem nacionalnih obveznica.

Ovakav pristup mogao bi doprinijeti prihvatanju ideje izdavanja zajedni,kih euroobveznica na
trfista europodru,ja zahvaljujuti postepenoj implementaciji euroobveznica kao financijskog

instrumenta. Ipak, mogute je da vlada Njema,ke nete biti sklona ovdlpgu iz barem dvaju

2De Grauwe i Moesen (2009) smatraju da bi kamatne stope na te euroobveznice trebale iznositi ponderirani prosjek
kamatnih stopa nacionalnih drfavnih obveznica u trenutku kada se obveznice izdaju. Na temeljedogalpo

drfave platale kamate. Oni navode kako bi ovakvo formiranje euroobveznica omogutilo jednostavnije i jeftinije
financiranje za zemlje koje investitori smatraju rizi,nijima i njihove drfave zadufuju se na trfistu po vieim kamatnim
stopama, ali bigroobveznice isto tako bile sigurnije za ulaga,e.
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razloga. Kao prvo, mogute je kako se njema,ke vlasti dufe vrijeme protive ideji o formiranju
euroobveznica jer smatraju da bi one potaknule preveliko zadufivanja onih zemalja koje do sada
nisu bile fiskalno konzervativhe. Ta se W@ najviee odnosi na jufnoeuropske zemlje poput
Gr,ke. Kao drugo, mogute je da njema,ka vlada smatra da bi uvo€enjem euroobveznica upravo
Njema,ka snosila najveti financijski teret otplate euroobveznica. lako u ekonomskoj teoriji ima
smisla da formiranjeuroobveznica krene od Njema,ke, bitno je uzeti u obzir i politi,ki kontekst,

odnosno postoji li dovoljna politi,ka volja da se odre€eni pristup implementira.

S druge strane, neki autori uzimaju u obzir i njema,ke kritike. Primjerice, Jones (2010.) se zalafe
za euroobveznice kojima bi se povetala likvidnost i stabilnost na financijskom trfietu
europodru,ja, a predlafe dualnu strukturu drfavnog financiranjay,uiklji euroobveznice.

Kako on predlafe, drfave ,lanice izdale bi euroobveznice i platale sve obveze koje se odnose na
njih. Kao glavne prednosti ovakve implementacije euroobveznica Jones (2010.) izdvaja, izme€u
ostalog, povetanje transparentnosti i liknodti u odnosu na nacionalna trfieta obveznica, nife
trockove posu€ivanjdinancijskih sredstavazna,ajnije prihvatanje eura kao valute u kojoj bi se

pohranjivale svjetske rezerve.

Me€utim, Jones (2010.) feli izbjeti moralni hazard, odnosno to daudete vlade drfava
europodru,ja poti,u na pretjerano posu€ivanjmancijskin sredstavaUpravo bi zato prema
Jonesu (2010.) euroobveznice bile ograni,eng&upno bi se euroobveznica moglo izdati u visini

od samo 60% bruto domateg proizvoda (BDP), aesgakline samo 3% BD&. Naime, rije, je

o kriterijima iz Maastrichta, koje su zemlje ,lanice Europske unije potpisale u ugovoru iz 1992.
godine, a odnose se na formiranje zajedni,ke valute, eura. Radi se o pet kriterija kojima se
nastojala postiti veta keergencija gospodarskog rasta zemalja europodru,ja. Jedan od tih
kriterija je da prora,unski manjak treba biti manji od 3% godienje, a drugi se odnosi na to da

javni dug ne smije biti veti od 60% BER

Delpla i Weizs"cker (2010.) predlafu strogo drgapjavila zadufivanja prema kriterijima iz
Maastrichta. Za razliku od ostalih prijedloga, Delpla i Weizs cker (2010.) trafe podjelu na
(Eplave, i Ecrvene, obveznice prema sliedetem principu: 60% nacionalnog duga zemalja
grupiralo bi se u Eplave, obvezniagekbi bile zajedni,ke svih zemljama europodru,ja, *to bi
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pomoglo smanijiti kamatne stope na te obveznice. Preostali javni dug Delpla i Weizsacker (2010.)
kategoriziraju u Ecrvene, obveznice koje bi se izdavale kao nacionalne obveznice, a autori
smatraju dabi to povetalo marginalni troeak financiranja javnog duga i odrfalo financijsku

disciplinu.

Svi prije navedeni prijedlozi promatrali su formiranje euroobveznica kroz aspekt duf ni,ke krize u
Gr,koj 2009. godine. lako neki autori nude potencijalna rjeaek@ako bi europske institucije
trebale organizirati euroobveznice u vrijeme izvan financijskih kriza, njihovi prijedlozi nude
okvirne ideje koje su skromne u detaljima. Kako bi euroobveznice, ako se ikada uvedu u
europodru,je, mogle funkcionirati, bit tfeofyebno stvoriti eire institucijsko okrufenje koje fe
funkcionirati bez obzira traje li financijska kriza ili ne. Iz toga proizlazi da su postojeti prijedlozi
dosta ograni,eni s obzirom na sadaenje institucijsko okrufenje, koje ne mora biti dovoljno dobro

da podrfi formiranje euroobveznica.

Faveroi Missale (2012.) predlafu euroobveznice s proporcionalnom odgovornoetu za kapital i
platanje kamata. Autori navode kako bi kamatna stopa za euroobveznicu bila jednaka
ponderiranom prosjeku kamatnstiopa svih drfavnih obveznica europodru,ja u vrijeme izdatka

euroobveznice. Faveroi Missale smatraju kako bi euroobveznica sadrfavala premiju rizika za

svaku zemlju te ne bi ovisila o solidarnosti ili redistribuciji me€u zemljama europodru,ja.

Schaeferi Bigus (2016.) analiziraju razli,ite prijedloge za uvo€enje euroobveznica. Autori
zaklju,uju kako se prijedlog o Eplavim, i Ecrvenim, obveznicama tesko mofe realizirati jer se
trebaju mijenjati europski ugovori i ustavi odre€enih zemalja europodru,javn@lritika
Schaefer i Bigus na prijedlog iZaveroi Missale (2012.) je kako njihove euroobveznice daju
poticaje zemljama europodruja za povetanje javnog duga, ali kako istovremeno nemaju

stabilizacijski u,inak na ekonomiju europodru,ja jer nema dijelgenigika.
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4.5. Mogutnost formiranja fiskalne i politi,ke unije u europodru,ju

Predlafem kako je argument oko moralnog hazarda manje bitan u,inak jer polazi od pretpostavke
kako vlade zemalja europodru,ja ne fele voditi politiku odrfivih javnih financija ako to ne
moraju. Mogute je kako je razlog iz kojeg su vlade odre€enih zemaiaorp,ile fiskalna

pravila iz Ugovora iz Maastrichta u tome «to su smatrale kako je njihova fiskalna politika previee
ograni,ena. Ako bi postojalo dijeljenje fiskalnog rizika kroz euroobveznice u europodru,ju, tada

bi vlade mogle imati poticaja za po-tivi@ pravila jer bi postojao mehanizam koji bi smanjio

rizik neadekvatne fiskalne politike.

Dolls, Fuest, Heinemann i Peichl (2016.) smatraju kako se europska fiskalna unija mofe formirati
bez stvaranja zajedni,kih euroobveznica ili centralizirane vladeligim prora,unom, a predlafu
fiskalni stabilizacijski mehanizam u slu,aju asimetri,nih sokova te proceduru za restrukturiranje
dugova insolventnih zemalja kao rjesenje. Me€utim, njihov prijedlog ne uklju,uje mogufnost
ekonomske krize nastale kao posigedposlovnog ciklusa u svim zemljama europodru,ja, kao ni
dufu krizu kakva je zahvatila europodru,je nakon 2009. godine. lako njihov prijedlog ima
potencijala u suzbijanju moralnog hazarda u slu,aju nesolventnosti neke zemlje europodru,ja,
ostaje problenefekta prelijevanja krize na druge zemlje europodru,ja. U takvom slu,aju njihov

prijedlog ne treba imati dovoljno velik fiskalni kapacitet kako bi se nosio s problemom.

Tablica 2. Dovreenje europske monetarne unije i koraci prema funkcionalnoj fiskatijoj u

Klju,ni uvjeti Napredak od krize <to je joe potrebno
1) Fiskalna podjela rizika - Inicijativa malih razmjera - Makroekonomska podjela
Makroekonomija centraliziranih investicija rizika odgovarajute velijine
Bankovna unija - Osiguranje likvidnosti pod uvjetima | -  Zajedni,ko osiguranje
(Europski Mehanizam stabilnosti depozita
Jedinstveni fonda rezolucije - Zajedniki financiran fond za
(englSingle Resolution Mechaniym spacavanje banaka
2) Upravljanje . Razli,ite slofenije fiskalneeforme . U,inkovita koordinacija
Koordinacija politika upravljanja - Jednostavnija, ali u,inkovitija
Pravila - Jedinstveni nadzorni mehanizam (en pravila koja smanjuju moraln
Single Supervisory Mechaniym hazard
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3) Tr...itta - Snafnija supervizija i bolji mehanizan -  Potpuno ujedinjena
Integracija trfista proizvodnih za apsorpciju gubitaka supervizija, regulacija i
faktora - Integracija financijskih trfista se nije osiguranje depozita
Poticanje fiskalne financijske potpuno oporavila nakon krize - Potpuna unija trfi-ta kapitala
institucijske discipline - Uvedene su klauzule o kolektivnom | - Vjerodostojna ograni,enja na
Smanjenje rizika od negativne djelovanju financijsku pomot
samoispunjavajute ravnotefe financiranu od poreznih
na trfietima javnog duga obveznika uz minimalno

dijeljenje rizika

Izvor: Berger, Dell'Ariccia i Obstfeld (2018.)

Mogute je kako bi zajedniki fiskalni kapacitet imao dovoljnu stabilizacijsku ulogu kod
privremenih asimetri,nih eokova. Me€utim, trajni eokovi mogli bi zahtijevati vetu ulogu
zajednike fiskalne politike. Formanje fiskalne unije u europodru,ju predstavljalo bi
kompliciran projekt koji bi trebao imati politiku podreku svih zemalja ,lanica. Kada bi se
nastojala formirati fiskalna unija odjednom, mogute je kako ne bi postojala dovoljna politi,ka
volja za provedbudeje o fiskalnoj uniji. Zato je mogute da postepena fiskalna integracija u
europodru,ju ima vetu politi,ku podreku. U dugom roku zajedni,ki fiskalni kapacitet mogao bi

dovesti do stvaranja zajedni,kog europskog prora,una.

Arnold, Barkbu, Ture, Wang i Yao (2018.) navode kako bi zajedni,ki fiskalni kapacitet bio
politi,ki prihvatljiv samo u slu,aju da ne stvara trajne transfere. Zato autori nude razli,ita rjesenja
prema kojima bi se mogao ukloniti rizik trajnih transfera, ®acsu zahtijevanje da drfava koja u
losim ekonomskim vremenima primi fiskalnu pomot treba platiti vetu premiju na kumulativhe
transfere nakon <to se njena ekonomija oporavi, ali i postavljanje maksimalnog iznosa transfera
za odre€enu zemlju. Lane (2012matra kako bi europodru,je moglo formirati dublju razinu
fiskalne unije sa zajedni,kim poreznim prihodima ili programima potroenje. Autor navodi kako

je tako€er moguta bolja uskla€enost nacionalnih fiskalnih politika. De Grauwe (2010a) smatra
kako je prdlem u europodru,ju *to monetarna unija nije dio politi,ke unije, zbog ,ega postoje

neravnotefe bez mehanizama za otklanjanje.
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4.5.1. Mogutnost uvo€enja zajednikih poreza za sve zemlje europodru,ja

Zajedni,ki porezi za sve zemlje ne postoje u eurapgd. Nacionalne drfave imaju suverenost

nad svojim poreznim sustavom. Me€utim, institucije Europske unije nadziru nacionalne porezne
politike kako bi one bile u skladu s funkcioniranjem jedinstvenog zajedni,kog trfista EU i ne bi
diskriminirale sudionikena nacionalnom trfietu iz drugih zemalja EU. Kroz razli,ite direktive,
Europska unija odredila je minimalnu standardnu stopu poreza na dodanu vrijednost od 15% te

mogutnost uvo€enja dviju smanjenih stope od kojih najnifa mora biti barem 5%.

Europska konsija predlofila je uvo€enje poreza na financijske transakcije me€u financijskim
institucijama u zemljama Europske unije koji bi iznosio 0.1% na trgovanje dionicama i
obveznicama. Nakon «to se nije postigao konsenzus o uvo€enju poreza jer su neke kmlje bi
protiv, prijedlog je odba,en. lako zajedni,ki porez nije uveden, otvorila se diskusija jesu li
zajedniki porezi u europodru,ju potrebni. Zajedni,ki porezi mogli bi poboljeati institucijsko
okrufenje europodru,ja. Ako do€e do uspostave stabilizacijskehganizma koji bi pomotu
transfera pridonio smanjenju utjecaja asimetri,nih sokova u europodru,ju, tada bi postojala
potreba za nov,anim sredstvima ,ijja bi namjena bila usmjerena potrebama europodru,ja kao
cjeline. Zajedniki porez na dobit mogao bi doppati pravednijem sustavu poreza u
europodru,ju i smanijiti mogutnost izbjegavanja poreza. Me€utim, takav bi sustav poreza na
dobit mogao smanijiti poreznu konkurenciju me€u zemljama europodru,ja. Alternativni prijedlog
mofe pomiriti ova dva stajalista. lmsicije europodru,ja mogu uspostaviti porezno pravilo
prema kojem se samo odre€eni dio poreza na dobit smatra zajedni,kim porezom (npr. 10%).
Tada bi zemlje europodru,ja bile slobodne postaviti svoju razinu poreza na dobit, ali samo bi dio
iznad 10% porez@&ao u nacionalni prora,uff. Tako bi se mogao osigurati mehanizam prema
kojem bi postojala konkurencija me€u zemljama europodru,ja, a istovremeno bi se osigurala

dovoljna sredstva za potrebe europodru,ja.

27 Na primjer, zemlja postavi stopu poreza na dobit od 18%. U tom slu,aju, 10% bi islo za potrebe europodru,ja, a
ostatak od 8% u nacionalni prora,un zemlje.
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4.5.2. Mogutnost formiranja funkcije europskagnistra financija

Ideja o formiranju funkcije europskog ministra financija u ekonomskoj literaturi dobila je na
zna,aju nakon krize javnog duga u europodru,ju. Europski ministar financija mogao bi pobolj-ati
zastupanje Europske unije na me€unarodnajnirai unaprijediti zajedni,ke interese EU.
Osnivanje funkcije europskog ministra financija moglo bi pridonijeti poboljsanju institucijskoga
okrufenja Europske unije. Me€utim, vlade zemalja ,lanica Unije nisu suglasne je li uopte

potrebno formiranje funk@ europskog ministra financija.

Enderlein i Haas (2015.) predlofili su funkciju europskog ministra financija sa snafnim
politi,kim ovlastima koji bi stitio ekonomske interese europodru,ja. Prema njihovu prijedlogu,
uloga ministra bila bi nadgledati kabnacije fiskalnih i ekonomskih politika zemalja
europodru,ja, voditi pregovore za vrijeme krize, pomoti u ublafavanju regionalnih ekonomskih
eokova te predstavljati europodru,je kod me€unarodnih institucija i doga€aja. Autori smatraju
kako bi europski miistar financija trebao upravljati Europskim investicijskim prora,unom, koji

bi uravnotefio asimetri,ne sokove i nagradio provedbu reformi, ali bi i bio na ,elu Europskog

monetarnog fonda, odnosno poboljsanom verzijom Europskog mehanizma za st&bilnost

Formiranje funkcije europskog ministra financija ne zna, nufno i formiranje europskog
ministarstva financija. Funkcija europskog ministra financija mogla bi se integrirati u postojete
institucijsko okrufenje Europske unije. Prema Europskoj komisiji (20p7edsjednik Europske
komisije JearClaude Juncker predlofio je u Govoru o stanju unije 2017. godine mogutnost
formiranja funkcije europskog ministra financija. Juncker je zamislio kako bi potpredsjednik
Europske komisije trebao preuzeti funkciju europskognistra financija i predsjedati
Euroskupinom. Kako Europska komisija vet odgovara Europskom parlamentu, logi,no bi bilo da
I europski ministar financija kao dio Komisije tako€er ima istu odgovornost. Jucker je tako€er
povezao formiranje Europskog moneiag fonda s ulogom europskog ministra financija koji bi
predsjedao Vijetem guvernera tog fonda. To bi zna,ilo proeirenje ovlasti postojeteg predsjednika

Euroskupine koji se vet nalazi na ,elu Vijeta guvernera Europskog stabilizacijskog mehanizma.

28Vise 0 predlofenoj funkciji europskog ministiiaancija u Enderlein i Haas (2015.).
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Slika 15: Predlofena uloga europskog ministra financija

Izvor: Europska komisija (2017a)

Na slici 15 prikazana je uloga europskog ministra financija. S lijeve strane nalaze se ovlasti i
funkcija europskog ministra financija, a s desnearge prikazana je odgovornost ministra.
Europski ministar financija trebao bi poboljsati koordinaciju politika na razini Europske unije i
nadzirati ekonomska, fiskalna i financijska pravila. Uloga bi ministra financija tako€er
obuhvatala za-titu opteg @émesa gospodarstva EU i europodru,ja unutar i izvan Unije. Prema
prijedlogu Europske komisije (2017a), europski ministar tako€er bi odlu,ivao o fiskalnoj politici
europodru,ja koja pridonosi ciljevima fiskalne odrfivosti javnog duga u zemljama europqdru,ja

ali i koordinirao primjenu prora,unskih instrumenata s ciljem potpore strukturnim reformama.
lako je predsjednik Europske komisije Jeéalaude Juncker formalno iznio svoj prijedlog o

formiranju funkcije europskog ministra financija, sredinom 2019. godife postojala namjera

slufbenog osnivanja funkcije europskog ministra financija.
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5. UTJECAJ INSTITUCIJSKOGA OKRU€ENJA NA RAST
BRUTO DOMA,EG PROIZVODA ZEMALJA EUROPODRU,JA
NAKON FINANCIIJSKE KRIZE 1Z 2008.

Prema endogenoj ekonomskoj teoriji dohodak po stanovniku odre€en je razinom fizikog i
ljudskog kapitala te tehnologije u zemlji. Drugim rije,ima, zemlja mofe ubrzati svoj ekonomski
rast povetanjem stope rasta kapitala i tehnologije. Me€utim, u nekimesima zemlja to ne
mofe ostvariti. Kako bi se bolje objasnilo zasto su neke zemlje bogatije od drugih i zato neke
zemlje ostvaruju viee stope rasta, potrebno je uzeti u obzir i institucijsko okrufenje zemlje.
Institucijsko okrufenje prema ekonomskoj {pqrovezano je sa stupnjem ekonomskog razvoja
neke zemlje jer pomafe u efikasnoj alokaciji kapitala, rada i tehnologije. Takvo okrufenje utje,e
na investicije, poticaje i na,in na koji je organizirana proizvodnja. Upravo se zato institucijsko
okrufenje smtra endogenim ,imbenikom ekonomskog rasta. Kao jedan od na,ina odre€ivanja
razvijenosti zemlje u ekonomskom smislu, osim razine dohotka po stanovniku, ekonomisti
uzimaju u obzir i stupanj institucijskoga okrufenja. Postoje zna,ajne razlike u kvaliteti
ingtitucijskoga okrufenja me€u zemljama. Kvalitetno institucijsko okrufenje daje potporu
ekonomskom rastu. Zemlje s visokim bruto domatim proizvodom po stanovniku u pravilu imaju
bolje razvijene institucije i institucijsko okrufenje. U ekonomskoj literaestq se kao jedan od
razloga za objasnjenje niske razine BRAPpo stanovniku pojavljuje slaba razvijenost
institucijskoga okrufenja.

Nakon financijske krize iz 2008. godine zemlje europodru,ja imale su razli,itu dinamiku rasta
BDP-a. Koliko institucijskookrufenje pridonosi stupnju ekonomskog razvoja ili ekonomskom
rastu odre€ene zemlje zbog dostupnosti podataka ili iz drugih razloga nije uvijek poznato u
kratkom roku. Postavlja se pitanje kakav je utjecaj institucijskoga okrufenja na ekonomski rast

zemaja europodru,ja nakon financijske krize.
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5.1. Pregled literature o dosadaenjim empirijskim istrafivanjima

Dosadasnja empirijska istrafivanja uloge institucijskoga okrufenja najviee su bila usmjerena
prema dugoro,nom utjecaju na ekonomski razvoj.olaki istrafivanja me€usobno druga,ija po
korietenoj metodologiji, rezultati tih istrafivanja vetinom su pokazali kako je takav utjecaj
pozitivan. Institucijsko okrufenje u takvim je istrafivanjima bilo definirano u eirem smislu i
odnosilo se na rad institija, u,inkovitost regulatornog sustava i pravosu€a, zastitu vlasni,kih
prava i drugih zakona te normi koje imaju utjecaj na ekonomski rast. Uzevei u obzir eiru
definiciju institucijskoga okrufenja, postoji viee suglasja me€u ekonomistima o pozitivnhom
utjecaju institucijskoga okrufenja na stupanj razvoja zemlje u dugom roku. Dakle, veta
razvijenost institucijskoga okrufenja povezana je sa zemljama koje imaju viei stupanj

ekonomskog razvoja.

G'es (2015.) pronalazi kako egzogena poboljsanja u kvalitetiitutgjskoga okrufenja imaju
pozitivan i statisti,ki zna,ajan utjecaj na bruto domati proizvod po stanovniku. Analiza je na
uzorku podataka od 119 zemalja u razdoblju od 2000. do 2012. godine pokazala kako u prosjeku
priviemeni *ok u kvaliteti institucija @ 1-postotnoga boda povetava BDP po stanovniku za 1,7
postotnih bodova nakon 6 godflaTo je istrafivanje konzistentno s ekonomskom teorijom,
odnosno s konvergencijom ekonomskog razvoja izme€u siromaenijih i bogatijih zemalja. Zemlje
koje imaju veti BDRpo stanovniku imaju bolje razvijene institucije te je korist od poboljeanja
kvalitete institucija manja, odnosno ta korist raste po opadajufoj stopi. S druge strane, siromasne
zemlje i zemlje u razvoju imaju viee prostora kako se priblifavaju kvaliteitunga koju imaju
razviene zemlje, i stoga je u,inak poboljeanja kvalitete institucija veti na rast-8[pe

stanovniku.

U ekonomskoj literaturi institucijsko se okrufenje mofe mjeriti pomotu indeksa koji omogutuju
uspore€ivanje stupnja razvoja instijskoga okrufenja me€u zemljama. Bassanini, Scarpetta i

Hemmings (2001.) u istrafivanju analiziraju utjecaj OECD indikatora regulacije trfieta proizvoda

2 prema G'es (2015.), veza je pozitivna ukupno 10 godina nakon «oka, ali raste po opadajutoj stopi. Kada se
promatra 25 razvijenih gospodarstava, u,inak je poboljeanja kvalitete institucija manji i krate trajes fte dos
maksimum od 0,3%ostotnih bodova za dvije godine nakon +oka gub%totnog boda.
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na ekonomski rast. Oni zaklju,uju kako postoji negativan utjecaj strogih propisa i
administrativnih trockova na efikasnost trfista proizvoda, a to se negativnho odrafava na

ekonomski rast.

Liberalizacija trfista proizvoda i trfista usluga u zemljama europodru,ja mogla bi povetati realni
BDP europodru,ja za 0.7% u prvoj godini, a 3.3% u 5 godina (AnderBarkbu, Lusinyan i

Muir, 2016.). Prema njihovoj analizi, u,inak u dugom roku raste na 11%-BDP

Scarpetta, Hemmings, Tressel i Woo (2002.) pronalaze kako stroga regulacija na trfietu
proizvoda ima negativan utjecaj na ukupnu faktorsku produktivnesgl.(total factor
productivity, TFB. Autori navode kako je direktan utjecaj strogih regulacija na ukupnu faktorsku
produktivnost veta «to je zemlja ili industrija udaljenija od tehnoloskog lidera. To zna,i kako
stroga regulacija negativno utje,e na usugg postojetih tehnologija osim etetnih direktnih
utjecaja na inovaciju, vjerojatno smanjenjem konkurencije, ulaska novih visokotehnoloekih

poduzeta te prelijevanja tehnologije.

Bekaert, Harvey i Lundblad (2001.) pokazuju kako liberalizacija trfistadmipsnica u prosjeku
doprinosi 1% godienjem realnom rastu BaRijekom 5 godina. Prema njihovom istrafivanju,
odnos investicija i BDR raste nakon liberalizacije, a investicije djelomi,no financirane stranim
kapitalom pogoreavaju trgovinsku bilancu. Uskéiem radu Bekaert, Harvey i Lundblad (2011.)
pronalaze kako je utjecaj financijske otvorenosti na rast faktora produktivnosti vafniji nego
utjecaj na rast kapitala, *to objaenjava zaeto je utjecaj liberalizacije uglavnhom trajan. Autori
objasnjavaju trajn u,inak liberalizacije financijske otvorenosti pomotu uloge koju ona igra u

razvoju bankovnoga trfista i trfista dionia

Liberalizacija financijske otovorenosti u ekonomskoj se literaturi povezuje s rastom
produktivnosti. Strani kapital mofe imati pozitivhu ulogu u efikasnijoj alokaciji kapitala te
tehnolockom razvoju zemlje. Kose, Prasad i Terrones (2008.) pronalaze kelmanpd

kapitalnog ra,una ima pozitivhu ulogu na rast ukupne faktorske produktivnosti. Kose, Prasad i

30 Bekaert, Harvey i Lundblad (2011.) pronalaze i indirektan utjecaj poboljsanja otovorenosti na vieu razinu
efikasnosti investicija.
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Terrones navode kako direktne strane investicije povetavaju TFP, a vanjski dug negativno je
koreliran s rastom TFR, posebno kod razvijenijih ekonomijéinancijskih sustava.

Obstfeld (2008.) tvrdi kako zemlje u razvoju idu u smjeru povetanja financijske otvorenosti jer je
financijski razvoj prisutan u razvijenim zemljama, a rastuti financijski sektor u otvorenoj

ekonomiji ne mofe biti izoliran od me€anednih financijskih tokova.

Ekonomska literatura ,esto ne pokazuje jasnu vezu izme€u financijske otvorenosti i ekonomskog
rasta.Fratzscher i Bussiere (2004.) tvrde kako je to zato to zemlje imaju koristi od poboljeanja
financijske otvorenosti u kratko roku, ali u srednjem i dugom roku mofe se dogoditi da ta veza
prestaje ili postane negativna. Fratzscher i Bussiere na podacima od 45 industrijaliziranih zemalja
i zemalja u razvoju pronalaze kako nakon liberalizacije dolazi do ubrzavanja ekonomskog rast
zbog naglog rasta investicija i prinosa kapitala iz inozemstva. Kako se dihaosijske
otvorenosti i rasta mijenja tijekom vremena, to mofe objasniti zasto neki autori smatraju kako je
veza izme€u financijske liberalizacije i ekonomskog rasta poaitidok drugi navode negativne

strane liberalizacije i povezuju financijske krize s financijskom otvorenosti.

Reforma trfista rada mofe obuhvatiti reformu regulacije uvjeta rada i poreznu reformu koja se
odnosi na porez na dohodak, doprinose za mirovingdravstveni sustav te ostala porezna
davanja. U zemljama europodru,ja postoje razliiti sustavi radnog zakonodavstva eto
podrazumijeva kako postoje razli,iti stupnjevi regulacije uvjeta rada. To djelomi,no mofe
objasniti kako su stope nezaposlenostiliitz me€u zemljama europodru,jaBotero et al.
(2004). u istrafivanju na podacima iz 85 zemalja pronalaze kako je viea regulacija rada povezana

S nif om stopom participacije rada i vicom stopom nezaposlenosti.

Ekonomska literatura pokazuje kako utjeprmi trfieta rada i trfista proizvoda mofe ovisiti o
poslovnome ciklusu. To uputuje kako neke reforme mogu imati pozitivan u,inak za vrijeme
ekonomskog rasta, a negativan u vrijeme recesije. Taj razlog mofe djelomi,no objasniti razliku
me€u rezultatimai ekonometri,nim istrafivanjima raznih autora. Prema Banerji et al. (2017.),
smanjenje zactite radnika daje pozitivne fiskalne u,inke za vrijeme ekonomske ekspanzije, ali

negativno utje,e za vrijeme recesije. Banerji et al. navode kako reforma naknadaapmsiene
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ima vete koristi za vrijeme ekspanzije. Autori tako€er pronalaze kako smanjenje poreza na
dohodak financirano javnim zadufivanjem ima veti pozitivan utjecaj na javne financije tijekom
recesije zbog vetih fiskalnih multiplikatora. Njihovi reztiltpotvr€uju kako ekspanzivna
fiskalna politika za vrijeme recesije poja,ava rezultate reformi i njihov fiskalni utjecaj na javne

financije.

Vrijeme provedbe reformi mofe ovisiti 0 politi,koj volji, ali i o0 poslovhome ciklusu. U slu,aju
kada su makroeka@mski uvjeti nepovoljni za ekonomski rast, vlada se mofe odlu,iti na reformu
institucijskoga okrufenja kako bi poboljeala ekonomsku perspektivu zemlje. Dapa,e, upravo
ekonomska kriza mofe potaknuti vlade na provedbu reformi s ciljem poboljeanja indtdgaijs
okrufenja, za koje u uvjetima ekonomskog rasta ne bi postojala dovoljna politika volja.
Adascalitei i Pignatti Morano (2015.) pronalaze kako fe se u razvijenim zemljama vlade radije
odlu,iti na provedbu strukturnih reformi nakon ekonomske krize okésrazine nezaposlenosti.
Autori na istrafivanju od 111 razvijenih zemalja i zemalja u razvoju u periodu izme€u 2008. i
2014. godine pronalaze kako je suprotno kod zemalja u razvoju, odnosno njihove vlade te se
odlu,iti na reforme za vrijeme visokog rasBDP-a. Adascalitei i Pignatti Morano objasnjavaju
kako je razlog tome <to su reforme u razvijenim zemljama usredoto,ene na smanjenje regulacije
rada, a u zemljama u razvoju na povetanje regulacije rada. Me€utim, njihovi rezultati pokazuju
kako deregulacy povetava nezaposlenost u razvijenim ekonomijama u kratkom roku, ali taj

utjecaj ne postoji u zemljama u razvoju.

Postojete institucijsko okrufenje bitno je u odre€ivanju uvjeta za provedbu reformi. Vlade
zemalja mogu se odlu,iti na provedbu reformi akmatraju kako je instuticionalno okrufenje
zemlje manje razvijeno od institucijskoga okrufenja u glavnim trgovinskim partnerima. Mogute
je kako percepcija utjecaja institucijskoga okrufenja utje,e na makroekonomske varijable te
mofe potaknuti reforme. Mafim, odre€ene makroekonomske varijable mogu viee utjecati na
volju za provedbu strukturnih reformi. Turrini, Koltay, Pierini, Goffard i Kiss (2014.) pronalaze
kako su reforme trfista rada ,este kada postoji visoka i rastuta nezaposlenost, ali i visaka raz

poreznog opteretenja na rad, dok su ostali makroekonomski uvjeti manje vaf ni.
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Uvjeti na trfistu rada odre€eni su me€unarodnim trendovima i promjenama tehnologije koja
utje,e na pojavu novih oblika zaposlenja. Takvi poslovi uklju,uju zaposlenje nameepadno
vrijeme, <to ima bitnu ulogu na dinamiku trfieta rada te radno zakonodavstvo. Me€unarodna
organizacija rada (2015.) kao klju,ni rezultat u svojoj analizi navodi kako su mnoge zemlje u EU
odgovorile na nove oblike zaposlenja povetanjem zactit@mikad koja zahtijeva jednaku
regulaciju radnika zaposlenih na neodre€eno vrijeme kao i radnika koji su zaposleni na puno
radno vrijeme. Me€unarodna organizacija rada u ekonometrijskoj analizi vremenskih serija na
panel podacima pronalazi kako ne postojeyatieni u,nci povetanja zaestite radnika na
formiranje novih radnih mjesta, *to pokazuje kako je bitno na koji na,in se implementira

regulacija trfieta rada.

Kako bi se dobio bolji utjecaj reformi trfista proizvoda i trfista rada na ekonomiju, mogute je
staviti provedbu reformi u kontekst oporavka od financijske krize. Posljedice od posljednje
financijske krize u europodru,ju pokazale su koliko zna,ajan negativan utjecaj krize mofe biti na
ekonomski rast. Literatura nudi odre€enu usporedbu krize i jgjegformi. Fatas (2016.) navodi
kako koristi od reformi trfieta proizvoda i trfista rada mogu iznositi izme€u 5% i 20% &8 DR
povetanje produktivnosti izme€u 0% i 14%, a na utilizaciju radne snageléaglr utilization

do 796 FatSs pojasnjava kakmogute koristi od strukturnih reformi mogu iznositi koliko i

trajni u,inci financijske krize.

McQuinn i Whelan (2015.) pokazuju kako reforma trfista rada mofe povetati ekonomski rast za
0.13% godisnje u europodru,ju, 0.35% u <panjolskoj te 0.28% u @y,ki razdoblju izme€u
2014. i 2023. godine. Prema njihovu modelu, regulatorna reforma povetava ukupnu faktorsku
produktivnost te akumulaciju kapitala, *to dovodi do povetanja stope rastaaBDP

europodru,ju za 0.49% godienje u razdoblju izme€u 2014. iR@@dine.

3! Fatas (2016.) se nadovezuje prgasnja istrafivanja OECR o utjecaju strukturnih reformi tijekom 10 godina

prije objave rada.
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5.2. Objasnjenje metodologije istrafivanja

Za analizu uloge institucijskoga okrufenja u oporavku BDPemalja europodru,ja nakon
financijske krize iz 2008. koristit e se panel vektorski autoregresijski model Ramgil Vector
Autoregression Mode]l PVAR. Pristup istrafivanju PVAR modelom ima viee prednosti u
odnosu na VAR analizu za svaku od promatranih zemalja posebno. PVAR modeli povetaju broj
stupnjeva slobode jer se analiziraju panel podaci zemalja. Osim toga, utjeitagijakbga
okrufenja mofe se bolje modelirati zbog heterogenosti podataka zemalja. Prema Canova i
Ciccarelli (2013.), panel VAR modeli mogu obuhvatiti dinami,ne i statine me€uovisnosti
varijabli, vremenske varijacije u koeficijentima i varijancama eokteae u takvim modelima

mofe promatrati heterogenost modela. Sve su varijable u PVAR modelu endogene, ,ime se mofe
bolje promatrati njihova me€uzavisnost. lako se sve varijable u VAR modelu odre€uju kao
endogene, mogu se postaviti ograni,enja na temegrijskin modela ili statistikih metoda s

cillem odre€ivanja utjecaja egzogenih sokova na sustav (Abrigo i Love, 2015.).

Procjenjuje se sljedeti PVAR model:

= 4 ®

gdje je matrica parametara koja pokazuje odnos izme€u matrice varjablivrijednosti te

matrice varijabli iz prethodnog razdoblja , dok je  matrica reziduala.

Indeksi ozna,ava zemlju, & godinu. Modelom je obuhvateno svih 19 zemalja eumapad
Austrija, Belgija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Grka, Irska, Italija, Latvija, Litva,

Luksemburg, Nizozemska, Njema,ka, Malta, Portugal, Slova,ka, Slovenija i <panjolska.

Matrica Y uklju,uje sljedete varijable:
- Stopa rasta BDRa

Indeks ®ikasnost trfista proizvoda,,
Indeks (EEfikasnost trfista rada,,

Chinnlto Index
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- Stopa nezaposlenosti
- Stopa harmoniziranog indeksa potroea,kih cijena (HICP)
- Prora,unski deficit kao postotak BD&

- Kamatnjak na 1@odienje drfavne obveznice

Za svaku odzemalja europodru,ja upotrijebljeni su podaci za svaku od gore navedenih varijabli

na godienjoj razini u razdoblju od 2007. do 2017. godine. Podaci za stope rasta, Biiipe
nezaposlenosti, stope harmoniziranog indeksa potroea,kih cijena (HICP), noizdatke za
socijalnu za-titu kao postotak BRdi kamatnjak na Hodienje drfavne obveznice preuzeti su iz
europske baze podataka Eurostat. Indeksi (EEfikasnost trfista proizvoda, i EEfikasnost trfista
rada, preuzeti su iz publikacije Global Competitivehdsdex? koju objavljuje Svjetski
ekonomski forum. Vremenska serija podataka za indekse (EEfikasnost trfieta proizvoda, i
(EEfikasnost trfita rada, po,inje od 2007. godine jer se podaci iz publikacije Global
Competitiveness Indeks nisu objavljivali pripgs.

Podaci za Chimito Indeks preuzeti su iz publikacija koje objavljuju autori Chinn i Ito. Indeks se
bazira na binarnim dummy varijablama koje mjere ograni,enja na financijske transakcije me€u
zemljama. Ostali podaci preuzeti su s baza podataka Btaos Me€unarodnog monetarnog

fonda.

Fleksibilnije trfista proizvoda odrafava nife barijere ulaska novih poduzeta na trfiste, vetu
lokalnu konkurenciju i vetu u,inkovitost antimonopolisti,ke politike. Indeks EEfikasnost trfista
proizvoda, pokazuje kdkio je konkurentno trfiste proizvoda, a sastoji se od 16 potpokazatelja
(Schwab i Saka-Martin, 2016.):

1. Intenzitet lokalne konkurencije (endgitensity of local competitign
2. Opsegq trfiesne dominacije (en@xtent of market dominance

$2Napomena: U istrafivanju je za krajnje podatke koristen Global Competitiveness Indeks iz 2017. godine. Izvje-taj
iz 2018. godine promijenio je metodologjuikupljanja podataka i vrednovanja pojedinih kategorija. Novi indikator
GCI 4.0 uzima u obzir promjene koje su nastale zbog digitalizacije i industrijske revolucije 4.0, promjene u razvoju
velikih podataka (enghig datg, komunikacijama, inovacijamgutskog kapitala i financijskih trfista. Prema novoj
metodologiji makroekonomski podaci ,ine 70% procjene zemlje, a meki podaci ¢efigtiatg ,ine preostalih 30%.

Zbog toga vrijednosti indikatora iz izvjestaja iz 2018. godine nisu usporedivi s préthgddinama
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3. U,inkovitost antimonopolisti,ke politike (englEffectiveness of anthonopoly policy

4. Utjecaj oporezivanja na poticaje za ulaganje (efdflect of taxation on incentives to
inves)

5. Ukupna porezna stopa kao postotak dobiti (ehglal tax rate % pro..t{s

6. Broj postupaka za otvaranje poduzeta (eMgl.of procedures to start a busingss

7. Vrijeme za po,etak poslovanja novootvorenog poduzeta u danima {eng.to start a
business days

8. Troekovi poljoprivredne politike (englgricultural policy costs

9. Raspratranjenost netarifnih barijera (enBkevalence of notariff barriers)

10. Trgovinske carine kao postotak ukupnih carinskih prihoda (ehglde tariffs % duty

11. Rasprostranjenost stranog vlasnistva (eRgévalence of foreign ownership

12. Utjecaj pravila o poslovanju na izravna strana ulaganja (Bouginess impact of rules on
FDI)

13. Teret carinskih postupaka (enBlurden of customs procedujes

14. Uvoz kao postotak bruto domateg proizvoda (dngborts % GDFR

15. Stupanj usmjerenosti premagau (englDegree of customer orientatipn

16. Sofisticiranost kupca (endBuyer sophistication

Kada se govori o efikasnosti trfista rada prvenstveno se misli na efikasnost i fleksibilnost
alokacije radnika u gospodarstvu. Efikasno trfiete rada lakee aaalifviee nagra€uje talentirane

I produktivne radnike bez diskriminacije na temelju spola, dobi, rase, nacionalnosti i dr.
Fleksibilnije trfiete rada odrafava manju rigidnost plata, vetu geografsku mobilnost rada zbog
profesionalnih razloga te lakee otpamje neproduktivnih radnika i zapoeljavanje novih, odnosno

brfu alokaciju radnika u djelatnosti gdje te ostvariti vetu dodanu vrijednost.

Indeks (EEfikasnost trfieta rada, pokazuje koliko je konkurentno trfiste rada, a sastoji se od 10
potpokazatelja (Sovab i Sala-Matrtin, 2016.):

1. Suradnja u odnosima radnika i poslodavca (er@boperation in laboremployer
relationg

2. Fleksibilnost odre€ivanja plata (englexibility of wage determinatign
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Prakse zapoeljavanja i otpuetanja (engdiring and ...ring pratices

Troekovi otpuetanja radnika (engRedundancy costs weeks of salary

Utjecaj oporezivanja na poticaje za rad (ebglect of taxation on incentives to wprk
Plata i produktivnost (endPay and productivity

Oslanjanje na profesionalni menadfment (eRgliance on professional managen)ent
Sposobnost drfave na zadrfavanje talenata @aghtry capacity to retain talent

© 0 N o 0o b~ W

Sposobnost drfave na privla,enje talenata (e@guntry capacity to attract talent
10. Paricipacija fena u radnoj snazi u odnosu na muekarce (Eaglale participation in the

labor force ratio to men

Prora,unski deficit kao postotak BD® predstavlja razliku drfavne potroenje i prihoda izrafen u

postotku BDPa. Varijabla prora,unski deficikoristi se kao mjera agregatne potrafnje.

U prvom koraku istrafivanja prije provo€enja ekonometrijske analize neophodno je provijeriti
jesu li varijable stacionarne kako bi se uklonila mogutnost prividne regresije. RaaliiseLin

i Chu testu za pan@lodatkekako bi se provjerilo postoji li jedini,ni korijen, odnosno kako bi se
utvrdilo jesu li panel podaci stacionarni. Nulta hipoteza tog testa jest da postoji jedini,ni korijen u
skupu podataka, a prema alternativnoj hipotezi da jedini,ni korijen s¢opoU slu,aju da se
utvrdi jedini,ni korijen kod varijabli, testira se jedini,ni korijen u prvim diferencijama tih
varijabli. Ako se utvrdi postojanje jedini,noga korijena u prvim diferencijama, testira se postoji li
jedini,ni korijen u drugim diferengama. Kako bi se mogao napraviti VAR model, potrebno je
da sve varijable budu integrirane istog reda. U slu,aju stacionarnosti svih varijabli u prvim
diferencijama, to zna, da su varijable integrirane reda jedan. Iduti korak je utvr€ivanje
postojanja kaitegracije me€u varijablama, *to te se provjeriti Kao kointegracijskim testom. Ako
test pokafe da ne postoji kointegracija me€u varijablama, onda se radi VAR model s varijablama
u prvim diferencijama. U suprotnome, radi se vektorski model korekcije p@g(engl.Vector

Error Correction Model, VECM). U hipotezi H2 spominje se kako efekti mogu biti prisutni i u

dugom roku, pa se radi VECM model za provjeru dugoro,ne veze.
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Vektorski model korekcije pogreeke ima sljedeti oblik:

=+ R )
pri .emu Jlan "  predstavlja vekton varijabli u prvim diferencijama, Jan! = =" " b
i=1%p-1, aan =" (" |} "f" | ) =- 1 (1) Karakteristini polinom iznosi "
A S = | ( )elan predstavlja vektor inovacija (Hauser, 2019.).

Nakon odabira modela potrebno je odabrati broj pomaka varijabli. U tu svrhu koriste se testovi za
odabir pomaka, odnosnmultivarijatni informacijski kriteriji (primjerice HanmaQuinnov ili
Akaikeov test).

Nakon toga radi se funkcija impulsnog odaziva kako bi se utvrdio utjecaj odre€ene varijable na
cijeli PVAR sustav. Posljednji korak je analiza dekompozicije varijance s cillem odre€ivanja
bolje interpretacije modela. Na tag na,in mofe objasniti koliko promjene varijabli utje,u na

gree<ku procjene varijance svake varijable.

U analizi dekompozicije varijance koristit te Gholesky metoda ortogonalizacije. Ta se metoda
koristi pri izra,unu funkcija impulsnog odaziva, a peino je izabrati redoslijed varijabli.
Redoslijed je odre€en prema kriteriju opadajute egzogenosti varijabli. Poredak varijabli u ovom
istrafivanju temelji se na uskla€ivanju vafnosti varijabli s hipotezama istrafivanja. Varijable
vezane za ulogu instityskoga okrufenja efikasnost trfista proizvoda, efikasnost trfista rada i
financijska otvorenost stavljene su na po,etak modela zbog najvete relativhe egzogenosti, a
makroekonomske varijable stopa inflacije, nezaposlenostigoti*nji kamatnjak nalaze sea

kraju modela. Institucijsko okrufenje pretpostavlja se kao endogena varijabla. Deficit se smatra
viee egzogenim od stope rasta BlaPpa je varijabla stavljena prije varijable za stopu rasta-BDP

a. Kretanje stope inflacije i nezaposlenosti proizlareganja stope rasta BB& pa su stoga te
varijable stavljene poslije. Pretpostavlja se kako dugoro,ni kamatnjaci reagiraju brfe na stopu
rasta BDPa nego inflacija i nezaposlenost, zbog ,ega je ta varijabla stavljena na posljednje
mjesto. Poredak varijdibkoji se koristi u ovom modelu je indeks efikasnosti trfista proizvoda,

indeks efikasnosti trfista rada, Ch#to kao mjera financijske otvorenosti, deficit kao postotak
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BDP-a, stopa rasta BDR, stopa inflacije, stopa nezaposlenosti i kamatnjak ngodi®nje

obveznice.

5.3. Analiza istrafivanja i objasnjenje rezultata

Analiza rezultata istrafivanja zapo,inje deskriptivnom analizom vremenskih serija pokazatelja
institucionalnog okrufenja u analiziranim zemljan@lj je istrafiti dinami,ku varijabilnost
pokazatelja jer seadi 0 varijablama za koje ggetpostavljadane variraju pretjerano iz godine u

godinu

Slika 16: Vremenslke serige Indeksa EEfikasnost trfieta proizvoda, u razdoblju od 2007. do 2017.

godine za zemlje europodru,ja

lzvor: EViews 8.1
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Na slici 16 prikazane su@menske serije Inde&sEEfikasnost trfista proizvodapromatranom
razdoblju za zemlje europodru,jaVrijednosti vaijabli se mijenjaju tijekom vremena, ali s
razli,itim amplitudama. Godine 2009. doelo je do pada vrijednosti indeksa u zna,ajnom broju
zemalja, a uzrok tome mga biti promjere na trfistu proizvoda nakon financijske krize.
Vrijednosti indeksal vetini zemia po,inju rasti nakon 2014. godine, *to mofe biti povezano s
reformama na trfietu proizvoda od strane zemalja europodrdgdina zemalja europodru,ja
imala je viee ili priblifno jednake vrijednosti indeksa u 2017. nego u 2007. godini. Me€utim,
vrijednosti indeksapale su u Austriji, Finskoj, Francuskoj, Slova,koj i <panjolskofNajmaniju
vrijednost Indeksa (EEfikasnost trfista proizvadpromatranom razdobljmala je Gr,ka (3.89),

a najvieu Luksemburg (5.54prilog 1).

Slika 17: Vremensk serije Indeks (EEfikasnost trfista rada, u razdoblju od 2007. do 2017.

godine za zemlje europodru,ja

Izvor: EViews 8.1
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Nakon financijske krize 2008. godine doelo je do pada vrijednosti indeksa u Gr,koj, Portugalu,
Slova,koj, Sloveniji i <panjolskoj (slika 17). U tim je zemljama zatim doelo do blagog rasta
vrijednosti indeksa. Estonija, Francuska, Njema,ka, Luksemburg i Nizozemska imale su rast
vrijednosti indeksa u razdoblju od 2007. do 201&ajmanju vrijednost Ineksa EEfikasnost
trfistaradg imala jeltalija (3.29), a najvieulrska (5.13).

Slika 18: Vremensk serije Chinn-lto Indeks u razdoblju od 2007. do 2017. godineizabrane

zemlje europodru,ja

Izvor: EViews 8.1

Na slici 18 prikazane su vremenske se@j@nn-Ito Indeksakao mjere financijske otvorenoza
izabrane zemlje europodru,jdedino je u ovim zemljama doelo do promjene vrijednosti indeksa

u promatranom razdoblju. Za sve ostale zemlje vrijed@bstnlto Indeksanepromijenjenge

svake godine u promatranom razdoblju te iznosi 2.36. Financijska otvorenost se ngéaja
nego promjendndeksa EEfikasnost trfista proizvodmdeksa (EEfikasnost trfista radako se
financijska otvorenost rijetko mijedj amplituda promjene mofe biti veta nego kod drugih
pokazatelja institucijskog okrufenja. Nakon krize javnog duga Cipar, Gr,ka i Slovenija imale su
manju financijsku otvorenost nego prije krize. U razdoblju od 2007. do 2017. godine financijska

otvorenospala je u Cipru, Gr,koj i Sloveniji, a narasla u Litvi i Slova,koj.

U deskrptivnoj analizi promatralo se kretanje vremenskih serija varijabli kejena,ajnone
mijenjaju tijekom vremena, &a je ,injenica mogla utjecati na dobivene rezultétiei raspon
intervala pouzdanostkod prikazafunkcija impulsnog odziva ili nedostatak konvergencije

odaziva prema nuli).
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Istrafivanje zapo,inje testiranjem stacionarnosti varijabli. Napravljeni su Levin, Lin i Chu testovi
jedini,noga korijena (englunit roof) za panel podatke, koji su pokazali da su sve varijable
stacionarne u razinama. To zna,i da su varijable integrirane reda nula. Zatim je analiziran VAR
model u razinama kako bi se odredio optimalan broj pomaka. Prema kriterijima LR (engl.
sequential modified.R test statistl; optimalan broj pomaka je ,etiri. Informacijski kriterij
Akaike (AIC) i FPE (englFinal prediction erro) pokazuju tri pomaka, a informacijski kriteriji
Schwarz (SC) i HannaQuinn (HQ) pokazuju jedan pomak. Za kona,ni VAR model izabhe

jedan pomak. Model je stabilan ako su korijeni karakteristi,nog AR polinoma maniji od jedan po
modulu, odnosno ako se nalaze unutar jedini,noga kruga. Svi parametri manji su od jedan, <to

pokazuje da je model stabilan.

Responseto Cholesky One S.D.Innov ations , 2 S.E

Response of ETP to ETP Response of ETR to ETP Response of CHINNITO to ETP
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Slika 19: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan <ok indeksa trfieta proizvoda u VAR sustavu

lzvor: EViews 8.1
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Slika 19 pokazuje kako pozitivan *ok efikasnosti trfista proizvoda pozitivno utje,e na stopu rasta
BDP-a s oko 0.3% povetanja u prvoj godini. Utjecaj *oka blago varira u pozitivhim
vrijednostima nakon 10 godina, a nakon 5 godina utjecaj *oka se smanjuje. Pozitkvan
efikasnosti trfista proizvoda utje,e na smanjenje stope inflacije u prvih 7 godina. Najveta je
promjena na stopu inflacije nakon 3 godine. Utjecaj jedne standardne devijacije efikasnosti trfista
proizvoda na stopu nezaposlenosti tako€er je negativsdnpsno dolazi do pada stope
nezaposlenosti. Nakon eoka stopa nezaposlenosti ubrzano pada u prvih 6 godina, a kumulativan
u,inak u 10 godina statisti,ki je zna,ajno negativan. Ovi rezultati uputuju kako je reforma trfieta
proizvoda u skladu s teoretskimekivanjima te kako bi poboljeanje efikasnosti trfieta proizvoda
trebalo pozitivno utjecati na stopu rasta BBR negativho na stopu nezaposlenosti. Prema
istrafivanju, reforma tako€er utje,e na pad-dddienjeg kamatnjaka. Me€utim, taj bi se pad
mogao obgsniti i smanjivanjem klju,ne kamatne stope od strane Europske sredienje banke.
Ovdje je potrebno uzeti i «iri kontekst jer se radi o godinama nakon financijske krize iz 2008.
Neke vlade drfava napravile su strukturne reforme, koje se odnose i na p@belfdeasnosti

trfista proizvoda, kako bi smanjile nesigurnost na financijskim trfistima. Ove rezultate treba uzeti
S oprezom zbog varijacije *oka kroz dufi period te zbog ,injenice da su podaci na godienjoj

razini.
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Responseto Cholesky One S.D. Innov ations , 2 S.E.

Response of ETP to ETR Response of ETR to ETR Response of CHINNITO to ETR
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Slika 20: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan <ok indeksa trfieta rada u VAR sustavu

lzvor: EViews 8.1

Kada se pogleda uloga «oka indeksa trfista rada na stopu rasta BDFAR sustavu (slik&0)

dobije se statisti,ki zna,ajan i pozitivan utjecaj vet u prvim godinama nakon eoka. Utjecaj *oka
kontinuirano je pozitivan, ali se u,inak nakon 4 godine zna,ajno smaniji. To ukazuje na pozitivhu
ulogu liberalizacije trfista rada na BDP. Utjecaj *oka nialesvarijable nije statisti,ki zna,ajan.
Pozitivan utjecaj *oka indeksa trfista rada zna,ajno smanjuje stopu nezaposlenosti u 3 godine
nakon eoka, ali se zatim taj utjecaj stabilizira. Najveti pozitivan utjecaj *oka indeksa trfieta rada
je na stopu rastekonomije te pad stope nezaposlenosti. To je, prema teoretskim o,ekivanjima, u
normalnim vremenima. Me€utim, europodru,je se u godinama nakon krize nalazilo u zamci
likvidnosti zbog ,ega bi *ok trfieta proizvoda trebao negativno utjecati na stopu nezapsisle

Na sli,an na,in mofe se objasniti reakcija rasta-ddilisnjeg kamatnjaka na <ok u sustavu.
Me€utim, stopa inflacije nakon pada u prvoj godini nakon «oka indeksa trfista rada po,ne rasti u

idutim godinama. Taj se trend usporava nakon 4 godine.
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Responseto Cholesky One S.D. Innov ations , 2 S.E.

Response of ETP to CHINNITO Response of ETR to CHINNITO Response of CHINNITO to CHINNITO
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Slika 21: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan <ok financijske otvorenosti u VAR sustavu

lzvor: EViews 8.1

Na slici 21 prikazan je utjecaj pozitivhog *oka financijske otvorenosti, koji je mjeren Cldinn
indeksom,na ostale varijable u VAR sustavu funkcijom impulsnog odziva. Rezultati pokazuju
kako povetanje financijske otvorenosti negativno utje,e na stopu rastaaBDRkon prve
godine taj je utjecaj blago pozitivan, ali nakon 3 godine postane negativan. Kuanulatiecaj

eoka financijske otvorenosti na stopu rasta B®makon 10 godina zna,ajno je negativan.
Financijska otvorenost tako€er utje,e na povetanje stope nezaposlenosti. Taj u,inak kontinuirano
se ubrzava u prvih 7 godina te zna,ajno utje,e na povestaezaposlenosti nakon 10 godina.
Potrebno je naglasiti kako se radi o kriznim godinama financijske krize. To je u skladu s
teoretskim predvi€anjima, jer liberalizacija financijske otvorenosti za vrijeme financijske krize
negativno utje,e na stopu rasta B i povetava stopu nezaposlenosti. Utjecaj *oka financijske
otvorenosti blago utje,e na povetanje-d@dienjeg kamatnjaka i stope inflacije. Na ostale

varijable nije primjetan statisti,ki zna,ajan utjecaj *oka financijske otvorenosti.
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Responseto Cholesky One S.D. Innov ations , 2 S.E.
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Slika 22: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan ok deficita u VAR sustavu

lzvor: EViews 8.1

Utjecaj pozitivnog *oka deficita u VAR sustavu statisti,ki zna,ajno djeluje na rast stope 8DP

prvoj godini (slika22). Nakon togautjecaj *oka slabi te postaje negativan nakon 7 godina. To je

u skladu s teoretskim predvi€anjima kako povetanje deficita pozitivno utje,e na agregatnu
potrafnju i povetava stopu rasta B®PPrema ekonomskoj je teoriji tako€er to da povetanje
deficita potivno utje,e na rast stope inflacije i na smanjenje nezaposlenosti. Dobiveni rezultati
potvr€uju takva teoretska predvi€anja. U prvoj godini nakon <oka stopa inflacije poraste za 0.1%,
a kumulativan utjecaj *oka deficita na stopu rasta inflacije nakayotitha zna,ajno je pozitivan.
Povetanje deficita tako€er utje,e na smanjenje stope nezaposlenosti u VAR modelu. U prvoj
godini nakon «oka povetanja deficita stopa nezaposlenosti smanji se za 0.4%. Taj utjecaj raste
prvih 6 godina, nakon ,ega po,inje blagmadati. Povetanje deficita u modelu tako€er utje,e na
smanjenje 1@odienjeg kamatnjaka. Me€utim, u obzir treba uzeti kako je u to vrijeme Europska

sredienja banka provodila ekspanzivhu monetarnu politiku i time utjecala na smanjenje kamatnih
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stopa. Akcijesredienje banke nisu direktno uvrstene u model, ali je mogute indirektno vidjeti
njihov utjecaj na varijable modela. Statisti,ki utjecaj *oka deficita na ostale varijable nije

Zna,ajan.

U prilogu 2 prikazani su rezultati dekompozicije varijance u VAR mlod Rezultati pokazuju

kako eok indeksa efikasnosti trfista proizvoda mofe objasniti 0.7% varijance stopa B&Kén

tri godine. <ok indeksa efikasnosti trfista rada nakon tri godine objasnjava 3.14% varijance stope
BDP-a. Financijska otvorenost mjere@hinn-Ito indeksom objasnjava 0.55% nakon 10 godina.

<ok deficita mofe uzrokovati 3.93% varijance stope B®B prvoj godini. Me€utim, standardna
pogreeka objaenjava veTi postotak varijance B®MPakon 10 godina od indeksa efikasnosti
trfista proizvoda, ideksa efikasnosti trfieta rada, financijske otvorenosti te deficita. To uputuje
na mali utjecaj prije navedenih varijabli na stopu rasta DB druge strane, utjecaj prije
navedenih varijabli na kretanje stope nezaposlenosti znatno je veti. <ok defafia objasniti

12.5% varijance stope nezaposlenosti nakon 3 godine, a 18.2% nakon 10 godina. To potvr€uje
kako povetanje deficita mofe imati pozitivhu ulogu na smanjenje stope nezaposlenosti, osobito
za vrijeme ekonomske krize i zamke likvidnosti. <ok ilkda efikasnosti trfista proizvoda mofe
objasniti oko 5% varijance stope nezaposlenosti nakon 3 godine, a oko 10.8% nakon 10 godina.
<ok financijske otvorenosti i indeksa efikasnosti trfista rada objasnjavaju znatno manje varijance
stope nezaposlenosti. Rra ovim rezultatima promjena deficita viee utje,e na varijancu stope

nezaposlenosti nego institucijsko okrufenje europodru,ja.

Mogute je da postoji kointegracija varijabli jer su sve varijable stacionarne u razinama.
Mogutnost kointegracije varijabli t&sna je Kao kointegracijskim testom za panel podatke, koji
je pokazao da postoje ,etiri kointegracijska vektora. Kako postoji kointegracija, to zna,i da se ne
mofe napraviti VAR model, nego se treba napraviti VECM model. Procijenjen je VECM model s
.etiri kointegracijska vektora i jednim pomakom varijabli. U VECM modelu tako€er su korijeni
AR polinoma manji od jedan, <to pokazuje stabilnost modela. Napravljeni su testovi The
Breusch Godfrey LM test i Portmanteau test za autokorelaciju, koji su pokazatedaostoji

autokorelacija reziduala.
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Responseto Cholesky One S.D. Innov ations

Response of ETP to ETP Response of ETR to ETP Response of CHINNITO to ETP
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Slika 23: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan ok indeksa trfista proizvoda u VECM sustavu

lzvor: EViews 8.1

Kako je prikazano na slici® pozitivan <ok efikasnosti fieta proizvoda zna,ajno povetfava
stopu rasta BDR. Taj utjecaj u prvoj godini iznosi oko 0.2%, zatim raste te dosefe 0.65% u
tretoj godini. Nakon toga utjecaj po,inje padati, ali kontinuirano odrfava pozitivne vrijednosti.
Nakon eoka od jedne standarddevijacije efikasnosti trfista proizvoda, stopa inflacije padne za
oko 0.1% u prvoj godini te oko 0.37% u drugoj godini. Zatim utjecaj po,inje slabiti, ali je nakon
10 godina kumulativan u,inak negativan. Impulsni odaziv *oka indeksa trfieta proizvoda u
VECM sustavu utje,e na smanjenje stope nezaposlenosti od 0.2% u prvoj godini te 0.8% u
.etvrtoj godini. To je u skladu s teoretskim o,ekivanjima da bi poboljsanje efikasnosti trfieta
proizvoda trebalo pozitivho utjecati na stopu rasta BDiPnegativho na epu nezaposlenosti.

Pad 10godienjeg kamatnjaka u prvinh bi se nekoliko godina mogao objasniti monetarnom

politikom, odnosno smanjivanjem klju,ne kamatne stope od strane Europske sredienje banke.
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Responseto Cholesky One S.D. Innov ations

Response of ETP to ETR Response of ETR to ETR Response of CHINNITO to ETR
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Slika 24: Funkcje impulsnog odziva na pozitivan ok indeksa trfieta rada u VECM sustavu

lzvor: EViews 8.1

Na slici 24 prikazano je kako impulsni odziv na pozitivan <ok indeksa trfista rada u VECM
sustavu pozitivno utje,e na stopu rasta BBPlako taj utjecaj varira, nakon 10 godina utjecaj je
eoka indeksa trfista rada pozitivan. To pokazuje kako liberalizacija trfaga ima pozitivhu

ulogu na rast BDRa. Me€utim, «ok indeksa trfista rada utje,e na povetanje stope nezaposlenosti
u prvih 7 godina. <ok u prvoj godini iznosi oko 0.1%, koji zatim raste te dosife 0.2% u ,etvrtoj i
petoj godini nakon eoka. Zatim utjecaj impnog odaziva znatno slabi. To je prema teoretskim
o,ekivanjima da povetanje fleksibilnosti trfista rada povetava nezaposlenost kada se zemlje
nalaze u recesiji i zamci likvidnosti. Zbog toga liberalizacija trfista rada negativno utje,e na
zaposlenost, dokse u ostalim vremenima o,ekuje da liberalizacija trfista rada povetava
zaposlenost. <ok indeksa trfieta rada u VECM sustavu povetava inflaciju za 0.2% u drugoj i

tretoj godini nakon eoka. Zatim utjecaj *oka slabi, ali i dalje ostaje kumulativno pozitivan.
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Responseto Cholesky One S.D.Innov ations

Response of ETP to CHINNITO Response of ETR to CHINNITO Response of CHINNITO to CHINNITO
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Slika 25: Funkcije impulsnog odziva na pozitivan <ok financijske otvorenosti u VECM sustavu

lzvor: EViews 8.1

Slika 5 pokazuje kako reagiraju funkcije impulsnog odziva na pozitivan <ok financijske
otvorenost u VECM sustavu. Rezultati navode da povetanje financijske otvorenosti zna,ajno
utje,e na stopu rasta BDR. Nakon prve godine taj utjecaj iznosi 0.1%, a nakon druge raste na
0.4%. Me€utim, nakon 4 godine taj utjecaj postaje negativan. Ovi rezultati€pptvalogu
otvaranja trfista kapitala i povetanja mobilnosti kapitala na stopu rasteaBO#tvim godinama
nakon liberalizacije. Financijska otvorenost tako€er utje,e na smanjenje stope nezaposlenosti.
<ok financijske otvorenosti iznosi oko 0.4% u tremdini. Zatim snaga *oka po,inje padati, ali
kumulativan utjecaj *oka financijske otvorenosti nakon 10 godina zna,ajno utje,e ha smanjenje

stope nezaposlenosti.
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Slika 26: Funkcije impulsnog odziva na pozitiveok deficita u VECM sustavu

lzvor: EViews 8.1

Uloga +oka povetanja deficita na ostale varijable prikazan je na §licbtatisti,ki zna,ajan

utjecaj vidljiv je na odgovor stopu rasta BiaFkoja prve godine ima pozitivan predznak i iznosi

oko 0.5%. Premdta varijabla varira nakon *oka, radi se o pozitivnom utjecaju povetanja deficita
na stopu rasta BDR. Razlog je pozitivnom predznaku utjecaja *oka deficita u tome da se radi o
razdoblju nakon financijske krize, odnosno o vremenu kada su vlade zematjga,la
europodru,ja nastojale stabilizirati ekonomije. Me€utim, u idufim godinama zemlje su se
okrenule politici stednje. To mofe objasniti zasto stopa rasta nakon 6 godina od *oka promjene
deficita poprima negativnu vrijednost. Funkcije impulsnog odaziieapgu kako povetanje
deficita zna,ajno i kontinuirano smanjuje stopu nezaposlenosti. U prvoj godini nakon <oka
deficita stopa nezaposlenosti padne za oko 0.3%, a nakon 5 godina dostife maksimum od oko

0.9%. Rezultati pokazuju i kako <ok deficita blago ebava stopu inflacije. Ovi rezultati
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potvr€uju kako u godinama ekonomske krize povetanje deficita ima vafnu ulogu u promjeni
stope rasta BDR i pada stope nezaposlenosti. Povetanje deficita uz pretpostavku ceteris paribus,
odnosno nepromijenjenost ostaliarijabli, povetava agregatnu potrafnju, *to pozitivno utje,e na

ekonomski rast i pad nezaposlenosti.

Rezultati dekompozicije varijance (Pril@) pokazuju kako <ok indeksa efikasnosti trfista rada
nakon tri godine mofe objasniti tek 0.1% varijance estBPPRa. Taj utjecaj raste na 21.68%
nakon 10 godina. Me€utim, isti sok mofe objasniti 1,45% varijance stope nezaposlenosti u prvoj
godini nakon eoka. S druge strane, *ok deficita mofe objasniti 4,18% varijance stopa BDP
nakon 10 godina. Ovi rezultati kazuju kako promjena deficita ima veTi utjecaj na kretanje stope
BDP-a nego reforma trfista rada. <ok financijske otvorenosti mofe objasniti tek 1.87% varijance
stope BDPa nakon 10 godina. Prema rezultatima, financijska otvorenost ima veti utjecaj na
kretanje stope inflacije te stope nezaposlenosti nego na stopuwaBBBkon tri godine utjecaj

*oka financijske otvorenosti mofe objasniti 1,37% varijance stope inflacije te 2,75% varijance
stope nezaposlenosti. Nakon 10 godina taj utjecaj na varijancu sfl@oge raste na 2,63%, a ha
stopu nezaposlenosti pada na 2.1%. Najveti utjecaj na kretanje varijance stope nezaposlenosti
pokazuje utjecaj oka deficita. Utjecaj *oka deficita na varijancu stope nezaposlenosti nakon tri
godine iznosi 7.33%, zatim dosefiaksimum od 9.4% nakon 5 godina te zatim polako pada.

Dobiveni rezultati pokazuju kako deficit ima veti utjecaj na BDP nego indeks efikasnosti trfista
proizvoda, indeks efikasnosti trfista rada i financijska otvorenost. Jedino je utjecaj indeksa
efikamosti trfista proizvoda priblifno jednak utjecaju deficita na stopu -BDMajvete
objasnjenje varijance indeksa efikasnosti trfista proizvoda, ne uzevei u obzir vlastiti *ok, dolazi
od eoka deficita. Nakon 10 godina taj *ok objasnjava 3.4% varijance sadekkasnosti trfista
proizvoda. Kod objasnjenja varijance indeksa efikasnosti trfista rada, zna,ajan utjecaj ima indeks
efikasnosti trfista proizvoda s oko 15% nakon dvije godine, a taj utjecaj nakon 10 godina raste na
priblifno 22%. Najveti utjecaj u @dnjenju varijacije prognosti,ke pogreske stope BlaHma

stopa inflacije s 20% nakon 10 godina.
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Kako cilj istrafivanja nije bio analizirati dugoro,nu vezu izme€u institucijskoga okrufenja i rasta
BDP-a, nego pokazati njihov odnos nakon financijskeekrzz2008. godine, zaklju,ak se donosi

na temelju funkcija impulsnog odgovora iz VAR modela.

H1: Promjena institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja pozitivho je utjecala na promjenu

bruto doma,eg proizvoda nakon financijske krize 2008. godine.

Na temelju provedene analize dekompozicije varijance i funkcija impulsnog odaziva mofe se
zaklju,iti sljedete: Pozitivan *ok institucijskoga okrufenja imao je pozitivan utjecaj na promjenu
BDP-a. Zato se hipotezaiHprihvata. Me€utim, utjecaj je statisti,ki anji nego pozitivan ok
promjene deficita. Prema ovim saznanjima, dolazi se do rezultata kako povetanje deficita u
razdoblju nakon financijske krize viee utje,e na kretanje stope BD#ego strukturne reforme.

Ovi rezultati podudaraju se s argumentima kagtimalna ekonomska politika ovisi o vrsti *oka.

De Grauwe i Ji (2016.) navode kako se trebaju koristiti stabilizacijske politike kada se radi o
eokovima koji su rezultat kretanja poslovnoga ciklusa, a reforme s ciljem povetanja fleksibilnosti
kada su asnetri,ni *okovi trajni. Istrafivanje iz ovoga rada konzistentno je s njihovom tezom i
pokazuje kako je stabilizacijski utjecaj deficita veti od strukturnih reformi nakon financijske
krize, koja je nastala kao rezultat kretanja u poslovnom ciklusu. Utvsdilpozitivna veza
izme€u financijske otvorenosti i rasta Bakon financijske krize. To implicira kako barijere

na kontrolu kapitala mogu usporiti rast BlaPto je u skladu s ekonomskom teorijom, na ¢to
uputuju Obstfeld (2008.), Kose, Prasad i Teresn(2008.) te Bekaert, Harvey i Lundblad
(2001.¥3.

33 Ovdije je bitno naglasiti kako se radi o godinama nakon financijske krize. Ne ispituje se veza izme€u privremenog
ograni,avanja financijske otvorenosti kao odgovor donositelja odluka za vrijeme trajanja krize radi stabilizacije
trfieta kapitah i sprje,avanja financijske zaraze. U tom slu,aju mogute je da bi rezultati bili druga,iji.
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H2: Utjecaj institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja na rast bruto doma,eg proizvoda

ovisi o dinamici promjene institucijskoga okrueenja.

Rezultati su pokazali kako ne postoji dugoro,na veze€u varijablamaRrilog 4). Rezultati
funkcija impulsnog odaziva potvr€uju kako je pozitivan utjecaj poboljsanja financijske
otvorenosti na stopu rasta koncentriran u prve ,etiri godine. Nakon toga postaje negativan. To je
u skladu s istrafivanjima Frattera i Bussierea (2004.), koji su pokazali kako poboljeanje
financijske otvorenosti pozitivno djeluje na stopu rasta BDWPkratkom roku, ali kasnije njihov
odnos mofe postati negativan. Me€utim, istrafivanje iz ovoga rada ne podudara se sa
Stieglitzovimargumentima (2004.), prema kojima poboljeanje financijske otvorenosti u prvih par
godina nakon krize negativno utje,e na rast BBPali pokazuje kako taj odnos mofe postati

negativan nakon odre€enog vremena.

Rezultati pokazuju kako je utjecaj *oka ikda trfieta proizvoda veti od eoka trfieta rada na
promjenu BDPa3*. Pozitivan utjecaj poboljeanja trfista proizvoda na stopu rasta slian je
rezultatima od Anderson, Barkbu, Lusinyan i Muir (2016.). Istrafivanje u ovome radu tako€er
potvr€uje kako se koriisod liberalizacije trfista rada na smanjenje nezaposlenosti vide tek nakon
odre€enog vremena, <to je u skladu s Turrini, Koltay, Pierini, Goffard i Kiss (2014.). Negativan
utjecaj *oka trfiesta rada mofe se objasniti reformama koje su provele neke eeropedru,ja

nakon krize. Uzrok povetanja stope nezaposlenosti mofe biti smanjenje zastite radnika u kriznim
godinama, kako pronalaze Duval i Furceri (2018.), negativnog utjecaja deregulacije trfista rada u
kratkom roku, prema Adascalitei i Pignatti Mooa (2015.), ili olakeavanja zapoeljavanja s
ugovorima na odre€eno, prema Blanchard i Landier (2001.), ali i AlBos@go, Fernandez
Villaverde i GaldorSanchez (2005.).

34 Utjecaj promjene trfieta rada i proizvoda na promjenu BDd¥isi o dinamici reformi i na,inu na koji su reforme
implementirane. Zato se kona,an sud mofe donijeti tek nakon ispitivanja karakteristika reformi, «to nije predmet
ovog rada (za viee informadijvidjeti u Blanchard. i Giavazzi, 2001. te Cacciatore, Duval i Fiori, 2012.).
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H3: Promjena institucijskoga okrueenja zemalja europodru€ja ima ve,i utjecajash bruto
doma,eg proizvoda nakon financijske krize 2008. godine nego rast deficita.

Utjecaj povetanja deficita i poboljeanja trfista proizvoda na promjenu stope nezaposlenosti veti
je nego utjecaj promjene indeksa trfista rada i financijske otvorefmgtiga razloga hipoteza

H3 ne mofe se prihvatiti. Razlog dobivenim rezultatima mofe biti kako reforma trfista proizvoda
I povetanje deficita imaju veti utjecaj u kratkom roku, dok se utjecaj reforme trfista rada i
poboljsanja financijske otvorenosti videk u srednjem roku. Provedeno istrafivanje pokazuje
kako je bitan odnos poslovnog ciklusa i poboljeanja institucijskoga okrufenja, posebice ako
utjecaj reforme trfieta rada ovisi o poslovnom ciklusu. To je u skladu s predvi€anjima od Banerji
et al. (2017).

5.4. Ograni,enja istrafivanja i preporuke za daljnja istrafivanja

Ako bi se u model uvrstile dodatne varijable, one bi mogle upotpuniti ulogu institucijskoga
okrufenja u rastu BDR. S obzirom na to da rezultati panel VAR metode istrafivanja ovise
broju pomaka, mogute je da bi druga,iji odabir broja pomaka doveo do druga,ijih rezultata.
Dodatno je ograni,enje istrafivanja u tome «to su podaci na godienjoj razini. Razlog za to je sto
su indeksi efikasnosti trfieta proizvoda i efikasnosti trfietdara@ostupni samo na godienjoj

razini.

Zbog toga <to su podaci u istrafivanju upotrijebljeni u kratkom vremenskome razdoblju,
istrafivanje je ograni,eno specifi,nostima posljedica financijske krize na zemlje europodru,ja.
Naime, financijske krize razlikuj se po svome intenzitetu i trajanju. Preporuka za daljnje
istrafivanje jest da se analizira utjecaj institucijskoga okrufenja zemalja na njihov BDP tijekom

drugih financijskih kriza.

U provedenom istrafivanju koristeni su razli,iti indeksi iz seklarnih izvora podataka kako bi

se priblifno dobio utjecaj poboljeanja institucijskoga okrufenja. Stoga, ograni,enja koja su bila
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prisutna tijekom stvaranja indeksa prisutna su i u ovom istrafivanju. Indeks EEfikasnost trfista
proizvoda, i indeks (EEfikasst trfista rada, sastoje se od podindeksa koji se uglavnom baziraju
na Etvrdim i mjerljivim ,injenicama,. Me€utim, odre€eni podindeksi barem su djelomi,no
dobiveni na temelju anketnih upitnika te su stoga podlofni percepcijama reprezentativnih
uzoraka, kp mogu, ali i ne trebaju, odgovarati stvarnom stanju stvari. Preporuka za daljnje
istrafivanje jest analiza odre€enih podindeksa te njihov utjecaj na makroekonomske varijable, «to

bi moglo pridonijeti blagom poboljeanju rezultata istrafivanja.

Umjesto loristenja razli,itih indeksa, istrafivanje bi se moglo provesti s ciljem utvr€ivanja
pojedinih politika i mjera institucija europodru,ja. Istrafivanja bi se mogla fokusirati na ulogu
Europske sredienje banke kao zajmodavca u krajnjoj nufdi te analizjedajunjezine uloge u
financijskim trfistima, bankarski sektor ili makroekonomske varijable. Dodatno, analiza bi se
mogla proeiriti istrafivanjem utjecaja instrumenata koji su stvoreni kao odgovor institucija
europodru,ja na financijsku krizu. Analiza @e instrumenata dodatno bi upotpunila ulogu
institucijskoga okrufenja. Rezultati takvih istrafivanja pomogli bi u oblikovanju stabilizacijske

politike te upravljanju kriznim menadf mentom od strane institucija.

Daljnja istrafivanja trebala bi se usredatioja specifine politike i mjere koje su zemlje
europodru,ja napravile da poboljeaju svoje institucijsko okrufenje nakon financijske krize.
Identifikacija tih politika pridonijela bi zna,ajnom razumijevanju uloge institucijskoga okrufenja
na gospodarstvoeke zemlje. Uz to, pridonijela bi boljem razumijevanju koje politike imaju veti
utjecaj. Osim toga, umjesto korietenja panel podataka mogute je napraviti analizu za svaku
Janicu europodru,ja posebno. Takvi bi rezultati doprinijeli razumijevanu posebnosti
institucijskoga okrufenja svake zemlje ,lanice europodru,ja. Na taj na,in mogli bi se usporediti
rezultati istrafivanja provedenog za svaku zemlju europodru,ja posebno s rezultatima istrafivanja
provedenog na razini europodru,ja. Zbog heterogenih karnakitex europodru,ja mogute je da

bi doelo do odstupanja rezultata istrafivanja.

Institucijsko okrufenje europodru,ja podlofno je odlukama europskih institucija i vlada drfava
Janica. Zato te daljnja istrafivanja moti donijeti zaklju,ke o ulwatitucijskoga okrufenja te

upotpuniti ovo istrafivanje.
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6. POSLJEDICE FORMIRANJA FISKALNE UNIJE NA
PROMJENU INTEGRACIJE EUROPODRU,JA

Ekonomske i politi,ke integracije unutar Europske unije, kao ni europodru,ja, joe nisu dovreene.
Kako diskusije o buduwj integraciji europodru,ja joe traju, nije poznato u kojem smjeru e se
kretati daljnje integracije me€u zemljama. Kao jedan od mogutih smjerova u kojima bi
europodru,je moglo iti jest fiskalna unija. Fiskalna unija u pojmovno opfenitom smislu
predstavljakooperativnhu zajednicu zemalja koje imaju zajedni,ku fiskalnu politiku, odnosno
centralna fiskalna vlast odre€uje razinu zajedni,ke potroenje i1 poreza. Fiskalna unija

podrazumijeva odre€en stupan) federalne vlasti koji se bazira na temelju regija ljazema

Sorens (2008.) definira fiskalni federalizam kao skup 5 elementa. Prvo, politi,ki subjekti imaju
odre€enu nezavisnost u odre€ivanju poreza i drfavne potroenje. Drugo, drfave se moraju
pridrfavati strogih pravila oko prora,una te ne postoji odredtiaancijskoj pomofTi federalne

vlasti koja Te omogutiti drfavama nepridrfavanje pravila. Trete, postoji zajedni,ko trfiste koje
se bazira na slobodnom kretanju proizvoda i usluga, kao i mobilnosti rada i kapitala unutar
fiskalne unije. eetvrto, fiskalni feleralizam ima institucijski skup pravila koja drfave trebaju
postivati, a centralna fiskalna vlast ne ih mofe proizvoljno mijenjati. Posljednje, zajedni,ko

trfiste bazira se na zajedni,koj valuti, odnosno monetarnoj uniji.

Postojanje monetarne unije urepodru,ju kao preduvjet formiranja fiskalne unije je zadovoljen.
Kako bi se zadovoljili ostali uvjeti potrebna je politika volja nacionalnih drfava i zajedni,kih
institucija Europske unije. Jedan je od klju,nih problema kako izbjeti formiranje visokititde

na razini ,lanice. Takvi deficiti mogu dovesti do nemogutnosti izvreavanja financijskih obaveza
na podru,noj razini fiskalne vlasti, kao i mogute insolventnosti. Fiskalna nedisciplina podru,ne
fiskalne vlasti mofe negativno utjecati na centralngtvievetanjem kreditnog rizika te vieim

trockovima zadufivanja.
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Rodden (2004.) se ne slafe s argumentima za stroga ograni,enja fiskalne politike na podru,noj
razini fiskalne vlasti kod jedinstvene monetarne vlasti i viee fiskalnih viasti kako bi ssy&b|

rizik formiranja visokih deficita. Rodden navodi kako iskustvo ostalih federalnih unija pokazuje
da je teeko opravdati Pakt o stabilnosti i rastu, koji namete financijske kazne za zemlje koje
imaju prekomjerne deficite. Autor smatra kako se Europs&aetarna unija treba oslanjati na
disciplinu bira,a i kreditnih trfieta bez formiranja ograni,enja na sposobnost zemalja ,lanica u

provo€enju protucikli,ne fiskalne politike.

U slu,aju kada postoji zajedni,ka monetarna politika kao u europodru,ju, a odgovornost o
fiskalnoj politici ostavljena je zemljama, nacionalna fiskalna politika postaje jedini glavni alat
stabilizacijske politike. Kada bi se provo€enje fiskalne politikelodni,no ili potpuno, dalo na

odgovornost centralnoj fiskalnoj vlasti, nacionalne bi vlasti izgubile taj stabilizacijski alat.
Me€utim, zajedni,ka fiskalna politika mogla bi kroz transferna davanja ukloniti rizike od gubitka

dijela fiskalne suverenosti.

Prema ekonomskoj teoriji, prednost fiskalne unije jest zajedni,ka fiskalna politike koja mofe
kroz transferna davanja pomoti u smanjenju regionalnih nejednakosti. Zajedni,ka centralna vlast
mogla bi u kriznim situacijama efikasnije djelovati, osobito kaelaadi o nacionalnoj dugovnoj

krizi nekih zemalja u europodru,ju. Zajedni,ka fiskalna politika implicirala bi formiranje
euroobveznica, ¢to bi viee pomoglo zemljama ,lanicama sa slabijim fiskalnim kapacitetom.
Fiskalna unija tako€er bi omogutila pretugeaeuropodru,ja u podru,je optimalnog valutnog
podru,ja.

Nedostaci fiskalne unije pretefito dolaze iz politikoga konteksta. Zemlje europodru,ja imale bi
ograni,enu suverenost u odre€ivanju vlastite drfavne potroenje i porezne politike. To bi moglo
imati za posljedicu ograni,enje demokratske reprezentacije bira,a kroz odabir razine potroenje i
poreza u drfavi jer bi fiskalna politika djelomi,no ili potpuno bila na federalnoj europskoj razini.
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6.1. Pregled literature o dosadaenjoj teoriji

Eichengeen (1991.) navodi kako federalni fiskalni sustav mofe umanijiti asimetri,ne sokove koji
pogode jednu zemlju kroz regionalno osigurdhj®rema autoru, transferi financijskih sredstava

iz federalnih poreza me€u regijama opravdani su ako trfiste ne prugaaleg osiguranje.

Ekonomska teorija u optenitom zaklju,ku pozitivno gleda na formiranje fiskalne unije kada vet
postoji monetarna unija. Glavni argument za takvu tezu je kako fiskalna unija pridonosi
poboljeanju funkcioniranja monetarne unije. Me€utim, kako bi se to okiv@otrebno je
zadovoljiti odre€ene uvjeteBordo, Markiewicz i Jonung (2011.) identificiraju ,etiri uvjeta
potrebna za uspjeenu fiskalnu uriffuKao prvi uvjet autori navode kredibilna pravila koja ne
dozvoljavaju spasavanje regionalnih fiskalnih jedinjea u protivnom financijska trfista ne bi
efikasno disciplinirala fiskalnu politiku. Kao drugi uvjet navode kako regionalne fiskalne jedinice
mogu imati zna,ajnu nezavisnost u odre€ivanju vlastite razine javne potroenje i porezne politike
koje odrafavajunjihove preferencije. Treti je uvjet postojanje razvijenoga mehanizma transfera
koji se koristi u kriznim slu,ajevima, a prema autorima, povijest pokazuje kako formiranje
zajednikog trfista obveznica pozitivno utje,e na financiranje javne potroenje zafabhnje
ekonomskih kriza. Posljednji je uvjet sposobnost prilago€avanja novim politi,kim i ekonomskim

doga€ajima te u,enje iz proelih pogresaka.

Dijeljenje fiskalnoga rizika me€u zemljama ,esto se pojavljuje u ekonomskoj literaturi o
fiskalnim unijamaFiskalni se rizik pojavljuje u kontekstu formiranja zajedni,kih mehanizama s
ciliem ublafavanja ekonomskih i financijskih kretanja u poslovhom ciklusu koji mogu ja,e biti
izrafeni u odre€enim regionalnim dijelovima fiskalne unije, a slabije u drugimam&o i

implikacije i za podru,je europodru,ja. Prema Berger, Dell'Ariccia i Obstfeld (2018.), europska

monetarna unija zahtijeva fiskalnu uniju kako bi uklonila makroekonomske eokove specifi,ne za

35Eichengreen (1991.) objasnjava pojam regionalno osiguranje na primjeru Sjedinjenih Amerikih Drfava. Naime,
Eichengreen navodi kako u slu,aju smanjenja plata za 1 dolar uj jgalveznoj drfavi, koli,ina prikupljenih

federalnih poreza iz te drfave padne za 30 centi, a u isto vrijeme transferi iz federalne vlasti porastu za 10 centi. Na
taj je na,in smanjen utjecaj regionalnih sokova na razliku u platama me€u pojedinim savegzaianda.

3¢Bordo, Markiewicz i Jonung (2011.) opisuju kako se ovi uvjeti mogu shvatiti kao preporuke za europodru,je. Viee

o fiskalnim unijama u SAR, Kanadi, Njema,koj, kao i Argentini i Brazilu, razlikama me€u njima te to ,ini

fisklanu uniju uspjesnona radu od Bordo, Markiewicz i Jonung (2011.).
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pojedinu zemlju. Autori navode kako postojete valutne unijg koaju viee regionalnih vlada,
uklju,uju mehanizme automatskoga dijeljenja rizika, *to se pokazalo kao naju,inkovitiji na,in

osiguranja od rizika poslovnoga ciklusa.

Osim ublafavanja kretanja poslovnoga ciklusa, dijeljenje fiskalnog rizika mofe iublafit
negativan utjecaj asimetri,nih «okova u monetarnoj uniji. U slu,aju asimetri,noga *oka prema
jednoj ili viee zemalja ,lanica, zajedni,ka fiskalna politika mogla bi pomotu transfera smanijiti ili
ponietiti utjecaj priviemenog eoka. Me€utim, kod privrenognutjecaja soka argumenti su za
korietenje zajedni,ke fiskalne politike i transfera u fiskalnoj uniji slabiji jer proizlaze iz
privremene prirode *oka. U slu,aju trajnijeg *oka, zemlje ,lanice fiskalne unije mogle bi trebati
fiskalne transfere kroz dufiepgod, eto ,ini argumente za fiskalnu uniju snafnijima. Farhi i
Werning (2017.) navode kako se efikasno dijeljenje rizika mofe implementirati pomotu transfera
unutar fiskalne unije, «to vrijedi neovisno o tome jesu li financijska trfista pofauAatori
pronalaze kako su koristi od fiskalne unije vete to ja,e asimetri,ni «okovi utje,u na zemlje

Janice monetarne unije, *to su *okovi trajniji te zemlje manje otvorene.

Kako je europodru,je jedinstven projekt u ekonomskoj povijesti, upitno je koliko hnjdal
fiskalna integracija premostila sadaenje nedostatke. Fiskalna unija u ekonomskoj se literaturi
pojavijuje kao jedno od rjesenja za ublafavanje budutih financijskih kriza u europodru,ju.
Odre€eni autori navode kako je upravo fiskalna unija rjesengadinakroekonomskih problema
koji se pojavljuju u europodru,ju. Me€utim, kako bi se formirala fiskalna unija, potrebna je
daljnja zajedni,ka koordinirana politika i integracija u europodru,ju. Allard et al. (2013.) navode
.etiri uvjeta koja su potrebna kakbi fiskalna unija ublafila negativan utjecaj budutih kriza i
sistemskog rizika u europodru,ju te u,inila krize rje€ima. Prema autorima, prvi su uvjet bolji
nadzor i ja,i poticaji za stabilnu fiskalnu politiku na nacionalnoj razini. Drugo, zajedni,kiasust
privremenih transfera ili prufanja javnih usluga koje je organizirano centralnim prora,unom
kako bi se osigurala podijela fiskalnog rizika. Treti je uvjet zajedni,ki sustav posu€ivanja

financijskih sredstava koje je financirano zajedni,kim porezimdjsmiboljeg dijeljenja rizika te

$7Farhi i Werning (2017.) pokazuju kako su u slu,aju nepotpunih financijskih trfieta koristi od prostupa zajedni,kom
dijeljenju rizika vete za zemlje koje su ,lanice valutne unije. U slu,aju potpunih finaiitijsfdsta privatno je

optimalno dijeljenje rizika neefikasno, ¢to zna,i da postoji uloga drfavne intevencije u dijeljenju rizika. Vise o
matemati,kom modeliranju koristi od fiskalne unije u Farhi i Werning (2017.).
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formiranja novog sigurnog financijskog instrumenta, koji bi smanjio utjecaj velikih i naglih
kretanja portfeljnih ulaganja me€u nacionalnim zemljama. Autori kao posljednji uvjet navode
zajedniki sustav potpora bankarskomssavu na razini cijelog europodru,ja kako u krizama

bankarski sustav ne bi ovisio o nacionalnim vladama.

Furceri i Zdzienicka (2013.) pronalaze kako skoro 70% kretanja-8Dfe izgla€eno s
politikama dijeljenja fiskalnog rizika u zemljama europodryu,0% u Njema,koj te 25% u
Sjedinjenim Amerikim Drfavam®. Furceri i Zdzienicka pokazuju kako je veti broj
neizgla€enih eokova za vrijeme recesije nego za vrijeme ekonomskog rasta, °to je posebice
istinito za vrijeme trajnih i neo,ekivanih ekonomskih kaiz Autori kao rjesenje problema
predlafu supranacionalan fiskalni mehanizam dijeljenja rizika koji se bazira na transferima i
automatskim pravilima, <to bi pomoglo oporavku dohotka i potroenje za vrijeme krize u

europodru,ju.

Fiskalna unija mofe imatilagu kada su nacionalne fiskalne politike ograni,ene fiskalnim
pravilima ili poremetajima na financijskim trfistima. Fiskalni kapacitet drfave mofe biti
ograni,en visokim kamatama na javni dug ili gubitkom pristupa financijskim trfistima. Fiskalna
unija t&ko€er mofe Koristiti u slu,aju ograni,ene konvencionalne monetarne politike u zamci
likvidnosti. Me€utim, zajedni,ka fiskalna politika za zemlje ,lanice europodru,ja ne treba nufno
poprimiti oblik unije. Arnold, Barkbu, Ture, Wang i Yao (2018.) koristemiar CEcentralni
fiskalni kapacitet, (englcentral fiscal capacitykako bi objasnili zajedni,ko fiskalno djelovanje
europodru,ja koje bi povetalo broj dostupnih alata ekonomske politike za vrijeme eokova ili
zamke likvidnosf®. Autori navode kako bi se u€enjem centralnog fiskalnog kapaciteta
doprinijelo stabilizacijskoj politici europodru,ja te bi se smanjila vjerojatnost nastanka budutih

kriza, a ako bi krize nastale, bile bi slabijeg intenziteta.

38 U ovom kontekstu pojam izgla€enostingl.smoothing odnosi se na smanjenje odstupanja kretanja cikli,ne
komponente varijable bruto domateg proizvoda od njezine trend komponente. Ovaj koncept neizgla€enosti prisutan
je u ekonometriji i makroekonomiji. U slu,aju da «ok izbaci kretanje B®&I trend vrijednosti, a ekonomska

politika ne djeluje na smanjenje tog odstupanja, tada se mofe govoriti 0 neizgla€enom «oku.

3%Arnold, Barkbu, Ture, Wang i Yao (2018.) smatraju kako bi takva politika oja,ala otpornost europodru,ja na

«okove, a od toga tKoristi imale sve zemlje europodru,ja.
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Kirkegaard i Posen (2016.) na primjeru Sjedinjenih Arkigri Drfava pronalaze kako
centralizirani fiskalni kapacitet pomafe u sinkroniziranju poslovnoga ciklusa. Autori pokazuju
kako je bitan razvoj fiskalne unije jer donositelji odluka trebaju procijeniti koje je odluke najbolje

donositi na razini sredienje flave, a koje treba prepustiti nacionalnim drfavama.

Formiranje fiskalne unije ima svoju politiku dimenziju jer zajednika fiskalna politika
financirana zajednikim porezima unutar europodruja podrazumijeva odre€eni gubitak
nacionalne porezne politike dijela demokratske suverenosti zemlje. Iz tih razloga mogute je
kako ne postoji politiki konsenzus za prihvatanje fiskalne unije sa zajednikom fiskalnom
politikom. Umjesto formiranja fiskalne unije u jednom koraku, proces se mofe podijeliti na
nekoliko manjih koraka koji bi imali politiku podreku. U europodru,ju mofe postojati
supranacionalni stabilizacijski mehanizam unutar fiskalne unije koji ne uklju,uje zajedni,ki
prora,un i euroobveznice. Dolls, Fuest, Heinemann i Peichl (2016.) predlafu ogmafiskalno
osiguranje s procedurom restrukturiranja dugova nesolventnih zemalja ,lanica. Dolls, Fuest,
Heinemann i Peichl objasnjavaju kako bi fiskalno osiguranje imalo ulogu u ograni,avanju rizika
makroekonomskih i financijskih nestabilnosti koji su gicocedure insolventnosti za zemlje
Janice europodru,ja, a dobro definirane procedure insolventnosti smanijile bi rizik pretvorbe

fiskalnog osiguranja iz privremenog sustava u trajni transferni sustav.

U ekonomskoj literaturi mofe se pronafti ideja o eskop osiguranju od nezaposlenosti.
Europski parlament (2016.) opisuje kako bi europsko osiguranje od nezaposlenosti podupiralo
nacionalne prora,une za vrijeme recesija, a fond za reosiguranje od nezaposlenosti koristio bi se

u makroekonomske stabilizaciglksvrhe samo za vrijeme velikih ekonomskih kriza.

De Grauwe (2013.) smatra kako je nufno formiranje fiskalne unije u monetarnoj uniji, to je
najtefi dio procesa, kako bi europodru,je bilo odrfivo u dugom roku jer postoji ograni,ena
politika volja za pijenosom odluka o drfavnoj potroenji i porezima s nacionalne razine na
europske institucije. De Grauwe navodi kako bez odluka prema fiskalnoj uniji poput ujedinjenja

nacionalnih javnih dugova ili bankovne unije nema budutnosti za euro.
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6.2. Metodologijaistrafivanja

Formiranje fiskalne unije podrazumijeva Kkoristenje zajedni,kog europskog prora,una i

zajednike fiskalne politike. Ovo istrafivanje samo gleda na mogutu stabilizacijsku ulogu
fiskalne unije u zemljama europodru,ja i ne uklju,uje ulogu zajgkbg europskog prora,una,

kao ni ostalo koristenje financijskih sredstava koje mofe ovisiti o politikom odabiru. Fiskalna

unija u europodru,ju ne postoiji.

Pretpostavka je kako svaka zemlja europodru,ja uplatuje financijska sredstva proporcionalna
svom bruto domatem proizvodu u zajedni,ki prora,un. Ovaj mehanizam konzistentan je s
teorijom o fiskalnoj uniji. Zemlje Europske unije trenuta,no uplatuju oko 1% BDRJ

istrafivanju se promatra koji bi bio utjecaj povetanja tog postotaka na zemlje eurgpodru,

Za simulacije budutih kriza u europodru,ju, koristi se Monte Carlo simulablante Carlo
simulacije daju eirok raspon svih mogutih ishoda, «to daje donositeljima politika mogutnost da
bolje razumiju prirodu rizika kod promatranog doga€aja. Za svaki odabrani izbor postoji odre€eni
skup mogutih rezultata, od ekstremnih slu,ajeva dgsigurnijih ishoda. Metoda se sastoji od
izgradnje modela u kojemu je svaki faktor s odre€enom neizvjesnosti prikazan kao distribucija
vjerojatnosti. Tako te se dobiti realisti,niji prikaz nesigurnosti ishoda varijabli u modelu.
Rezultat te se dobiti krozlik broj ponavljanja simulacija svaki put s razliitom vrijednosti iz

distribucije. Rezultat je simulacije distribucija mogutih ishoda.

Cilj istrafivanja jest pokazati bi li fiskalna unija poboljeala institucijsko okrufenje europodru,ja u
budutim kizama. Zato se radi Monte Carlo simulacija, koja daje distribuciju mogutih budutih
ekonomskih uvjeta. Prema Colonescu (2016.), Monte Carlo simulacija generira slu,ajne
vrijednosti za zavisnu varijablu kada su dani koeficijenti regresije i distribucijajskigre«ke.

U odre€ivanju proizvodnog jaza koristi se metoda modeliranja. Za procjenu potencijalnegg BDP
koristi se metoda multivarijatnog filtera. Metoda multivarijatnog filtera bazira se na

makroekonomskim teoretskim odnosima. Zbog toga rezultativdobiovom metodom bolje

154



odrafavaju ekonomske odnose me€u varijablama i strukturne promjene u potencijalnom rastu u

odnosu na statisti,ke metode poput Hodriekescott filtera.

Za odre€ivanje potencijalnog BBd koriste se tri glavne varijabke stopa rata BDRa, stopa
inflacije mjerena HICP indeksom i stopa nezaposlenosti. Podaci se mjere na kvartalnoj
frekvenciji u razdoblju od 1991Q1 do 2018Q4. Koristi se New Keynesian model koji je sli,an

modelu predstavijenom u Blagrave, GasSialtos, Laxton i Zhan(2015.)°.

U modelu je proizvodni jaz () u razdobljut definiran kao razlika logaritma realnog BR2P

(y) i logaritma realnog potencijalnog BEP( ):

= V- 3)

Proizvodni jaz pozitivan je kada je BDR)(yeti od potencijalnog BDR ( ), a negativan u
obrnutom slu,aju. Potencijalni BDP () pokazuje trend komponentu BEP(y), a proizodni

jaz ( ) cikli,nu komponentu.

Pretpostavlja se kako stohastiki proces za potencijalni BDP ima sljedeTi oblik u tri jednadfbe:

= s @
S GO ©)
- + ©)

Potencijalni bruto domati proizvod u razdoblfu ) ovisi o potencijainom BDf u prehodnom

razdobljut-1( ), rastu potencijalnog BDR ( ) i *oku koji utje,e na razinu potencijalnog

BDP-a (). Potencijalni rast () podlofan je soku koji utje,e na potencijalni rast §, a utjecaj

40|sti model kasnije je upotrijebljen u Alichi et al (2015.)
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eoka postepeno pada ovisno o parametrgrema stabilnoj vrijednosti stope rasta (). Nifa
vrijednost parametra zna,i kako je prilagodba rasta prema ravnote f noj stopi rasta sporija nakon
eoka. Vrijednost izra,unata je kao prosje,ni rast u razdoblju od 1991Q1 do 2018Q4. Na
potercijalni rast ( ) tako€er utje,e potencijalni rast iz prethodnog razdoblja (). Proizvodni

jaz ( ) ovisi 0 proizvodnom jazu iz prethodnog razdoblja ( ) te je podlofan eoku

( ). <ok mofe se protuma,iti kaeok potrafnje.

Radi boljeg objasnjenja eokova, u model je uvretena Phillipsova krivulja koja povezuje

proizvodni jaz ( ) s inflacijom ()43

= + (1" ) + + (7)

Inflacija u razdobljut (sadaenja inflacija, )ovisi o inflaciji iz prethodnog razdoblja ( ) i
buduteg razdoblja (o,ekivana inflacija, ), a njihov odnos odre€en je parametronSadasnja
inflacija ovisi i 0 proizvodnom jazu (), a paametar pokazuje nagib odnosa proizvodnog

jaza i inflacije u Phillipsovoj krivulji. Sadasnja inflacija tako€er je podlof na «oku inflacijé. (

Model tako€er sadrfi jednadfbe koje opisuju kretanje stope nezaposlenosti kako bi se procijenio

proizvadni jaz:

- 4 v+ 8)
=(1" ) + 9)

- + + (10)
= " (11)

“1Blagrave, Garcigdaltos, Laxton i Zhang (2015.) pozivaju se na istrafivanje Me€unarodnog monetarnog fonda
(2013.) koje pokazuje kako je nagib odnosa praiinog jaza i inflacije u Phillipsovoj krivulji () postao ravniji
tijekom zadnjih nekoliko desetljeta, a istrafivanje od Riggi i Venditti (2014.) sugerira kako je nagib postao strmiji.
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Ovdje ozna,ava ravnotefnu razinu stope nezaposlenosti koja ovisi 0 stopi promjene
nezaposlenosti, koja vodi prema stabilnoj vrijednastipe nezaposlenosti (), ravnotefnoj
razini stope nezaposlenosti u prijasnjem razdoblju (), promjenama u rastu stope
nezaposlenosti () i *oku na ravnotefnoj razini nezaposlenosti. Vrijednostizra,unata je

kao prosje,na nezaposlesiou periodu od 1991Q1 do 2018Q4.

Jednadfba (9) pokazuje kako trend, odnosno promjene u rastu stope nezaposlepostige o
promjenama iz prijasnjeg razdoblja ( ) te o *oku na rast stope nezaposlenosti ). <okovi

[ omogutuju trajna odstupanja NAIR&Y (engl. nonaccelerating inflation rate of
unemploymentod stabilne vrijednosti. U ekonomskoj literaturi, koncept NAIRU predstavlja
razinu nezaposlenosti ispod koje se o,ekuje rast stope inflacije. Izraz (10) prikakijgekjaz
nezaposlenosti u razdoblju ( ) funkcija jaza nezaposlenosti iz prethodnoga razdoblja
( ), proizvodnog jaza ( ) i soka na jaz nezaposlenosti (). ok omogutuje
privremena odstupanja stope neaslenosti od NAIRLA. Jaz nezaposlenosti u razdobiju
( ) jo* se mofe izraziti kao odstupanje stvarne sadasnje stope nezaposlenpsid (
NAIRU-a ( ). Jaz nezaposlenosti pozitivan je ako je NAIRU veti od sadaenje stope
nezaposlenosti, aegativan u obrnutom slu,aju. Izrazi (10) i (11) tako€er prikazuju Okunov
zakon, odnosno kako promjene u stvarnoj sadaenjoj stopi nezaposlenopstioise o

proizvodnom jazu ( ).

Nakon <to su procijenjene vrijednosti potencijalnog bruto domateg proizvoda, izra,una se
proizvodni jaz prema formuli (12). Procjena budutega proizvodnog jaza radi se na temelju
autoregresijskog modela (AR) za stacionarne podatke. Autoregresijski moaelired sljedeti

oblik:

= o+ " + " + o+ " + (12)

Iduti je korak odre€ivanje distribucije i standardne devijacije proizvodnoga jaza. Zatim se
pomotu Monte Carlo simulacija odresimulirana distribucija proizvodnog jaza. Monte Carlo

simulacija ponavljat te se 1000 puta.
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Zajedni,ki prora,un u fiskalnoj uniji trebao bi osigurati dovoljna financijska sredstva. Kako bi
prora,un to postigao, treba pomotu transfera nadoknaditiyidiz jaz u dva slu,aja. U prvom
slu,aju, kada odre€ena zemlja ili skupina zemalja primi negativan asimetri,ni *ok, prora,un bi
trebao kroz fiskalne transfere nadoknaditi proizvodni jaz zemlje. U drugom slu,aju prora,un
treba biti dovoljno velik kod negatog kretanja poslovnog ciklusa u europodru,ju. Za
odre€ivanje zajedni,kog prora,una europodru,ja koristena je matemati,ka metoda.

Zajedniki prora,un europodruja ( ) jest funkcija uplativanja financijskih sredstava od

zemalja ,lanica () i proelogodienjeg BDRa europodru,ja ( ):

= (13)

Podaci za fiskalni multiplikator preuzeti su iz publikacije Batini, Eyraud, Forni i Weber (2014.),
koja sadrfi pregledstrafivanja iz ekonomske literature o fiskalnom multiplikatoru koji ovisi o
fazi poslovnoga ciklusa. Zato je fiskalni multiplikator u ovom istrafivanju izrafen kao
distribucija vjerojatnosti od najnif eg fiskalnog multiplikatora do najvieeg multiplikatiopavoj

godini nakon promjene fiskalne politike. To omogutava da se analiza ne temelji samo na
specifi,nom slu,aju nego i da nudi «irok raspon mogutih ishoda. Nakon toga se izra,una koliko
bi trebao iznositi postotak izdvajanja iz prora,una)(ovisno oproizvodnom jazu i fiskalnom

multiplikatoru (m)**:
et n (14)
Posljednji je korak uzeti u obzir asimetri,ne eokove i izra,unati potrebna izdvajanja ovisno o

udjelu BDRa zemalja. Pravoljno je odabrana vrijednost 0.25 za udio zemalja na koje utje,e

negativan asimetri,ni «o. Pomotu Monte Carlo simulacija pokazalo se koliko bi trebala

42 Metodologija za izdvajanje konstruirana je na sli,an na,in kaoridwsi za fondove Europske unije. Glavni
princip je kako sve zemlje europodru,ja izdvajaju isti postotak BB primaju doprinose prema potrebi ovisno o
odstupanju proizvodnog jaza.

43 pretpostavlja se kako vrijednosti vete od 0.25 zbog u,inka prelij@vargncijske i ekonomske krize na druge
zemlje mogu uzrokovati negativno cikli,no kretanje poslovnoga ciklusa. Vrijednost 1 ozna,avala bi kako zemlje
imaju savreeno uskla€ene poslovne cikluse.
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iznositi izdvajanja iz nacionalnih prora,una kao postotak bruto domateg proizvoda zemlje

europodru,ja

6.3. Analiza rezultata istrafivanja

Prije odre€ivanja proizvodnoga jaza, izra,unat je potencijalni bruto domati proizvod.
Potencijalni bruto domati proizvod ne mofe se direktno izmjeriti nego samo procijeniti
razli,itim metodama. Postoje razliitenetode procjene potencijalnog bruto domateg proizvoda
(BDP). U istrafivanju je koristena metoda multivarijatnog filtera. Koeficijenti su u sustavu
ekonometrijskih jednadfbi procijenjeni metodom najmanjih kvadrata. Dinami,ni model rijesen je
ponavljanjem Boyden algoritma 1000 pui@idi prilog 5). Rezultati modela pokazuju kako su
svi koeficijenti statisti,ki vafni, sto su potvrdili i Wedovi testovi na koeficijentimaPortmanteau
testovi za autokorelaciju pokazali su kako ne postoji autokorelacija reziduala.
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—— Hodrick..Prescott filter
—— Multivarijatni model

Slika 27: Usporedba procjene stope rasta potencijalnog bruto domateg proizvoda pomotu

Hodricks Prescott filtera i raltivarijatnog filtera

Izvor: EViews 8.1
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Na slici 7 prikazana je usporedba procjene stope rasta potencijalnogaBB#tivarijatnim i
Hodrick « Prescott filterom. Obje metode razdvajaju vremenske podatke na trend i cikli,nu
komponentu. Kako Hodricke Prescott filter predstavlja statisti,ko izgla€ivanje podataka,
procjene stope rasta potencijalnog bruto domateg proizvoda viee su osjetljive na promjene
realnog bruto domateg proizvoda. Procjena pomotu Hodiiescott filtera pokazuje kako je
stopa potenglnog rasta bila blizu nule za vrijeme financijske krize iz 2008. godine. Me€utim,
metoda multivarijatnog filtera pokazuje postepeno opadanje stope rasta potencijalnesy BDP
Procjena rasta potencijalnog bruto domateg proizvoda dobivena pomotu mutivgrijiera
konzistentna je s rezultatima procjene rasta potencijalnog-8D&Andersson, Szorfi, Téth i
Zorell (2018.), koji pokazuju kako se rast potencijalnog BD&manjio nakon financijske kriZe

Ball (2014.) tako€er pokazuje kako je u vetini zgaalropodru,ja doelo do usporavanja stope
rasta BDPa od trenda koji je bio prisutan prije financijske krize te je doelo do pada stope rasta

potencijalnog BDFa.
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—— BDP
—— Potencijalni BDP
—— BDP (jaz)

Slika 28: Prikaz kretanja bruto domateg proizapghza bruto domateg proizvoda i

potencijalnog bruto domateg proizvoda u europodru,ju od 1999Q1 do 2018Q4

lzvor: EViews 8.1

4%ndersson, Szorfi, Toth i Zorell (2018.) koriste multivanjdilter s CobbDouglas proizvodnom funkcijom kako

bi povezali potencijalni rast s ponudom rada, kapitala i ukupnom faktorskom produktivnostu. Autori upotrebljavaju
model prostora stanja koiji koristi Kalmanov filter za razdiobu varijabli (stopa nezapss)enflacija, realni BDP i

rast plata) u trend i cikli,nu komponentu.
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Nakon ¢to je odre€en potencijalni BDP, izra,unat je jaz B®Rproizvodni jaz). Rezultati jaza
predstavljeni su na slici& Deskriptivnom analizom analizirat te se kretanje proizvodnog jaza.
Prije financijske krize iz 2008. godine kretanje proizvodnog jaza bilo je u rasponu e8%kio

2%. Prije 2000. godine proizvodni jaz bio je pozitivan. Me€utim, nakon 2000. godine mhoizvo

jaz postaje negativan do 2004., a nakon toga raste do financijske krize iz 2008. godine. Kriza je
uzrokovala proizvodni jaz od skor8%. Nagli oporavak proizvodnoga jaza uslijedio je 2010.
godine nakon eto je Europska sredienja banka spustila kljkgmatnu stopu na povijesno niske
razine, a fiskalna politika bila je fokusirana na poticanje gospodarskog oporavka. Nakon kratkog
pozitivhog proizvodnoga jaza uslijedila je kriza javnog duga u europodru,ju. Proizvodni jaz opet
je postao negativan, ali s mam amplitudom nego za vrijeme financijske krize iz 2008. godine.
Blagi oporavak vrijednosti proizvodnog jaza uslijedio je 2014. godine, a krajem 2018. godine

vrijednosti proizvodnog jaza bile su negativne.

Odre€en je autoregresijski model 2. reda i ne postoji serijska korelacija reziduala prema
napravljenom korelogram -@atistic testu. Rezultati autoregresijskog modela prikazani su u
prilogu 6, a u prilogu7 usporedba procijenjenih podataka u modelu sarrstwapodacima.
Izra,unata je prosje,na vrijednost i standardna distribucija parametara. Za svaki parametar
formirana je normalna distribucija. 1zra,unate su simulirane vrijednosti zavisne varijable pomotu
distribucije parametara. Zatim je izra,unat prosjektandardna devijacija simulirane zavisne

varijable.

Na slici D prikazana je usporedba simuliranog proizvodnog jaza dobivenog pomotfu Monte
Carlo simulacija i proizvodnog jaza koji se temelji na procjeni potencijalnog bruto domateg
proizvoda u modelu mitivarijatnog filtera. Simulirani proizvodni jaz ima asimetri,na odstupanja
od prosjeka zbog zna,ajnog negativnog utjecaja financijske krize iz 2008. godine. U ostalim
godinama simulirani proizvodni jaz varira oko nule u rasponu od-8kt do 2%. Prosjen
simulirani proizvodni jaz iznost0.6%, najveti pozitivan proizvodni jaz 1.9%, a najveti
negativan proizvodni jaz7.6%. Iz ovih podataka proizlazi zaklju,ak kako negativan proizvodni

jaz ima zna,ajniji utjecaj nego pozitivan proizvodni jaz.
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Slika 29: Usporedba proizvodnog jaza i simuliranog proizvodnog jaza

lzvor: EViens 8.1

Pomotu simuliranog proizvodnog jaza i distribucije fiskalnih multiplikatora napravljena je
distribucija koliko zemlje europodru,ja trelu izdvajati prora,unskih prinoda (izrafena kao udio
BDP-a) za uklanjanje proizvodnog jaza kod kretanja poslovnog ciklusa El)ka
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Slika 30: Distribucija potrebnih izdvajanja prora,unskih prihoda zemalja europodru,ja izrafena

postocima BDRa za uklanjanje proizvodnog jaza kod kretanja poslovnoga ciklusa.

|zvor: EViens 8.1
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Rezultati analize pokazuju kako u vetini vremena nisu potrebna velika izdvajanja iz nacionalnih
prora,una. Prosje,na vrijednost potrebnih izdvajanja izrta8% BDRa, a medijan iznosi 0.53%.
Maksimalna vrijednost iznosi 5.18%. Me€utim, potrebna izdvajanja veta od 2.9% ERaju

se u manje od 5% slu,ajeva. U 85% slu,ajeva dovoljno je izdvajati oko 2%-BDPo zna,i

kako su za vrijeme zna,ajne ekonomgkeze, kao <to je bila financijska kriza iz 2008. godine,
potrebna veta izdvajanja kako bi se nadoknadio proizvodni jaz u europodru,ju. U vremenima
kada realni BDP ne odstupa zna,ajno od potencijalnog BDPa proizvodni jaz ima niske
vrijednosti, mofe e konstatirati kako su dovoljna niska izdvajanja iz prora,una zemljama
europodru,ja s ciljem uklanjanja cikli,nih kretanja gospodarstva. U donjih 50% slu,ajeva
dovoljno je izdvajati 0.53% BDf. U preostalih 50% slu,ajeva potrebna su veta izdvajanja zbog
asimetri,ne distribucije koja proizlazi iz snafnih rijetkih negativnih eokova. Ovakvi eokovi

trebaju se analizirati jer ostavljaju velike posljedice na gospodarstvo europodru,ja.

Prethodna analiza pokazala je kolika su izdvajanja potrebna kod kretaiganogs ciklusa.

Ako bi se izdvajanja koristila samo u slu,ajevima asimetri,nin sokova, onda se rezultati
razlikuju. Proizvoljno je odabrano kako je 25% zemalja europodruja pogo€eno eokom.
Vrijednost potrebnih izdvajanja nije nufno ,etiri puta manja dgeginosti potrebnih izdvajanja

kod kretanja poslovnoga ciklusa. Naime, niske vrijednosti oscilacija proizvodnog jaza mogu se
pojaviti i kod zemalja na koje ne utje,e asimetri,ni «ok. S obzirom na to da je deskriptivha
analiza pokazala kako se u vetini sgva proizvodni jaz krete 68% do 2%, te su vrijednosti
uzete kao referentne vrijednosti na koje se ne odnosi asimetri,ni *ok. Sve ostale vrijednosti

simuliranog proizvodnog jaza koriste se u analizi.

Raspodjela izdvajanja u zajedni,ki prora,un ponzgama vrei se jednako za sve zemlje neovisno

je li rije, o asimetrinom eoku ili cikli,nim kretanjima. Samo zato *to su u proeloj krizi neke
zemljeeuropodru,jabile viee pogo€enasimetri,nim sokomto ne zna,i kako druge zemlje nete

biti viee pogo€ene ubudutim krizamaMogute je kako fe u slu,aju asimetrinog *oka s
razli,itim amplitudama slabije pogo€ena zemlja biti prisiljena najviee izdvajati za zajedni,ki
prora,un i oporavak ja,e pogo€enih zemalja. Takva politika djelovala bi kao porez na porezne

obveznice slabije pogo€ene zemlje koji djeluju procikli,ki.
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Slika 31 pokazuje koliko je nov,anih sredstava potrebno izdvajati (izrafeno kao udjeladl2&
razli,ite vjerojatnosti oscilacije proizvodnog jaza kada asimetri,ni *okovi zahvataju do 25%
BDP-a euopodru,ja. U 80% slu,ajeva asimetri,nih sokova potrebno je izdvajati do 0.74% BDP
a kako bi se otklonio proizvodni jaz. Kako bi se otklonio proizvodni jaz, u 99.6% slu,ajeva
nufno je izdvajati 1.3% BDR.

Kumulativna vjer«
o
()]

0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2 1,4
Potrebna izdvajaa)ja (%BDP

lzdvajanje prora unskih prihoda

Slika 31: Distribucijapotrebnih izdvajanja prora,unskih prihoda zemalja europodru,ja izrafena u
postocima BDPa za uklanjanje proizvodnog jaza kada asimetri,ni sokovi zahvataju do 25%

BDP-a europodru,ja.

Izvor: EViews 8.1

H4: Ve,e izdvajanje prora€unskih prihoda zemadjaropodru€ja u zajedni€ki europski prora€un

smanijilo bi pad bruto doma,eg proizvoda zemalja nakon budu,ih financijskih kriza.

Na temelju provedenog istrafivanja zaklju,uje se kako dodatno izdvajanje prora,unskih prihoda
zemalja europodru,ja mofe smanjpiad bruto domateg proizvoda zemalja nakon budutih
financijskih kriza. Stoga, hipotezd4 se prihvata. Rezultati pokazuju kako je u otprilike 95%
slu,ajeva nufno izdvajati do 3% BDB&kako bi se smanjio pad BEXP Cjelina od tih izdvajanja

iela bi na staldizaciju kretanja poslovnoga ciklusa i zastitu od asimetri,nih sokova. lzdvajanja od
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5.18% bila bi dovoljna da se pokriju svi slu,ajevi. Me€utim, to nije nufno potrebno. lako se
ekstremne vrijednosti potrebnih izdvajanja javljaju u manje od 5% slu,ajevafense
argumentirati kako bi visoka izdvajanja bila nepotrebna u vetini vr.emena. Rezultati idu u prilog
tezi kako formiranje stabilizacijskog mehanizma u bilo kojem obliku mofe imati stabilizacijsku
ulogu u europodru,ju. Sli,an zaklju,ak donijeli su Kirkegrd i Posen (2016.), koji smatraju kako
zajednika fiskalna unija u Sjedinjenim Amerikim Drfavama pridonosi stabilizaciji nakon

eokova ili oscilacijama u kretanju poslovnoga ciklusa.

Rezultati prezentirani u ovom istrafivanju tako€er idu u prilog tkake postoje koristi od vete
integracije europodru,ja. To ne treba nufno zna,iti kako je fiskalna unija ispravno rjesenje kao
*to navodi De Grauwe (2013.). Zagovornici fiskalne unije mogu argumentirati kako je zbog
dodatnih izdataka za stabilizaciju poshg ciklusa i zaetitu od eokova nufno formiranje
zajedni,kog prora,una europodru,ja. Me€utim, zagovornici europodru,ja kao zajednice zemalja
koje se nalaze u monetarnoj uniji tako€er mogu argumentirati kako su dodatna potrebna
izdvajanja dovoljno malena didskalna unija nije potrebna. Umjesto fiskalne unije, mofe se
formirati zajedni ki stabilizacijski mehanizam koji te koristiti dodatna izdvajanja kao zaetitu od
kretanja poslovnog ciklusa i asimetri,nih sokova. Kona,an sud o tome u kojem obliku fe se
pojaviti stabilizacijski mehanizam ili hote li se uopte pojaviti donijet te donositelji odluka na

zajedni,koj razini europodru,ja.

6.4. Preporuke za sljedeta istrafivanja

Fiskalna unija u europodru,ju ne postoji. To je predstavljalo problem prilikom istrafivanja jer ne
postoje podaci na kojima bi se mogla testirati uspjeenost fiskalne unije u europodru,ju. Kako bi
se rijesio taj problem, koristena je metoda Monte Carlo $amija. 1z toga proizlazi kako
korietena metodologija preuzima prednosti i nedostatke Monte Carlo simulacija. Koristenje
Monte Carlo simulacija jednostavno je i daje priblifno rjeeenje za matematike probleme.
Metoda mofe Kkoristiti deterministiku analizbez vjerojatnosti te stohasti,ku analizu koja
uklju,uje vjerojatnosti. Monte Carlo simulacije mogu rjesavati probleme optimizacije. Za tu

svrhu mogu se koristiti lokalni i globalni ekstremi. Me€utim, jedna od glavnih prednosti ove
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metode jest formiranje atisti,kog uzorka na temelju podataka. Tako bi se bolje formulirao uzrok

na temelju kojeg se odre€ivao utjecaj formiranja fiskalne unije na integraciju europodru,ja.

Kod Monte Carlo simulacija potrebno je koristiti veliku koli,inu podataka. To mo gegiavljati
nedostatak ako se potrebni podaci ne mogu prikupiti. Drugi je nedostatak taj da je potrebno
odrediti varijable s odre€enom distribucijom vjerojatnosti, «to mofe predstavljati problem kod
istrafivanja jer to u nekim slu,ajevima ne mora odgovarabriji. Kod koristenja normalne
distribucije mogute je da koristeni slu,ajni brojevi u Monte Carlo simulaciji nete uzeti u obzir ili
te podcijeniti ekstremne doga€aje, odnosno (Edebele repove, kod distribucijéa{eads).
Nedostatak Monte Carloraulacija mofe se pojaviti kod kalibracije modela u slu,ajevima kada
se opservacije pojavljuju kao doga€aji niske vjerojatnosti. Tada metoda mofe krivo modelirati
vjerojatnost doga€aja. Treba se tako€er odrediti odnos me€u varijablama i mogute postojanje
korelacije me€u njim. Ako do€e do pogreske u ovom koraku, mogute je da kona,ni rezultat nete
biti ispravan.

Potrebna izdvajanja u provedenome istrafivanju ovise o procjeni fiskalnoga multiplikatora.
Daljnja istrafivanja mogu na temelju druga,jih procjefiskalnoga multiplikatora imati
druga,ije rezultate. Daljnja istrafivanja tako€er bi se trebala usredoto,iti na posebnosti mogutfe
fiskalne unije u europodru,ju. Formiranje europodru,ja jedinstven je projekt, te stoga sadrfi niz
specifi,nosti koje mogu, alii ne trebaju postojati u fiskalnim unijama u SAD Kanadi,
Njema,koj i drugdje. Usporedbom specifi,nosti me€u razli,itim fiskalnim unijaama dobio bi se
potpuniji uvid u problematiku fiskalnih unija na teoretskoj, ali i empirijskoj razini. Buduta
istrafivanja tako€er bi se mogla fokusirati na uvjete formiranja fiskalne unije, odnosno pomotu
empirijskin metoda istrafiti koji su uvjeti nufni. Prema ekonomskoj teoriji, jedan je od klju,nih
uvjeta dijeljenje fiskalnoga rizika i odrfavanje otpornosti na *okBamkovna unija i kapitalna

unija tako€er mogu imati vafnu ulogu u formiranju fiskalne unije. Nakon toga bi se istrafivanje
moglo proeiriti na analizu zadovoljenih uvjeta te na temelju toga formirati neekonomske uvjete za

fiskalnu uniju.

Fiskalna unija ofe nastati nakon formiranja politike unije, te bi se zbog toga bilo teeko

fokusirati samo na ekonomsku dimenziju, a ignorirati politiku dimenziju integracija
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europodru,ja. Daljnje analize mogle bi se usredoto,iti na politike preferencije bira,a o irazin
potroenje i poreza u zemljama europodru,ja te koliko bi bira,i bili spremni izdvajati za zajedni ki
prora,un Europske unije. Politika komponenta istrafivanja tako€er mofe obuhvatiti razlike
me€u percepcijama bira,a u zemljama europodru,ja o koristimaedostacima formiranja
fiskalne unije. Sli,na istrafivanja mogu uklju,iti odnos demokratskih preferencija bira,a u
vrijeme ekonomske krize i ekonomskog rasta. Mogute je kako se sklonost bira,a fiskalnoj uniji
mijenja ovisno o0 potrebama za fiskalnim tramsf@a iz centralizirane fiskalne vlasti prema
nacionalnim drfavama. Rezultati tih istrafivanja mogli bi pomoti kod donoeenja odluka na
supranacionalnoj razini u Europskoj uniji, kao i kod donoesenja ekonomskih i politi,kih odluka na
nacionalnoj razini. Fiskaa unija jedna je od ideja daljnje integracije europodru,ja. Upitno je
hote li doti do formiranja fiskalne unije i u kojem razdoblju. Ekonomska teorija vremenski je
fluidna, pa je mogute kako te se teorijska podloga o fiskalnoj uniji promijeniti. Nifeajmoai

koliko Te se institucijsko okrufenje europodru,ja promijeniti u budutnosti te kakav e utjecaj
institucijsko okrufenje imati na integraciju europodru,ja. Ako do formiranja fiskalne unije uopte
do€e, bit te potrebno puno vremena kako bi se prikpptiaci potrebni za istrafivanje ovoga
fenomena. Ako nastane fiskalna unija, dugoro,na istrafivanja mogla bi se usredoto,iti na
empirijsku analizu o posljedicama fiskalne unije u odnosu na teoretska predvi€anja prije nego eto
je fiskalna unija nastala. $ia istrafivanja tako€er bi mogla pokazati koliko se fiskalna unija u
europodru,ju razlikuje od drugih fiskalnih unija u svijetu, kao i istrafiti koristi i nedostatke
razli,itih fiskalnih unija. Stoga bi se kona,an sud o posljedicama formiranja fiskalie na

integraciju europodru,ja mogao dati u dugom roku.
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7. ZAKLJU,AK

Ranjivosti u institucijskom okrufenju europodru,ja postale su jasnije nakon financijske krize iz
2008. godine. lako su donositelji odluka na europskoj razini ekonompkdbtikom stabilizirali
financijsku krizu, ekonomski rast u zemljama europodru,ja bio je sporiji nego u razdoblju prije
krize. Kriza javnog duga dodatno je oslabila strukturu europodruja. Zbog neadekvatnog
institucijskoga okrufenja u europodru,ju, krizavpog duga prijetila je samom postojanju
europodru,ja. Premda je kriza proela, nedostaci u institucijskom okrufenju nisu otklonjeni, sto

zna,i kako se u slu,aju budutih kriza mogu pojaviti isti ili sli,ni problemi.

U ovome radu odre€en je utjecaj instijsikoga okrufenja europodru,ja na posljedice financijske
krize. Istrafivanje je napravljeno na uzorku od 19 zemalja europodru,ja u razdoblju od 2007. do
2017. godine. Procijenjen je panel vektor autoregresijski model s varijablama: stopa rasta bruto
domateg proizvoda, indeks (EEfikasnost trfieta proizvoda,, indeks EEfikasnost trfista rada,,
Chinntlto indeks, stopa nezaposlenosti, stopa harmoniziranog indeksa potroea,kih cijena (HICP),
prora,unski deficit kao postotak bruto domateg proizvoda (BDP) te karkatajalOgodienje

drfavne obveznice.

Rezultati funkcija impulsnog odaziva i dekompozicije varijance pokazuju kako je <ok
institucijskoga okrufenja pozitivno utjecao na promjenu stope -8DRIe€utim, utjecaj
pozitivhoga *oka promjene deficita zna,ajniji j@ promjenu stope BDR. 1z toga proizlazi kako

u razdoblju nakon financijske krize povetanje prora,unskog deficita ima veti utjecaj na kretanje
stope BDPa nego povetfanje konkurentnosti trfista proizvoda i fleksibilnosti trfieta rada.
Rezultati tako€epokazuju kako postoji pozitivnha veza izme€u stope rasta-8DRnancijske
otvorenosti nakon financijske krize. Naime, pozitivan utjecaj povetanja financijske otvorenosti
najveti je u prve .etiri godine, a zatim postaje negativan. Nadalje, utjecaj pmmjen
konkurentnosti na trfistu proizvoda veti je nego utjecaj promjene na trfistu rada na promjenu
BDP-a.
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U radu se tako€er analiziralo kako promjena deficita, trfista proizvoda, trfista rada i financijske
otvorenosti utje,u na stopu nezaposlenosti. Rezulfatkazuju kako je utjecaj povetanja
prora,unskog deficita i povetanja konkurentnosti na trfietu proizvoda veti nego utjecaj
povetanja fleksibilnosti trfista rada i financijske otvorenosti na promjenu stope nezaposlenosti.
To pokazuje kako je utjecaj proeme institucijskoga okrufenja razliit ovisno o vremenskoj
dinamici promjene. Utjecaj poboljeanja financijske otvorenosti i povetanja fleksibilnosti trfista
rada jasnije se mofe promatrati u srednjem roku, a povetanje deficita i reforma trfista proizvoda

imaju zna,ajniji utjecaj u kratkom roku.

U drugom istrafivanju analizirao se utjecaj daljnje fiskalne integracije na promjenu
institucijskoga okrufenja europodru,ja. Rezultati pokazuju kako bi formiranje zajedni,kog
europskog prora,una, u koji bi zemljedzajale viee prora,unskih prihoda nego to to rade u
postojetem sustavu, moglo smanijiti pad bruto domateg proizvoda zemalja nakon budutih
financijskih kriza. Provedene Monte Carlo simulacije pokazuju kako zemlje europodru,ja u oko
95% slu,ajeva nufno trepaizdvajati do 3% BDFa kako bi se smanjio njihov pad BEPu
budutim krizama. Nov,ana sredstva koristila bi se za stabilizaciju kretanja poslovnoga ciklusa i
fiskalno osiguranje od asimetri,nih okova. Zemlje Europske unije u zajedni,ki prora,un Unije
trenutno izdvajaju oko 1% BDR. To podrazumijeva kako bi dodatno izdvajanje od 2% moglo
pridonijeti zna,ajnoj fiskalnoj stabilizaciji u europodru,ju. Pomotu provedenih simulacija
pokazalo se kako bi nov,ana izdvajanja od 5.18% BDBila dovoljna za stab#acijsku ulogu
zajedni,kog prora,una kod ekstremnih slu,ajeva, kao <to je bilo u razdoblju nakon financijske
krize 2008. godine. Kako se ekstremne vrijednosti javljaju u manje od 5% slu,ajeva, u vetini

vremena ne bi bilo potrebno izdvajati oko 5% BBP
Rezultati u istrafivanju pridonose argumentu kako formiranje stabilizacijskog fiskalnog

mehanizma mofe imati stabilizacijsku ulogu u europodru,ju. Istovremeno, provedena analiza ide

u korist tezi da postoje koristi od vete fiskalne integracije u eurogadru,
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PRILOZI

Prilog 1: Histogram vremenskih serija Zadeks EEfikasnost trfista proizvoda), Indeks
(EEfikasnodtfista rada,(b) i Chinnlto Indeks(c) u razdoblju od 2007. do 2017. godine za
zemlje europodru,jdprikaz EViews 8.1)
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