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Rezime: Aktuelna finansijska kriza ukazala je na znacaj osnivanja Bankarske unije na nivou EU, Sto
bi omogucilo adekvatno reagovanje na finansijske probleme preko regionalnog bankarskog nadzora u
odnosu na poslovanje banaka u evrozoni. Osnovni rezultati u ovom istraZivanju ce na sinteti¢an nacin
pokazati formiranje bankarske unije znacajno doprinosi jacanju integracija ekonomija zemalja
¢lanica, promociji poverenja u EU i stabilnosti bankarskog sektora ali bez jasnih ciljeva i svrha koje

zaposlenost i izlazak iz stagnantnih okvira.
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UvoD

U procesu globalizacije politicke i ekonomske krize su sve intenzivnije (Duvnjak i Klincov
Vujakovi¢ 2013, 166). Rigorozna budZetska ravnoteza dugo vremena je oznacavana kao
zdravo finansijsko rukovodenje i zlatno pravilo finansiranja (Ristic i drugi 2014, 15).
Uvodenje i sprovodenje mera ekonomske politike razlikuje se u zavisnosti od modela privrede
na koji se odnosi (Risti¢ 2014, 62). Usljed navedenog, u radu ¢e biti analiziran znacaj prelaska
na sistem donoSanja odluka o finansijskim, fiskalnim i ekonomskim politikama na nivou
Evropske Unije. Ovaj sistem bi omoguéio adekvatno reagovanje na finansijske probleme
preko regionalnog bankarskog nadzora u odnosu na poslovanje banaka u evrozoni. Time bi se
uspostavio jaci mehanizam odgovornosti o donetim odlukama. Krajnji cilj bi bio stabilnost
bankarskog sektora, unapredenje uslova poslovanja realnog sektora i ekonomska stabilnost
evrozone.

1. FINANSIJSKA KRIZA U EU: EKONOMSKI IZAZOVI

Ekonomska i finansijska kriza prvobitno je pokrenuta ,pucanjem hipotekarnog balona* u
SAD S$to je kulminiralo kolapsom investicione banke Lehman Brothers u septembru 2008, i
generalno je  posledica kombinacije neodrzivih globalnih makroekonomskih neravnoteza i
slabosti u strukturi funkcionisanja finansijskog sistema u kontekstu suvise ,labave*
monetarne politike, prevelike likvidnosti i jeftinog novca, rasta cena dobara i rasta
finansijskih inovacija i globalizacije, sa slabim regulatornim okvirom i slabom, gotovo
nepostoje¢com kontrolom finansijskog sektora, posebno na trzistu kapitala (Kilibarda i dr.
2011). Novi finansijski proizvodi koji su izvedeni od postojecih su dizajnirani da se prilagode
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okolnostima vremena i trziSta gde se trguje. (vidi viSe: Georgiadis, 2016) Strategije koje
prvenstveno koriste ovi finansijski proizvodi treba da predstavljaju efikasan mehanizam za
preraspodelu rizika, u nastojanju da se zaobidu propisi i nadu ,,rupe* u zakonu. U godinama
koje su prethodile krizi, nasi tradicionalni bankari, koji su svoj odnos sa klijentima
utemeljivali na poverenju, drasticno su se promenili, agresivno Sire¢i svoje aktivnosti
promenama druge aktivnosti, ukljucujuéi i aktivnosti istorijski povezane sa investicionim
bankarstvom(Stiglitz 2017). Istorijski gledano, dominantna finansijska teorija je razvijena iz
teorije efikasnih trzista. Zakljuéak ove teorije je da su finansijska trzista efikasan mehanizam
za utvrdivanje cena finansijskih sredstava, ali uz pretpostavku stabilnog i razvijenog
institucionalnog i1 pravnog okvira koji ¢e omoguciti pristup svim relevantnim informacijama
za pravilno vrednovanje imovine (Caugevi¢ 2015a).

Uobicajeno je da se prva linija odbrane od recesije u SAD i EU sastoji od centralnih banaka,
koje ¢e odmah smanjiti kamatne stope u slucaju ekonomske krize. Zbog specifiénog
zakonodavstva u EU i zemalja ¢lanica evrozone na pocetku finansijske krize, ECB je bila
prili¢no ogranicena u brzini odgovora na nove trziSne uslove i tek nakon niza zakonskih
promena je bila u mogucnosti da poveca ponudu novca, nize kamatne stope i interveniSe na
trzistu novea i trzi§ta drzavnih obveznica u juznim zemljama EU.(Causevi¢ 2015b) U maju
2010. godine, ECB koristi evro-dolar zamenu u vreme pojave duznicke krize u Grékoj. Za
jednu nedelju ECB se zaduzila za oko $9,2 milijardi. Sve ovo ukazuje da je nova finansijska
arhitektura znacajno uvecava ukupan rizik u globalnom finansijskom sistemu.

Moderna globalna finansijska kriza, kako se obi¢no naziva, i manifestuje, karakteriSe takva
dubina, slozenost u globalnim posledicama, da tako nesto nije zabelezeno u ekonomskoj
istoriji. Cesto se postavlja pitanje: da li je do krize do§lo namerno (orkestrirana u Sjedinjenim
Americkim Drzavama), ili je rezultat tektonskih poremecaja u funkcionisanju neoliberalnog
sistema (kredita i trziSta). Nesporno je da je do sada neoliberalni i monetaristicki model
doziveo svoj potpuni kolaps, koji je sustinski potresao sve stubove neoliberalnog kapitalizma.
U tom kontekstu, strahovi koje su iskazali Stiglitz i Krugman desili su se ta¢no u trenutku
kada je doslo do promena u fokusu, sa zaposlenosti na odnos problema deficita i duga. Strah
od budzetskog deficita je rezultirao tzv. fiskalnom strogosti i o$trim smanjenjem javne
potros$nje. Dakle, politicki diskurs je takode prebacen sa pitanja zaposljavanja na budzetski
deficit, iako nije tragedija da dug nastavlja da raste sve dok ne raste brze od ukupnog
ekonomskog rasta i dovodi do porasta inflacije. Globalna finansijska kriza 2007-2009.
uzdrmala je naSe poverenje u ekonomsku teoriju. Nakon viSe od dvadeset godina intenzivnih
akademskih istrazivanja o bankarskoj ekonomiji, shvatili smo da jo$ uvek ne znamo mnogo.
Na primer, ekonomisti se i dalje ¢esto oslanjaju na hipotezu efikasnog trzista, i na Modiljani
Miller-ovu teoremu, za koju znamo da se zasniva na jakim i nerealnim pretpostavkama (Roses
2015).

Disbalans koji se javio u evrozoni pre nastupanja krize - pojava u nekim drzavama ¢lanicama
velikih vladinih dugova i deficita, makroekonomskih disbalansa, uparenih sa povecanom
razlikom u konkurentnosti - otezalo je nekim zemljama EU da se delotvorno suoce sa
finansijskom krizom i nastalom duznickom krizom. Mnoge evropske banke su se u ovoj
situaciji suocile sa ozbiljnim poteskocama. Stvoren je zacarani krug u kojem su banke prestale
da pozajmljuju jedne drugima, $to je dovelo do manjka kredita i §to je za uzvrat dovelo do
krize poverenja i do manjeg pozajmljivanja izmedu banaka (Evropska komisija 2011a). Veliki
i uporni ekonomski disbalansi nagomilavani tokom vremena takode su uzrok ekonomske
krize. Ne samo da su izazvali velike poteskoce za individualne zemlje EU, ve¢ su i uticale na
ekonomsku stabilnost u evrozoni i EU kao celini (Evropska komisija 2011b).

Medubankarsko trziSte (deo neosiguranog trziSta novca) u Evropskoj uniji belezilo je
znacajan razvitak i dostiglo najvisi obim aktive 2007. god, i u tom smislu je obim
prekograni¢ne medubankarske aktive iznosio 12 triliona dolara, odnosno oko 17% bankarske
aktive u Evropskoj uniji imalo je prekograni¢ni oblik.(Radosavljevi¢ i Vasiljevi¢, 2014a)
Razmatranja Vladimira Lukica temeljno ukazuju da strukture finansijske imovine
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domadinstava i finansijskih obaveza preduzeéa u vode¢im EU ekonomijama pokazuju da je
udeo depozitnih izvora banaka pre krize ispoljavao tendenciju pada, dok je kamatonosna
aktiva (krediti) zbog vece orijentacije preduze¢a na druge izvore finansiranja pokazivala
znakove stagnacije. Pored nesto povoljnijih rezultata u periodu krize, u kojem su evidentno
popravljanje udela bankarskih depozita i kredita, oni su ipak u nominalnom izrazu ostali skoro
nepromenjeni S§to pojacava utisak o skucenom prostoru za ekspanziju tradicionalnih
bankarskih poslova u ovim zemljama. (Luki¢ 2014a)U analizi Ratka Radosavljevi¢a i Branka
Vasiljevica, posleuvodenja jedinstvene valute evra, doSlo je do ekspanzije kratkoro¢nog
medubankarskog kreditiranja i u periodu 2000-2008. godine, obim prekograni¢nog
finansiranja izmedu banaka evrozone porastao je, sa 22% ukupnih svetskih medubankarskih
kredita, na 34%.

Novcana trzista drugih drzava ¢lanica Unije pokazivala kolebljivost kamatnih stopa te i da je
u uslovima finansijske krize doslo do izrazitog povecanja kolebljivosti. (Radosavljevi¢ i
Vasiljevic2014b). Po Radosavljevicu i1 Vasiljevicu, finansijska kriza uticala je i dovela do
fragmentacije 1 neosiguranog trzista likvidnosti evrozone gde je od pocetka krize zapazen rast
kreditnog rizika. Akutna kriza neosiguranog novcanog trzista u evrozoni se ispoljila u naglom
povecanju disperzije kamatnih stopa na prekonoéne depozite u nacionalnim okvirima, s tim
da je jo$ veca kolebljivost kratkoro¢nih kamatnih stopa nastala je usled krize suverenog duga
evrozone(Radosavljevi¢ i Vasiljevi¢2014c).

Indikatori koji pokazuju stepen finansijske integracije sugeriSu da je trziSte novca u evrozoni
segment koji je najintegrisaniji, dok je trziSte bankarskih usluga najmanje integrisan segment.
(Luki¢, 2014b). Istrazivanja Vladimira Lukica, ukazuju da je nakon izbijanja finansijske krize
doslo do pogorsavanja stanja finansijske integracije pri cemu su se zemlje diferencirale u dve
grupe - zemlje zahvacene krizom suverenog duga i zemlje bez krize suverenog duga. Stanje
integracije u zemljama bez krize suverenog duga se stabilno vraca na predkrizni nivo, tako da
se pogorSanje finansijske integracije u evrozoni u celini pripisuje drugoj grupi (Luki¢
2014c).Trziste akcija je jedino na koje finansijska kriza nije ostavila negativan trag (Luki¢
20144d).

Ako se uzme istina da je EU politicki projekat, zaklju¢ujemo da EU od svog nastanka do
danas dozivljava veoma slozenu krizu. Cinjenica je da je ovo kriza javnog sektora, javnih
finansija 1 duga, ali i efekata koji su na taj nacin indukovani u sferi realne ekonomije i
socijalnog sektora. EU nije sveobuhvatan i homogen sistem u ekonomskom smislu te reci.
Sve drzave c¢lanice su u osnovi potpuno drugacije u njihovom stepenu razvoja i
makroekonomskih pokazatelja. (vidi vise: Gambacorta 2014) Zatim, monetarna politika
vodena jednom valutom ,,evrom“ i suprotno od toga, decentralizovana fiskalna politika i
potpuna liberalizacija spoljnotrgovinske politike doveli su do velikih razlika, pre svega u stopi
poreskog opterecenja, nivoa javnog duga i budzetskog deficita drzava c¢lanica. Zbog toga su
sve drzave Clanice ve¢ odavno premasile uslove Ugovora iz Mastrihta koji je osnova za
pristupanje i ,,0drzivost™ EU.

Kratko podsecanje, Ugovor iz Mastrihta ukazuje da ¢lanovi EU ne mogu imati javni dug
preko 60% BDP-a, da budzetski deficit ne prelazi 3% BDP-a, a stopa inflacije ne vise od
1,5% u odnosu na tri zemlje sa najnizom stopom inflacije i kamatnom stopom ne ve¢om od
2% u odnosu na ove tri zemlje sa najnizim dugoro¢nim kamatnim stopama. Neophodno je
napomenuti da postoje dokazi o proizvoljnosti u izboru ovih kriterijuma (Komazec i Petrovié¢
2014a). EU privreda je potonula u recesiju ¢ak i u 2009. godini sa o¢iglednim negativnim
rastom, zajedno sa politikom Stednje koja ¢e uzrokovati dalji porast javnog duga i budzetskog
deficita, visoku socijalnu zastitu i isplate transfera, a nasuprot tome, ekspanzivna monetarna
politika podrazumeva virtuelni novac, sa velikim oprezom banaka i rast finansijskog i
kreditnog rizika, sistemski rizik, asimetri¢ne informacije i moralni hazard, logican je prelaz u
evroskepticizam i evropesimizam. Niska stopa inflacije u ovom trenutku, sa ukupnim padom
potraznje i visoka stopa nezaposlenosti, logi¢an je rezultat, ali nema garancije da nece biti
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pracen slede¢om fazom krize koju moze da karakteriSe brzo rastuca inflacije, restrikcije
uvoza, stope rasta i jo§ veci porast nezaposlenosti.

Cinjenica da je EU samo ,,skup drzava“ u okviru kojeg je fiskalna integracija veoma mala i
mobilnost radne snage suviSe niska. Evropska centralna banka vodi se politikom ,lakog
novca“ a sve to dovodi do stvaranja, promovisanja i produbljivanja krize. Zemlje sa ve¢im
deficitom budZzeta guraju se u ostru Stednju dok zaduzene zemlje u okviru evro-zone placaju
visoke kamatne stope na drzavne dugove. Evropska Unija zapravo je nedovrSen projekat
(Komazec i Petrovi¢ 2014b).

2. BANKARSKI MENADZMENT EU: FUNKCIONALNOST I DOMET

Zaduzena drzava prenosi teret smanjene potrosnje na buduce generacije (Begi¢ i Risti¢ 2013,
291). Kriza duga evropodrucja izazvana meduzavisnos¢u bankarske i drzavne finansijske
stabilnosti i svakako nepostojanja fiskalne unije unutar evrozone, neposredo je svoje ishodiste
nasla u finansijskoj fragmentaciji unutar finansijskih trzista evrozone. U ovom kontekstu,
bankarska unija je regulatorni i institucionalni odgovor EU nakon globalne finansijske krize
(Soski¢ 2015).Evropsku istoriju je oduvek karakterisala jaka veza izmedu banaka i drzava, ali
i izmedu banaka i politike. Nacionalni bankarski sistemi oduvek su bili jedna od formi
izrazavanja suvereniteta (Cuocolo 2015a).

Kao odgovor na finansijsku krizu koja se pojavila 2008. godine, Evropska komisija je sledila
veliki broj inicijativa sa ciljem kreiranja sigurnijeg i zdravijeg finansijskog sektora za jedno
trziSte. Ove inicijative koje podrazumevaju jace prudencijalne zahteve za banke, unapredenu
zaStitu deponenata i pravila upravljanja propalim bankama, formiraju jedinstveni pravilnik za
sve finansijske ucesnike u 28 zemalja ¢lanica Evropske Unije. Jedinstveni pravilnik je kamen
temeljac Bankarske unije. Kako je finansijska kriza napredovala i pretvarala se u duznicku
krizu evro zone, postalo je jasno da je dublja integracija bankarskog sistema neophodna za
one zemlje koje koriste evro kao valutu i koje su sve vise meduzavisne. Zato su se, na osnovu
plana Evropske komisije za kreiranje Bankarske unije, EU institucije dogovorile da utvrde
jedinstveni kontrolni mehanizam i jedinstveni sistem reSavanja problema za banke.
Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) postavlja Evropsku centralnu banku kao centralnog
nadzornika finansijskih institucija u oblasti evro-zone (koja podrazumeva priblizno 6.000
banaka) kao i one u okviru zemalja koje nisu deo EU a koje su odabrale da se pridruze SSM.
Evropska centralna banka direktno kontrolise najve¢e banke, dok nacionalni supervizori
nastavljaju da kontroliSu preostale banke. Glavni zadatak Evropske centralne banke jeste da se
uveri da banke slede bankarska pravila EU sa ciljem re$avanja problema na samom pocetku
(Evropska komisija 2015).

Jedan od razloga za stvaranje bankarske unije je povezan sa stvaranjem jedinstvenog trziSta
finansijskih usluga i slobodnog protoka novca: monetarno ujedinjenje ne moze da opstane bez
bankarske unije. Kao i u celom svetskom finansijskom trziStu, u evro-zoni smanjenje
zaduzenosti je klju¢ za povecéanje otpornosti Evropske monetarne unije (EMU) i izbegavanje
buduc¢ih kriza. Evropska bankarska unija mora da nastavi da pomaze u jacanju
dokapitalizacije banaka. U tom kontekstu, EU je uvela reforme u cilju ogranicavanja
posledica eventualnih propusta banaka i stvorila sigurniji, zdraviji, transparentan i odgovoran
finansijski sistem koji radi za dobrobit privrede i druStva u celini, a u cilju poveéanja
otpornosti banaka i ograni¢enja posledica moguceg kolapsa banaka, usvojeni su novi propisi o
kapitalnim zahtevima za banke.

Strukturne reforme banaka EU ¢e se primeniti samo na najvece i najslozenije banke EU c¢iji
posao u sustini pokriva tradicionalno poslovanje.Problem ,,too big to fall“ nije niSta novo -
izraz je prvi put upotrebljen u Sjedinjenim Americkim Drzavama osamdesetih godina. Odnosi
se na bilo koju firmu - obi¢no u finansijskom sektoru - ¢iji neuspeh bi imao velike negativne
efekte na ostatak finansijskog sistema i na realni (ne-finansijski) deo ekonomije. Obzirom na
poziciju najvecih banaka (,,suvise velikih da propadnu®) u Evropi i sire, tokom krize, nedavni
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dobitnik Nobelove nagrade Zan Tirole ukazao je na to da se sve banke koje su imale koristi
od direktne podrske drzave suocavaju sa novim ogranicenjima. Prema tome, ECB ¢e sprovesti
novu funkciju kontrole samo najvecih banaka u evro zoni i bi¢e odgovorna za stabilnost
bankarskog sektora. To ¢e predstavljati najvecu opasnost za ugled ECB. Ovaj zakonski okvir
treba da obezbedi da drugacija nacionalna reSenja ne stvaraju razdor unutar bankarske
zajednice, odnosno, da ne narusavaju funkcionisanje jedinstvenog trzista.

Zakonski okvir treba i da obezbedi delikatnu ravnotezu izmedu finansijske stabilnosti i
stvaranja povoljnih uslova za kreditiranje realne ekonomije, $to je posebno vazno za
konkurentnost i rast. Banke obezbeduju likvidnost i prikupljaju depozite, ali i obezbeduju
finansiranje firmi. Prema tome, klju¢na tehnologija banke je da transformiSe nerizi¢ne
depozite u rizicne aktive. U tom smislu, pravicnost je upravo ono $to treba da ublazi povezane
moguce gubitke, tako da deponenti mogu biti sigurni da ¢e u svim okolnostima dobiti svoj
novac nazad (Roses 2015b).

Medjutim postavlja se pitanje, da li su zacrtani okviri i ustinu dovoljni, da li bankarska unija
EU, konceptualno osmisljena, zaista predstavlja bankarsku integraciju, i da li ¢e i dalje
prisutan odnos ,centralizovano-zajedni¢ko® 1 ,suvereno- nacionalno”“ u finansijskoj
arhitekturi EU, koriS¢enje principa u implementaciji Bazel 11l sporazuma ,,jedna mera za sve*®,
neobuhvatanje svih tipova banaka, sukob emisione i nadzorne uloge ECB, biti strukturni
konflikt u postizanju Zeljene finansijske stabilizacije.

Stav ECB to neizbezno potvrduje: ,,Poenta je da se ne moze ocekivati ECB da isporudi ciljeve
koje s pravom pripadaju drugim donosiocima odluka. Mi ¢emo ispuniti nasu obavezu koja
podrazumeva stabilnost cena, kao Sto smo duzni na to na osnovu sporazuma ali je na
pojedinim zemljama da grade na toj osnovi i ¢ine da njihove privrede postizu bolje rezultate, a
na evro zoni je da u celini ojaca institucionalnu strukturu nase zajednice® (Evropska centralna
banka, 2015). Zakljucak je da je neophodan dublji fokus na bankarstvo unije i to bi mogao biti
nacin da se ponovo pokrene evropska integracija (cak i pod jo$ uvek nejasnom perspektivom
fiskalne 1 politicke integracije). S druge strane, ako nije fino podesena i dobro izbalansirana,
uskoro bi to mogao biti pocetak kraja Evropske unije (Cuocolo 2015b).

3. FINANSIJSKA PERSPEKTIVA EU: FINANSIJSKI IZAZOVI

Mnoge zemlje Evropske unije, posebno Gréka, Portugal, Spanija, Irska i Italija morace da
produ kroz tezak proces prilagodavanja drzavnih finansija, uglavnom na nivou javnog duga i
spoljne konkurentnosti, kako bi polozaj njihovog javnog duga jo§ jednom, postao odrziv.
Imajuci u vidu pritisak finansijskih trzista, malo je verovatno da ¢e program prilagodavanja u
oblasti fiskalnih finansija biti dovoljan da se izbegne scenario ,.zatezanja kaiSa* u smislu
neophodnosti spoljnog finansiranja javnog sektora.

Nisu sve zemlje imale koristi zahvaljujuc¢i carinskoj uniji, osim originalnih Sest koje su imale
deset godina da se prilagode. Zemlje koje je pogodila konkurentnost imale su velikih
problema zbog ulaska u carinsku uniju, Gréki izvoz u EU je stagnirao tokom prvih godina
¢lanstva u EU. Rad carinske unije u svakoj zemlji zavisi ne samo od navedenih odredaba
Unije, ve¢ i od toga Sta zemlje rade u oblasti institucionalnih i ekonomskih reformi.
Uspostavljanje carinske unije nije bio lak zadatak. Ukidanje necarinskih barijera nije teklo
linearno. Iako je vecina carinskih barijera medu zemljama ¢lanicama ukinuto kroz stvaranje
zajednickog trziSta, gore navedene barijere i dalje se koriste protiv trecih zemalja. Stoga su
takve namere izvor sukoba i prepreke liberalizaciji svetske trgovine. Svi ovi navedeni
problemi ne mogu se resiti bez dalje liberalizacije, ali danas sve $to je mnogo teze zbog
starenja stanovnisStva, neuspelih inovacija i konkurentnosti evropskih firmi.

Zemlje EU su se tokom vremena razli¢ito razvile u smislu rasta, inflacije i konkurentnosti.
Brojne zemlje EU se suocavaju sa ekonomskim izazovima zbog tekuce krize, a medu njima i
neke u evrozoni. Stabilan ekonomski rast od uvodenja evra je iSao ruku pod ruku sa ve¢im
zaposljavanjem i zivotnim standardom gradana EU (MEP 2016). Ekonomska kriza koja je
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pocela 2008. godine je izazvala oStar pad rasta i zaposljavanja. Izgubljena su mnoga od vise
miliona radnih mesta otvorenih u EU do 2008. godine kada je nastupila kriza. U periodu od
2001. do 2007. godine, prose¢an ekonomski rast u EU 27 iznosio je 2,1% godisnje. Najvise
stope rasta medu ,,starim“ ¢lanicama zabeleZene su u Irskoj, Grékoj, Spaniji i Luksemburgu,
dok je u 11 od 12 novih ¢lanica (izuzev Malte) rast bio intenzivan (sa rekordnim vrednostima
u baltickim zemljama i Bugarskoj) (MEP 2016). U ovom periodu uo€ene su i tendencije
smanjivanja raskoraka u nivou ekonomskog rasta unutar Unije. BDP po stanovniku
najbogatijih ¢lanica ostao je na nivou od 130% proseka za EU 27, dok se kod pet
najsiromasnijih ¢lanica povecao sa 37% na 50% proseka. Ipak, BDP po stanovniku u novim
Clanicama 1 dalje znacajno zaostaje iza EU proseka, Sto namece potrebu da se visoka stopa
rasta u ovim zemljama odrzi u dosta dugom periodu kako bi se dostigao prosek EU (EC
2008a). Ekonomska kriza koja je pogodila sve ¢lanice EU od 2008. godine, ispoljena je u
negativnim stopama ekonomskog rasta. Na nivou EU27 prose¢na stopa ekonomskog rasta u
2009. godini iznosila je -4,2%. Medutim, recesija je bila najdublja upravo u zemljama koje su
ranije belezile najvise stope rasta: u Letoniji je iznosila ¢ak -18,0%, u Litvaniji -15,0% a u
Estoniji -14,1%. Domaca potraznja u 2015. godini je belezila rast u ve¢ini drzava ¢lanica
eurozone, a privredne aktivnosti trebale bi se pojacati Sirom EU tokom 2016. i 2017. godine.
(MEP, 2016) Zbog rasta nominalnih prihoda i niske inflacije i privatna potrosnja takodje je u
porastu. Kroz prizmu nize cene nafte, fleksibilne monetarne politike i relativno slabe spoljne
vrednosti eura privredni oporavak ove se godine pokazao ¢vrstim u drzavama c¢lanicama.
Medutim, ostao je spor. Uprkos izazovima rast bi tokom 2016. i 2017. godine trebao da se
nastavi zahvaljuju¢i drugim faktorima, kao Sto su bolji rezultati u oblasti zaposljavanja Cime
se podrzava realni raspolozivi dohodak i povoljniji uslovi kreditiranja, napredak u
finansijskom razduzivanju i veca ulaganja. U nekim zemljama pozitivan uticaj strukturnih
reformi ¢e takode doprineti daljem rastu. Konac¢no, ocekuje se da ¢e rast realnog BDP-a
eurozone iznositi 1,6% 2015, 1,8% 2016. 1 1,9% 2017. godini. Na nivou EU ocekuje se rast
realnog BDP-a sa 1,9% u 2015. godini na 2,0 % u 2016. 2,1% 2017. (preuzeto: Nevladino
udruzenje za crnogorsku ekonomiju i politiku — MEP 2016).

Poreski sistem i poreska politika predstavljaju jednu od najvaznijih odlika nacionalnog
suvereniteta jedne zemlje 1 sastavni deo ukupne ekonomske politike jedne zemlje.
Oporezivanje je instrument ekonomske regulacije koji se moze koristiti da uti¢e na potrosnju,
podsticanje Stednje, oblikuje nacin na koji kompanija je organizovana, stimulisanje
investicionih aktivnosti i drugo. Vaznost koja se daje oporezivanju je jo§ veca s obzirom da
oporezivanje utiCe na ostale segmente ckonomske politike, zaposljavanja, zastite zivotne
sredine, zdravlja, i tako dalje. U okviru jedinstvenog unutra$njeg trzista zemalja ¢lanica EU
treba i¢i u priblizno istom pravcu u smislu poreske politike. U tom kontekstu, EU ima samo
sporednu ulogu u smislu da cilj nije da se standardizuju nacionalni poreski sistemi, ve¢ da se
osigura da su kompatibilni ne samo medusobno, ve¢ i sa ciljevima postavljenim u sporazumu
o EU. Medutim, dalja harmonizacija poreske saradnje nije uvek skladan proces. To je proces
koji smanjuje razlike u oporezivanju u drzavama ¢lanicama, ali i prilagodava nacionalne
poreske sisteme u cilju uskladivanja sa setom zajedni¢kih ekonomskih ciljeva. Ovo takode
znaci da ¢e sve zemlje u Uniji imati identi¢an poreski sistem, ali ne nuzno, ali i da poreski
sistemi predstavljaju doslednu i uredenu celinu. S obzirom da su budzetske i poreske politike
u liniji sa suverenim akcijama svake nove drzave ¢lanice, napominjemo da odstoje ogromne
razlike u visini poreske stope i poreske osnove, razli¢iti nacini administracije poreza, razni
poreski oblici, itd, te nije moguée govoriti o potpunoj poreskoj harmonizaciji, sto jo§ uvek
dovodi do asimetrije u budZetima i sukobima u vodenju ekonomske politike drzave ¢lanice u
odnosu na osnovni cilj ekonomske odrzivosti i finansijskog integriteta EU.

Strukture poreskih sistema zemalja Clanica EU se znacajno razlikuju. Konkretno, postoje
znacajne razlike izmedu starih i novih ¢lanica. U starim zemljama ¢lanicama EU, najvazniji
porezi su doprinosi za socijalno osiguranje (oko 28%), porez na dobit (oko 25%), PDV
(19%), specijalni porezi na potrosnju - akcize (oko 10%), prihod na dobit (oko 9%). Prema
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tome, u starim zemljama ¢lanicama EU dominiraju direktni porezi (ukljucujuéi i doprinose) u
odnosu na indirektan nacin (PDV i akcize) u pribliznom odnosu od 2:1. U novim ¢lanicama
EU, udeo indirektnih poreza u odnosu na direktne je znacajan. Odnos izmedu direktnih i
indirektnih poreza u 12 novih drzava ¢lanica EU je 1,35: 1. Veéi znacaj indirektnih poreza u
zemljama u tranziciji je u skladu sa davanjem ekonomskih prednosti u odnosu na socijalne
ciljeve u ovim zemljama daju¢i prednost ekonomskim ciljevima (brz rast, smanjenje
nezaposlenosti, itd) Sto odrzava nameru ovih zemalja da se eliminiSe zaostatak u nivou
razvijenosti u odnosu na stare ¢lanice EU.

Od zemalja EU, daleko najveéi PDV ima Madarska - 27 odsto, a najmanji Svajcarska - 15
odsto, U Danskoj i Svedskoj, opita stopa PDV je 25% u Rumuniji, 24 odsto u Grékoj,
Poljskoj 1 Portugalu 23 odsto, 22 odsto u Letoniji i Litvaniji, Italiji i Belgiji 21 procenat.
Opéta stopa PDV-a u Austriji, Estoniji, Ceskoj, Sloveniji, Bugarskoj i Albaniji je 20 odsto.
Osim Slovenije, nize ukupne stope PDV-a medu evropskim zemljama imaju Kipar -17 odsto,
Francuska i Nemacka sa 19,6 odsto, odnosno 19 odsto, Spanija i Malta - gde je PDV 18 odsto.
U strukturi prihoda od poreza na prihode u Italiji od poreza na potrosnju belezi se 35% i 65%
poreza na dohodak i doprinose za socijalno osiguranje. U Nemackoj je taj odnos 31/69, a u
Francuskoj 33/67 (odnos PDV-a/poreza na dohodak, u procentima) (Eurostat 2015).
Najnovija tendencija Evropske komisije je program Fiscalis 2020 kojim Komisija pomaze
drzavama c¢lanicama sa svojim poreskim sistemima, stvaraju¢i forum za razmenu najboljih
praksi u oblasti oporezivanja prihoda od kapitala, PDV-a, itd, ( Evropska komisija 2015b).
Finansijska perspektiva za period 2014-2020. EU odnosi se na strukturu budzeta za period do
2020. godine. Ova perspektiva apsolutno prati Evropa 2020 strategiju i oslanja se na opste
principe Lisabonske strategije. Ono §to je zanimljivo, i traje dugo, jeste da je ova perspektiva
kvalifikovana kao platforma za rekonstrukciju visoko konkurentnog drusStvene trziSne
privrede u Evropi. Prakti¢no je prethodna formulacija otvorene trziSne privrede potisnuta.
Finansijska perspektiva 2020 obuhvata kontinuirani karakter u odnosu na prethodnu
perspektivu 2007-2013. i tu nema znacajnijih promena (Prokopijevi¢ 2012b).

Tabela 1. Finansijska perspektiva EU 2014-2020, u milijardama evra (Evropska komisija,
Budzet za Evropu 2020)

Obaveze 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ukupno
Inkluzivni rast 64.7 66.6 68.1 70.0 71.6 73.8 76.2 490.9
Odrzivi rast 42.2 56.5 55.7 54.9 53.8 52.8 51.8 382.9
Sigurnost 2.5 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.8 18.5
Globalna Evropa | 8.5 9.6 9.8 10.0 10.1 10.4 10.6 70.0
Administracija | 8.7 8.7 8.8 8.9 9.1 9.2 9.4 62.6
Ukupno 1504 | 152.6 |153.4 |154.7 |1557 [1574 |[159.1 |1.025,0
BDP procenat 1.13% | 1.13% | 1.12% | 1.12% | 1.11% | 1.10% | 1.09% | 1.11%

Budzet EU je veoma konzervativna institucija koja se mukotrpno i sa ekstremnim
vremenskim odlaganjima prilagodava promeni, posebno u vezi sa novim geo finansijskim
odnosima u svetu. Postojanje budzetskih sredstava koje koriste politi¢ari 1 birokratije otvara
vrata prevare, korupcije i drugih zloupotreba. Prosirenje EU 2004/2007 je odmah postavilo
pitanje utvrdivanja sposobnosti drzave da kontroliSe zloupotrebe EU fondova. Zbog cestih
zloupotreba EU sredstava posebnu paznju treba posvetiti na kontrolu potrosnje, jer svaka
zloupotreba dovodi u pitanje svrhu postojanja Evropske unije i dalje podriva poverenje u
institucije EU i njeno funkcionalno dostojanstvo (Prokopijevi¢ 2012¢). Konflikt i strateska
orijentacija u makro-ekonomskoj politici EU, uzrok je sadasnje krize i svih buducih kriza koje
su neminovnost jer su izgradeni kao kontradikcija u ovom sistemu (Komazec i Petrovic,
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2014d). Medutim, pitanje je da li je mogucée uspostaviti fiskalnu uniju ako se drzave ¢lanice
razlikuju u poreskim sistemima, ukoliko imaju razli¢ite nivoe javnog duga, potpuno razlicite
visine budzetskog deficita, razlicite nivoe ekonomskog razvoja i dohodak po glavi stanovnika,
potpuno razli¢ite strukture javnih prihoda i strukture rashoda budzeta u svim zemljama,
razli¢ite nivoe fiskalnih opterecenja, razlicite poreske stope, razlicite stope inflacije i razlicite
kamatne stope (Komazec i Petrovi¢ 2014e).

4. EVROPARADOX

Evrojeuveden  2002.alisupukotineuaranzmanujedinstvenevalute,kojijepoceo 1999. godine,
postaleocigledneglobalnomfinansijskomkrizom 2008. godine. Ekonomistisupredvidalida
Cesetesteurapojavitikadasepodrucjesuocisa Sokom, aEvropajeimalanesreéu da se susretne sa
Sokom koji dolazi preko Atlantika, tako brzo nakon njegovog stvaranja. Do 2010. godine,
kriza evra je bila u punom cvatu, sa kamatnim stopama drzavnog duga "periferije" - Gréka,
Spanija, Irska i Portugalija - podignutim na ne¢uvene nivoe. No, blizi pogled na evrozonu
pokazuje neravnotezu u izgradnji od samog pocetka- sa novcem koji hrli u periferne zemlje u
zabludnom uverenju da je eliminsranje rizika kursa nekako eliminisalo sav rizik (Stiglitz
2017).

To pokazuje jedan od kljuénih nedostataka u gradnji evrozone: Temelji se na uverenju da
samo vlada nije nesto zabrljala - ako se drzi deficit ispod 3% BDP-a, dug ispod 60% BDP-a, i
inflacije ispod 2% godisnje-na trzistu bi se osigurao rast. Ti brojevi i ideje nisu imale osnovu
ni u teoriji ni u praksi. Irska i Spanija, dve od najgore pogodenh zemalja, zapravo su imale
viskove pre krize. Kriza je prouzrokovala njihove deficite i dugove, a ne obrnuto, ukazuje
Stiglitz.

Nada je bila da ¢e fiskalna i monetarna disciplina rezultirati konvergencijom, omogucéavajuci
jednovalutnom sistemu da radi jos bolje. Umesto toga, doslo je do neslaganja, gde su bogate
zemlje postajale sve bogatije, a siromasne sve siromasnije, a unutar zemlje, bogati sve
bogatiji, a siromasni sve siromasniji. No, to je bila sama struktura evrozone $to je predvidljivo
dovelo do ovoga. Jedinstveno trziste je, na primer, omogucilo novcu da napusti banke slabijih
zemalja , prisiljavajuci te banke na ugovor kreditiranja, slabeci slabe jos vise.

U Stiglitzovim elaboracijama nalazimo i njegovu tvrdnju da ekonomisti procenjuju izglede
aranzmana jedne valute od pre neke Cetvrtine veka naglasavajuci vaznost dovoljne mobilnosti
radne snage i adekvatno veliki zajednicki budZet za ublazavanje Sokova, kao i dovoljnu
ekonomsku sli¢nost medu zemljama. No, evro je oduzeo dva klju¢na instrumenta za
podesavanje - kurs i kamatne stope - i nije niSta postavio na njihovo mesto. Nije bilo
zajednicko osiguranje depozita, bez uobiCajenih nacina reSavanja problema u bankarskom
sektoru i bez zajednicke Seme osiguranja nezaposlenosti.

Jednako je vazno, te rane diskusije su ignorisale vaznost intelektualne konvergencije: Postoji
veliki jaz u percepcijama onoga Sto Cini politike zauvek, posebno izmedu Nemacke i veceg
dela Evrope.Te razlike su dugotrajne. Bile su mi ocigledne kad sam presedavao Odborom za
ekonomsku politiku OECD-a sredinom 1990-ih. Ako nista drugo, bila je divergencija i ovde
takode.

Dakle, politika Stednje , za koju je Nemacka mislila da je trebala doneti brz povratak rastu, je
propala u gotovo svakoj zemlji u kojoj je to bilo pokusano. Posledice su bile predvidive, a
predvidene su od strane najozbiljnijih ekonomista Sirom sveta. Dakle, takode, mnoge od
odredenih strukturnih reformi su zapravo oslabile zemlje na kojima su bile izvodene,
smanjujuci rast i povecavajuci njihove trgovinske deficite, tvrdi Stiglitz.
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Ogroman demokratski deficit se otvorio od tada: gradani u Grékoj, Spaniji i Portugaliji su svi
glasali u velikom broju za stranke koje se protive merama Stednje. Ipak, oni su osecali da
nemaju drugog izbora nego da prihvate zahteve Nemacke. Gradanima nikada nije receno da
kada su prihvatili evro, da ée se odreci svog ekonomskog suvereniteta.

Ambicija evra je bila uvodenje veceg prosperiteta u Evropu. Ovo, zautvrat, ¢e promovisati
ekonomsku i politicku integraciju. Evro je bio politicki projekt, ali politike nisu bile dovoljno
jake da stvore institucionalne mehanizme koji ¢e osigurati uspeh. Dok evro dovodi do
stagnacije i jo§ goreg, ne Cudi da je doveo do povecanja podeljenosti, umesto do vise
solidarnosti. Danas, €ini se da je evro, koji je trebao biti sredstvo za postizanje cilja, postao
sam sebi ciljza kojim potraga predstavlja mozda i najvazniju pretnju evropskom projektu. Kao
odgovor na ponovljenu krizu, Evropa je nacinila reforme, ali one su bile premale, prekasne.
Neke bi mogle zapravo biti kontraproduktivne: Imati sistem zajednickog nadzora, bez
odgovarajuée osetljivosti na lokalne makro uslove i bez zajednickog osiguranja depozita
zapravo moze pogorsati divergencije. U meduvremenu, region ima nesre¢u da se vise puta
bombarduje krizama, posebno izbeglickom krizom. Sa visokom stopom nezaposlenosti u
mnogim zemljama, barem delimi¢no zbog evra, onih koji traze novu buducnost i zele da se
presele tamo gde su radna mesta, rezultirao je talas migranata u nekoliko zemalja . I naravno,
zemlje u kojima je nezaposlenost visoka odolevaju primanju novih radnika za deficitarna
radna mesta ( Stiglitz 2017).

Evropa je angazovana u balansiranju rizikovanja, ali opasnost balansiranja je da postoji velika
verovatnost da na kraju se ide preko ruba. TrziSta osecaju da sistem nije odrziv na duge staze -
spekulanati napadaju kada osete miris krvi. Tvrdnja koju je izneo predsednik Evropske
centralne banke Mario Draghi da ¢e uciniti "sve §to je potrebno" ucinila je ¢uda, na duze
vreme nego Sto je iko ocekivao. Ali, to je prevara samopouzdanja: FunkcioniSe samo zato §to
ucesnici na trziStu veruju da ¢e uspeti. Ove trzisne sile su isprepletene politikom. Biraci koji
bi trebali biti nezadovoljni, jednostavno zato $to su ucinili tako malo za tako dugo vremena,
izrazili su svoju ljutnju glasanjem protiv centristickih stranaka levice i desnice. Disidenti su u
usponu. Mozda evropske vode, osecaju¢i hitnost trenutka, ¢e konacno izvrsiti reforme u
strukturi evrozone koja ¢e omoguditi rad aranzmana jedinstvene valute, radi postizanja
zajednickog prosperiteta. Mozda ¢e 2017. biti godina u kojoj je reforma evrozone stvarno na
Cekanju.

Da bi sistem jedinstvene valute funkcionisao, mora postojati vise Evrope, vise solidarnosti;
viSe volje jacih zemalja da pomognu slabijim; viSe spremnosti za stvaranje institucija poput
zajednickog osiguranja depozita i uobicajene Seme nezaposlenosti, umesto trenutne napola
zavrSene kuce, koja jednostavno nije odrziva. Ali neuspesi evrozone Cine takve reforme sve
tezim. Ono $to je verovatnije je da su politicke snage posle u drugom smeru, a ako je to
slucaj, to moze biti samo pitanje vremena pre nego §to Evropa pogleda na evro kao zanimljiv,
dobronamerni eksperiment koji je propao, uz velike troskove gradana Evrope i njihovih
demokratija. (Stiglitz 2017).

ZAKLJUCAK

Prelazak na situaciju gde ¢e se vise odluka o finansijskim, fiskalnim i ekonomskim politikama
donositi na nivou EU takode zahteva jace mehanizme kojima ¢e se dati legitimitet donetim
odlukama i osigurati odgovornost i politicko uéesée.Resavanje razorne duznic¢ke krize strogim
merama Stednje 1 sprovodenjem budzetskog deficita ispod 3% BDP-a vodi produbljivanju
krize. Stalni rast duga i budzetskog deficita, pad standarda, socijalne nestabilnosti i nemiri u
velikom broju drzava postavljaju uslove za dublje reforme u gotovo svim drzavama
¢lanicama. Na osnovu isprepletanih  protivrecnosti u ekonomskom i finansijskom
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funkcionisanju EU, greske u dizajnu i nedoslednosti u opsegu integracije, nihilizam u sferi
odnosa izmedu monetarnih i fiskalnih finansija jasno ukazuju na to da ¢e se evrozona u
narednim godinama morati da integriSe jo§ viSe za Sta je potrebno da fiskalna unija osigura
zdrave javne finansije Sirom Evrope i da bankarska unija mora osigurati sveobuhvatan nadzor
finansijskih trzista a sve u izri¢itom cilju postizanja finsnijske stabilnosti, povecanja
ekonomskog rasta i konkurentnosti, $to u osnovi inkorporira najveée izazove finansijskog i
bankarskog menadzment u EU.
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