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Apstrakt: Monetarna i fiskalna politika Evropske unije, odnosno Eurozone,
predstavlja osnovne poluge budude stabilizacije zemalja ove grupacije. S tim u vezi
postavljaju se pitanja: kako na duzi rok stabilizovati finansijsko stanje u Eurozoni, koje
instrumente i mehanizrne pri tome treba Koristiti i to u situaciji kada je monetama
politika na nadnacionalnom nivou (nivou Evropske centralne banke-ECB), a kada
¢lanice Eurozone nisu voljne da se odreknu suvemiteta nad fiskalnom politikom?
Dosadasnji pokusSaji da se fiskalna disciplina ostvari primjenom Mastriskih kriterija
konvergencije i Paktom o ' stabilnosti i rastu, te njihovom promijenjenom
institucionalnom arhitekturom nisu dala oéekivane rezultate.

Kljuéne rije¢i: monetama unija, fiskalna unija, Eurozona, mehanizam
deviznih  kurseva, ‘Evropski monetarni sistem, Mastriski sporazum, Lisabonski
sporazum, Evropska centralna banka, Pakt o stabilnosti i rastu.

uvoD

Monetarna i fiskalna politika Evropske unije bila je predmet
razli¢itih proucavanja i analiza u krugovima nau¢ne i strucne svjetske
javnosti; a posebno zemalja Evropske unije i Eurozone, pogotovo nakon
izbijanja finansijske i ekonomske krize 2008. godine. Problemi koji su
nastali poslije finansijske krize produbili su duznicku krizu u zemljama
eurozone, prvenstveno u Grékoj i Spaniji.

Kriza u Evropskoj uniji, odnosno Eurozoni postala je dugoro¢nija
od ocekivane, a i sistematska, Sto je tokom jula 2011. godine priznao i
predsjednik Evropske centralne banke. Kao rezultat navedene krize
donesena je Odluka o kreiranju plana pomo¢i problemati¢nim zemljama,
nazvana Evropski stabilizacioni mehanizam. Cilj pomenutog Evropskog
stabilizacionog mehanizma bio je da se obezbijede zajmovi ¢lanicama sa
finansijskim teSko¢ama u naredne tri godine.
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U radu je analizirana polazna tacka evropske monetarne politike i
u okviru nje Mastriski kriteriji konvergencije, neefikasnost fiskalne politike
Evropske unije, pravci moguéih rjeSenja problema Eurozone, Evropski
stabilizacioni mehanizam, plan za ujednacavanje ekonomske politike
Evropske unije, odnosno Eurozone i dr.

POLAZNA ISHODISTE EVROPSKE MONETARNE POLITIKE

Polazni postulati evropske monetarne politike razmatrani su preko
Mastriskih kriterija konvergencije i dijelom preko Pakta o stabilnosti i rastu. U
vezi s prednjim, a da bi se bolje razumjela monetarna politika Evropske unije,
odnosno Eurozone, potrebno je znati na ¢emu je zasnovana ¢vrséasevropska
monetarna saradnja. Tri su osnovna razloga za ovakav oblik saradnje:

e potreba za ve¢om ulogom Evrope u svjetskom monetarnom
sistemu (odnosno jace pariranje dolaru i jenu),

e teznja da se od Evrope stvori veliko ujedinjeno trziSte bez
ogranicenja,

e potreba za zajedni¢kom poljoprivrednom politikom.

Kako bi se od Evrope stvorilo ujedinjeno trziSte, pored carinskih,
odnosno trgovinskih trebalo je otkloniti i odredene monetarne prepreke. U
realizaciji ovoga cilja jedan od klju¢nih problema bile su kursne fluktuacije
koje su mogle uticati na promjene unutar-evropskih trgovinskih odnosa.
Nadalje, neuskladenost valutnih kurseva.u okviru Evropske unije relati-
vizirala je sistem pomo¢i poljoprivredi pri tom dovodeéi jedne zemlje u
nepovoljniji, a druge u povoljniji polozaj, $to je posljedi¢no dovelo do
promjena realne vrijednosti domacih cijena izazvavs§i nezadovoljstvo
poljoprivrednika u odredenim zemljama. Prvi institucionalni korak ka
evropskom monetarnom ujedinjenju bio je Evropski monetarni sistem
(EMS).! Evropski monetarni sistem u osnovi je bio zasnovan na fiksnom,
ali prilagodljivom konverzijskom kursu, odnosno na mehanizmu deviznih
kurseva - ERM ‘i tada$njoj evropskoj monetarnoj jedinici (EKI), te
uspostavljenim centralnim konverzijskim kursom prema EKI-ju za svaku
sudjelujucu valutu. Na osnovu ovakvih kurseva uspostavljeni su bilateralni
centralniv kursevi sa granicama bilateralnih fluktuacija oko centralnog
kursa, koji su fiksirani na £ 2.25%. osim za talijansku liru (LIT), koja je
bila odredena na + 6%.

lako su uspostavljeni fiksni kursevi pozitivno uticali na Zeljenu
makroekonomsku stabilnost koja je, izmedu ostalog, proisticala i iz veée
liberalizacije zapadnoevropskog trziSta (bez monetarnih prepreka), ipak su
bila ¢esc¢a uskladivanja kurseva valuta i $iri nadzor nad kretanjem kapitala.
Medutim i pored toga, bilo je prostora za primjenu nacionalne monetarne
politike ¢lanica. Ali, budu¢i da se Evropskim monetarnim sistemom nisu
mogli da ostvare Zeljeni ciljevi monetarne politike Unije, dogovoreno je da

! Vukmirica, V., Spiri¢, N., (2005): Ekonomska i monetarna integracija Evrope,
Ekonomski Fakultet, Banja Luka, str. 245.
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se ustanovi jedna valuta i jedna centralna banka (Evropska centralna
banka) koja bi do formiranja Ekonomske i monetarne unije (EMU) kreirala
monetarnu politiku Unije. Uvodenjem eura i donoSenjem odluke da njime
upravlja Evropska centralna banka, uéinjeni su radikalni potezi u
monetarnoj politici Evropske unije.

Mastriski Kriterij

Mastriskim sporazumom (ugovorom) sve ¢lanice obavezale su se
da ¢e provesti pet zahtjeva konvergencije. To se odnosilo na postojece
zemlje Clanice, ali i one koje Zele da postanu nove ¢lanice Eurozone. U
pripremi Mastriskog ugovora makroekonomske prilike u zemljama Unije
znacajno su se razlikovale, pa su se u skladu s tim razlikovale i njihove
makroekonomske politike. Stoga je postojala realna bojaznost da odredene
zemlje nisu u moguénosti da ispune zahtijevanu monetarnu disciplinu, §to
su dogadaji u periodu od 2008. godine pa naovamo nedvosmisleno
potvrdili. U to vrijeme Njemacka je bila najvise zainteresovana za
stabilnost cijena, pa je, kao jedna od vodecih zernalja, zahtijevala da i
druge zemlje prihvate kriterije vezane za stabilnost cijena kao prioritet. Na
osnovu toga je prvi Mastriski zahtjev bio direktno tretiranje dopustene
stope inflacije. Dakle, zahtjevi Mastrihtarbili su sljedec’i:2

1. prosje¢na stopa inflacije ne smije biti-visa od prosje¢ne stope u tri
drzZave s najnizom stopom inflacije uvecanom za 2%,

2. dugorocne kamatne stope u zemlji ¢lanici ne smiju biti vise od
prosjecne stope u tri drzave ¢lanice sa najnizom stopom uvecanom
za 2%,

3. odrzavanje stabilnog deviznog kursa valute drzave u odredenim
okvirima, gdje najvece odstupanje moze biti 2,5% od centralnog
kursa Evropske centralne banke, odnosno zahtjev da svaka zemlja
mora ucestvovati u Mehanizmu deviznih kurseva najmanje dvije
godine bez devalvacije svoje valute. S obzirom da tada odredene
zemlje, prvenstveno ltalija, nisu mogle odrzati devizni kurs svoje
valute u zadatim vrijednostima, iznimno je bilo dopuSteno
odstupanje do 15%,

4. Dbudzetski deficit zemlje ne smije biti veci od 3% vrijednosti iznosa
njenog godisnjeg bruto drustvenog proizvoda (BDP),

5. ucesce javnog duga zemlje ne smije biti vece od 60% vrijednosti
njenog godisnjeg bruto drustvenog proizvoda.
1z gore navedenog, vidljivo je da je prvi kriterij bio zahtjev za

stabilnosc¢u cijena koji se odnosio na postojece, ali zanimljivo je i na nove,
¢lanice koje su imale zadani okvir kojeg su morale ispuniti prije ulaska u
Eurozonu. Da je ovaj zahtjev bio rigorozan i teSko ostvarljiv za neke od
¢lanica pokazao je naredni vremenski period. Istine radi, odredena drzava,

% Kozari¢, K., Fabris, N. (2012): Monetarno kreditna politika, Stamparija Fojnica
d.d. Fojnica, str. 259.
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sklona inflaciji, mogla je godinu prije ulaska u Eurozonu da zamrzne
tekuce cijene npr. energije i prevoza i da recimo manevri$e s porezima da
bi udovoljila trazenom kriteriju vezanom za visinu inflacije, $to su neke
zemlje i uradile (npr. Gréka), medutim to im se vratilo kao bumerang.

Drugi kriterij, vezan za dugoroéne prosje¢ne kamatne stope, bio je
direktno povezan sa odvra¢anjem neke zemlje, sklone manipulacijama sa
nivoima cijena, da bi udovoljila trazenom kriteriju. Vrijeme je pokazalo da
ni ovaj kriterij nije poStovan.

Tre¢i kriterij, koji se odnosio na odrzavanje stabilnog deviznog
kursa valute u odredenim okvirima i uz dopustena odstupanja od
centralnog kursa Evropske centralne banke u iznosu od 2,5%, zahtijevao je
od zemlje Clanice da mora ucestvovati u sistemu ERM najmanje dvije
godine bez devalvacije svoje valute. Preciznije zemlja je trebala da dokaze
da je sposobna da kurs svoje valute odrzi u okvirima propisanih vrijednosti
1 dopustenih odstupanja.

Cetvrti kriterij koji se odnosio na budzetski deficit, odreden da
moze biti do 3% vrijednosti BDP-a, direktno je bio povezan sa inflacijom,
koja inafe nije poZzeljna i ista po pravilu, odrazava neke od problema
nacionalne privrede. Naime, inflacija moze biti i rezultat visokih budze-
tskih deficita, $to je opStepoznato. Primjera radi, posudivanjem finansijskih
sredstava za pokrivanje budzetskih deficita vlada se zaduzuje, $to direktno
utie, kako na inflaciju, tako i na budzetski deficit. S druge strane,
prekoracenjem granice zaduzenja finansijskim trzistima Salje se 1os signal i
kreditori se dovode u nedoumicu. Jedna od njihovih reakcija moze biti pre-
stanak daljeg kreditiranja. Smanjenje iznosa sredstava, trazenje dodatnih
garancija i postavljanje rigoroznijih kreditnih klauzula. Nakon ovakve
situacije, vladi odredene zemlje preostaje obi¢no jedna jedina alternativa
da bi se finansirao deficit, a to je poveéana emisija novca. Veci rast novca-
ne mase od optimalne, odnosno od realnog drustvenog proizvoda, implicira
inflacijom. Stoga je vazno da budzetski deficiti budu u predvidenoj granici.

U vezi s dopustenim iznosom budzetskog deficita, moze se
postaviti-i logi¢no pitanje zaSto ba$ 3% iznosa BDP-a, a ne neka druga
vrijednost. Potrebno je naglasiti da je i ovdje uticaj Njemacke bio
presudan. Naime, Njemacka je duzi vremenski period primjenjivala pravilo
da je deficit budzet opravdan ako se sredstva deficita ulazu u javne
investicije (puteve, komunikacije i proizvodnu infrastrukturu), koje ¢ce
doprinijeti rastu, odnosno koje ¢e obezbijediti izvore iz kojih ¢e deficit biti
pokriven. Budu¢i da su ova ulaganja u Njemackoj u prosjeku iznosila oko
3%, preovladalo je miSljenje da budzetski deficit u istom iznosu bude i za
ovako kvantifikovana granica problemati¢na za mnoge zemlje ¢lanice i da
one stoga imaju znacajna zadata prekoracenja, jer nisu bile u moguénosti
ispuniti ovaj uslov koji se postavlja.
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Kao trajnije obiljezje fiskalne discipline uveden je kao kriterij i
javni dug. Ovo iz razloga §to se stopa inflacije mogla privremeno sniziti, a
i budzetski deficit se manipulacijom odredenih troSkova i poreza mogao
dovesti u traZzene (zahtijevane) granice, medutim ne i javni dug. Stoga je
odredena granica javnog duga u veli¢ini 60% vrijednosti godi$njeg bruto
drustvenog proizvoda. Ovako kvantifikovana visina postavljena je iz
razloga §to je u vrijeme pripreme MastriSkog ugovora (1991. godine) to
bila prosjecna visina javnog duga kod vecine zemalja ¢lanica.

Peti kriterij koji polazi od visina javnog duga zemalja Clanica,
ubrzo je, prvenstveno zbog nemoguénosti ispunjenja, dozivio znaéajnija
odstupanja od predvidenog. Tako su u periodu do 1998. godine neke
zemlje imale dvostruko veci iznos javnog duga od zahtijevanog MastriSkim
kriterijima konvergencije. Naime, veéi dug od prosjeka imale su, primjera
radi, Belgija (120%), Italija (115%), Grcka (105%), Holandija (90%),
Spanija (88%), Svedska (78%) i Austrija (62%). Ispod prosjeka javni dug
imale su Danska (59%), Francuska (58%), Portugal (58%), Irska (50%),
Finska (48%) i Velika Britanija (44%). Budué¢ida osam zemalja nije
ispunjavalo traZeni kriterij, bilo je jasno da se mora pronaéi odredeni
kompromis, koji je naden u prijedlogu formulacije Belgije "da se dug krece
u pravcu datog kriterija". Dakle, ve¢ u pocetku primjene Mastriskih
kriterija bilo je ocigledno da ovaj kriterij ne moze biti ispoStovan i da ¢e
vremenom fiskalno nedisciplinovane” zemlje, dovesti sebe, ali i &itavu
Uniju u duznicke probleme.

Mastriski ugovor uveo je novinu koja se ogleda u tome da glavna
(monetarna) integracija ne mora da obuhvati sve zemlje, ¢ianice Evropske
unije. Naime, buduéi da se, primjera radi, Velika Britanija protivila ulasku
u clanstvo Monetarne unije,<ona je ostala po strani kod integracija u
monetarnoj sferi. Kasnije joj je ostavljena klauzula za moguénost izbora (u
sluc¢aju da se odluci prikljuciti Monetarnoj uniji). Pored Velike Britanije
van Monetarne unije ostali su Svedska, koja takode nije htjela u Monetarnu
uniju i Gréka, koja tada nije ispunila zahtijevane Mastriske kriterije, ali je
kasnije usla u Monetarnu uniju.

Ulaskom novih zemalja u Evropsku uniju 2004. i 2007. godine
progirila se Evropska, ali i Monetarna unija. Ovdje je potrebno re¢i da su
neke-od ovih zemalja prihvatile euro (kada su ispunile traZzene kriterije
konvergencije) ili su svoju valutu vezali za euro, dok su druge zemlje
pustile svoje valute da flukturiraju. Kako Mastriski kriteriji konvergencije
nalazu, novoprimljene zemlje, koje do tada nisu pristupile Eurozoni,
moraju da produ kroz Mehanizam deviznih kurseva u trajanju od najmanje
dvije godine, s tim da, kao $to smo ve¢ ranije naglasili, nemaju devalvacije
nacionalne valute, naravno uz ispunjenje ostalih trazenih kriterija.

Na kraju, zaklju¢imo, da je vrijeme najbolje pokazalo da je
zadovoljenje, odnosno ispunjavanje navedenih Kriterija monetarne i
fiskalne konvergencije bilo tesko ostvarivo i za najrazvijenije zemlje
¢lanice, budu¢i da su u prvi mah samo Luksemburg i Austrija ispunjavale
sve navedene kriterije, dok je vecina zemalja ispunjavala jedan ili dva
navedena kriterija Mastrihta.
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PAKT O STABILNOSTI I RASTU

Pakt o stabilnosti i rastu u stvari je dogovor drzava ¢lanica vezan za
fiskalnu politiku. Isti se odnosi na tre¢u fazu Ekonomske i monetarne unije
(EMU), odnosno na nepovratno fiksiranje kurseva i uvodenje jedinstvene
valute - eura. Pomenuta zajednicka valuta se poCela primje-njivati 1. januara
1999. godine, kako bi se osiguralo da drzave ¢lanice EMU-a odrzavaju
fiskalnu disciplinu. S tim u vezi drzave ¢lanice koje su prihvatile euro trebaju
se pridrzavati Mastriskih kriterija konvergencije (priblizavanja), a Pakt o
stabilnosti i rastu treba da osigura njihovo provodenje.

Fiskalni kriteriji konvergencije su budzetski deficit (do 3% visine
vrijednosti godisnjeg BDP-a zemlje) i javni dug (do 60%.vrijednosti
godisnjeg BDP-a zemlje). U formalnom smislu Pakt o stabilnosti i rastu
(usvojan u Amsterdamu 17. juna 1997. godine), a uveden je Rezolucijom
evropskog vijeéa i dvjema uredbama ovog vijeca od 7. jula 1997. godine.
U pomenutim pravnim aktima su detaljno razradeni tehnicki detalji
dogovora u smislu nadgledanja budzetskih | stavki. i koordinacije
ekonomskih politika pri pojavi prekomjemih deficita kod pojedinih
zemalja Clanica.

Pakt o stabilnosti i rastu polazi‘od:

— potrebe provodenja razumne budzetske politike,
— stabilnosti cijena,
— kvalitetnog upravljanja finansijama, i
— obezbjedivanja fiskalne discipline ¢lanica.
Samo provodenje Pakta o stabilnosti i rastu zasnivalo se na dva kriterija:

1) nacelu multilateralnog nadzora, i
2) procedurama u slucaju prekomjernih deficita.

Osnovni.elementi ovih stubova definisani su sa dvije Rezolucije
vije¢a Evrope. Nadzor budzetskih pozicija odnosio se na srednjorocni
sistem upozoravanja i na kratkoro¢ni nadzor. Naime, kod prekoracenja
deficitanastupaju mjere vijeCa Evrope koje se donose na prijedlog
komisije Evropske unije kao najviSeg organa. Ovaj sistem zasniva se na
izvjestaju koje Clanice dva puta godiSnje dostavljaju pomenutoj Komisiji.
Kod prekoracenja deficita provodi se procedura koja traje deset mjeseci. U
igri je prvo tzv. sistem ranog upozoravanja koji se odnosi na srednjoro¢ne
pozicije i njime u ranoj fazi trebaju prepoznati eventualne prepreke u
izvrSenju ciljeva Pakta o stabilnosti i rastu. U okviru njega sadrzana je i
obaveza prezentacije godiSnjih programa stabilnosti zemalja ¢lanica EMU i
planova konvergencije ostalih zemalja ¢lanica Evropske unije. Ti planovi
sadrZze srednjoroéne budzetske projekcije i planove koji imaju za cilj
ostvarenje budzetske ravnoteze ili ¢ak suficita. Ovakve programe moraju
podrzati komisija Evropske unije, Evropska centralna banka, te
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ekonomsko-finansijska komisija Evropske unije, kako bi to predoéili
Vijeéu EU, odnosno Vije¢u ECOFIN-a.?

Na osnovu izlozenih podataka Vije¢e donosi odluku moze li, ili
ne, dotina drzava da odrzi deficite u granici 3% bruto drustvenog
proizvoda. Dakle, Vijece prihvata ili odbija planove ¢lanica koje su
prekoracile budzetske pozicije i vraca ih na doradu. U slucaju da je odluka
Vijeca negativna, ¢lanica mora revidirati planove i postupke kako bi u
ponovljenom procesu dobila pozitivnu ocjenu.

U slucaju da upozoravana drzava ne postupi po datim uputama,
slijede kaznene mijere. Prije toga kratkoro¢nim nadzorom ponovo se
provjeravaju budzetske pozicije i Komisija definitivno donosi odluku da li
postoji prekomjerni budzetski deficit i da li je budzetska politika”neke
zemlje Clanice adekvatna i sposobna da ostvari predvidene ciljeve.
Misljenje Vije¢a Evrope moze biti u nekim grani¢nim slucajevima i
ublazeno, pogotovo ako dode do neocekivanih poremecaja u privredi jedne
zemlje Clanice. Primjera radi, ako se bruto drustveni proizvod jedne ¢lanice
smanji za 2,5% ili vi$e, istoj se dopusta da deficit bude visi od 3%. Za sve
ispod toga nema olakSavajuéih okolnosti.

Negativno misljenje Vije¢a Evrope ima za rezultat sljedece sankcije:
— informisanje poslovne i Sire<javnosti pri emitovanju obveznica
date drzave;
— Evropska investiciona banka (EIB) revidira kreditnu politiku za
datu zemlju:
— deponovanje beskamatnih depozita, koje je obavezno;
— odredivanje novc¢anih kazni datoj zemlji.

Nakon $to se Vije¢e odluci za konkretne mjere, datoj zemlji daju
se jo§ dva mjeseca za vrijeme kojih treba da dovede deficit u zahtijevane
granice prije primjene kaznenih mjera. Ukoliko se zahtjevi Vijeéa ne
ispune, sankcije stupaju na snagu odmah.

Najznacajnija sankcija u tom slucaju je deponovanje beskamatnog
depozita. Veli¢ina beskamatnog depozita se sastoji od fiksnog (inicijalnog)
dijela koji iznosi 0,2% BDP-a, te varijabilnog dijela koji iznosi 0,1% BDP-
a zassvaki procentni poen za koji je stvarni deficit veéi od referentnog (3%
BDP-a)«"Ako fiskalna politika zemlje i dalje nije uskladena sa zahtjevima
Pakta, taj depozit se pretvara u bespovratnu nov¢anu kaznu.

Praksa je pokazala da u najve¢oj mjeri Mastriski kriteriji
konvergencije i Pakt o stabilnosti i rastu nisu dali ocekivane rezultate. To
se objektivno moglo i o¢ekivati i to iz viSe razloga od koji SU najznacajniji:

e zbog nerealno postavljenih kriterija, koji su bili linearno dati za
sve zemlje;
e zbog komplikovanih i sporo provodivih kriterija vezanih za Pakt;

® Evropski savjet ministara ekonomije i finansija (ECOFIN)
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e 7zbog niskih iznosa kazni za prekoracenje odredenih granica

deficit, i

e zbog ciljeva finansijske politike Eurozone koja je preferirala
stabilne cijene, ali ne i neutralisanje negativnih privrednih ciklusa,

§to je ostavljeno nacionalnim budzetima ¢lanica.

Prihvatanjem Mastriskih kriterija konvergencije, i u trecoj fazi,
uspostave Evropske i monetarne unije, sva ovlastenja nacionalnih centralnih
banaka (NCB) o monetarnoj politici prenesena su na Evropsku centralnu
banku. Dakle, monetarnu politiku Eurozone kreira Evropska centralna banka, a
njeno operativno provodenje u nadleznosti je nacionalnih centralnih banaka
Clanica, S§to je imalo znacajne implikacije na Eurozonu. Naime;" ovo je
jedinstven slucaj u svijetu da je monetarna politika na supranacionalnom nivou
(nivou Evropske centralne banke), a fiskalna politika u nacionalnoj nadleznosti
¢lanica. Razli¢ito pozicioniranje dva najvaznija segmenta makroekonomske
politike moglo je biti provodivo u uravnotezenim ekonomskim, socijalnim i
politickim okolnostima i u tim uslovima davati dobre rezultate, ali ne i u
turbulentnim okolnostima i u uslovima gdje su zemlje sa razliCitom
privrednom strukturom i razli¢itim stepenom razvijenosti, imale i razliite
privredne cikluse 1 razliCite tekuce i razvojne probleme. Na ove cikluse
pojedine Clanice nisu mogle uticati monetarnom politikom, buduéi da pri
jednoj valuti moZe postojati samo jedna kamatna'stopa i jedan devizni kurs, $to
implicira da mora postojati i jedna centralna banka i jedinstvena monetarna
politika. I dok je nacionalna valuta svakoj pojedinacnoj drzavi omogucéavala
prilagodavanje kamatnih stopa, devalvacije i primjenu drugih mjera i
instrumenata monetarne politike, kojima se uticalo na privredne cikluse u
Eurozoni samostalna monetarna politika vise nije moguca, s obzirom da je ona
prenesena na nadnacionalni nivo. S tim u vezi Evropska centralna banka moze
voditi jedinstvenu monetarnu politiku, ali ne i monetarnu politiku koja bi bila
prilagodavana odredenoj zemlji ¢lanici Evropske unije, odnosno Eurozone. Sa
monetamog aspekta posmatrano, to podrazumijeva da sve ¢lanice imaju koristi
od rasta, ali i probleme kada jedna (ili viSe njih) imaju pad privredne
aktivnosti.

U vezi s prethodnim, treba naglasiti da je samo uvodenje
jedinstvene valute, odnosno eura, donijelo i odredene prednosti, i to
prvenstveno:

— uklanjanje rizika u fluktuacijama deviznih kurseva izmedu
razli¢itih valuta,

— izjednaCavanje kamatne stope,

— climinisanje transakcijskih troSkova,

— integrativnost trziSta, posSto jedinstvena valuta pogoduje jacoj
integraciji trzista,

— podsticanje konkurencije, transparentnosti i uporedivosti cijena,
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— stabilnost kursa koja je vazna za ravnotezu sklopljenih kome-
rcijalnih ugovora,

— uklanjanje posljednjih prepreka u integraciji evropskog fina-
nsijskog trzista,

— lakSe finansiranje neravnoteza bilansa tekuéih transakcija i javnih
zajmova, S§to svakako omogucava Sire i likvidnije finansijsko
trziste,

— olakSavanje placanja i putovanja gradanima Unije,

— doprinos brzem i obimnijem prometu obveznica i akcija.

S druge strane, pored pozitivnih, uvodenje eura kao jedinstvene
valute, moze imati i negativne posljedice, $to je praksa nedvosmisleno
pokazala. Medutim, konacan sud, odnosno koje sve prednosti ili. koji
nedostaci od uvodenja eura kao jedinstvene valute ¢e se na duZzi rok
ostvarivati, u principu pokazace vrijeme. Ovo bez obzira na ¢injenicu da je
uvodenje eura dobro koncipirano i da je provodljivo i sa pozitivnim
efektima koji ¢e se kao takvi pokazati u svim uravnoteZenim okolnostima.
Naravno, efekti ¢e biti dijametralno drugaciji u turbulentnm okolnostima. I
ne samo to. Postojeci problem je postao i stoga §to €lanice gubitak autono-
mne monetarne politike nadomjestavaju budzetskim deficitom i veéim
zaduZzivanjem, te da se kao rezultat prekemjerne javne potrosnje vrsi, ne
samo njeno lazno bilansiranje, ve¢ i namjera da se teret duga prebacuje na
druge c¢lanice, Sto je pokazala duzni¢ka kriza kod odredenih zemalja
Eurozone u periodu 2008-2011. godine. Klasi¢an primjer prekomjerne
javne potros$nje i enormnog.zaduZenja nekih ¢lanica Eurozone je primjer
Gréke ili u ne$to manjem obimu"Spanije, Portugalije Italije.

NEEFIKASNOST FISKALNE POLITIKE EVROPSKE UNIJE

Neefikasnosti fiskalne politike Evropske unije prvenstveno su
doprinijela decentralizovana i na nacionalnim nivou zadrzana fiskalna
ovlastenja, budu¢i da ona nisu rezultirala povoljnim efektima usagla-
Savanja indirektnih poreza (u prvom redu poreza na dodanu vrijednost i
akciznih poreza) i multilateralnog nadzora nad budzZetskim deficitima, te
javnog duga. Na nadnacionalnom nivou (Evropske unije) ostao je samo
onaj dio fiskalnih ovlastenja koja su mu ¢lanice prenijele, te budzet kao
jedini instrument koji je u iskljuéivoj nadleznosti Unije. Medutim, budzet
Evropske unije je malen i njime se finansiraju tacno odredene namjene,
tako da za ozbiljnije intervencije u nepovoljnoj fazi privrednog ciklusa
nema ¢ak ni simboli¢nog iznosa sredstava. Stoga se opravdano postavlja
pitanje: moze li Eurozona opstati u situaciji kada fiskalna politika na
nacionalnom nivou treba da preuzme znacajan dio zadataka i monetarne
politike i kada ona nije dovoljno harmonizovana (posebno u domenu
direktnih poreza, odnosno poreza na dohodak, poreza na dobit kompanija i
imovinskih poreza) i kada su budzetski deficiti dvostruko veéi od onih
propisanih Mastriskim kriterijima konvergencije?
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Budu¢i da je monetarna politika Evropske unije samo jedan od
segmenata opste ekonomske politike, ona objektivno nije u mogucnosti da
nadomjesti redukovani obim fiskalne politike Unije, koja je decentra-
lizovana i dominantno na nacionalnom nivou, i ops$te privredne politike,
koja se razlikuje od zemlje do zemlje ¢lanice. Dakle, buduci da su razli¢ito
pozicionirane i sa razli¢itim zadacima, monetarna i fiskalna politika
Evropske unije nisu dale ocekivane rezultate i pored ustanovljenja
Mastriskih kriterija konvergencije i Pakta o stabilnosti i rastu i naknadne
izmjene njihove institucionalne arhitekture sredinom 2011. godine.

Finansijsku liberalizaciju u Evropskoj uniji, kao jedan od njenih
ciljeva, ispravno je razmatrati u normalnim i u turbulentnim okolnostima,
§to su pokazala desavanja u EU u posljednje tri godine. Veéina finansijskih
teoreti¢ara jedinstvena je u stavu da u normalnim privrednim okolnostima
postoji monetarna i dijelom fiskalna liberalizacija, a da je ona.u-turbu-
lentnim okolnostima redukovana kod oba ova segmenta. U ovome prednja-
¢e najvece 1 najjace zemlje Clanice, koje vlastite interese nastoje da prikazu
1 nametnu kao opste interese Evropske unije, §to manje i ekonomski slabije
zemlje (Clanice) dozivljavaju kao hegemoniju, u prvom/redu Njemacke i
Francuske.

Analizirajuéi  Lisabonski ugovor, njegova ograniCenja i
implikacije, smatramo da je potreban veci obim nadleznosti koji bi trebao
da ima nivo Unije, nego $to je do sada bilo, i da se u postoje¢im
institucionalnim okolnostima mora Zrtvovati jedno od dva suprotstavljena
konstitutivna nacela (prvo, da svaka ¢lanica placa za svoje greske, i drugo,
da clanica Unije ne moze propasti). Istina, navedena nacela mogla bi
opstati kada bi deficiti ‘nedisciplinovanih ¢lanica bili kontinuirano
pokrivani iz Evropskog stabilizacionog fonda. Medutim, s obzirom na
kriticku masu javnosti u fiskalno odgovornim zemljama i na sve vece
budzetske deficite, smatramo da navedena dva konstitutivna nacela nece
moci opstati, Storukazuju potresi i problemi koje je izazvao deficit Grcke,
koji je neuporedivo manji (Cak oko Sest puta) od onoga kod, recimo, Italije,
i gdje ekonomski najjace clanice (primjera radi Francuska) pomazudi
Grckoj,-u stvari pomazu svoje banke koje u svom portfelju imaju Grcke
javne obveznice u iznosu od oko 109 milijardi eura. Budu¢i da su grcke
javne -obveznice proglasene "finansijskim smecem" ni otpis dodatnih oko
130 milijardi eura duga nije pomogao Grckoj da se stabilizuje, ve¢ u
krajnjem slucaju samo da izbjegne bankrot.

S obzirom na postoje¢e probleme u Eurozoni i na divergentne
pristupe njihovog rjeSavanja, posebno je vazno pitanje koje se odnosi na
fiskalnu i Siru ekonomsku perspektivu Evropske unije, odnosno Eurozone.
S tim u vezi smatramo da Eurozona moze da opstane, ali pod odredenim
institucionalnim i sadrzajnim uslovima. Pri tome pod institucionalnim
uslovima podrazumijeva izmijenjeni Ustav EU koji ¢e dati veca prava
nadnacionalnom nivou (nivou Unije), gdje ¢e se vazne odluke donositi
kvalifikovanom vecinom, a ne konsenzusom i gdje pojedina ¢lanica nece
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moc¢i da blokira donosenje odluka, ustanovljenje odredenog stepena fiska-
Ine unije i formiranja Ekonomske evropske vlade, koja bi kreirala daleko
usaglaseniju makroekonomsku politiku Evropske unije. Najkrace receno,
ako je primarni cilj o€uvanje eura, odnosno Eurozone, onda se s pravom
moze zakljuciti da Evropa, odnosno Eurozona, opstaje samo na bitno
izmijenjenim institucionalnim pravilima i njihovoj dosljednoj primjeni. To
nadalje namece zakljucak o neophodnosti izmjene Lisabonskog, odnosno
Rimskog ugovora i prenosenja daleko vecih fiskalnih i drugih ovlastenja na
nivo Unije.

Dodajmo na kraju da se sadrzajni uslovi precizno odnose na
fiskalnu politiku. Jedan od kljuénih faktora u ovoj politici je harmonizacija,
ne samo indirektnih poreza (poreza na dodanu vrijednost i akciza),ve¢ i
direktnih poreza (poreza na dobit i poreza na dohodak). Eliminisanje
poreskih baza, odnosno "poreskih ostrva Robina Huda", drugi jerzadatak
ove politike. Naredni (i najvazniji) faktor fiskalne politike Evropske unije
je kvantifikovanje javne potros$nje u granicama realnih moguénosti ¢lanica,
odnosno striktno postivanje MastriSkih kriterija ’konvergencije i Pakta o
stabilnosti i rastu. U suprotnom, Eurozoni preostaje da.ad hoc mjerama i
sredstvima iz Evropskog stabilizacionog fonda (ESF) sanira ogromne
budZetske deficite pojedinih Clanica i da time dovede u pitanje racionalnost
postojanja Eurozone.

EVROPSKI STABILIZACIONI MEHANIZAM

Kriza u Evropskoj-uniji, odnosno Eurozoni, postala je dugoro¢nija
i sistematska, §to je tokom jula 2011. godine priznao predsjednik Evropske
centralne banke. Kao rezultat navedene krize donesena je Odluka o
kreiranju plana pomoéi problematicnim zemljama, nazvana Evropski
stabilizacioni mehanizam (ESM). Cilj ESM-a bio je da se obezbijede
zajmovi Clanicama sa finansijskim teSko¢ama u naredne tri godine. Ali,
umjesto bilateralnih. zajmova ESM se sastojao od 60 milijardi eura
Evropske komisije (EK) i 440 milijardi eura SPV* - Specijalnih prava
vucenja za koje treba da garantuju ¢lanice proporcionalno svom uceséu u
kapitalu Evropske centralne banke. Dodatna sredstva od 250 milijardi eura
za “Evropski stabilizacioni mehanizam predvideno je da obezbijedi
Medunarodni monetarni fond (MMF), dok su se sredstva u iznosu od 440
milijardi eura trebala da pribave preko posebno kreiranog entiteta koji ¢e
pozajmljivati novac na finansijskim trzistima i transferisati ¢lanici koja je u
finansijskim problemima. Garancije za pozajmljeni novac dace Clanice,
gdje je najvece uceS¢e Njemacke (123 milijarde eura) i Francuske (92
milijarde eura).

Predvideni iznosi sredstava od Evropske komisije i MMF-a
trebalo je da posalju signal finansijskim trziStima da se Evropska unija
moze nositi sa krizom i da nece dopustiti da neka od clanica Unije
propadne, $to je podrazumijevalo da i dalje ostaju na snazi dva

4 Special Purpose Vehicle - SPV
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konstitutivna, medusobno suprotstavljena nacela Evropske unije. Nakon
objavljivanja odluka Evropskog stablllzamonog plana (ESP), Evropska
centralna banka objavila je da je spremna da otkupljuje drZavne i
korporativne obveznice Eurozone s namjerom da obezbijedi "likvidnost i
dubinu trzista". ECB je takode objavila da ¢e sve ove intervencije biti
sterilizovane i da stoga one ne predstavljaju tzv. "quantitative easing",
odnosno da nema bojazni od inflacije kao posljedice otkupa drzavnih i
korporativnih obveznica.

Ustanovljeni Stabilizacioni fond i odluka Evropske centralne
banke da otkupljuje drzavne i korporativne obveznice mogla je da
predstavlja prvi korak ka odredenom stepenu fiskalne unije. Uslov za ovo
bila je striktna primjena Mastriskih kriterija konvergencije i~Pakta o
slabilnosti i rastu. Medutim, buduc¢i da paket donesenih mjera Evopskog
stabilizacionog plana (ESP) i odluka ECB nisu dale jasan ‘odgovor na
pitanja vezana za problem solventnosti, gdje ¢ak 22 od 27"€lanica
Evropske unije ima probleme sa prekorac¢enjima limita budZetskog deficita
i javnog duga (dakle ne postuje Mastriske kriterije-konvergencije i Pakt o
stabilnosli i rastu), a gdje je pitanje solventnosti u/srzi krize, preovladali su
stavovi odredenih ¢lanica Evropske unije da je monetarna unija osudena na
propast bez slicnog fiskalnog rjesenja. Buduc¢i da usvojeni Stabilizacioni
plan nije dao rezultate, te da je eskalirala duznicka kriza u Spaniji, Italiji i
Portugaliji, a da Gr¢ku nije stabilizovalo ni otpisivanje duga u iznosu od, u
pocetku oko 100 milijardi eura, a kasnije"jo§ oko 130 milijardi eura,
problemi Eurozone su zahtijevaju kvalitetnija rjeSenja od dosadasnjih.

Pravci mogucih rjesenja promjenom pravila

Ako Evropska unija Zeli da opstane njena Monetarna unija u kojoj
je drzavni dug relativno homogen s obzirom na rizik, na slican nacin mora
biti homogena i« fiskalna disciplina. Medutim, za fiskalnu disciplinu
potreban je snazniji mehanizam za anticiklicne odgovore na Sokove i
preispitivanje, . odnosno radikalna promjena Mastriskih  Kriterija
konvergencije i odredbl Pakta o stabilnosti i rastu. Prema nobelovcu
Michaelu Spenceu®, u prilagodavanju Mastrihta moguca su dva pravca:

1) veca fleksibilnost na nacionalnom nivou, i
(2 jacanje fiskalnog kapaciteta centralne EU.

Prvi pravac je komplikovan i zahtijeva sofisticirane sposobnosti za
pracenje i provodenje fiskalne politike i drzavnog duga, posto bi se inace
sadasnja situacija opet ponovila. Drugo, dugoro¢nije i bolje rjesenje, bilo bi
jacanje fiskalnog kapaciteta centralne EU. Medutim, ovo rjeSenje ukljucuje
i visi stepen fiskalne centralizacije, S$to dijelom predvida i1 Evropski
stabilizacioni plan koji su ponudili Njemacka i Francuska, ali i moguénost
da Evropska unija izdaje obveznice na ime javnog duga. Za navedeno
potrebna je politicka volja ¢lanica, $to ipak moze da predstavlja problem s
obzirom na nacin donoSenja izmjena ve¢ postojeéih ugovora. Dakle, drugi

5 Americki ekonomist Andrew Michael Spence (1943) dobitnik Nobelove
nagrade za ekonomiju 2001. godine.
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pravac iSao bi ka viSoj fiskalnoj centralizaciji s ograni¢enim anticikli¢nim
mandatom. To bi omogucilo efikasnije provodenje fiskalne discipline na
nivou ¢lanica i pomoglo euru da opstane. Uostalom, kada je Eurozona
osnovana, podrazumijevalo se da je fiskalna disciplina klju¢ni faktor koji
¢e podupirati jedinstvenu valutu. Postoje¢a kriza u neugodnoj formi
podsjeca ¢lanice Eurozone na ovu potrebu. Dosadasnji izazov bio je posti¢i
kombinaciju discipline i fleksibilnosli, koja bi §titila kolektivni interes.
Medutim, vrijeme i praksa su pokazali da te stvari idu uporedo, ¢ak i uz
multilateralni nadzor i na proceduru u slu¢aju prekomjernih deficita.

Kontrola budzetskih pozicija, koje se odnose na srednjorocni i
kratkoro¢ni nadzor, sada mora biti proSirena i na javni dug, ali ne da se
nadzor zasniva na izvjeStajima ¢lanica ve¢ na nadnacionalnojkontroli i
davanju saglasnosti ili ulaganju veta pri kvantifikovanju i usvajanju
budzeta ¢lanice Unije. Tako sistem ranog upozorenja treba da bude zamije-
njen sistemom automatskog kaznjavanja u sluéaju budzetske nediscipline.
Evropska unija mora preci sa projekcija i planova na njihovu kontrolu i to
prije nego Sto ¢lanica dode u budzetske probleme.»Dakle, budzetska
kontrola mora da bude sa nivoa Unije i vrlo rigorozna. To dalje podrazu-
mijeva da ne treba (kao do sada) tri mjeseca ¢ekati negativno misljenje
Vijec¢a Evrope i uzimanje olakSavajuéih okolnosti, ve¢ da sankcije trebaju
da stupaju na snagu automatski.

Razlozi uvodenja rigoroznih fiskalnih pravila ubuduce trebaju biti,
ne samo radi opstanka postojece politicke garniture na vlasti, nego i radi
opstanka same Eurozone. Fiskalne restrikcije (proizisle iz kriterija) nece
prvenstveno vise biti rezultat straha da bi preveliki deficiti 1 javni dug
odredenih Clanica mogli uticati na rast kamatnih stopa kod drugih ¢lanica
(Sto bi rezultiralo rastom' cijena), ve¢ S§to bi preveliki deficiti mogli
zahtijevati ogromne uplate u Stabilizacioni fond ili ¢ak unistiti Eurozonu.
Dakle, spillover uginci® (preko kamata, cijena i deficita) mogli bi dovesti u
pitanje ne samo Eurozonu, ve¢ i ozbiljno uzdrmati cijelo trziste Evropske
unije. Nastavak.pogorsanja spillover ucinaka (efekti prelijevanja) mogao bi
dovesti u pitanje kredibilitet Evropske centralne banke i "omeksati" njenu
monetarnu politiku, Sto bi dodatno podstaklo fiskalnu nedisciplinu nekih
¢lanica, koje su i do sada sanirane tudim sredstvima.

ZAKLJUCAK

S obzirom na &injenicu da je Evropska unija nakon svake krize
izlazila jaca, ali i institucionalno integrisanija, za ocCekivati je da ¢e se to
desavati i ubuduée. Medutim, uzevsi u obzir da je postoje¢a duznicka kriza
najteza u dosadasnjoj istoriji Evropske unije, realno je ocekivati da ¢e i
preduzete mjere u institucionalnom i sadrzajnom smislu biti do sada
najradikalnije i najdosljednije primjenjivane. To dalje neminovno
uslovljava odredenu izmjenu Lisabonskog ugovora, odnosno brisanje

® Indirektna dejstva direktnih vanjskih ulaganja manifestuju se kao oblici efekta
prelijevanja (spillover effescts) koji utiu na domace korporacije tako da unapreduju
svoju efikasnost poslovanja.
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jednog od dva konstitutivna, medusobno suprotstavljena nacela, odnosno
institucionalnu mogucnost izbacivanja iz Unije fiskalno problemati¢nih
¢lanica, donosenje odluka kvalifikovanom vecinom, visoke i automatski
primjenjive kazne za zemlje prekrSioce Mastriskih kriterija konvergencije,
veto na deficitne budzete Clanica od strane Evropske unije, visok stepen
fiskalne unije i sl. Ove mjere, posebno one koje se odnose na budzetske
deficite i javni dug, neophodne su iz razloga $to je praksa pokazala da su
dosadas$nje sankcije predvidene institucionalnom regulativom Pakta o
stabilnosti i rastu, bile neefikasne i nisu dale ocekivane efekte.

S druge strane s obzirom na heterogenost koja postoji medu
¢lanicama Evropske unije, odnosno Eurozone, u pogledu dostignutog nivoa
privrednog razvoja, strukture privrede, potreba za brzim privrednim
razvojem, razli¢itosti privrednih ciklusa, razlicite strukture i visine javne
potrosnje, razlicitih privrednih sistema, neophodno je:

— da se ujednaci ekonomska politika zemalja ¢lanica i da se formira
neka vrsta "Evropske vlade";

— da pored monetarne bude ustanovljena i fiskalna unija;

— da javna potro$nja ¢lanica bude u skladu sa realnim moguéno-
stima, odnosno da ona korespondira sa kvalitetom ishodista njenih
ucinaka, posebno kod manje razvijenih zemalja i onih koje su
fiskalno problemati¢ne.

Medutim, i pored svega navedenog svaka od Clanica zbog pada
privredne aktivnosti i drugih nepredvidenih uslova moze da zapadne u
objektivne teskoce. Stoga ¢e Unija 1 pored svih preduzetih mjera i
ustanovljenja fiskalne unije, morati da osnuje odredeni Anticikli¢ni
(stabilizacioni) fond za pemec¢ takvim ¢lanicama. O iznosima, modalite-
tima i dinamici uplate sredstava u ovaj fond, ¢lanice ¢e se morati
dogovoriti i postignuti dogovor institucionalizovati. Dakle, i Evropska
unija i Eurozona, imaju nesporno dobre strane i potrebu da opstanu, ali
sada na daleko veéem stepenu institucionalne integrisanosti i na
neophodnosti.finansiranja toga i takvog zajedniStva.

MONETARY AND FISCAL POLICY IN THE FUNCTION OF
EUROZONE STABILIZATION

Vojislav P. Skrbi¢, Ph.D. and Darija Adzi¢, M.A.

Abstract: monetary and fiscal policy of the european union, that is,
eurozone, represents the main lever of future stabilization of this group of countries. in
this connection there arise the questions of how to stabilize the financial status in
eurozone on a long-term basis, which instruments and mechanisms to use for
the purpose, especially in the situation when the monetary policy is at the
supernational level (the level of the european central bank - ecb), and when the
member countries of the eurozone are not willing to renounce their sovereignty
over the fiscal policy? the up-to-now attempts to actualize the fiscal discipline
through application of maastricht convergence criteria as well as the stability
and growth pact, and their altered institutional architecture, have not yielded
expected results.

Key words: monetary union, fiscal union, eurozone, foreign
exchange rates mechanism, european monetary system, maastricht treaty, lisbon
treaty, european central bank, the stability and growth pact
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RESUME

Considering the heterogeneousness that exists between member countries

of the European Union, that is, Eurozone, in respect of the attained level of

economic development, economic structure, needs for a faster economic

development, diversity of economic cycles, different structure and level of public
expenditure and different economic systems, it is necessary to do the following:

—  To standardize economic policy of member countries and form some sort of
“European Government”;

— | _To'establish fiscal union in addition to monetary union;

—  To bring public expenditure in accord with realistic possibilities, that is, make
it the case that it corresponds to the quality of the outcomes of its effects,
particularly with less developed countries and those that are fiscally
problematic.

However, even after everything that has been stated, each of the members
could find itself in facing objective difficulties, due to a decrease in economic
activity. Therefore, the Union shall have to establish a certain Anti-cyclic
(stabilization) fund for providing help to those member countries, in addition to all
the measures taken and the establishment of fiscal union.
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