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1. UvOD

1.1. Problem istrazivanja

Ekonomska i monetarna unija pretposljednji je korak ekonomske integracije, a podrazumijeva
jedinstveno trziste s jedinstvenom valutom i monetarnom politikom. Europska unija presla je
dug put do postizanja ovog stupnja integracije, a koji je prijeko potreban da sve zemlje ¢lanice
u potpunosti iskoriste prednosti jedinstvenog trziSta. Budu¢i da monetarno integriranje sa
sobom nosi i odredene troSkove, u prvom redu gubitak kontrole nad monetarnom politikom,
potrebno je da monetarna unija zaista i funkcionira kako bi ovaj trade off bio prihvatljiv.
Monetarna unija ¢e zaista funkcionirati, odnosno biti stabilna, ako zemlje ¢lanice postignu visok

1 odrziv stupanj konvergencije.

Kada je u pitanju konvergencija, distinkcija se moze napraviti izmedu nominalne i realne
konvergencije. Kriteriji definirani Ugovorom iz Maastrichta (1992) i Paktom o stabilnosti i
rastu (1997) predstavljaju tzv. kriterije nominalne konvergencije, a dijele se na monetarne i
fiskalne kriterije. Monetarni kriteriji konvergencije vezani su uz stopu inflacije, dugoro¢ne
kamatne stope i devizni tecaj. Fiskalni kriteriji konvergencije, doneseni Paktom o stabilnosti i
rastu (1997) koji se obi¢no opisuje kao produzena ruka Ugovora iz Maastrichta, odnose se na
proracunsku disciplinu, a vezani su uz proracunski deficit i visinu javnog duga. Ispunjavanje
kriterija nominalne konvergencije preduvjet je ulaska u monetarnu uniju. Takoder, smatra se da
je ispunjavanje ovih kriterija i nuzan preduvjet za postizanje realne konvergencije, a koja

podrazumijeva smanjivanje razlika u stupnju ekonomske razvijenosti zemalja ¢lanica.

Svi kriteriji iz Maastrichta imaju svoje pobornike, ali i protivnike. Tako preispitivanje
adekvatnosti ovih kriterija traje jo§ od samog njihovog donosenja, pa sve do danasnjih dana.
Pritom, inflacijski kriterij konvergencije vjerojatno je Maastrichtski kriterij koji se najvise

preispituje, a narocito kada su u pitanju nove ¢lanice Europske unije (EU13).

Inflacijski kriterij Ugovora iz Maastrichta zahtijeva stabilnost cijena koja se ogleda u
postizanju stope inflacije koja nece biti veca od 1,5 postotnih poena od prosjecne stope inflacije
(najvise) triju zemalja ¢lanica EMU-a s najnizom inflacijom. Kritike inflacijskog kriterija
uporiste nalaze u njegovoj suprotstavljenosti s drugim kriterijima nominalne konvergencije, kao

i u sukobu s procesom realne konvergencije.



Nove zemlje ¢lanice su prije svega zemlje koje su znacajno manje razvijene u odnosu na
postojece Clanice Europske unije. Tako je, primjerice, kada je u pitanju dohodak po stanovniku,
prema podacima Eurostata u 2016. godini najbogatija ¢lanica Europske unije bila Luksemburg
sa ¢ak 75.100 eura dohotka po stanovniku, dok je najsiromasnija Clanica bila Bugarska sa
14.200 eura dohotka po stanovniku (Eurostat, 2017). Luksemburg je ¢lanica eurozone, dok je

Bugarska nova zemlja ¢lanica EU-a i kandidatkinja za eurozonu.

Kao jedna od najveé¢ih kritika inflacijskog kriterija, kada su u pitanju nove ¢lanice, jest
(potencijalni) sukob izmedu postizanja kriterija niske inflacije i istovremenog postizanja viseg
stupnja realne konvergencije. Naime, vise stope inflacije tipicne su za zemlje koje rastu po
vi§im stopama, a rast po viSim stopama odlika je procesa realne konvergencije (tzv. catch up
efekt). Na ovom tragu, mnogi autori su ustvrdili kako je stabilnost cijena u pojedinim ¢lanicama
ostvarena na $tetu ekonomskog rasta ( Derado, 2009). Stoga, rasprava po pitanju inflacijskog
kriterija ide u dva smjera. Prvo, postavlja se pitanje trebaju li nove zemlje Clanice uvesti euro
Sto je prije moguce i time se pridruziti monetarnoj uniji, ili se monetarnoj uniji pridruziti tek
nakon napretka u postizanju viseg stupnja realne konvergencije (Kersan — Skrabi¢ i Mihaljevié,
2010). Drugo, postavlja se pitanje treba li sami kriterij inflacije ,,prilagoditi*“, odnosno dopustiti
odredeno odstupanje inflacije u odnosu na prosjek stope inflacije u eurozoni, a ne samo u

odnosu na tri zemlje ¢lanice Unije s najnizom stopom inflacije (Szapary, 2000).

1.2. Predmet istraZivanja

Predmet ovog istrazivanja jest prouciti mogucénost novih zemalja Clanica da ispune kriterije
nominalne konvergencije, s posebnim naglaskom na Kkriterij stabilnosti cijena, odnosno
inflacijski kriterij. Predmet rada takoder je i prouciti istinitost u tezama u suprotstavljenosti

inflacijskog kriterija i procesa realne konvergencije kod novih ¢lanica Europske unije.

1.3. Hipoteze istraZivanja

Na temelju prethodno definiranog problema i predmeta istrazivanja, moguce je definirati

istrazivacke hipoteze. U ovom radu testirat ¢e se dvije istrazivacke hipoteze koje glase:
H1: Inflacija i ekonomski rast pozitivno su korelirani u novim zemljama Europske unije.

H2: Inflacija poveéava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja clanica i Eurozone.



Prvom istrazivaCkom hipotezom pretpostavlja se da je ekonomski rast povezan s viSim stopama
inflacije. Drugom istrazivackom hipotezom pretpostavlja se da su nominalna konvergencija,
postignuta kriterijima iz Maastrichta, i realna konvergencija suprotstavljene kod novih ¢lanica

EU-a.

1.4. Ciljevi istraZivanja

Ciljevi istrazivanja mogu se podijeliti na ciljeve teorijske i empirijske prirode. Ciljevi

istraZzivanja, teorijske prirode, su:

1. objasniti znacaj i smisao kriterija nominalne konvergencije, S posebnim naglaskom na
inflacijski kriterij;

2. teorijski analizirati suprotstavljenosti izmedu kriterija nominalne konvergencije;

3. objasniti vezu izmedu nominalne konvergencije i realne konvergencije;

4. prouciti ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije s aspekta novih ¢lanica EU-a; te

5.

prouciti stupanj dostignute realne konvergencije kod novih ¢lanica.

Cilj empirijskog dijela rada jest empirijski prouciti je li kod novih zemalja ¢lanica inflacijski

kriterij Ugovora iz Maastrichta suprotstavljen s procesom realne konvergencije.

1.5. Metode istrazivanja

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela rada, te su razli¢ite znanstvene metode koristene
pri izradi ovih dijelova. Za izradu teorijskog dijela rada analizirali su se postojeci znanstveni

radovi na ovu tematiku, te su u tu svrhu koristene sljedece znanstvene metode:

e metoda indukcije,

e metoda dedukcije,

e metoda klasifikacije;

e komparativna metoda, te

e metoda kompilacije.

U empirijskom dijelu rada, za ispitivanje veze izmedu inflacijskog kriterija i procesa realne
konvergencije kod novih ¢lanica Europske unije, koristena je metoda korelacije. U tu svrhu

prvo su prikupljeni potrebni sekundarni podaci iz Eurostat baze podataka.



1.6. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad, pored uvodnog, sadrzi jos Cetiri dijela.

U drugom dijelu rada prvo su navedeni osnovni podaci o Europskoj uniji, te je ukratko opisan
put do Ekonomske i monetarne unije. Nadalje, u ovom dijelu rada opisana su tri od ukupno
Cetiri kriterija iz Maastrichta, zajedno s glavnim kritikama koje se vezuju uz svaki pojedini
kriterij. Takoder je prouc¢eno njihovo ispunjenje s aspekta novih ¢lanica Europske unije. Ovaj

dio rada zavrSava opisom veze izmedu nominalne i realne konvergencije.

Tre¢i dio diplomskog rada u potpunosti je fokusiran na inflacijski kriterij Ugovora iz
Maastrichta. U ovom dijelu rada prvo je opisan ovaj kriterij nominalne konvergencije, te je
prouceno njegovo ispunjenje s aspekta novih zemalja ¢lanica Unije. Takoder je opisan, njegov
odnos s ostalim kriterijima nominalne konvergencije, te s procesom realne konvergencije. Ovaj
dio rada zavrSava pregledom preporuka po pitanju primjene inflacijskog kriterija kod novih

¢lanica Europske unije.

Cetvrti dio rada je empirijski dio, te se u ovom dijelu empirijski ispitala veza izmedu procesa
realne konvergencije i inflacijskog kriterija iz Maastrichta. Ovaj dio diplomskog rada sadrzi i
preporuke i strategije za koje se nove ¢lanice Europske unije, a koje nisu jo$ u europodrudju,

mogu odluciti.

Peti dio diplomskog rada posvecéen je zakljuénim razmatranjima.



2. EU, EMU | NOMINALNA | REALNA KONVERGENCIJA
2.1. O Europskoj uniji

Europska unija politicko je i gospodarsko udruzenje europskih zemalja. Njeni poceci sezu u
daleku 1957. godinu kada su Njemacka, Francuska, Italija, Belgija, Nizozemska i Luksemburg
potpisale Sporazum u Rimu i time stvorile Europsku ekonomsku zajednicu. Pod sada$njim
imenom Unija postoji od 1992. godine od potpisivanja Ugovora iz Maastrichta. To su bile
godine kada se prvobitna gospodarska unija prosirila i u politicku uniju, odnosno osim
gospodarskih pitanja obuhvatila i brojna politicka pitanja. Takoder je stvorena i osnova za
monetarnu uniju. U godinama koje su uslijedile Europska unija Sest puta se proSirivala sa
zadnjim proSirenjem iz srpnja 2013. godine kada je Republika Hrvatska postala punopravna
Clanica. Danas, 60 godina od njenih poc¢etaka, Europsku uniju sacinjava 28 zemalja Clanica, te
na nju otpada veéi dio europskog kontinenta. Temeljne pokazatelje o Europskoj uniji prezentira
sljede¢i prikaz.

Populacija — > 500 mil.
Stopa nezaposlenosti 9,4%
Udio u svjetskom BDP-u — 24%
Stopa investicija — 21,7%
Medunarodna trgovina —— 3.517 mird. EUR

Slika 1: Temeljni pokazatelji za EU-28, (2015.)
Izvor: Izrada autora na temelju Eurostat (2016b).

Ako se Europska unija tretira kao jedna cjelina, neupitna je gospodarska mo¢ koju ima u svijetu.
Navedeno docarava i sljedeci graf koji prikazuje udio BDP-a Europske unije u ukupnom
svjetskom BDP-u usporedno sa drugim svjetskim velesilama. Naime, u 2014. godini Europska
unija sudjelovala je sa 24% u ukupnom svjetskom BDP-u ¢ime je imala najveéi pojedinacni
udio u svijetu. NeSto manji udio imao je SAD (22%), a Japan i Kina, koje se Cesto spominju
kao najbrze rastuca gospodarstva, imali su udio BDP-a od 6% odnosno 13% u ukupnom
svjetskom BDP-u.



EU-28;
0,

Ostatak 24%
svijeta;

35%
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Graf 1: Udio u svjetskom BDP-u (2014. godina)
Izvor: Izrada autora na temelju Eurostat (2016).

Europska unija svoje postojanje temelji na nizu pravnih ugovora izmedu drzava ¢lanica. Neki
od najpoznatijih takvih ugovora su, prethodno spomenuti, Ugovor iz Rima (1957), te jedan od
najnovijih Ugovor iz Lisabona (2007) koji je dizajniran da zamijeni sve postojece ugovore kao
jedini pravni dokument koji ureduje rad Unije. Unija takoder ima i kompleksnu strukturu vlasti
koja se sastoji od tijela koja se zajednic¢ki zovu Institucije Europske unije. Zadaca ovih
institucija je stvaranje EU zakona, upravljanje EU projektima, te donosenje odluka o budu¢em
smjeru Europske unije. Tri su tzv. krovne institucije, a to su Europska komisija, Vijece

Europske unije, te Europski parlament.
Europska unija ima sljedece ciljeve (Europska komisija, 2017):

v' odrzavati i nadogradivati mir uspostavljen izmedu ¢lanica i susjednih zemalja;
v' ujediniti europske drzave u prakti¢noj suradnji;

v’ omogucditi siguran Zivot europskim gradanima;

v' promicati gospodarsku i drustvenu solidarnost;

v" oCuvati europski identitet i raznolikost u globaliziranom svijetu;

v" Promicati vrijednosti koje su zajedni¢ke Europljanima.

Da bi prethodno navedeni ciljevi bili ostvarivi sve zemlje ¢lanice moraju suradivati, te se od
istih ocekuje da ¢ak 1 prije samog prikljucenja po¢nu svoje zakonodavstvo uskladivati s onim
iz Europske unije. Naravno, ovo automatski podrazumijeva i prijenos dijela vlastitog

suvereniteta na institucije Europske unije.



2.2. Ekonomska i monetarna unija

Ekonomska i monetarna unija pretposljednji je korak u procesu ekonomske integracije, a
podrazumijeva jedinstveno trziste s jedinstvenom valutom i monetarnom politikom. Odluka o
stvaranju ekonomske i monetarne unije ukljucena je jos u Ugovor iz Maastrichta (1992), a Zelja
za monetarnim ujedinjenjem vodena je potencijalnim koristima od monetarne unije za zemlje

koje su znac¢ajno gospodarski povezane. Ekonomska i monetarna unija podrazumijeva:

e koordinaciju ekonomske politike medu zemljama ¢lanicama;
¢ koordinaciju fiskalne politike (u dijelu vezanom za proracunsku disciplinu);
e neovisnu monetarnu politiku koju vodi Europske sredi$nja banka (ECB); te

¢ uvodenje zajednicke valute u europodrucju.
2.2.1. Povijesni razvoj Ekonomske i monetarne unije

Kao sto prezentira slika 2, put do danasnje ekonomske i monetarne unije moze se podijeliti na

Cetiri faze (Europska komisija, 2014):

1. od Ugovora iz Rima do Wernerovog izvjeséa (1957. — 1970.);

2. od Wernerovog izvjes¢a do Europskog monetarnog sustava (1970. —1979.);
3. od Europskog monetarnog sustava do Maastrichta (1979. — 1991.); te

4. od Maastrichta do eura i eurozone (1991. — 1999.).

e

Slika 2: Put do ekonomske i monetarne unije
Izvor: Izrada autora na temelju Europska komisija (2014).

Ugovor iz Rima (1957), kojim se stvorila Europska ekonomska zajednica (skr. EEZ), nije
sadrzavao posebne odredbe za pracenje teCajeva valuta njenih zemalja ¢Clanica. Naime, kako
isti¢u Kandzija i Host (2001) Ugovor nije imao ni dovoljno ambicije za tako nesto, vec¢ se
ograni¢io tek na nekoliko opcih principa koji se odnose na koordinaciju ekonomskih i
monetarnih politika potrebnih za funkcioniranje zajednickog trzista. Valja dodati i da je u

pocetnim godinama Europske ekonomske zajednice, medunarodni monetarni sustav, tzv.



Bretton Woods sustav, zaista i funkcionirao’, §to je vjerojatno dodatni razlog zasto se u ovo
vrijeme nije puno govorilo o novcu u EEZ-u. Slomom ovog medunarodnog monetarnog
sustava, europski politicki vode poceli su razmisljali o nacinima kako zastititi Europsku
ekonomsku zajednicu od S$tetnih posljedica prouzrokovanih rastu¢om nestabilnosti tecajeva
(Gnos, 2015). Prvi korak prema tome bilo je tzv. Wernerovo izvjesée u kojem je iznesen proces
u tri faze za stvaranje Europske i monetarne unije (skr. EMU) u sljede¢ih 10 godina. Wernerova
strategija nije uspjela, isto kao ni tzv. ,,zmija u tunelu® koja je uslijedila nakon. Razlog tome

bio je taj $to su u oba slu¢aja devizni te¢ajevi bili utvrdeni u odnosu na ameri¢ki dolar.?

Sljede¢i pokusaj stvaranja podrucja sa stabilnim valutama bilo je pokretanje Europskog
monetarnog sustava (skr. EMS) koji je lansiran u ozujku 1978. godine. Interes zemalja ¢lanica
za ovaj sustav bio je velik jer je prevladavalo misljenje da devizni te€ajevi ,¢ak i vodecih valuta,
trebaju biti kontrolirani, te da se ne mogu u potpunosti prepustiti trziSnim silama (Giavazzi i
sur., 1989). Sukladno tome, u EMS bile su ukljuc¢ene sve valute drzava ¢lanica, osim britanske

funte.

Primarna svrha EMS-a bila je stvoriti podrucje relativne stabilnosti deviznih tec¢ajeva koje bi,
ako bi zaista funkcioniralo, moglo doprinijeti porastu dohotka i trgovine u Europi.® EMS sustav
bio je sustav stabilnih, ali prilagodljivih deviznih tecajeva koji su bili odredeni prema Europskoj
valutnoj jedinici (engl. European Currency Unit, skr. ECU).* Svaka valuta imala je sredi$nji
tecaj izrazen u terminima Europske valutne jedinice. Od ovog srediSnjeg teaja moglo se
odstupati za +/- 2,25%, odnosno +/- 15% od kraja 90-ih godina proslog stolje¢a (Nyberg i sur.,
1983). Europski monetarni sustav uspjesno je operirao sve do 1998. godine, §to iz Unije
nazivaju desetljecem uspjeha i prijenosom monetarne autonomije bez presedana (Europska
komisija, 2014).

Europski monetarni sustav stvorio je temelje za stvaranje danas$nje Europske ekonomske i

monetarne unije. Delorsovim izvje$¢em predlozeno je stvaranje EMU-a u tri faze (Slika 3).

! Graber (1993) navodi kako je zlatni period ovog sustava bio period od 1959. do 1968. godine.

2 \Wernerovoj strategiji naskodilo je pustanje dolara u opticaj 1971. godine, dok su zmiji naStetile slabosti dolara u
uvjetima naftnih kriza i razlicitih politika (Europska komisija, 2014).

3 Kako isticu De Grauwe i Verfaille (1988) samo osnivanje EMS-a bilo je potaknuto uvjerenjem politi¢ara kako
je nesigurnost i nestabilnost intra-europskih te¢ajeva pogubna za trgovinu i investicije u Europi.

4 ECU je europska valutna, obraunska i novéana jedinica Europske unije uvedena 1979. godine, kao jedan od
stozernih elemenata Europskog monetarnog sustava.



1990. - 1994. 1994. - 1998. od 1999.
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Slika 3: Stvaranje EMU-a u tri faze

Izvor: Izrada autora na temelju Kandzija i Host (2001).

2.2.2. Prednosti i nedostaci monetarne unije

Europska unija pociva na Cetiri trziSne slobode, a to su sloboda kretanja ljudi, roba, usluga i
kapitala. Kako istice Ingram (1973) kreacija jedinstvenog trziSta za dobra, usluge i financijsku
imovinu implicira 1 postojanje zajednickih cijena i zajednicke valute. Opcenito se navodi kako

¢e se regionalne jedinice vise okoristiti ujedinjenjem u monetarnu uniju ako (Bilas, 2005):

1. postoji visok stupanj medusobne trgovine;
2. postoji visok stupanj pokretljivosti radne snage izmedu njih;
3. su ekonomski udari s kojima se suocavaju jako povezani;

4. postoji fiskalni sustav za prijenos sredstava u regije koje su pretrpjele udar.

Monetarno integriranje zemalja koje su i ekonomski usko povezane sa sobom nosi brojne
prednosti. Prva prednost ogleda se u nifim transakcijskim troskovima povezanim s
uklanjanjem nacionalnih valuta. Neki od tih troskova su troskovi konverzije valute jedne zemlje
u valutu druge zemlje prilikom putovanja unutar monetarne unije, troskovi povezani s
usporedbom 1 izraCunom cijena u viSe drzava, troSkovi knjigovodstva za poduzeca s

prekograni¢nim operacijama i sl. (Kotarski, 2015).

Druga prednost ogleda se u vecoj efikasnosti alokacije resursa zbog eliminacije neizvjesnosti
povezane s promjenama deviznog tecaja. Naime, s aspekta investitora biti ¢e manji poslovni
rizik, te ¢e se poboljsati poslovna klima. Kona¢no, prednost monetarnog integriranja, a kojoj i

tezi Europska i monetarna unije jest stabilnost cijena.’

Pojednostavljeni prikaz utjecaja Ekonomske 1 monetarne unije prezentira sljedeci prikaz.

® Vaznost postizanja stabilnosti cijena detaljnije je poja$njena u tre¢em dijelu ovog rada.
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Slika 4: Pojednostavljen prikaz djelovanja EMU-a
Izvor: Izrada autora na temelju Emerson (1992), str. 12.

Empirijskih radova koji su pokusali kvantificirati prednosti od monetarnog integriranja, zaista
ne manjka. Tako je, primjerice, Rose (1999) koristenjem velikog uzorka zemalja pokazao da
dvije zemlje koje imaju istu valutu trguju ¢ak tri puta vise od dviju zemalja koje nemaju jednaku
valutu. Eicher i Henn (2011) koriste¢i bolje ekonometrijske metode, dobili su trgovinski efekt

od 50%, §to je manje od inicijalnih procjena, ali i dalje znacajno.

Uz monetarno integriranje vezuju se i odredeni nedostaci ili troSkovi. Direktan i prvi trosak
monetarnog integriranja jest troSak promjene i uvodenja nove valute, te povecani
administrativni troSkovi zbog stvaranja supranacionalne institucije. Medutim, kao glavni
nedostatak monetarne unije u literaturi se najcesce isti¢e Cinjenica da onog trenutka kada se
drzava odrekne svoje valute da se takoder odri¢e i instrumenta ekonomske politike. Drugim
rije€ima, zemlja koja ude u monetarnu uniju gubi mogucénost samostalnog provodenja
monetarne politike, ne moze viSe mijenjati cijenu svoje valute kroz devalvaciju i aprecijaciju,
te ne moZe utjecati na kratkoro¢ne kamatne stope. Direktni troSak koji se uz ovo vezuje, a koji
proizlazi iz teorije optimalnog valutnog podruéja razvijene od strane Mundell (1961), je

smanjenje kapaciteta za suofavanje sa asimetrijskim Sokovima.

De Grauwe (2016) navodi kako ova teorija nije kompletna, te da zanemaruje ¢injenicu da se u
trenutku ulaska u monetarnu uniju mijenja kapacitet vlade za financiranje proracunskih deficita,
$to je postalo jasno tek nakon duznicke krize u Eurozoni. Kersan-Skrabi¢ i Mihaljevi¢ (2010)
isticu kako je problem smanjenog kapaciteta za financiranje proracunskih deficita narocito
prisutan kod novih ¢lanica Europske unije koje se, buduc¢i da ne mogu utjecati na likvidnost u

gospodarstvu, suocavaju s velikim smanjenjem rashodovne strane, gdje se snizavaju place,
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mirovine i sl. Posljedica navedenog je snizavanje realnog dohotka i Zivotnog standarda u novim

zemljama ¢lanicama.

Ocigledno se uz postojanje monetarne unije vezuju razne prednosti, ali i nedostaci. Da bi
prednosti nadmasile nedostatke, odnosno da bi monetarna unija bila uspjesna i korisna za zemlje
koje se nalaze u istoj, potrebno je da one ostvare visok i odrziv stupanj konvergencije (Bilas,
2005). U Europskoj uniji pri tome distinkciju rade izmedu nominalne konvergencije, ¢iji su
kriteriji za postizanje definirani Ugovorom iz Maastrichta (1992), i realne konvergencije, Cije
postizanje o¢ekuju ostvarenjem nominalne konvergencije. U nastavku su pojasnjeni kriteriji

nominalne konvergencije, te veza izmedu nominalne i realne konvergencije.

2.3. Ugovor iz Maastrichta

Ugovor iz Maastrichta potpisan je 7. veljace 1992. godine, a na snagu je stupio 1. studenoga
1993. godine. Rije¢ je o Ugovoru o Europskoj uniji, koji zajedno s Ugovorom o osnivanju
Europske zajednice (Ugovor iz Rima, 1957) ¢ini pravni temelj Europske unije. Ovaj Ugovor
postavio je temelje za stvaranje Ekonomske 1 monetarne unije (EMU) 1 Europske srediSnje
banke. Naime, Ugovorom iz Maastrichta definirani su tzv. kriteriji nominalne konvergencije,
arijeC je o uvjetima koje zemlje ¢lanice Europske unije moraju ispuniti kako bi postale ¢lanice
monetarne unije i koristile Euro kao sluzbenu valutu. Ugovorom iz Maastrichta definirana su
Cetiri takva kriterija (Slika 5).

4 )
Stabilnost
cijena
(\\k ‘ )/f‘

G SRR
Stabilna KRITERIII 1Z Konverggnpua
fiskalna MAASTRICHTA dugoro¢nih
pozicija - kamatnih stopa |

- : N _/

S

' J Y
Stabilnost
teCaja

Slika 5: Konvergencijski kriteriji iz Maastrichta
Izvor: Izrada autora.
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Pored ekonomskih kriterija konvergencije, prezentiranih slikom 5, Ugovorom iz Maastrichta
definiran je 1 set pravnih Kriterija konvergencije, a koji zahtijevaju postojanje takvog
nacionalnog zakonodavstva kojim se jam¢i neovisnost nacionalne sredi$nje banke, iskljucuje
monetarno financiranje drzavne potrosnje, te kojim se osigurava da se nacionalna srediSnja

banka moze legalno integrirati u Europski sustav centralnih banaka.

U tekstu koji slijedi detaljno su objas$njeni svi nominalni konvergencijski kriteriji, izuzev
kriterija vezanog za stabilnost cijena koji je zasebno obraden u tre¢em poglavlju ovog rada.
Vazno je napomenuti da se ispunjenost konvergencijskih kriterija moze se promatrati s aspekta
zemalja Clanica Ekonomske i monetarne unije, s aspekta zemalja kandidatkinja, s aspekta
starijih, kao i sa aspekta novih ¢lanica Europske unije. U ovom radu naglasak je stavljen na

nove ¢lanice Europske unije (EU13).

2.3.1. Fiskalni kriteriji konvergencije

Fiskalna politika u Europskoj uniji u ovlasti je zemalja ¢lanica. lako Europska unija tezi
ostvarivanju i ovog posljednjeg stupnja ekonomske integracije, zajednicka fiskalna politika na
razini Europske unije nije dosada postignuta iz minimalno dva razloga. Prvi razlog, teorijske
prirode, ogleda se u zabrinutosti pojedinih autora da ako unutar neke zajednice koja ima
zajedni¢ku monetarnu politiku, nastanu ekonomski Sokovi koji razli¢ito pogadaju regije unutar
te zajednice, za ublazavanje diferencijalnih Sokova ostaje jedino fiskalna politika (Simovié,
2005). Drugi razlog, tehnicke prirode, ogleda se u ¢injenici da je zajednicka fiskalna politika
jako teSka za posti¢i, narocito u dijelu oporezivanja gdje su porezne razlike izmedu zemalja
Clanica jako velike, a sa svakim novim proSirivanjem Unije su bile dodatno produbljene

(Kesner-Skreb, 2007).

Kako isti¢e Kesner-Skreb (2008) zdrave drzavne financije pridonose postizanju i odrzavanju
stabilnosti cijena, a time i odrzivog ekonomskog rasta. Budu¢i da je postizanje i odrzavanje
stabilnosti cijena u fokusu zajednicke monetarne politike Europske unije, fiskalna politika nije
u potpunosti prepustena zemljama ¢lanicama, ve¢ su na razini EU-a definirana i postavljena
zajedniCka pravila za vodenje fiskalne politike na nacionalnim razinama. Ova pravila ugradena
su u, prethodno spomenuti, Ugovor o Europskoj uniji, odnosno Ugovor iz Maastrichta, kao i u

Paktu o stabilnosti i rastu, a odnose se na fiskalne kriterije.

12



Fiskalni kriteriji zasnivaju se na nacelu odrzive fiskalne politike, a to je fiskalna politika koja
nece povecati rizik vise stope inflacije u buduénosti. Naime, kako isticu Faulend i sur. (2005),
drzava s visim udjelom javnog duga u BDP-u mogla bi preferirati visu stopu inflacije kako bi

inflacionirala dio duga.®

Europska komisija, na razini Unije, a sukladno Ugovoru o Europskoj uniji, prora¢unsku

disciplinu utvrduje na temelju sljede¢ih dvaju kriterija:

1. udio proracunskog deficita opce drzave u bruto domacem proizvodu ne smije prelaziti 3%
na kraju prethodne financijske godine, te
2. udio bruto duga opce drzave u BDP-u ne smije prijec¢i 60% na kraju prethodne financijske

godine.

Globalna financijska i gospodarska kriza koja je pogodila svijet 2008. godine, mnogo toga je
dovela u pitanje, ukljucujuci fiskalne kriterije konvergencije, prvenstveno zbog Cinjenice da je
u kriznim godinama doslo do njihova prekoracenja u vecini drzava ¢lanica EMU-a, kao i kod
zemalja pristupnica. Medutim, valja napomenuti da su fiskalni kriteriji konvergencije svoje
kriticare nasli ve¢ i netom nakon potpisivanja Ugovora iz Maastrichta (1992). Tako su,
primjerice, Buiter i sur. (1993) koriste¢i ekonomsku teoriju i empirijske dokaze naveli nekoliko
nedostataka Maastrichtskih kriterija fiskalne discipline. Prvi nedostatak Buiter i sur. (1993)
nasli su u koriStenju pokazatelja bruto duga opcée drzave umjesto pokazatelja neto duga opce
drzave, a koji je promatrano s ekonomskog aspekta vazniji. Nadalje, zadano ogranicenje udjela
proracunskog deficita u BDP-u od 3% smatraju u potpunosti nepoZeljnim i neopravdanim, zbog
¢injenice da isto implicira da siromasnije zemlje ¢lanice rastu po stopama veé¢im od bogatijih
zemalja Clanica. Nadalje, prihvatljivi prorac¢unski deficit razlikuje se izmedu zemalja sa
razli¢itim stopama rasta te, ceteris paribus, zemlje sa ve¢om stopom rasta realnog BDP-a mogu
podnijeti i ve¢i omjer deficita i BDP-a.” Trece, u slucaju recesije realno je ocekivati pojavu
proracunskih deficita zbog djelovanja automatskih stabilizatora. Ugovor iz Maastrichta smatra
proracunski deficit iznad 3% prihvatljivim samo ako je rije¢ o privremenom ili izuzetnim, pa
se u tom slucaju premasivanje proracunskog deficita iznad 3% zbog cikli¢nih faktora vjerojatno

nece smatrati prihvatljivih.

8 Preuzeto iz Obadi¢ (2005).
" Navedeno pak zna¢i da ovaj fiskalni kriterij potencijalno sprje¢ava realnu konvergenciju o kojoj je viSe reeno
u dijelu.
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Sljedece dvije tablice prezentiraju kretanje dvaju fiskalnih kriterija konvergencije u periodu od
2002. do 2016. godine. Promatrani period namjerno je odabran da obuhvati relevantan
vremenski period prije i nakon financijske krize. Tablica 1 prezentira kretanje proracunskog
deficita op¢e drzave u BDP-u kod novih zemalja ¢lanica (EU13). Takoder je prikazano kretanje
ovog pokazatelja na razini cijele Unije. Uocljivo je da u 2009. godini nijedna od novih ¢lanica,
izuzev Estonije, nije ispunila ovaj fiskalni kriterij, a neispunjenje se nastavilo i u godinama
nakon kod vecine novih ¢lanica. Financijska kriza je zasigurno dovela do pogorSanja u
drzavnim proracunima buduéi da se kod vecine zemalja, a naro€ito u Hrvatskoj, financijska
kriza pretocila u gospodarsku krizu. U uvjetima recesije, kao $to je ranije naglaseno, zbog
djelovanja automatskih stabilizatora normalna je pojava proracunskih deficita.® Medutim, iz
tablice 1 valja primijetiti da su kod znacajnog broja novih ¢lanica problemi sa zadovoljavanjem
kriterija proracunskog deficita vidljivi i u godinama prije krize (’02.-’07), ali i recentnim
godinama (’12-’15). Navedeno pak implicira da se neispunjenje ovog fiskalnog kriterija
konvergencije, barem kod novih EU ¢lanica, ne moze sa sigurno$¢u I u potpunosti pripisati
utjecaju globalne financijske krize. Zanimljivo je primijetiti da od novih ¢lanica koje jo$ nisu

¢lanice eurozone jedino Rumunjska nije ispunila ovaj kriterij u 2016. godini.

Tablica 1: Udio proracunskog deficita opée drzave u BDP-u, u EU13 (2002. — 2016.)

|02 ['03 |04 ['05 |06 |07 |08 |09 [0 |11 |12 |13 |14 |15 |16 |

Nove clanice EU (Clanice eurozone) ‘

Estonija 04| 18| 24| 11| 29| 27| -27|-22| 02| 12|-03| 02| 07| 01} -0,3
Cipar 41| -59|-37|-22|-10| 32| 09| 54| 47| -57| 56| -51|-88|-12| 05
Latvija -23,-15|-09|-04|-05|-05 42| 91|-87|-43|-12| -10|-12|-12| 00
Litva -19,-13|-14)-03|-03|-08 -31|91|-69|-89,-31 -26|-06|-02| 03
Malta 54| 90| -43|-26|-25|-21|-42|-32|-24|-24|-35| -24|-18|-11| 11
Slovenija -24|-26|-20|-13|-12|-01 -14|-58|-56|-67|-40| -147 | -53| -29 | -19
Slovacka -81|-27|-23|-29|-36|-19|-24|-78|-75|-43 | -43 | -2,7|-27|-27]| -2.2
Nove clanice EU (nisu clanice eurozone)

Bugarska -2, 04| 18| 10| 18| 11, 16| 41|-31|-20 03, 04| -55|-16| 00
Ceska 64| 69|-24|-30|-22|-07-20|-55|-42|-27|-39,| -12|-19|-06| 07
Hrvatska 35| -47|-52|-39|-34|-24|-28|-60|-65|-78|-52| -53|-51]|-33]|-09
Madarska -88 | -71| 65| -78| -93| 50| 37| 45| 45| 54 | -24 | -26 | -27| -20| -1,9
Poljska -48 | 61|50 40| -36|-19 36| -73|-73|-48 | 37| 41| -36|-26| -25
Rumunjska -19,-14|-11,-08|-21|-28 55| 95| 69| 54|37, -21|-14]|-08| -30
EU28 -26 | -32|-28|-25|-16|-09-25| 66| 64| -46| -42 | -33 3] -24 | -17

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

8 Postoje i konkretni empirijski radovi koji su zaista potvrdili da je globalna financijska kriza imala znacajan
negativan utjecaj na fiskalne varijable europskih zemalja. Vidi primjerice Ayala i Blazsek (2012).
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Sljedeca tablica prikazuje kretanje drugog fiskalnog kriterija konvergencije kod novih zemalja
¢lanica. Odmah na prvi pogled moze se uociti da je situacija bolja u odnosu na prethodni kriterij.
Naime, od 13 novih zemalja ¢lanica samo 5 zemalja u nekima od promatranih godina nisu
ispunjavale kriterij udjela bruto duga opce drzave u BDP-u. Rije¢ je o Cipru, Hrvatskoj,
Madarskoj, Malti i Sloveniji, gdje je viSe nego uocljivo pogorsanje ovog pokazatelja s protekom
vremena. Iz tablice 2 zanimljivo je uociti kretanje ovog pokazatelja na razini cijele Unije.
Naime, moze se vidjeti da je na razini cijele Unije vrijednost ovog pokazatelja bila ispod
referentne vrijednosti jedino u 2007. godini. U svim ostalim godinama, vrijednost je prelazila
60% BDP-a. Navedeno pak implicira da su druge zemlje ¢lanice, i to one postojece, imale
problema sa zadovoljavanjem drugog fiskalnog kriterija konvergencije. ® Takoder, valja
napomenuti da su problemi po pitanju zadovoljavanja ovog drugog fiskalnog Kkriterija
konvergencije, vidljivi i u godinama prije globalne financijske krize. Od novih ¢lanica koje jos$

nisu u eurozoni jedino Hrvatska i Madarska nisu ispunile ovaj kriterij u 2016. godini.

Tablica 2: Udio bruto duga opc¢e drzave u BDP-u, u EU13 (2002. — 2016.)

‘02 ‘03 ‘04 '05 '06 ‘07 ‘08 ‘09 '10 '11 12 '13 '14 '15 '16

Nove clanice EU (¢lanice eurozone)

Estonija 57 5,6 51 4,5 44 3,7 4,5 7,0 6,6 6,1 9,7 10,2 10,7 10,0 9,4
Cipar 59,7 | 631 | 641 | 628 | 587 | 535 | 451 | 538 | 563 | 657 | 79,7 | 1026 | 1075 | 107,5 | 107,1
Latvija 130 | 13,7 | 140 | 114 9,6 80 | 182 | 358 | 468 | 42,7 | 412 39,0 40,9 36,9 40,6
Litva 221 | 204 | 187 | 176 | 172 | 159 | 146 | 280 | 362 | 372 | 398 38,8 40,5 42,6 40,1
Malta 632 | 691 | 719 | 700 | 645 | 623 | 626 | 676 | 675 | 701 | 678 68,4 63,8 60,3 57,6
Slovenija 273 | 26,7 | 268 | 263 | 260 | 228 | 218 | 346 | 384 | 46,6 | 538 70,4 80,3 82,6 78,5
Slovacka 429 | 416 | 406 | 341 | 310 | 301 | 285 | 363 | 412 | 437 | 522 54,7 53,5 52,3 51,8

Nove clanice EU (nisu ¢lanice eurozone)

Bugarska 51,4 | 43,7 | 360 | 268 | 210 | 163 | 13,0 | 137 | 153 | 152 | 16,7 17,0 27,0 26,0 29,0
Ceska 259 | 283 | 285 | 279 | 277 | 275 | 283 | 336 | 374 | 398 | 445 44,9 42,2 40,0 36,8
Hrvatska 36,6 | 381 | 404 | 413 | 389 | 37,7 | 396 | 490 | 582 | 650 | 70,6 81,7 85,8 854 82,9
Madarska 546 | 571 | 580 | 600 | 641 | 650 | 710 | 772 | 797 | 799 | 77,6 76,0 75,2 74,7 73,9
Poljska 418 | 46,6 | 450 | 464 | 469 | 442 | 463 | 494 | 531 | 541 | 537 55,7 50,2 51,1 54,1
Rumunjska 248 | 213 | 186 | 157 | 123 | 127 | 132 | 232 | 302 | 344 | 373 378 39,4 379 37,6
EU28 588 | 60,3 | 609 | 615 | 60,1 | 575 | 60,7 | 72,7 | 783 81 | 837 85,6 86,5 845 83,2

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

® Tako se, primjerice, kod Belgije udio bruto duga op¢e drzave u BDP-u u cijelom promatranom razdoblju kretao
od 87 do 107%, u Gréekoj od 101 do 180%, U Italiji od 99 do 132% itd. (Eurostat, 2017).
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Fiskalni kriteriji konvergencije dovedeni su u pitanje prakticki nakon samog njihova donoSenja,
te su ve¢ u to vrijeme pojedini autori navodili kako su ovi kriteriji usvojeni proizvoljno bez
ikakve teorijske i prakticne osnove, te da bi ih trebalo u potpunosti odbaciti (Buiter, 1992.,
Buiter i sur. 1993., Pasinetti, 1998). Medutim, buduci da su monetarna i fiskalna politika jako
povezane, rasprava u uspjesnosti funkcioniranja monetarne unije nuzno podrazumijeva
raspravu o razini fiskalne (ne)discipline. Stoga, neki oblik fiskalnog nadzora u Uniji mora
postojati. Globalna financijska kriza jo$ je jednom stavila fiskalne kriterije konvergencije u
srediSte pozornosti. KaraCi¢ 1 Serdarusi¢ (2012) nakon provedene analize kriterija
konvergencije nad zemljama ¢lanicama Unije, dosli su do zakljucka da je potrebno revidirati
odgovorniji fiskalni aspekt funkcioniranja drzava Unije, i prona¢i nove mjere fiskalnog
nadzora. Ipak, kako isti¢e Kordi¢ (2012) jo$ nema rjeSenja niti suglasja u vezi s budu¢im

fiskalnim ustrojem monetarne unije.

2.3.2. Konvergencijski kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa

Sukladno Ugovoru iz Maastrichta (1992) kandidat za EMU mora posti¢i nominalnu kamatnu
stopu na dugorocne drzavne obveznice (ili sli€ne vrijednosnice) koja ne prelazi vise od 2
postotna poena odgovarajuéu prosjecnu dugoro¢nu kamatnu stopu od (najvise) tri postojece
Clanice s najnizom inflacijom. Teorijski gledano, ujednacenost dugoro¢nih kamatnih stopa
medu drzavama clanicama znacilo bi da ne postoje inflacijski pritisci ili pritisci na podrucju
javnih financija bitno razli€iti od onih u preostalim drzavama ¢lanicama (Mustra 1 Gr¢i¢, 20006).
Osim toga, jasno je da nize kamatne stope na dugoro¢nu imovinu mogu stimulirati ekonomsku

aktivnost.

Za razliku od fiskalnih kriterija, Kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa monetarni je Kriterij
konvergencije. Kao i kod fiskalnih kriterija, tako su se i konvergencijskom kriteriju dugoro¢nih
kamatnih stopa naSle odredene ,,mane“. Prije svega valja istaknuti da postoji neprekinuta
rasprava o tome jesu li kamatne stope na dugoro¢ne drzavne obveznice uopée pod utjecajem
internih faktora, ili su u potpunosti pod utjecajem medunarodnih faktora. Naime, kako isti¢u
Roley i Sellon (1995) postojeci empirijski radovi pronalazili su slabu i nepouzdanu vezu izmedu
politickih akcija i dugoro¢nih kamatnih stopa. Medutim, noviji radovi, koji su Koristili bolje
ekonometrijske modele, ipak su pokazali odredenu (pozitivnu) vezu, i to prvenstveno izmedu
proracunskih deficita i dugoro¢nih kamatnih stopa (Barnes, 2007), te akumuliranog javnog

duga i1 dugoro¢nih kamatnih stopa (Paesani i sur., 2006).
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Jedna od vecih ,,mana“ ovog kriterija, a koju navodi Paleta (2012) jest referentna vrijednost
ovog Kriterija povezana sa zemljama sa najnizom inflacijom, buduéi da veza izmedu inflacije i
dugoro¢nih kamatnih stopa nije dokazana. Naime, kamatne stope su pod utjecajem fiskalne
politike i kredibilnosti u smislu otplate dugova. Stoga, postoji rizik da zemlje s loSim
ekonomskim performansama, niskom inflacijom i velikim fiskalnim problemima stvore
referentnu grupu sa relativno visokim kamatnim stopama. U tom slucaju, kako istice Paleta

(2012) ovaj kriterij izgubio bi svoju svrhu osiguranja konvergencije prema Zajednici.

Kretanje dugoro¢nih kamatnih stopa u EU13 prezentira sljedeca tablica. Moze se primijetiti da
od 2010. godine gotovo sve nove zemlje Clanice ostvaruju dugoro¢ne kamatne stope ispod
referentne vrijednosti, izuzev Cipra koji premasuje referentu vrijednost od 2013. do 2015.
godine. U posljednjoj godini promatranog razdoblja sve nove ¢lanice su ispunjavale ovaj
kriterij.

Tablica 3: Dugoro¢ne kamatne stope u EU13 (2002. — 2016.)

'02 |03 |04 |05 |06 |'0O7 |08 |09 |10 |11 | '12 | '13 '14 | '15 | '16

Nove clanice EU (clanice eurozone)

Cipar 57| 47| 58| 52| 41| 45| 46| 46| 46| 58| 7,0 65| 60| 45| 38
Latvija 54| 49| 49| 39| 41| 53| 64 124|103 | 59| 4,6 33| 25| 10| 05
Litva 61| 53| 45| 37| 41| 45| 56| 140 | 56| 52| 48 38| 28| 14| 09
Malta 58| 50| 47| 46| 43| 47| 48| 45| 42| 45| 41 34| 26| 15| 09
Slovenija 87| 64, 47| 38| 39| 45| 46| 44| 38| 50| 58 58 33| 17| 12
Slovacka 69| 50| 50| 35| 44| 45| 47| 47| 39| 45| 46 321 21| 09| 05

Nove clanice EU (nisu clanice eurozone)

Bugarska | 65| 54| 39| 42| 45| 54| 72| 60| 54| 45 35| 34| 25| 23
Ceska 49| 41| 48| 35| 38| 43| 46| 48| 39| 37| 28 21| 16| 06| 04
Hrvatska : : | 44| 44| 49| 60| 78| 63| 65| 6,1 47| 41| 36| 35
Madarska 71| 68| 82| 66| 71| 67| 82| 91| 73| 76| 79 59| 48| 34| 31
Poljska 74| 58| 69| 52| 52| 55| 61| 61| 58| 60| 50 40| 35| 27| 30
Rumunjska : : 70 72 71 77 97| 73| 73| 67 54| 45| 35| 33

Prosjek (3) 489 | 411 | 428 | 3,37 | 424 | 443 | 424 | 393 | 320 | 573 | 10,1 | 3,92 | 3,14 | 213 | 2,98

Plus 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

Ref. v. 6,89 | 6,11 | 6,28 | 537 | 6,24 | 6,43 | 6,24 | 593 | 520 | 7,73 | 121 | 592 | 514 | 4,13 | 4,98

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
Napomena: Dugoro¢ne kamatne stope su kamate na desetogodisnje drzavne obveznice, na kraju razdoblja.
Napomena: Nedostaju podaci za Estoniju.
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2.3.3. Konvergencijski kriterij stabilnosti tecaja

Kao $to je ve¢ ranije opisano, Europski te¢ajni mehanizam, ERM, uveden je 1979. godine kao
dogovor kojim su zemlje ¢lanice vezale svoje valute kako bi sprijeCile njihove velike
fluktuacije, ostvarile monetarnu stabilnost, te se pripremile za uvodenje zajednicke valute.
1999. godine tzv. ERM | zamijenjen je s ERM 11, a euro postaje sidro za zemlje koje u njemu
sudjeluju. To su zemlje ¢lanice Europske unije koje jo$ nisu prihvatile euro, te dvije godine

prije pristupanja Eurozoni moraju sudjelovati u ERM 11 (Kesner — Skreb, 2006).

Sukladno Ugovoru iz Maastrichta zemlja kandidatkinja za EMU mora odrzavati normalne
fluktuacije tecaja domace valute u granicama odredenima Tecajnim mehanizmom Europskog
monetarnog sustava (ERM I1). Pritom, dozvoljene granice unutar kojih moraju odrzavati te¢aj
domace valute prema euru iznose 15% iznad ili ispod srednjeg tecaja po kojem ¢ée se zemlja
prikljuc¢iti Te¢ajnom mehanizmu Europskog monetarnog sustava. Vazno je napomenuti da u
istom periodu, zemlja nije u moguénosti devalvirati svoju valutu na vlastitu inicijativu. Nesti¢
(2008) ERM I naziva ,,¢ekaonicom*, buduéi da se nove ¢lanice mogu prikljuciti zoni eura tek

nakon sto provedu najmanje dvije godine u ERM-u, i zadovolje ostale kriterije konvergencije.

Glavno pitanje koje se namece kod ovog kriterija jest izbor optimalnog te¢ajnog rezima od
strane zemalja koje Zele pristupiti Ekonomskoj 1 monetarnoj uniji. Naime, i prije Clanstva u
Europskoj uniji, zemlje kandidatkinje mogu proizvoljno izabrati te¢ajni rezim s kojim mogu
u¢i u Uniju. Nakon ulaska u Uniju od zemalja se o¢ekuje da udu u ERM II. Pritom, ERM 1I
iskljuCuje puzajuée prilagodavanje (engl. crawling peg), fluktuirajuci tecaj bez srediSnjeg

pariteta, kao 1 prilagodavanje bilo kojoj drugoj valuti osim eura.

Smatra se da ne postoji idealan rezim koji bi odgovarao svim zemljama, a da omoguéuje
stabilnost, odrZzavanje konkurentnosti, te da ujedno pomaze u ostvarenju inflacijskog kriterija
iz Maastrichta. Navedeno najbolje docarava sljedeca tablica. Naime, tablica prezentira te¢ajni
rezim koji je nova zemlja ¢lanica primjenjivala netom prije ulaska u EMU ili kojeg trenutno
primjenjuje u Zelji da ude u EMU. 1z tablice 4 je vidljivo da nove zemlje €lanice koje su veé
usle u EMU, to¢nije njih sedam, nisu primjenjivale istu politiku deviznog tecaja, ali da je fiksni
devizni te¢aj prevladavao (u 3 od 7 zemalja). Sto se ti¢e novih ¢lanica Unije koje jo$ nisu postale
dijelom eurozone, a kojih je trenutno Sest, vidljivo je da prevladava primjena manipuliranog

fluktuirajuceg teCajnog rezima, kojeg primjenjuje i Republika Hrvatska.
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Tablica 4: Nove zemlje ¢lanice prema primjenjivanom tec¢ajnom reZimu

Zemlja Tecajni rezim Clanica Eurozone
Bugarska Valutni odbor NE
Cetka Fluktuirajuéi te¢aj NE
Estonija Fiksni devizni tecaj DA
Cipar Valutni odbor DA
Hrvatska Manipulirani fluktuirajuc¢i NE
Latvija Fiksni devizni tecaj DA
Litva Valutni odbor DA
Madarska Manipulirani fluktuirajuci NE
Malta Fiksni devizni tecaj DA
Poljska Manipulirani fluktuirajuci NE
Rumunjska Manipulirani fluktuiraju¢i NE
Slovenija Vezani devizni tecaj DA
Slovacka Vezani devizni tecaj DA

Izvor: Izrada autora.

Tablica 4 potvrduje da ne postoji jedan ,,pravi put* na putu do zadovoljenja ovog kriterija iz
Maastrichta. Pitanje koje se namece jest o ¢emu onda ovisi izbor te¢ajnog rezima? Na ovom
tragu, Szapary (2000) navodi nekoliko faktora o kojima treba voditi ra¢un kada se vrsi izbor
teCajnog rezima. To je prije svega politicka predanost za ostvarivanje takve makroekonomske
politike koja ¢e osigurati unutarnju i vanjsku stabilnost, te $to je ova predanost labavija to je
manje vjerojatno da ¢e fiksni tecajni rezim prezivjeti pritiske na trzistu. Nadalje, treba uzeti u
obzir i napredak sa strukturnim reformama poput privatizacije i reformi u zdravstvu, te ako

je napredak spor vjerojatno bi fleksibilniji te¢ajni reZim bio bolji izbor.

Kriterij deviznog tecaja nasao je i svoje kriticare. U postojecoj literaturi najceSce se istice
suprotstavljenost ovog kriterija s inflacijskim kriterijem iz Maastrichta.'® Jonas (2004) navodi
kako je ciljanje stabilnosti tecaja bez podrske disciplinirane monetarne i fiskalne politike
uzaludno, te da bi se stabilnost deviznog tecCaja trebala manje gledati kao direktan cilj
ekonomske politike, a vi§e kao rezultat discipliniranih ekonomskih politika i trziSnih o¢ekivanja

da ¢e adaptacija na euro proci glatko 1 bez negativnih iznenadenja.

Sljedec¢i graf prikazuje kretanje tecaja valuta prema euru za Sest novih Clanica EU-a koje jo$
nisu ¢lanice Eurozone. Crna linija prezentira dopustenu fluktuaciju od +15% d srediSnjeg tecaja.

Moze se uociti da u svim promatranim periodima kod svih zemalja ova vrijednost nije

10 Objasnjeno u tre¢em dijelu ovog rada.
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prijedena. Medutim, valja napomenuti da tehnicki gledano ove zemlje joS ne ispunjavaju kriterij

stabilnosti tec¢aja jer jo$ nisu zapocele sa sudjelovanjem u tecajnom mehanizmu ERM II.
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Graf 2: Kretanje te¢aja, domaéa valuta/euro za NMS6 (2002. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
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2.4. Nominalna vs. realna konvergencija

Nominalna konvergencija podrazumijeva ispunjavanje Cetiri kriterija konvergencije koji su
propisani Ugovorom iz Maastrichta, od kojih su tri objasnjena u prethodnom dijelu. Kako isti¢u
iz Europske unije, nominalna konvergencija nije sama po sebi cilj ve¢ je sredstvo kojim ¢e
zemlje ¢lanice olaksati postizanje viseg stupnja realne konvergencije u dugom roku (Kersan-
Skabi¢ i Mihaljevi¢, 2010).

Realna konvergencija podrazumijeva postupnu eliminaciju razlika u ekonomskom razvoju
skupine zemalja, odnosno u ovom slucaju zemalja u euro podruc¢ju. Prema teorijskoj osnovi,
kada su zemlje dovoljno integrirane, razlike u razvoju pocinju se uklanjati procesom realne

konvergencije, gdje manje razvijene zemlje sustizu (engl. catch up) one razvijenije.

Realna konvergencija je dugorocan i izrazito tezak proces. Naime, kako isti¢e Bilas (2005)
ostvarivanje realne konvergencije uvelike ovisi o sposobnosti zemlje da prati tehnolosSka
prelijevanja, posebno kroz direktne strane investicije, za Sto je pak potrebna makroekonomska
stabilnost, efikasna konkurencija na trzistu roba, usluga i proizvodnih faktora, te kvalitetan

ljudski kapital.

U kontekstu zemalja ¢lanica Ekonomske i monetarne unije, ostvarivanje realne konvergencije
smatra se mnogo vaznijim od ispunjavanja nominalnih kriterija, jer bi upravo ispunjavanje
realnih konvergentnih kriterija trebalo osigurati slicne monetarne u¢inke Europske srediSnje
banke na cjelokupnom monetarnom podrucju odnosno EMU-u (Zbasnik, 2007). U proces

realne konvergencije ubraja se:

1. konvergencija dohotka;
2. konvergencija placa; te

3. konvergencija cijena.t!

Trenutne razlike izmedu c¢lanica Europske unije, prema ovim pokazateljima, jako su velike.
Tako je, kada je u pitanju dohodak po stanovniku, prema podacima Eurostata u 2016. godini
najbogatija zemlja bila Luksemburg sa ¢ak 75.100 eura dohotka po stanovniku, dok je
najsiromasnija ¢lanica bila Bugarska sa 14.200 eura po stanovniku (Eurostat, 2017). Zanimljivo

je prouciti 1 kretanje ovog pokazatelja kod novih zemalja ¢lanica i usporediti ih s EU prosjekom.

11 Realna konvergencija prati se i preko stopa nezaposlenosti, proizvodnosti rada, udjela poljoprivrede u BDP-u,
strukture zaposlenosti, salda i strukture vanjske trgovine i sl. (Mari¢, 2015).
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Naime, rije¢ je uglavnom o tranzicijskim zemljama razli¢itih gospodarskih struktura, a koje su

u Europsku uniju usle s nizim razinama dohotka u odnosu na postojece ¢lanice Unije.

Sljedeca tablica prikazuje kretanje BDP-a per capita u novim ¢lanicama, u standardima
kupovne mo¢i radi usporedivosti podataka, kroz period od 2005. do 2016. godine. 1z tablice 5
moze se izvuéi nekoliko zakljucaka. Prvo, postoji znacajna razlika u BDP-u per capita medu
novim zemljama ¢lanicama. Tako najmanju razinu BDP-a per capita u svim godinama imaju
Bugarska i Rumunjska, dok su najblize EU28 i Euro podru¢ju u svim godinama bile Cipar,
Malta i Slovenija. Drugo, u 11 od ukupno promatranih 13 zemalja BDP per capita bio je blizi
prosjecnome iz EU28 i EU19 u 2016. godini u odnosu na 2005. godinu, §to navodi na zakljucak
0 postizanju veceg stupnja realne konvergencije kod najveceg broja novih ¢lanica Europske
unije.

Tablica 5: BDP per capita u PPS u EU13 (2005. — 2016.)

'05 '06 ‘07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16
EU28 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Eurol9 110 110 109 109 109 108 108 107 107 107 106 106
Bugarska 37 38 41 43 44 45 45 46 46 46 47 48
Ceska 79 79 82 84 85 83 83 83 84 86 87 88
Estonija 60 64 69 69 64 65 71 74 75 76 75 74
Cipar 101 101 104 106 105 100 96 91 84 81 81 81
Hrvatska 56 58 61 63 62 59 60 60 59 58 58 59
Latvija 50 53 57 59 52 53 57 60 62 64 64 65
Litva 53 55 60 63 56 60 66 70 73 75 75 75
Madarska 62 61 60 62 64 64 66 65 67 68 68 67
Malta 81 78 79 79 81 84 83 84 86 90 93 95
Poljska 50 51 53 55 60 62 65 67 67 68 69 69
Rumunjska 35 39 43 49 50 52 52 54 55 55 57 59
Slovenija 87 86 87 90 85 83 83 82 81 83 83 83
Slovacka 60 63 67 71 71 74 75 76 77 77 77 77

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
Napomena: PPS standard kupovne mo¢i
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Kretanje BDP-a per capita dobar je pokazatelj realne konvergencije. Za mjerenje ukupnog
stupnja konvergencije koristi se Deka europski konvergencijski indikator (engl. Deka
Convergence European Indicator, DCEI). Ime je dobio po Njemackoj banci koja ga je i
konstruirala. DCEI u obzir uzima Cetiri vrste konvergencije: monetarnu, fiskalnu, realnu i
institucionalnu, a maksimalna vrijednost mu je 100. Sljedeca tablica prikazuje kretanje ukupnog
DCEI indeksa za zemlje i godine kada su bili dostupni podaci. Moze se uociti da su sve
promatrane zemlje zabiljezile znacajan rast u stupnju ukupne konvergencije, a narocito
Bugarska i Rumunjska koje su 1995. godine bile na najnizim razinama. Medutim, valja
primijeniti da je razlika u postignutom stupnju ukupne konvergencije jo$ uvijek velika izmedu
promatranih zemalja. Tako je 2006. godine najveéi stupanj konvergencije imala Ceska sa
vrijednos$¢u indeksa 85, a najmanji stupanj Hrvatska sa vrijedno$¢u indeksa 59. Opcenito,
Republika Hrvatska napravila je najmanje napretka u promatranom periodu, od svih

promatranih zemalja.

Tablica 6: DCEI po promatranim zemljama, (1995., 2004., 2005. i 2006.)

Zemlja/ godina 1995 2004 2005 2006 (2006-1995)
Bugarska 21 59 61 65 44
Rumunjska 27 41 59 63 36
Madarska 34 71 73 75 41
Litva 34 71 73 74 40
Latvija 41 69 76 77 36
Hrvatska 45 48 54 59 14
Poljska 48 74 77 79 31
Estonija 52 84 79 81 29
Slovenija 56 83 82 83 27
Slovacka 57 74 79 81 24
Ceska 71 81 85 85 14

Izvor: Izrada autora na temelju podataka DekaBank.

Bjorksten (2000) navodi kako se postojece divergencije u euro podrucju sastoje od dvije
komponente: cikli¢ke, zbog razli¢itih pozicija zemalja u poslovnom ciklusu, te strukturne,

zbog razlika u samim ekonomijama.
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Od Ugovora iz Maastrichta (1992) nakupilo se mnostvo radova koji su sa bavili nominalnom i
realnom konvergencijom u Europskoj uniji, a novi radovi na istu temu jo$ uvijek se pisu. Ono
Sto je shvaceno dosada jest da veza izmedu nominalne i realne konvergencije nije jednostavna
i jednosmjerna kao S§to se u Uniji pretpostavljalo, ve¢ da je kompleksna, moze i¢i oba smjera i
biti znacajno razli¢ita u kratkom i u dugom roku. Konflikti izmedu nominalne i realne

konvergencije mogu nastati u sljede¢im situacijama (Gaspar, 2011)*:

e Vise stope inflacije obi¢no su vezane uz vise stope rasta;

e Ocekivanje konvergencije cijena i buduceg Clanstva u monetarnoj uniji moze dovesti do
pada dugoro¢nih kamatnih stopa, ali kratkorocne konvergiraju postupno, reflektirajuci
makroekonomsku nestabilnost i rizike u tranzicijskim zemljama. To moze rezultirati vi§im
nominalnim kamatnim stopama u duzem razdoblju.

e Nemoguénost istodobnog ostvarenja kriterija deviznog tecaja i inflacije.

e Cilj stabilnosti deviznog teCaja moze dovesti do neodrzive ravnoteze tekuéeg racuna ako se
fiksira na neprikladnoj razini.

e Balassa — Samuelson efekt: ostvarivanje vise razine proizvodnosti moze izazvati inflaciju.

e Brzi rast BDP-a, priljev kapitala i jaca financijska integracija mogu dovesti do usporavanja
konvergencije kamatnih stopa, jer ¢e visoke kamatne stope biti potrebne da se poveca
domaca Stednja da bi se smanjilo oslanjanje na stranu Stednju 1 ranjivost tekuceg racuna-

e Priljevi kapitala, visoka realna i financijska otvorenost mogu dovesti do volatilnosti

nominalnog deviznog tecaja.

Pored navedenih, konflikt izmedu nominalne 1 realne konvergencije moZe nastati i kada se
kriteriji iz Maastrichta ostvarene na umjetan odnosno administrativan nac¢in, kada mehanizam
valutnog odbora i liberalizacija osiguravaju nominalnu konvergenciju, ali uz druge negativne
posljedice (rast, vanjskog duga, velike deficite tekuceg rac¢una, nelikvidnost i nesolventnosti).
Mari¢ (2015) zakljucuje da u ovom slucaju ispunjavanje nominalnih kriterija uzrokuje sve losiju

realnu konvergenciju, primjecujuci ovakvu situaciju u Bosni i Hercegovini.

12 Preuzeto iz Bilas (2005).
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3. INFLACIJSKI KRITERIJ UGOVORA IZ MAASTRICHTA

3.1. Zasto inflacijski Kkriterij?

Sukladno Ugovoru iz Maastrichta (1992) cijene u zemljama ¢lanicama moraju biti stabilne i
odrzive, te stoga stopa inflacije ne smije biti veca od 1,5 postotnih poena od prosjecne stope
inflacije (najvise) triju EU zemalja ¢lanica s najnizom stopom inflacije. Mjera inflacije koja se
koristi je harmonizirani indeks potroSackih cijena (HICP) koji se izraCunava na mjesecnoj
razini. Ovaj indeks je posebno metodoloski dizajniran kako bi se osiguralo da sve zemlje ¢lanice
Europske unije izra¢unavaju indekse cijena koji ¢e rezultirati usporedivom mjerom inflacije, te

su kao takvi zakonski obvezni za sve zemlje ¢lanice (Botri¢, 2001).

Sljede¢i graf prikazuje kretanje prosjecnog harmoniziranog indeksa potroSackih cijena u
Europskoj uniji. Kao §to je uocljivo iz grafa 3, u Uniji je prisutan trend rasta cijena. Naime,

1996. godine cijene su bile za 29,7 posto nize u odnosu na baznu 2015. godinu.
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Graf 3: Inflacija u EU, Prosje¢ni godisnji HICP, (2015. = 100)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

Inflacijski kriterij najvazniji je kriterij konvergencije. Naime. stabilnost cijena je zapravo
primarni cilj Ekonomske i monetarne unije, a razloga za to je mnogo. Bernanke i Mishkin
(1997) navode kako niska inflacija promice dugorocni rast. S ovim povezano, stabilnost cijena
pogoduje stvaraju takvog gospodarskog okruzenja u kojem inflacija nece utjecati na donosenje
ekonomskih odluka (Rimac Smiljani¢, 2012). Kako navode iz Europske centralne banke

stabilnost cijena doprinosi (ECB, 2017):
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e prepoznavanju promjena relativnih cijena;

e izbjegavanju premije za inflacijski rizik;

e produktivnom koriStenju resursa;

e smanjenju distorzivnog ucinka poreznog sustava i sustava socijalne skrbi;
e odrzavanju socijalne kohezije i stabilnosti; te

¢ financijskoj stabilnosti.

U teoriji se mogu pronaci minimalno tri opravdanja za inflacijski kriterij iz Maastrichta (Slika
6).

1 2. 3
( ) 4 ) ( )
Mehanizam za Mehanizam za Mehanizam za
otkrivanje sprjeavanje odrzavanje
preferencija. troskova. konkurentnosti.
\_ / \_ / \_ v

Slika 6: Opravdanja za inflacijski kriterij iz Maastrichta
Izvor: Izrada autora.

De Grauwe (2016) istice kako se inflacijski kriterij iz Maastrichta moze shvatiti kao
mehanizam za otkrivanje preferencija pojedinih zemalja. Naime, za ulazak pojedine zemlje
u Ekonomsku 1 monetarnu uniju zemlja kandidatkinja mora, izmedu ostalog, pobrinuti se da
stopa inflacije ne prelazi referentnu vrijednost. Navedeno pak dokazuje volju drzave da pretrpi

kratkoro¢nu Stetu u ime dugorocne koristi.

Drugo opravdanje za postojanje inflacijskog kriterija moze se pronaci u Cinjenici da bez
postojanja ovog kriterija, pristup zemalja sa ve¢im inflacijama moZe povecati i prosjecnu
inflaciju u Eurozoni 1 dovesti do ¢vrS¢e monetarne politike sa potencijalnim kratkoro¢nim
troskovima za postojece Clanice Eurozone. Medutim, Staehr (2008) navodi kako je ovo
opravdanje valjano samo ako je stopa inflacije u zemlji, prije njenog ulaska u Europsku i
monetarnu uniju, pouzdan indikator stope inflacije koja ¢e biti nakon njezina ulaska. Kada su u
pitanju isklju¢ivo nove ¢lanice Europske unije, Staehr (2008) istice kako ovo drugo opravdanje
vjerojatno nema smisla. Naime, rije¢ je prvenstveno o jako malim ekonomijama, pa bi i njihov

utjecaj na stopu inflacije u Eurozoni vjerojatno bio jako mali.
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Trece opravdanje za inflacijski kriterij jest taj da bi u sluc¢aju nepostojanja ovog kriterija zemlje
sa viSom inflacijom imale problem sa ouvanjem konkurentnosti nakon ulaska u monetarnu
uniju, dok se istovremeno odri¢u moguénosti devalvacije vlastite valute.'® Blanchard (2007)
ovo opravdanje potkrepljuje konkretnim primjerom Portugala nakon formiranja Ekonomske i
monetarne unije. Naime, Portugal je u EMU uSao sa relativno visokom inflacijom cija je

posljedica bila smanjena medunarodna konkurentnost i nekoliko godina sporijeg rasta.

3.2. Inflacijski kriterij: kritike i usporedba s ostalim kriterijima iz Maastrichta

Adekvatnost inflacijskog kriterija preispituje se mnogo ¢eS¢e nego adekvatnost preostalih
kriterija nominalne konvergencije. Kada se inflacijski kriterij promatra u odnosu na fiskalne
kriterije konvergencije (visinu prora¢unskog deficita i visinu javnog duga), moze se primijetiti
da dok referentna vrijednost inflacijskog kriterija ovisi o stopama inflacije u c¢lanicama
Europske unije, referentne vrijednosti fiskalnog kriterija su izri¢ito navedene. Staehr (2008)
navodi kako je glavna prednost ove ,,relativnosti* inflacijskog kriterija ta da zajednicki Sokovi
koji sli¢no utje¢u na inflaciju u svim zemljama Europske unije ne utje¢u znacajno i na
vjerojatnost zemlje da zadovolji ovaj kriterij. S druge strane, Staehr (2008) navodi kako je
najveci nedostatak ove relativnosti nepostojanje nekog ¢vrstog cilja prema kojem zemlja moze
usmjeriti ekonomsku politiku kako bi ispunila inflacijski kriterij, kao $to je to slucaj sa

fiskalnim kriterijima konvergencije.

U literaturi koja se bavi medusobnom usporedbom kriterija konvergencije, najvise se spominje
nemogucnost istodobnog ostvarenja inflacijskog kriterija i kriterija deviznog tecaja tijekom
perioda nominalne konvergencije. Jedan razlog tome je taj ako je zemlji kandidatkinji jedino
na raspolaganju monetarna politika (zbog potrebe ispunjavanja i fiskalnih kriterija), $to je onda
za monetarnu politiku previse posla (Artis i Zhang, 2000). Buiter i Siebert (2006) ovo smatraju
jednim od najvecih nedostataka inflacijskog kriterija iz Maastrichta dodatno navode¢i kako je
pokusaj istovremenog ostvarenja inflacijskog kriterija 1 kriterija deviznog te€aja ,,investicija
bez povrata“. Naime, nagrada za dobro vodenje monetarne politike je i tako oduzimanje tog

instrumenta ekonomske politike u potpunosti.

Lewis (2009) na uzorku zemalja iz sredisnje i isto¢ne Europe pokazao je da ¢e zemlje sa fiksnim

deviznim teCajem mnogo teze postici istovremeno ispunjenje inflacijskog kriterija i kriterija

13 Naime, zemlja kandidatkinja nakon ulaska u EMU ne smije na vlastitu inicijativu devalvirati svoju valutu
tijekom dvije godine.
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deviznog teCaja u odnosu na zemlje koje primjenjuju politiku ciljanja inflacije, te da bi ih
konvergencijski efekti na inflaciju mogli drzati i viSe od desetljeca izvan eurozone. S obzirom

na vezu cijena i te¢aja s outputom, to bi opet znacilo konflikt realne i nominalne konvergencije.

3.3. Inflacijski kriterij i realna konvergencija

Kao §to je vec ranije naglaseno u drugom dijelu ovog rada, nominalna konvergencija moze biti
sredstvo za postizanje realne konvergencije, ali isto tako realna i nominalna konvergencija
mogu biti u konfliktu. Potencijalni konflikt izmedu inflacijskog kriterija nominalne
konvergencije i postizanja realne konvergencije opisuje tzv. Balassa — Samuelson efekt.
Balassa i Samuelson (1964) identificirali su razliku u rastu proizvodnosti izmedu sektora
medunarodno razmjenjivih i sektora medunarodno nerazmjenjivih dobara koja unosi sustavnu
pristranost u odnos relativnih cijena i realnih te¢ajeva. Povijesno gledalo, rast produktivnosti u
sektoru razmjenjivih dobara brzi je u odnosu na sektor nerazmjenjivih dobara. Stoga, cijene
razmjenjivih dobara imaju tendenciju da se izjednace po zemljama za razliku od cijena
nerazmjenjivih dobara. Veca produktivnost u sektoru razmjenjivih dobara uzrokovati ¢e rast

placa u tom sektoru, a zahvaljuju¢i mobilnosti rada, cijene u cijeloj ekonomiji ¢e porasti.

Autori se slazu da bi Balassa-Samuelson efekt trebao biti prisutan u zemljama sredisnje i isto¢ne
Europe, budu¢i da su, nakon inicijalne recesije, ove zemlje iskusile rapidan rast produktivnosti
(narocito u industrijskom sektoru), a koji je bio popracen rastom relativnih cijena dobara

netrgovinskog sektora i trendom aprecijacije realnog deviznog te€aja (Egert i sur., 2003).

Empirijski radovi o u¢inku Balassa — Samuelsonova efekta kod novih ¢lanica Europske unije
daju mjeSovite rezultate. Tako su Funda i sur. (2007) na primjeru Hrvatske dobili su statisticki
neznacajan koeficijent kojim se objaSnjava Balassa — Samuelsonov ucinak, Sto pripisuju
rigidnosti trziSta rada 1 visokoj nezaposlenosti u Hrvatskoj koji su oslabili mehanizam kojim bi
rast proizvodnosti trebao djelovati na rast nadnica. Mihaljek i Klau (2008), na uzorku 11
zemalja sredi$nje i isto¢ne Europe pokazali su da je Balassa — Samuelsonov efekt jasno prisutan
te da mu se moZze pripisati 24% razlike u inflaciji u odnosu na eurozonu, oko 84% razlike u
domacoj cijeni izmedu razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara, te oko 16% ukupne inflacije u

zemlji.
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3.4. Inflacijski kriterij i nove zemlje ¢lanice EU-a

Prosirenjem Europske unije 2004. 1 2007. godine 12 novih zemalja pristupilo je Europskoj uniji.
U srpnju 2013. godine punopravna ¢lanica Unije postala je i Republika Hrvatska. Nove zemlje
Clanice, prvenstveno zemlje srednje i isto¢ne Europe, te dvije Mediteranske zemlje, u Europsku
uniju usle su s nizim razinama dohotka u odnosu na postojece ¢lanice. Nakon ukljucenja, a kao
Sto je bilo uocljivo iz Tablice 5 u prethodnom dijelu, ove zemlje zabiljezile su i brzi rast, te su
pocele brze konvergirati prema prosjecnoj razini dohotka u Europskoj uniji. Zbog ovakvih
kretanja, nove zemlje Clanice imaju problema sa zadovoljavanjem inflacijskog kriterija iz
Maastrichta budu¢i da, kao $to je veé ranije spomenuto, proces realne konvergencije namece

pritisak za rastom stope inflacije.

Navedeno dokazuje i sljedeca tablica koja prikazuje kretanje inflacije u novim ¢lanicama
Europske unije kroz godine, te u odnosu na referentu vrijednost. Iz tablice je uoéljiva duga
borba novih zemalja ¢lanica s ispunjenjem inflacijskog kriterija iz Maastrichta. Prvo §to je
zanimljivo primijetiti jest to da je ulazak novih ¢lanica u Europsku uniju smanjio referentnu
vrijednost o&ekivane inflacije, a $to je uocljivo iz posljednjeg reda tablice 7.1* Konkretna
istrazivanja pokazala su da je povecanje sa 15 na 27 zemalja ¢lanica smanjilo inflacijsku

referentnu vrijednost za 0,15 do 0,2 postotna poena u prosjeku (Lewis i Staehr, 2010).

Inflacijski kriterij podrazumijeva da stopa inflacije ne bude veca od 1,5 postotnih poena od
prosjecne stope inflacije triju zemalja ¢lanica EU-a s najniZzom inflacijom. Stoga, proSirenje
unije iz 2004. 1 2007. (1 2013.) znaci 1 da se te tri zemlje sada izvlace iz vece skupine zemalja.
Snizenje referentne vrijednosti o¢ekivane inflacije povecéalo je problem kod novih zemalja
¢lanica glede ispunjavanja ovog kriterija nominalne konvergencije. Naime, iz tablice 7 uo¢ljivo
je da su nakon pristupa Uniji, sve nove zemlje Clanice premaSile referentnu vrijednost
inflacijskog kriterija i to tijekom vise godina. Napredak se vidi u posljednje tri godine

promatranog razdoblja, u kojima nijedna Clanica ne premasuje referentne vrijednosti.

Tablica 7 odgovor je na pitanje zaSto 6 €lanica, iako su u Europsku uniju usle jako davno, jo$

uvijek nisu u ERM II ni, posljedi¢no, u Europskoj i monetarnoj uniji.

14 Zanemaruje se 2008. godina, budu¢i da se izrazito visoke stope inflacije u cijeloj Uniji mogu pripisati djelovanju
financijske krize.
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Tablica 7: Kretanje stope inflacije? (2002. — 2016.)

‘02 | '03 '04 |'05 |'06 |'07 |'08 | ‘09 |'10 |'11 | '12 | '13 '14 | '15 | '16

Nove clanice EU (¢lanice eurozone)

Cipar 2,8 4,0 19 20 |22 |22 4,4 02 |26 (35 |31 |04 -0,3 | -15 | -1.2
Latvija 2,0 29 6,2 69 |66 | 101 | 153 (33 |-12 |42 |23 |00 07 (02 |01
Litva 0,3 -11 | 1,2 27 |38 |58 111 |42 |12 |41 |32 |12 02 |-0,7 0,7
Malta 2,6 19 2,7 25 |26 |07 4,7 18 |20 25 |32 |10 08 |12 |09

Slovenija 75 |56 3,7 24 125 |38 |55 |08 [21 |21 |28 |19 04 | -081-02

Slovacka 3,5 8,4 7,5 28 |43 |19 39 09 |07 |41 |37 |15 -01|-03|-05

Nove ¢lanice EU (nisu ¢lanice eurozone)

Bugarska 58 2,3 6,1 60 |74 |76 120 |25 (30 |34 (24 |04 -16 | -1,1 | -1,3

Ceska 14 |-01 | 26 16 |21 |29 (63 |06 |12 |22 |35 |14 04 |03 |06

Hrvatska 2,5 24 2,1 30 |33 | 27 58 22 |11 |22 |34 |23 02 |-03]|-06

Madarska 52 |47 6,8 35 [40 |79 60 |40 |47 |39 |57 |17 00 |01 |04

Poljska 19 |07 3,6 22 |13 |26 |42 |40 |26 |39 |37 |08 01 |-0,7|-02

Rumunjska 225 [ 153 | 119 |91 |66 | 49 79 56 |61 |58 |34 |32 14 | -04|-11

Prosjek (3) 140 | 1,20 | 0,67 | 10 |14 | 130 |257 |00 |09 |16 |13 |027 |01 |00 |00

Plus 15 15 15 15 |15 | 15 15 15 (15 |15 (15 |15 15 |15 | 15

Ref. v. 2,9 2,7 2,2 25 |29 |28 407 |15 |24 |31 |28 |18 16 |15 |15

8 Godis$nja stopa rasta, u postocima. IzraGunato po uzoru na rad Mihaljek (2003) i Derado (2009).
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

Financijska kriza zasigurno je usporila monetarno integriranje, ali promatraju¢i podatke iz svih
tablica prezentiranih u ovom radu vezanih uz ispunjavanje kriterija iz Maastrichta od strane
novih ¢lanica Europske unije, jasno je da se problemi s kojima se nove ¢lanice suocavaju u
ispunjavanju ovih Kriterija ne mogu u potpunosti pripisati globalnoj financijskoj krizi. S
obzirom da je cak Sest zemalja, izuzev Hrvatske, uSlo u Europsku uniju i prije viSe od 10 godina,
a jo§ uvijek nisu uspjele uvesti euro i uéi u eurozonu, postavlja se pitanje treba li inflacijski

kriterij iz Maastrichta na odredeni nacin prilagoditi novim ¢lanicama Europske unije.

Glavni argument za mijenjanje inflacijskog kriterija proizlazi iz ¢injenice Sto se referentna stopa
inflacijskog kriterija ra¢una kao prosjek triju zemalja ¢lanica Europske unije s najmanjom

inflacijom, a ne kao prosjek stope inflacija ¢lanica Eurozone. Mnogi autori isti¢u kako je ovo

30



mozda imalo smisla prije postojanja Europske i monetarne unije, ali sada zasigurno ne (Kenen
I Meade, 2003). Nadalje, od novih zemalja ¢lanica, koje su u Uniju u$le s nizim razinama
dohotka, ve¢om zaduzenosti i ve¢im problemima, o¢ekuje se da pariraju performansama triju
najboljih zemalja. Na ovom tragu, Jonas (2004) smatra da bi inflacijski Kriterij trebalo
redizajnirati na nacin da pruzi vise fleksibilnosti novim ¢lanicama s nizim dohotkom a koje

prolaze kroz proces realne konvergencije.

Bulir i Hurnik (2006) navode kako bi vlade novih zemalja ¢lanica, zbog Zelje da ¢im prije udu
u euro podrucje, mogle provesti dezinflacijsku politiku i vladinu intervenciju na Stetu
dugoro¢nih strukturnih reformi (engl. low inflation now, reforms later). Prema njihovu
misljenju inflacijski kriterij je nepotrebno strog za nove zemlje ¢lanice, te Smatraju da bi period
zanjegovu evaluaciju trebalo produziti i kalkulirati ga na nacin da se izbjegne utjecaj poslovnog

ciklusa.

Dodatni razlog za mijenjanje kriterija inflacije, proizlazi iz tvrdnje Staehr (2008) koji navodi
kako postoji teorijska moguénost da zemlja, ¢lanica Europske unije, bude medu tri zemlje s

najnizom stopom inflacije, ali da istovremeno sama ne ispunjava inflacijski kriterij.

Sakali (2011) pridruzuje se misljenju ranijih autora, te navodi kako su kriteriji konvergencije
dizajnirani za i od strane zemalja koje su u vrijeme njihova pristupa imale znacajno drugacije
karakteristike od zemalja koje se sada nastoje prikljuciti monetarnoj uniji. Pritom, razlike nisu
vidljive samo u razinama ekonomskog razvoja, ve¢ 1 u ekonomskim strukturama, razvijenosti
bankovnog 1 financijskog sustava, drzavi blagostanja i sl. Stoga, ispunjavajuéi kriterije
konvergencije nove zemlje Clanice moraju platiti i ve¢u cijenu u terminima outputa i

zaposlenosti 1 Zivotnog standarda.

31



4. EMPIRIJSKA ANALIZA ODNOSA INFLACIJE | REALNE
KONVERGENCIJE U EU13

4.1. Podaci i metodologija istraZivanja

Stabilnost cijena primarni je cilj Europske i monetarne unije. Kada su u pitanju nove zemlje
Clanice, namece se bitnim prouditi $to uzrokuje rast inflacije u istima. Na tragu prethodnog
teorijskog dijela rada, logika nalaze da se prouce korelacije izmedu razine cijena i dohotka kod
pojedinih zemalja. Naime, smatra se da je proces realne konvergencije uzrokovao rast inflacije
u novim zemljama ¢lanicama, Sto pak utjeCe na njihovu moguénost da ispune inflacijski kriterij
ugovora iz Maastrichta. Na ovom argumentu zasnovana je i prva istrazivacka hipoteza,

postavljena na pocetku ovog istrazivanja, a koja glasi:
H1: Inflacija i ekonomski rast pozitivno su korelirani u novim zemljama Europske unije.

Navedena istrazivacka hipoteza predstavlja pozitivan odnos izmedu inflacije i ekonomskog
rasta, te ¢e potvrdivanje ove hipoteze znaciti 1 suprotstavljenost nominalne i realne
konvergencije kod novih zemalja Clanica. Na ovom tragu formirana je i druga istrazivacka
hipoteza koja ¢e boljom metodom prouciti postojanje ocekivane suprotstavljenosti procesa

realne i nominalne konvergencije. Druga istrazivacka hipoteza glasi:
H?2: Inflacija povecava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja clanica i Eurozone.

Metoda koristena u testiranju prve istrazivacke hipoteze je metoda korelacije. Pritom, radi lakse
interpretacije koriSten je graficki prikaz. Za pokazatelj inflacije koriSten je, prethodno
spomenuti, prosje¢ni godi$nji harmonizirani indeks potrosackih cijena — HICP. Kao pokazatelj
realne konvergencije koristen je pokazatelj BDP per capita mjeren metodom pariteta kupovne
moci, a iznosi istog su u eurima. Vrijednost obaju pokazatelja preuzeta je sa Eurostat baze
podataka, te ih je moguce koristiti za usporedbu izmedu zemalja. Analiza je napravljena

posebno za svaku novu ¢lanicu Europske unije.

Metoda koriStena u testiranju druge istrazivacke hipoteze je jednostavna regresijska analiza,
provedena za period od 1996. do 2016. godine. Kao zavisna varijabla koriStena je razlika u
BDP-u per capita svake pojedine zemlje u odnosu na prosjecni BDP per capita Eurozone.
Nezavisnu varijablu u svakom pojedinom modelu predstavlja inflacija svake promatrane

zemlje. Regresijska analiza napravljena je za Sest novih ¢lanica koje jo$ nisu ¢lanice Eurozone.
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4.2. Rezultati istraZivanja

4.2.1. Inflacija i realna konvergencija

Prva istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog istrazivanja, glasila je:
H1: Inflacija i ekonomski rast pozitivno su korelirani u novim zemljama Europske unije.

U nastavku slijedi testiranje prve istrazivacke hipoteze, metodom korelacije i metodom

grafickog prikazivanja, za svaku novu ¢lanicu.

1. BUGARSKA

Bugarska je postala punopravna ¢lanica Europske unije u sijeénju 2007. godine. Kako stoji u
Izvjeséu o konvergenciji za 2016. godinu, Bugarska jos uvijek ne sudjeluje u Europskom
teCajnom mehanizmu, ERM Il (Europska komisija, 2016). Bugarska sredi$nja banka stabilnost
cijena nastoji ostvariti putem valutnog odbora. Valutni odbor (engl. currency bord) je fiksni
devizni tecaj u kojem zemlja ima 100%-tnu pokrivenost domace valute u opticaju jednom
valutom ili viSe njih za koje je ona vezana. Valutni odbor kod Bugarske pokazao se i ranije

uspjes$nim kada su bankovna i valutna kriza rijesene 1997. godine.

Sljedec¢i graf prikazuje odnos izmedu BDP-a per capita (x 0s) i cijena (y os) u Bugarskoj, u
periodu od 1996. do 2016. godine. 1z grafa se jasno vidi pozitivna veza izmedu promatranih
varijabli. Koeficijent korelacije iznosi 0,974 te ukazuje na jaku vezu. Ako se graf pogleda malo
bolje uocljivo je da je tek od 2014. godine uz veci rast BDP-a per capita zabiljeZen pad inflacije.
(zadnje 3 tockice na grafu 4). Autori koji se bave prou¢avanjem Bugarske u kontekstu EMU-a,
navode kako je globalna kriza otkrila slabosti Bugarske, te da bi za Bugarsku bilo bolje da se
fokusira na stimulaciju gospodarskog rasta nego na pristup Ekonomskoj i monetarnoj uniji
(Sakali, 2011).
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Graf 4: BDP per capita i indeks cijena, Bugarska (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

2. CESKA

Ceska je postala punopravna ¢lanica Europske unije u svibnju 2004. godine. Prema Izvjestaju
o konvergenciji iz 2016. godine, ni Ceska jo§ uvijek ne sudjeluje u Europskom te¢ajnom
mehanizmu, ERM II. Centralna banka Ceske provodi politiku ciljane inflacije, kombiniranu s
fluktuiraju¢im te¢ajnim rezimom. Sljedeéi graf prikazuje odnos izmedu BDP-a per capita (x 0S)
i cijena (y 0s) u Ceskoj, u periodu od 1996. do 2016. godine. 1z grafa se jasno vidi jaka pozitivna
veza izmedu promatranih varijabli. Koeficijent korelacije iznosi 0,962, i ne$to je nizi u odnosu
na Bugarsku. Medutim, za razliku od Bugarske, Ceska zasada ne pokazuje potencijal za
ostvarenje veceg rasta uz zadrzavanje ili smanjenje inflacije. Zanimljivo, jo§ od prikljuc¢enja
Europskoj uniji, za Cesku se smatralo da ¢e uéi u EMU mnogo ranije, buduéi da je u 2004.
godini ispunjavala veéinu kriterija konvergencije. Autori koji proucavaju Cesku u kontekstu
pristupa Ekonomskoj i monetarnoj uniji, ne isticu vaznost utjecaja globalne i financijske krize,

ve¢ nedostatak politicke volje za uvodenje eura (Dandashly 1 Verdun, 2016).
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Graf 5: BDP per capita i indeks cijena, Ce$ka (1996. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
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3. ESTONUA

Estonija je postala punopravna ¢lanica Europske unije u svibnju 2004. godine. Ve¢ u lipnju
2004. godine Estonija je pristupila teCajnom mehanizmu ERM 11, ali se u istom nalazila ¢ak 6
godina prvenstveno zbog visoke inflacije. Cori¢ i Mesié (2012) isti¢u kako je problem inflacije
u estonskom gospodarstvu eskalirao i prije ulaska u mehanizam, a potenciran je visokim
stopama rasta BDP-a, iz kojih je proizasla i ,,pregrijanost ekonomije. Na sljedecem grafu,
uocljiva je jaka pozitivna korelacija izmedu BDP-a per capita i inflacije u Estoniji. 2011. godine
Estonija uvodi euro i priklju¢uje se Eurozoni. Sto se ti¢e deviznog te¢aja, Estonija provodi

politiku fiksnog deviznog tecaja.

110
100
90
80

HICP

70

60
CORREL =0,971902

50

40
5000 7000 9000 11000 13000 15000 17000 19000 21000 23000
BDP pc

Graf 6: BDP per capita i indeks cijena, Estonija (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

4. CIPAR

Cipar je pristupio Europskoj uniji u svibnju 2004. godine, a u ERM II usao ve¢ sljedece godine.
Do uvodenja eura proslo je 3 godine, kada je (2008. godine) Cipar postao i ¢lanica Eurozone.
Iz sljedeceg grafa uocljivo je da Cipar ima najmanji koeficijent korelacije u odnosu na
prethodne tri zemlje, ali da je isti svejedno jak i implicira pozitivnu vezu izmedu inflacije 1

BDP-a per capita. Cipar nastoji odrzati stabilnost cijena putem valutnog odbora prema euru.
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Graf 7: BDP per capita i indeks cijena, Cipar (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

HICP

5. HRVATSKA

Hrvatska je najnovija ¢lanica Europske unije, a koja je u Uniju us$la 2013. godine. Prema
trenutno raspolozivim podacima, pretpostavlja se da bi Hrvatska mogla ué¢i u ERM II tek
tijekom 2019. godine. Kao $to se moze uociti iz grafa 8, kao i kod ostalih zemalja koeficijent
korelacije izmedu inflacije i BDP-a per capita visok je i pozitivan. Ipak, valja primijetiti da je
u 2016. godini ostvaren daljnji rast BDP-a per capita uz istovremeno sniZenje inflacije.
Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuceg tecaja, te nema unaprijed
definiranu gornju i donju granicu kretanja tec¢aja kune prema euru koju se obvezuje braniti

(HNB, 2015).
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Graf 8: BDP per capita i indeks cijena, Hrvatska (1996. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
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6. LATVUA

Latvija je postala punopravna ¢lanica 2004. godine, a u ERM II usla je ve¢ sljede¢e godine.
Medutim, zbog neispunjenja nominalnih kriterija konvergencije, u Eurozonu je usla tek 2014.
godine. Politika deviznog teCaja koju je primjenjivala Latvija od 1997. godine jest
prilagodavanje prema jedinici specijalnih prava vuc¢enja gdje je euro imao 35% udjela, da bi od
2005. godine njihova valuta bila u potpunosti fiksirana za euro. Kako navodi Twarowska (2014)
srediSnja banka Latvije odlucila se za fiksni tecajni rezim jer ga je smatrala najboljim
instrumentom za smanjenje inflacije, stabilizaciju makroekonomskog okruzenja i jacanje
javnog povjerenja u nacionalnu ekonomsku politiku. 1z sljede¢eg grafa uocljivo je kako je
korelacija izmedu inflacije i BDP-a per capita takoder visoka i jaka, kao i kod prethodnih

zemalja Clanica.
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Graf 9: BDP per capita i indeks cijena, Latvija (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

7. LITVA

Litva je postala punopravna ¢lanica Europske unije 2004. godine, te je u istoj godini usla i u
ERM II. Medutim, Litva je boravila u EMR II preko deset godina, te je tek u 2015. godini
postala ¢lanica Eurozone. Litva je bila u ERM II duze od bilo koje druge zemlje. Od 1994.
godine Litva je nastojala odrzati stabilnost cijena putem valutnog odbora prema euru. Kao i kod
prethodno promatranih zemalja, i kod Litve je prisutna pozitivna korelacija izmedu inflacije 1

BDP-a per capita kao $to se moZze uociti iz grafa 10.
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Graf 10: BDP per capita i indeks cijena, Litva (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

8. MADARSKA

Madarska je postala punopravna ¢lanica Europske unije 2004. godine. Sukladno IzvjeStaju o
konvergenciji iz 2014. godine Madarska jos uvijek nije u ERM II, §to je stavlja u najgori polozaj
u odnosu na zemlje koje su iste godine pridruzile se Europskoj uniji. Po pitanju izbora tecajnog
rezima, situacija u Madarskoj bila je poprili¢no Sarolika, te je Madarska isprobala prakticki
svaki oblik tecajnog rezima osim valutnog odbora. Kao §to se moze uociti iz sljedeceg grafa,

veza izmedu inflacije i BDP-a per capita u Madarskoj je pozitivna i izuzetno jaka.
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Graf 11: BDP per capita i indeks cijena, Madarska (1996. — 2016.)

Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

9. MALTA

Malta je postala punopravna ¢lanica Europske unije 2004. godine, a u ERM II ve¢ iduce godine.

Tri godine je provela u ERM I, da bi 2008. godine uvela euro i time postala ¢lanica Eurozone.
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Malta je primjenjivala fiksni devizni tecaj. Kao $to se moze uociti iz sljedeceg grafa, i u slucaju

ove Clanice korelacija izmedu inflacije i BDP-a per capita jaka je i pozitivna.
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Graf 12: BDP per capita i indeks cijena, Malta (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

10. POLJSKA

Poljska je postala punopravna c¢lanica Europske unije 2004 godine. Sukladno IzvjeStaju o
konvergenciji iz 2016. godine Poljska jos uvijek nije u ERM II, bas kao ni Madarska koja je u
Uniju usla iste godine. Tijekom posljednjih 20-ak godina Poljska je takoder promijenila
nekoliko vrsta tec¢ajnih rezima sa zadnjim manipuliranim fluktuiraju¢im rezimom. Kao i kod
svih ostalih dosada promatranih zemalja, korelacija izmedu inflacije i BDP-a per capita u

Poljskoj jaka je i pozitivna (Graf 13).
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Graf 13: BDP per capita i indeks cijena, Poljska (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
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11. RUMUNJSKA

Rumunjska je pristupila Europskoj uniji 2007. godine. Sukladno IzvjesStaju o konvergenciji iz
2016. godine, Rumunjska joS$ uvijek nije u ERM II. Trenutnu politiku deviznog tecaja koju
primjenjuje Rumunjska jest politika manipuliranog upravljajuéeg tecaja. Kao i kod svih ostalih

zemalja, veze izmedu inflacije i BDP-a per capita pozitivna je i jaka.
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Graf 14: BDP per capita i indeks cijena, Rumunjska (1996. — 2016.)
Izvor: lzrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

12. SLOVENUA

Slovenija je postala Clanica Europske unije 2004. godine, a u ERM II usla je ve¢ iste godine.
2007. godine Slovenija je uvela euro i time postala ¢lanica Eurozone, te je bila prva zemlja
kojoj je to poSlo za rukom u odnosu na zemlje iz priklju¢enja 2004. godine. Jos od 2004. godine
Slovenija primjenjuje sustav vezanog deviznog te¢aja u okviru horizontalnog raspona. Kao i

kod ostalih zemalja veza izmedu inflacije i BDP-a per capita jaka je i pozitivna (Graf 15).
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Graf 15: BDP per capita i indeks cijena, Slovenija (1996. — 2016.)
Izvor: Izrada autora na temelju podataka sa Eurostata.
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13. SLOVACKA

Slovacka je postala ¢lanica Europske unije u 2004. godini, a u ERM II usla je u 2005. godini.
2007. godine Slovacka je postala i ¢lanica Eurozone. Od 2005. godine ova ¢lanica primjenjuje
sustav vezanog deviznog tec¢aja u okviru horizontalnog raspona, bas kao i Slovenija. Kao 1 kod

svih ostalih zemalja, i kod Slovacke je veza izmedu inflacije i BDP-a per capita pozitivna i jaka.
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Graf 16: BDP per capita i indeks cijena, Slovacka (1996. — 2016.)
Izvor: 1zrada autora na temelju podataka sa Eurostata.

Rezultate testiranja prve istrazivacke hipoteze ukratko prezentira sljedeci graf. Naime, graf 17
prikazuje koeficijente korelacije izmedu inflacije i BDP-a per capita za svaku od promatranih

zemalja. Pritom koeficijenti korelacije poredani su od najviSeg prema najniZzem.

Madarska [ 0,986
Bugarska I 0,974
Estonija I 0,972
Malta I 0,969
Slovenija I 0,966
Slovacka I 0,964
Ceska [ 0,963
Poljska I 0,955
Hrvatska [ 0,953
Latvija I 0,951
Rumunjska I 0,949
Litva e 0,948
Cipar I o810
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Graf 17: Koeficijenti korelacije izmedu inflacije i BDP-a per capita za EU13
lzvor: Izracun autora.
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Na grafu 17 uocljivo je da najveé¢i koeficijent korelacije izmedu inflacije i BDP-a ima
Madarska, te on iznosi 0,986. S druge strane, najmanji koeficijent korelacije ima Cipar i on
iznosi 0,810. Ipak, valja primijetiti da su svi koeficijenti korelacije pozitivni i jaki pa se prva
istrazivaCka hipoteza, koja je pretpostavljala da su inflacija i realna konvergencija pozitivno

korelirane u novim ¢lanicama Europske unije, moZe prihvatiti.

4.2.2. Nominalna i realna konvergencija

Druga istrazivacka hipoteza, postavljena na pocetku ovog istrazivanja, glasila je:
H2: Inflacija poveéava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja ¢lanica i Eurozone.

U nastavku slijedi testiranje druge istrazivacke hipoteze, metodom jednostavne linearne
regresije. Zadacéa jednostavne regresijske analize je da pronade analitiCko-matematicki oblik
veze izmedu jedne ovisne varijable i1 jedne neovisne varijable (Pivac, 2010). Podaci potrebni za
regresijsku analizu su sekundarni, a preuzeti su iz Eurostat baze podataka. Podaci su takoder
godisnji, a obuhvacaju period od 1996. do 2016. godine. Ukupno se testira 6 modela, po jedan
model za svaku novu ¢lanicu koja jo§ uvijek nije ¢lanica Eurozone (Bugarska, Ceska, Hrvatska,
Madarska, Poljska i Rumunjska). Razlog zbog kojeg ostale nove ¢lanice nisu uzete u analizu
jest taj Sto su ostale nove ¢lanice ve¢ €lanice Eurozone, te njihov BDP per capita ulazi u izra¢un

za prosjecan BDP per capita Eurozone.

Zavisnu varijablu u svim modelima ¢ini razlika BDP-a per capita svake promatrane zemlje i
prosjecnog BDP-a per capita Eurozone. Ova razlika samostalno je izraunata za svaku od
ukupno Sest promatranih zemalja, za svaku godinu promatranog razdoblja. Nezavisnu varijablu
¢ini inflacija svake pojedine zemlje, mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
(HICP). Oc¢ekuje se da ¢e inflacija imati pozitivan utjecaj na ovu razliku, $to bi onda znacilo da
inflacija povecava razliku izmedu BDP-a per capita pojedine zemlje i prosje¢nog BDP-a per

capita Eurozone. Ocjena regresijskih modela vrsi se na temelju sljedece jednadzbe:

RBDP,. = By + By * INF +e, (1)

gdje je:
BDPp. — razlika BDP-a per capita pojedine zemlje i prosje¢nog BDP-a per capita Eurozone,

INF — stopa inflacije pojedine zemlje, mjerena harmoniziranim indeksom potro$ackih cijena.
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Tablica 8 prikazuje rezultate ocijenjenih regresijskih modela.

Tablica 8: Ocijenjeni regresijski modeli

rBDPpc

Nezavisna / Zavisna

Bugarska Ceska Hrvatska Madarska Poljska Rumunjska

Konstantni &lan (B,) 14135,3*** | 9294,1*** | 10574,1*** | 10903,1*** | 13688,6*** | 16075,6***

INF (B,) 28,473** | -29,412* 22,017* 3,712 -15,516 -6,585

Izvor: Izracun autora u SPSS-u.

*** - znacajno uz signifikantnost od 1%
** - znacajno uz signifikantnost od 5%.
* - znacajno uz signifikantnost od 10%.

Parametar f, predstavlja o&ekivanu razliku BDP per capita svake zemlje i prosjeénog BDP-a
per capita Eurozone u slu¢aju da inflacija poprimi vrijednost nula. Parametar ; pokazuje moze
li se o¢ekivati rast ili pad u promatranoj razlici BDP-a per capita svake zemlje i prosje¢nog
BDP-a per capita Eurozone, u slucaju da inflacija poraste za bod, ceteris paribus. Ovaj

parametar je od primarnog interesa za testiranje druge istrazivacke hipoteze.

Kao §to se moze vidjeti iz tablice 8, parametar uz varijablu Inflacija pozitivan je kod 3 nove
¢lanice, a negativan kod preostale tri nove ¢lanice EU-a. Sto se ti¢e znagajnosti, od ukupno 6
promatranih zemalja, ovaj parametar pokazao se statisticki znac¢ajnim kod samo tri zemlje, i to
kod Bugarske, Ceske i Hrvatske. Kod Bugarske i Hrvatske ovaj parametar je pozitivan,
implicirajuci da rast inflacije povecava razliku BDP-a per capita u odnosu na prosjecan BDP
per capita Eurozone, sto pak ide u prilog tezi o suprotstavljenosti procesa nominalne i realne
konvergencije. Nadalje, rezultati istrazivanja pokazuju da se u slu¢aju Ceske, s rastom inflacije
ova razlika smanjuje. Na ovom tragu druga istrazivacka hipoteza, koja je pretpostavljala da
inflacija povecava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja Clanica 1 Eurozone,

djelomicno se prihvaca.
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4.3. Osvrt na provedeno istrazivanje

U ovom dijelu rada izvrSeno je testiranje dviju istrazivackih hipoteza postavljenih na pocetku

ovog istrazivanja, a koje su glasile:
H1: Inflacija i ekonomski rast pozitivno su korelirani u novim zemljama Europske unije.
H?2: Inflacija povecéava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja clanica i Eurozone.

Prva istrazivacka hipoteza testirana je metodom korelacije i grafickim prikazivanjem,
stavljanjem u odnos BDP-a per capita i inflacije, za svaku novu ¢lanicu EU-a. Kod svih zemalja
uocena je pozitivna veza izmedu promatranih varijabli, koju je potvrdio jak i pozitivan
koeficijent korelacije. Time je prva istrazivacka hipoteza, koja je pretpostavljala da su inflacija
i ekonomski rast pozitivno korelirani u novim zemljama Europske unije, je prihvacena.

Navedeno pak znaci da je su vece stope rasta povezane s ve¢om stopom inflacije.

Druga istrazivacka hipoteza testirana je linearnom regresijskom analizom. Kod Bugarske i
Hrvatske parametar uz varijablu inflacija bio je pozitivan, impliciraju¢i da rast inflacije
povecava razliku BDP-a per capita ovih dviju zemalja u odnosu na prosjecan BDP per capita
Eurozone, $§to pak ide u prilog tezi o suprotstavljenosti procesa nominalne i realne
konvergencije. Medutim, rezultati istrazivanja pokazali su da se u slu¢aju Ceske, s rastom
inflacije ova razlika smanjuje. Stoga, istrazivacka hipoteza, koja je pretpostavljala da inflacija
povecava razliku u BDP-u per capita izmedu novih zemalja ¢lanica i Eurozone, djelomicno je

prihvacena.

4.4. Prijedlozi za nove zemlje ¢lanice

Pregled misljenja po pitanju promjene inflacijskog kriterija iz Maastrichta, dan u prethodnom
dijelu ovog rada, upucuje na zakljucak kako razni autori ve¢ 10-ak godina upozoravaju na
(ne)mogucnost novih ¢lanica glede ispunjenja ovog kriterija iz Maastrichta. Medutim,
odgovora iz Unije kao da nema, te se u ovom trenutku ne spominje mogucnost promjene
inflacijskog kriterija. Stoga, pitanje treba li mijenjati kriterij inflacije zbog novih ¢lanica,
pretvorilo se u pitanje koju strategiju nove ¢lanice Europske unije mogu primijeniti glede svog
ulaska u EMU. Naime, sasvim je jasno da neka politika koji bi odgovarala svima (engl. ,,no
one-size-fits-all“ policy) ne postoji. Ovo prvenstveno vrijedi za Sest novih ¢lanica Europske

unije koje jos$ nisu usle u eurozonu,

44



Pregledom postoje¢ih radova mogle su se detektirati strategije uvodenja eura koje mogu
primijeniti nove ¢lanice Europske unije. To su (Stachr, 2008; Kersan-Skrabi¢ i Mihaljevi¢,
2010):

1. odgoditi pripreme za clanstvo u Europsku i monetarnu uniju;
2. uc¢i u ERM IIi istovremeno provoditi izvanrednu dezinflacijsku politiku, ili

3. ucéi u ERM II bez istovremene izvanredne dezinflacijske politike.

Kojim od ovih puta ¢e pojedina nova ¢lanica po¢i, ostaje na svakoj pojedinoj zemlji da odluci.
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5. ZAKLJUCAK

Europska unija je udruzenje 28 europskih zemalja. Od prvotne gospodarske unije, Europska
unija razvila se u gospodarsku i politi¢ku uniju, te za dio njenih ¢lanica i U monetarnu uniju.
Naravno, zelja Europske unije je da sve njene ¢lanice budu u monetarnoj uniji i uvedu
jedinstvenu valutu, kako bi u potpunosti mogle iskoristiti prednosti jedinstvenog trzista.
Medutim, startna osnovna svih zemalja nije ista. Pritom, najveci ,,problem* ¢ine nove Clanice
Europske unije koje su veéinom tranzicijske zemlje, optere¢ene povijesnim naslijedima, a u

Uniju su usle, izmedu ostalog, s ve¢im udjelom javnog duga u BDP-u i viSom inflacijom.

Od novih ¢lanica se o¢ekuje da s vremenom udu u Ekonomsku i monetarnu uniju. Buduc¢i da
monetarno integriranje sa sobom nosi i odredene troSkove, u prvom redu gubitak kontrole nad
monetarnom politikom, potrebno je da monetarna unija zaista i funkcionira kako bi ovaj trade
off bio prihvatljiv. Navedeno ¢e se posti¢i samo ako su zemlje ostvarile visok i odrziv stupanj
konvergencije. Kriteriji definirani Ugovorom iz Maastrichta (1992) i Paktom o stabilnosti i
rastu (1997) predstavljaju kriterije nominalne konvergencije, a ¢ije ispunjenje podrazumijeva
proracunsku disciplinu (deficit, javni dug), stabilnost cijena, stabilnost tecaja, te niske

dugoro¢ne kamatne stope. Ispunjenje ovih kriterija preduvjet je ulaska u monetarnu uniju.

Postizanje proracunske discipline podrazumijeva udio proracunskog deficita opée drzave u
BDP-u manji od 3%, te udio bruto duga opce drzave u BDP-u manji od 60%. U kriznim
godinama sve nove Clanice imale su problema sa zadovoljavanjem kriterija proracunskog
deficita, a od novih ¢lanica koje jo$ nisu u eurozoni samo Rumunjska nije ispunila ovaj kriterij
u 2016. godini. Kada je u pitanju udio duga u BDP-u, situacija je znatno bolja, te ¢ak 8 novih
¢lanica u nijednoj godini promatranog razdoblja nije imalo problema s ispunjavanjem ovog
kriterija. U 2016. godini samo Hrvatska i Madarska nisu ispunile ovaj kriterij od ukupno Sest

novih ¢lanica koje jo§ nisu u eurozoni.

Niske dugoro¢ne kamatne stope, sukladno Ugovoru iz Maastrichta podrazumijevaju
nominalnu kamatnu stopu na dugoro¢ne drzavne obveznice koja ne prelazi vise od 2 postotna
poena odgovarajucu prosjecnu dugoro¢nu kamatnu stopu od najvise 3 zemlje Clanice s najnizom
inflacijom. Osim u kriznim godinama, sve nove ¢lanice uspjesno ispunjavaju ovaj kriterij

konvergencije.

Stabilnost tec¢aja, sukladno Ugovoru iz Maastrichta podrazumijeva da zemlja minimalno dvije

godine tijekom boravka u ERM II odrzava te¢aj domace valute prema euru 15% iznad ili ispod
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srednjeg tec¢aja po kojem ¢e se zemlja prikljuciti ERM II. Trenutno se tecaj valuta svih novih
¢lanica koje nisu u eurozoni nalaze unutar dopustenog raspona fluktuiranja, ali se ne moze jos

ustvrditi da ove zemlje zadovoljavaju kriterij stabilnosti tecaja jer nisu jos u ERM 1I.

Smatra se da je ispunjavanje ovih kriterija, osim preduvjet ulaska u monetarnu uniju, nuzan
preduvijet i za postizanje realne konvergencije, a koja podrazumijeva smanjivanje razlika u
stupnju ekonomske razvijenosti zemalja Clanica. U proces realne konvergencije ubraja se
konvergencija dohotka, konvergencija pla¢a i konvergencija cijena. Trenutne razlike izmedu
zemalja Clanica Unije prema ovim pokazateljima jako su velike, ali je uocljiv napredak u

postizanju vecéeg stupnja konvergencije.

Kada su u pitanju nove ¢lanice Europske unije, postoji argument da je inflacijski kriterij iz
Maastrichta suprotstavljen procesu realne konvergencije. Sukladno Ugovoru iz Maastrichta
(1992) cijene u zemljama ¢lanicama moraju biti stabilne 1 odrzive, te stoga stopa inflacije ne
smije biti veca od 1,5 postotnih poena od prosje€ne stope inflacije (najvise) triju EU zemalja
¢lanica s najnizom stopom inflacije. Ovakva suprotstavljenost nije pozeljna jer je inflacijski
kriterij najvazniji kriterij konvergencije kojemu je cilj stabilnost cijena, a koja za rezultat ima
brojne prednosti. S druge strane, realna konvergencija vazna je jer se smatra da bi upravo
ispunjavanje realnih konvergentnih kriterija trebalo osigurati slicne monetarne uc¢inke Europske

srediSnje banke na cjelokupnom monetarnom podrucju odnosno EMU.

U empirijskom dijelu ovog rada ispitivana je veza izmedu inflacije i ekonomskog rasta , te veza
izmedu inflacije i realne konvergencije, kod novih ¢lanica Europske unije. Mjere koje su pritom
koriStene su harmonizirani indeks potroSackih cijena, te BDP per capita izraZen u paritetima
kupovne moci. Uposljavanje ovih dviju mjera omogucilo je usporedbu izmedu zemalja.
Dobiveni rezultati pokazali su da je kod svih 13 novih ¢lanica Europske unije, veza izmedu
inflacije i BDP-a per capita izuzetno jaka i pozitivna. Brojni raniji autori upozoravali su na ovaj
problem, ali govora o prilagodbi inflacijskog kriterija za nove ¢lanice jo§ nema. Stoga, novim
¢lanicama preporucuje se da odgode pripreme za ¢lanstvo u EMU, udu u ERM Il 1 istovremeno
provode dezinflacijsku politiku, ili da udu u ERM II bez istovremene primjene dezinflacijske
politike. Kojim od ovih puta ¢e pojedina nova ¢lanica poéi, ostaje na svakoj pojedinoj zemlji
da odluci. Kada su u pitanju ¢lanice koje jo$ nisu u eurozoni (njih 6),veéina autora ipak
preporucuje da te zemlje prvo postignu visi stupanj realne konvergencije, a onda da poduzimaju

korake za ulazak u ERM 11.
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SAZETAK

Cilj ovog rada bio je istraziti je li kod novih ¢lanica Europske unije (EU13) inflacijski kriterij
iz Maastrichta suprotstavljen s procesom realne konvergencije. U tu svrhu proucavani su
koeficijenti korelacije izmedu inflacije i BDP-a per capita za svaku zemlju zasebno, a
vremenski period za koji je provedena analiza obuhvaca godine od 1996. do 2016.Analiza je
pokazala da je kod svih zemalja koeficijent korelacije izmedu inflacije i BDP-a per capita
pozitivan i izuzetno jak. Navedeno pak implicira da postoji potencijalna suprotstavljenost

izmedu inflacijskog kriterija i procesa realne konvergencije.

Klju¢ne rijeci: Europska unija, EUI3, Maastricht, nominalna konvergencija, realna

konvergencija.
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SUMMARY

The aim of this paper was to analyze whether is the Maastricht inflation criterion in the New
member states opposed to the process of the real convergence. For this purpose, correlation
coefficients between inflation and GDP per capita were used and observed for each New
member state. Analysis was conducted for period from 1996. to 2016. Analysis has shown that
in all countries the correlation coefficient between inflation and GDP per capita was positive
and very strong. This implies that there is a potential conflict between the inflation criterion and

the real convergence process.

Key words: European union, EU13, Maastricht, nominal convergence, real convergence.
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