Pregledi P-25

Okvir za pracenje
makroekonomskih
neravnoteza u Europskoj uniji
— znacenje za Hrvatsku

Mislav Brki¢ i Ana Sabié¢

Zagreb, svibanj 2014.



HNB

PREGLEDI P-25



IZDAVAC

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10002 Zagreb
Telefon centrale: 01/4564-555

Telefon: 01/4565-006

Telefaks: 01/4564-687

WEB-ADRESA
www.hnb.hr

GLAVNI UREDNIK
Evan Kraft

UREDNISTVO
Ljubinko Jankov
Gordi Susi¢
Maroje Lang
Boris Vujci¢
UREDNICA

Romana Sinkovi¢

GRAFICKI UREDNIK
Gordana Bauk

DIZAJNER
Vjekoslav Gjergja

LEKTORICA
Sanda Uzun-Ilki¢

Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna
sluzbenim stajaliStima Hrvatske narodne banke.

Molimo korisnike ove publikacije da pri koriStenju podataka obvezno navedu izvor.

Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

ISSN 1334-0085 (online)



HRVATSKA NARODNA BANKA

PREGLEDI P-25

Okvir za pra¢enje makroekonomskih neravnoteza

u Europskoj uniji — znacenje za Hrvatsku

Mislav Brkié i Ana Sabic

Zagreb, svibanj 2014.




SAZETAK

U prosincu 2011. u Europskoj uniji na snagu je
stupio paket zakonskih propisa kojima je cilj jacanje ot-
pornosti gospodarstva EU-a na buduce financijske krize.
Jedan od najvaznijih elemenata novog okvira gospodar-
skog upravljanja jest uspostavljanje procedure pri ma-
kroekonomskim neravnotezama (engl. Macroeconomic
Imbalances Procedure, MIP). MIP je zamisljen tako da
upotpuni sustav nadziranja gospodarstava drzava ¢lani-
ca jer je u postojeCem okviru stroze nadgledanje posto-
jalo samo u podrudju fiskalnih pokazatelja, i to na os-
novi odredaba Pakta o stabilnosti i rastu. S obzirom na
to da nije postojao mehanizam nadziranja ostalih varija-
bli, drzave ¢lanice koje su biljeZile druge vrste makroe-
konomskih neravnoteZa nisu bile duzne poduzimati bilo
kakve korektivne mjere u smislu prisutnih neravnoteza.
Uspostavljanje MIP-a stoga bi trebalo poboljsati otpor-
nost gospodarstva EU-a jer bi se zahvaljujuci njegovoj
dosljednoj provedbi smanjila vjerojatnost ponavljanja
nezeljenih dogadaja koji su uslijedili nakon izbijanja po-
sljednje financijske krize. U okviru MIP-a prati se uku-
pno jedanaest pokazatelja koji pomazu u otkrivanju ma-
kroekonomskih neravnoteza. Osim pokazatelja vanjskih

Sazetak

ranjivosti i unutarnjih neravnoteza, u MIP su ukljuceni i
pokazatelji koji mogu upucivati na slabljenje konkuren-
tnosti gospodarstva. Kada se odredenoj drzavi ¢lanici na
osnovi analize ostvarenja utvrdi prekoracenje referentne
vrijednosti za odredeni pokazatelj, Europska komisija
zapocinje dubinsku analizu njezina gospodarstva kako bi
utvrdila postoje li u njemu makroekonomske neravnote-
Ze, te, ako postoje, jesu li one prekomjerne. S obzirom
na to da je Hrvatska pocevsi s MIP-om za 2014. godinu
takoder obuhvacena ovakvim pradenjem makroekonom-
skih neravnoteza u EU-u, u radu se detaljnije ocjenjuju
ostvarenja Hrvatske prema pojedinim pokazateljima te
se raspravlja o moguéim posljedicama sudjelovanja u toj
proceduri za hrvatsko gospodarstvo.

Klju€ne rijeci:

procedura pri makroekonomskim neravnotezama,
makroekonomske neravnoteze, reforma gospodarskog
upravljanja, Hrvatska, Europska unija

JEL klasifikacija:
E610, F550

Autori zahvaljuju Evanu Kraftu, Michaelu Faulendu i recenzentu na korisnim sugestijama. Iznesena stajaliSta jesu stajaliSta autora i nisu nuzno stajaliSte Hrvatske
narodne banke. Za sva stajalista i preostale pogreske u ovome radu odgovorni su iskljuéivo autori.

Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znac¢enje za Hrvatsku



Sadrzaj

1. Uvod

2. Reforma gospodarskog upravljanja u EU-u
2.1. Europski semestar i tzv. Six-Pack
2.2. Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u
EMU-u i tzv. Two-Pack

N

3. Procedura pri makroekonomskim neravnotezama

(MIP)

3.1. Ekonomski razlozi za uspostavljanje MIP-a
3.2. Izbor pokazatelja

3.3. Vremenska dinamika procedure

3.4. Dosadasnja primjena MIP-a

4. Znacenje procedure pri makroekonomskim
neravnotezama za Hrvatsku
4.1. Analiza makroekonomskih neravnoteza u
Hrvatskoj primjenom pokazatelja MIP-a
4.2. Izgledi za preporuke Europske komisije i Vijeca
EU-a - implikacije za ulazak u ERM Il i EMU

5. ZakljuCak
Literatura

Dodatak Pokazatelji makroekonomskih
neravnoteza

© 0o N~ b

12

12

18

20

22



1. UVOD

1. Uvod

Inicijativa za uspostavljanje procedure pri makroe-
konomskim neravnotezama (engl. Macroeconomic Im-
balances Procedure, MIP) pokrenuta je u rujnu 2010.
godine, kada je Europska komisija predstavila Sest pri-
jedloga zakonskih propisa (tzv. Six-Pack) kojima je cilj
jacanje koordinacije i discipline u Europskoj uniji (EU).
Osim uspostavljanja tog novog mehanizma, navedenim
paketom propisa nastojalo se unaprijediti postojeci Pakt
o stabilnosti i rastu (SGP), i to jaCanjem njegove pre-
ventivne i korektivne uloge u podrudju javnih financija.
Navedeni paket propisa stupio je na snagu u prosincu
2011. godine.

Procedura pri makroekonomskim neravnoteZama
zamiSljena je tako da upotpuni sustav nadziranja u EU-u
na nacin da prati ostvarenja drzava Clanica prema veCem
broju makroekonomskih pokazatelja jer je u postojeCem
okviru, prema pravilima SGP-a, stroze nadgledanje po-
stojalo samo u podrudju fiskalnih pokazatelja. S obzi-
rom na to da nije postojao mehanizam nadziranja osta-
lih makroekonomskih varijabla, drzave ¢lanice u kojima
je bilo makroekonomskih neravnoteza nisu bile duzne
objasnjavati niti poduzimati bilo kakve korektivne mjere.
Uspostavljanje MIP-a stoga bi moglo povecati otpornost
gospodarstva EU-a jer bi se njegovom dosljednom pro-
vedbom trebala smanjiti vjerojatnost ponavljanja neZelje-
nih dogadaja koji su uslijedili nakon izbijanja posljednje
financijske krize. Naime, nekoliko je drzava ¢lanica bilo
prisiljeno u jeku krize naglo ispravljati otprije akumu-
lirane neravnoteze, §to je dodatno produbilo recesiju u
njihovim gospodarstvima. S tim su se problemom suoci-
le posebice Irska, Spanjolska, Gréka, Portugal i balticke
zemlje.

U okviru MIP-a prati se ukupno jedanaest poka-
zatelja koji pomazu u otkrivanju makroekonomskih ne-
ravnoteza. Osim pokazatelja vanjskih ranjivosti i unu-
tarnjih neravnoteza, ukljuCeni su i pokazatelji koji mogu
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upucivati na slabljenje konkurentnosti gospodarstva. Za
svaki pokazatelj definirana je referentna vrijednost, u
odnosu na koju se ocjenjuju ostvarenja drzava Clanica.
Medutim, prekoracenje referentne vrijednosti za poje-
dini pokazatelj ne znaci automatski da makroekonom-
ska neravnoteza postoji. Europska komisija tek ¢e nakon
provedene dubinske analize gospodarstva doti¢ne drZzave
¢lanice utvrditi postoje li u njezinom gospodarstvu ma-
kroekonomske neravnoteze te, ako postoje, jesu li pre-
komjerne.

Hrvatska je prvi put uklju¢ena u MIP za 2014. go-
dinu, koji je zapoceo objavom lzvjes¢a o mehanizmu
upozoravanja (engl. Alert Mechanism Report) u stude-
nome 2013. godine (Europska komisija, 2013.a). S ob-
zirom na to da ¢e Hrvatska odsad biti obuhvacena ova-
kvim pradenjem makroekonomskih neravnoteza u EU-u,
u radu se detaljnije ocjenjuju ostvarenja Hrvatske prema
makroekonomskim pokazateljima MIP-a te se rasprav-
lja 0 moguéim zakljuécima MIP-a za hrvatsko gospodar-
stvo. Od ukupno jedanaest pokazatelja Hrvatska sada
premasuje referentne vrijednosti za njih tri: stanje me-
dunarodnih ulaganja (odnosno razina neto inozemnih
obveza), kretanje udjela u svjetskom izvozu i stopa ne-
zaposlenosti, a ve¢ u sljedeCem krugu MIP-a referentna
vrijednost bit ¢e premasena i kod pokazatelja duga opce
drzave. Zbog utvrdenih prekoracenja Europska komisi-
ja je nad Hrvatskom, kao i nad Sesnaest drugih drzava
¢lanica, odlucila provesti dubinsku analizu potencijalnih
neravnoteza, a iz rezultata te analize Komisija zakljucu-
je da Hrvatska ima prekomjerne makroekonomske ne-
ravnoteze. U radu se stoga raspravlja i o izgledima za
preporuke Europske komisije i Vijea EU-a za ispravlja-
nje neravnoteza u Hrvatskoj nakon objave rezultata du-
binskih analiza te kakve bi mogle biti posljedice MIP-a
za perspektivu Hrvatske da pristupi ERM-u II, odnosno
uvede euro u srednjoroénom razdoblju.



Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Nakon uvoda
slijedi pregled reforma u podruéju gospodarskog uprav-
ljanja koje su poduzete od izbijanja svjetske financijske
krize. U treCem se dijelu opisuju procedura, pokazate-
lji i rezultati dosadasnje provedbe MIP-a. U Cetvrtom
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poglavlju raspravlja se 0 moguéim ucincima sudjelovanja
u MIP-u za Hrvatsku te se detaljnije ocjenjuju ostvarenja
Hrvatske prema pojedinim pokazateljima. Na kraju su
doneseni glavni zakljucci rada.

2. Reforma gospodarskog upravljanja u EU-u

Uspostavljanje mehanizma za pracenje makroeko-
nomskih neravnoteza u drZzavama ¢lanicama treba pro-
matrati u kontekstu sveobuhvatne promjene okvira gos-
podarskog upravljanja u EU-u. Od uvodenja eura do da-
nas uspostavljeno je vise razli¢itih procedura, metoda i
strategija u EU-u kojima je cilj smanjiti asimetriju izme-
du ekonomskoga i monetarnog dijela uredenja EMU-a.
Donosenje Pakta o stabilnosti i rastu ubrzo nakon us-
postavljanja EMU-a, a prije uvodenja eura, bio je prvi
vedi potez u tom smjeru. Reforma tog Pakta 2005. godi-
ne bila je jedina vaznija promjena okvira za koordinaciju
ekonomskih politika od uvodenja eura do izbijanja krize.
Financijska i ekonomska kriza koja je zahvatila EU kra-
jem 2008. naglasila je potrebu za mnogo ambicioznijom
reformom cjelokupnog okvira za gospodarsko upravlja-
nje. Stoga se EU danas, mozZe se reci jo§ uvijek, nalazi
usred te reforme, koja bi trebala osigurati dublju integra-
ciju EU-a i EMU-a.

2.1. Europski semestar i tzv. Six-Pack

Kriza eurozone je pokazala kako ekonomska inte-
gracija i meduovisnost koju je stvorila zajedni¢ka valuta
zahtijevaju bolje upravljanje i vecu razinu koordinacije
ekonomskih politika. U tom su smjeru posljednjih godi-
na poduzeti vazni koraci. Osim jacanja postojecih eleme-
nata koordinacije ekonomskih politika, uvedeni su neki
potpuno novi mehanizmi i uspostavljena su nova pravila
i procedure. Uveden je Europski semestar', ciklus koor-
dinacije ekonomskih, prora¢unskih i strukturnih politika
drzava Clanica Europske unije, s ciljem jacanja koordi-
nacije tijekom pripremne faze izrade nacionalnih prora-
c¢una (Europska komisija, 2010.a). To je ujedno glavni
instrument Siroke strategije Europa 2020., ali i okvir za
provedbu preventivnog dijela Pakta o stabilnosti i rastu

1 Prvije ciklus poCeo 1. sijecnja 2011.

te novouspostavljene procedure pri makroekonomskim
neravnotezama, kojom se ovaj rad bavi.

Jedan je od najvaznijih koraka u jacanju spomenute
koordinacije putem Europskog semestra donoSenje pa-
keta zakonskih propisa (tzv. Six-Pack), kojima je cilj po-
sti¢i vecu fiskalnu disciplinu u EU-u, ali i poduzeti mjere
za sprjeCavanje i ispravljanje Stetnih makroekonomskih
neravnoteza. Kada je rije¢ o Paktu o stabilnosti i rastu,
moze se reCi da taj instrument nije bio uspjeSan u pre-
venciji i suzbijanju krize, jer njegova primjena nije pri-
donijela stvaranju fiskalnog prostora koji bi drzavama
¢lanicama omogucio znatnije protucikli¢ko djelovanje u
trenutku izbijanja krize. Stoga, s obzirom na zamijeCe-
ne manjkavosti Pakta, dio tzv. Six-Pack-a koji se odnosi
na razboritu fiskalnu politiku zapravo ¢ini novu refor-
mu Pakta o stabilnosti i rastu, i u njegovim preventiv-
nim elementima, i u elementima korekcije prekomjernih
manjkova. Prema novim propisima, osim jasno utvrdene
procedure postupanja u slucaju prekomjernih manjko-
va, prvi su put jasno postavljene procedure i pravila za
smanjivanje javnog duga. Naime, nova pravila predvida-
ju moguénost da se nad drzavom ¢lanicom pokrene pro-
cedura pri prekomjernom manjku ako njezin javni dug
premasuje referentnu vrijednost, iako je saldo proracu-
na u dopustenim okvirima. Medutim, s obzirom na to
da javni dug vedine razvijenih drzava Clanica trenutacno
znatno premasuje referentnu vrijednost, upitno je hoce
li u praksi prekoracenje kriterija za javni dug biti dovo-
ljan razlog za pokretanje procedure pri prekomjernom
manjku nad drzavama ¢lanicama. Nadalje, izmijenjeni
Pakt predvida, u usporedbi s reformom iz 2005. godine,
malo veci stupanj automatizma u proceduri pri preko-
mjernom manjku i krace rokove provedbe. MoZe se reci
da je rije¢ o kvaziautomatizmu — uvedena su pravila obr-
nutoga glasovanja umjesto uobicajenoga glasovanja kva-
lificiranom veéinom. To znaci da se preporuke Europske
komisije o propisivanju sankcija drzavi ¢lanici u sluc¢aju
prekomjernog manjka prihvacaju automatski u Vijecu

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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EU-a, osim ako protiv prijedloga postoji kvalificirana
vecina glasova. Kada je rijec o sankcijama, osim ekspli-
citnih i odredbama relevantne Uredbe toéno propisanih
financijskih sankcija, mogude su i suspenzije koristenja
strukturnih fondova i Kohezijskog fonda EU-a%

Drugi je vazan element tzv. Six-Pack-a i cjelokupne
reforme gospodarskog upravljanja uspostavljanje pro-
cedure pri makroekononomskim neravnotezama (engl.
Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP). U svrhu
otkrivanja i ispravljanja potencijalno Stetnih makroeko-
nomskih neravnoteza, uveden je mehanizam koji se te-
melji na sljedeca Cetiri elementa; (i) mehanizam upozo-
renja na osnovi skupa pokazatelja; (ii) preventivni nad-
zor u raspravi s drzavom ¢lanicom i dubinska analiza u
sluéaju prekoracenja referentnih vrijednosti za odabrane
pokazatelje; (iii) procedura pri prekomjernim neravno-
tezama; (iv) mehanizam provedbe za ¢lanice eurozone,
ukljucujudi sankcije. Pri ocjeni postojanja (prekomjer-
nih) makroekonomskih neravnoteza, kretanja relevan-
tnih pokazatelja analiziraju se s obzirom na njihov do-
prinos makroekonomskim neravnoteZama i ukupnoj
ranjivosti ¢lanice. U obzir se uzimaju okolnosti speci-
fi¢ne za pojedino gospodarstvo, kao i stupanj nominal-
ne i realne konvergencije u eurozoni i u cijelom EU-u,
odnosno vodi se ra¢una o heterogenosti gospodarstava
u EU-u i okolnostima specifi¢nima za tzv. catching-up
gospodarstva. U tom smislu, postoji odredena asimetrija
u njegovu dizajnu koja se ocituje u postojanju odredbi’
koje ne vrijede za sve drzave Clanice EU-a, ve¢ samo za
one koje su uvele euro.

Novi okvir gospodarskog upravljanja podrazumije-
va i koordinaciju strukturnih politika. Naime, uéinkovi-
tosti cjelokupnog okvira pridonosi to $to se u isto vri-
jeme, u okviru Europskog semestra, na ocjenu predaju
programi stabilnosti odnosno konvergencije* i nacionalni
programi reformi. Nacionalni programi reformi trebaju
sadrZavati mjere za ispunjavanje ciljeva za unaprjedenje
konkurentnosti kakvi su postavljeni u Paktu Euro plus®
i sve druge strukturne mjere, a posebno one na koje se
odnose preporuke EU-a za odredenu ¢lanicu.

N

Tijekom rasprava o ovom elementu korektivnog dijela Pakta postojali su
prijedlozi da se drzavi ¢lanici koja ustrajno krsi odredbe Pakta i ne djeluje
prema preporukama Vijeca za ispravljanje manjka ili duga suspendira glaso-
vanje u odredenim formacijama Vije¢a EU-a.

3 Rije¢ je o odredbama o sankcijama u slu¢aju nepostivanja preporuka.
4 Drzave Clanice koje su uvele euro pripremaju programe stabilnosti, a drzave
¢lanice izvan eurozone programe konvergencije.

(O]

Pakt Euro plus potpisale su sve drzave ¢lanice eurozone i jo§ Sest drzava
¢lanica koje nisu ¢lanice eurozone. Time su se obvezale na provodenje refor-
ma za promicanje konkurentnosti i zaposljavanja te na postizanje odrZivosti
javnih financija i financijske stabilnosti.
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2.2. Ugovor o stabilnosti, koordinaciji
I upravljanju u EMU-u i tzv. Two-Pack

Celnici EU-a, zabrinuti zbog vjerodostojnosti i odrzi-
vosti fiskalne politike, dogovorili su se o glavnim elemen-
tima novoga fiskalnog pakta kojim bi se unaprijedio okvir
za fiskalno upravljanje. U ozujku 2012. na sastanku Europ-
skog vijec¢a potpisan je Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i
upravljanju u Ekonomskoj i monetarnoj uniji®, koji sadrzava
vazne odredbe fiskalnog pakta. Glavna je odrednica fiskal-
nog pakta pravilo o uravnotezenom proracunu koje uklju-
¢uje automatski mehanizam korekcije i jaanje procedure
pri prekomjernom manjku u slucaju krSenja kriterija pro-
racunskog manjka. U tome je on komplementaran Paktu o
stabilnosti i rastu, ali zapravo ide i dalje od odredba Pakta.
Prihvacanjem Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravlja-
nju u EMU-u ¢lanice se obvezuju na postivanje fiskalnog
pravila koje zahtijeva ostvarivanje uravnotezenog proracuna
opc¢e drzave ili njegova viska. To se pravilo smatra ispunje-
nim ako srednjoro¢ni cilj ne premasuje strukturni manjak od
0,5% BDP-a. U slu¢aju da drzava ¢lanica ima malo bolje
stanje javnog duga i da se smatra odrzivim, preciznije ako
je on znatno ispod razine od 60% BDP-a, moguce je koristi-
ti se nizom granicom za srednjoro¢ni cilj te tada strukturni
manjak moze dosegnuti 1% BDP-a. Ono Sto je najvaznije i
trebalo bi imati znatan ucinak na provedivost novih pravila
jest obveza da se ovo fiskalno pravilo unese u nacionalno
zakonodavstvo, i to u nacionalne ustave ili druge nacionalne
propise sa snagom ustava’.

Kako bi se postigla bolja provedivost fiskalnih pravi-
la, predvidena je moguénost da se, u situaciji kada drzava
¢lanica potpisnica Ugovora nije prihvatila trazeno fiskalno
pravilo u svom ustavu, slu¢aj preda Sudu Europske unije.
To mogu uciniti ili druge ¢lanice ili Europska komisija. Ne
postupi li drzava ¢lanica u skladu s presudom, sluéaj se po-
novo moze naci na Sudu, ali i rezultirati nametanjem finan-
cijskih sankcija u visini od 0,1% BDP-a®. Sto se ti¢e krsenja
kriterija prora¢unskog manjka, odredbe Ugovora povezane
s korektivnim dijelom Pakta o stabilnosti i rastu zapravo se
svode na isticanje obveze drzava potpisnica koje su uvele
euro da ¢e poduprijeti prijedloge ili preporuke koje donese
Europska komisija. Na kraju, novost koju uvodi ovaj Ugo-
vor ide u prilog uzoj koordinaciji ekonomskih politika na
nacin da se sve vaznije reforme ekonomske politike koje

6 Potpisale su ga sve drzave &lanice osim Ujedinjenoga Kraljevstva i Ce§-
ke.

7 Njemacka je posebno izrazeno inzistirala na podizanju fiskalnog pravila na
razinu ustava u drzavama ¢lanicama.

8 o je dodatna financijska kazna, u odnosu na one predvidene Paktom o sta-
bilnosti i rastu (0,2% BDP-a — depozit koji nosi kamatu, ako nisu poduzete
mjere u slucaju odstupanja od srednjoro¢nog cilja).



pojedina drzava ¢lanica namjerava provesti rasprave ex an-
te, a takoder i to da se Komisiji i Vije¢u EU-a predstave
planovi emisije duga’. Sve u svemu, Ugovor o stabilnosti,
koordinaciji 1 upravljanju u EMU-u trebao bi pridonijeti ja-
canju koordinacije ekonomskih, posebice fiskalnih politika i
vazan je korak ka ekonomskoj uniji.

Naposljetku, pocetkom 2013. dogovoren je jos je-
dan paket propisa u segmentu koordinacije ekonomskih
politika — tzv. Two Pack. Naime, za drZave lanice eu-
rozone, osobito one koje se suocavaju s poteskoama i
primaju inozemnu financijsku pomo¢, uvode se dodat-
ni mehanizmi nadgledanja. Osim obveze dostavljanja
proracunskih planova i planiranih mjera za ispravljanje
prekomjernih fiskalnih manjkova clanica eurozone na
ocjenu Europskoj komisiji, ovim je propisima predviden
i pojacani nadzor ¢lanica eurozone koje su u ozbiljnim
poteskocama ili primaju financijsku pomo¢.

Kriza je, mozemo zakljuditi, potaknula velike re-
forme ekonomskog upravljanja u EU-u u njegovim
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razli¢itim elementima, a sve s ciljem stabilizacije u krat-
kom roku, oCuvanja financijske stabilnosti i kona¢no ob-
navljanja povjerenja u dugoro¢nu odrzivost eura i EMU-
a. Preostaje, naravno, vidjeti u sljede¢im godinama koli-
ko ¢e to preoblikovanje pridonijeti otpornosti eurozone
i EU-a. U meduvremenu se pojavilo i nekoliko kritika
novog okvira gospodarske koordinacije (Deutsche Bank,
2011.). Nekoliko je klju¢nih zamjerki: (i) endogenost,
bududi da je rije¢ o pristupu usmjerenom na ostvarenja
u proSlosti, ¢ime je ogranicen u davanju informacija o
ekonomskim politikama u buduénosti; (ii) mjerenje re-
zultata ekonomske politike putem odredenog skupa po-
kazatelja moglo bi izazvati ponasanje nositelja ekonom-
ske politike koje ima tendenciju izbjegavanja sankcija;
(iii) velika je vremenska razlika izmedu analize pokaza-
telja, preporuka za ekonomsku politiku i moguéih sank-
cija, $to moze negativno utjecati na proces koordinaci-
je.

3. Procedura pri makroekonomskim neravnotezama (MIP)

3.1. Ekonomski razlozi za
uspostavljanje MIP-a

Uc¢inci krize na rubne drzave ¢lanice eurozone po-
kazali su da postojanje ustrajnih i rastucih makroeko-
nomskih neravnoteZa u nekolicini drZava ¢lanica moze
biti znatan sistemski rizik za financijsku stabilnost i gos-
podarstvo cijelog EU-a. S ciljem sprjecavanja akumula-
cije neravnoteza u drZzavama Clanicama institucije EU-a
ne bi se smjele fokusirati iskljucivo na pokazatelje odrzi-
vosti javnih financija kao dosad, nego na sveobuhvatnu
ekonomsku politiku kako bi se osigurali uvjeti za urav-
notezen gospodarski rast drzava Clanica. Naime, Cak i
ako pretpostavimo odgovorno ponasanje drzava Clanica
u skladu s odredbama Pakta o stabilnosti i rastu, fiskal-
na disciplina nije dovoljna za suzbijanje svih makroeko-
nomskih neravnoteza. Unatoc¢ relativno discipliniranoj

9 Te odredbe Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u EMU-u ¢ine
pravni temelj za ex ante koordinaciju ekonomskih politika i time ¢vr§cu
ekonomsku integraciju. O konkretnim nacinima provedbe takve koordinacije
tek se treba raspravljati i prihvatiti ih na razini Uredbe Vijeéa i Europskog
parlamenta.

fiskalnoj politici, nerazborito vodenje ostalih aspekata
ekonomske politike moze dovesti do pojave velikih unu-
tarnjih i vanjskih ranjivosti ili do gubitka konkurentno-
sti. To se moZe zamijetiti na primjeru gpanjolske, koja
je u razdoblju uodi krize, unato¢ stabilnim javnim finan-
cijama, ostvarivala kontinuiran rast manjka na teku¢em
racunu kao rezultat ekspanzije domade potraznje pove-
zane s kretanjima na trZiStu nekretnina. Prelijevanjem
financijske krize na EU doslo je do naglog slabljenja
ukupne potraznje, $to je rezultiralo korekcijom posto-
je€ih neravnoteZa, $to se snazno negativno odrazilo na
financijski sektor, realno gospodarstvo i javne financije
(Europska komisija, 2010.b). Posebno vezano uz ¢lan-
stvo u monetarnoj uniji, treba voditi racuna o tome da
takva kretanja mogu dovesti i do prelijevanja nepovoljnih
ulinaka na druge drZave Clanice.

Svjetska financijska i gospodarska kriza snazno se
odrazila na gospodarstva drzava Clanica EU-a. lako su
sve Clanice osim Poljske u 2009. istodobno zabiljezile
pad realnog BDP-a, razmjeri i trajanje gospodarske kon-
trakcije uvelike su se razlikovali medu drZzavama. Pove-
Zu li se stope kumulativnog pada realnog BDP-a tijekom
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recesije s razinom makroekonomskih neravnoteza u
razdoblju uodi krize, moze se zakljuciti da su negativni
ucinci svjetske krize na gospodarstva drzava ¢lanica bi-
li djelomi¢no uvjetovani ekonomskim fundamentima. U
Tablici 1. prikazana su ostvarenja iz 2008. godine pre-
ma nekoliko pokazatelja makroekonomskih neravnoteza
za pet drzava Clanica s najsnaznijim ukupnim smanje-
njem realnog BDP-a i pet ¢lanica u kojima je smanjenje
BDP-a tijekom krize bilo najslabije izraZzeno. Na temelju
prikazanih podataka moze se zakljuciti da je kriza snaz-
nije pogodila one drzave koje su prije biljezile zamjet-
ljive makroekonomske neravnoteze. Iznimka je Poljska,
koja je 2008. premasivala referentne vrijednosti za ne-
koliko pokazatelja, a unato¢ tome imala je najpovoljnije
ostvarenje BDP-a tijekom svjetske financijske krize (Ta-
blica 1.). Ipak, treba istaknuti da je olakotna okolnost u
sluéaju Poljske bila u tome $to su prekoracenja referen-
tnih vrijednosti bila relativno blaga (osim kod pokazate-
lja stanja medunarodnih ulaganja) te da nije zabiljeZena
prekomjerna akumulacija duga privatnog sektora kao u
nekim drugim drZavama.

Dakle, recentno iskustvo upucuje na usku pove-
zanost izmedu razine akumuliranih makroekonomskih
neravnoteza u gospodarstvima drZava Clanica i njiho-
ve ranjivosti na negativne agregatne Sokove. U takvim
uvjetima procedura pri makroekonomskim neravnote-
Zama osmisljena je kao koordinacijski okvir koji bi tre-
bao usmjeravati drzave Clanice na aktivan pristup suz-
bijanju potencijalnih makroekonomskih neravnoteza, §to

bi naposljetku povecalo njihovu otpornost i otpornost
cjelokupnoga gospodarstva EU-a na slicne Sokove u bu-
duénosti.

Visoki manjkovi na teku¢im radunima rubnih dr-
Zava Clanica eurozone u razdoblju uoci krize (Slika 1.)
i posljedi¢na ovisnost tih drzava o inozemnom kapitalu
uCinili su te drzave iznimno ranjivima na eventualni na-
gli zastoj u priljevu kapitala. Razlike u ostvarenjima sal-
da tekudeg ra¢una izmedu drZava jezgre i rubnih drzava
¢lanica eurozone povecavale su se od sredine 1990-ih, a
u razdoblju uodi izbijanja svjetske financijske krize za-
biljeZen je njihov vrhunac. Istodobno, Europska unija i
eurozona na konsolidiranoj razini uglavnom su biljezi-
le uravnotezene pozicije tekuceg racuna platne bilance.
Pogorsanje salda tekuéeg racuna neki autori smatraju
prirodnom pojavom ako se odvija u tijeku procesa do-
stizanja prosje¢nog dohotka po glavi stanovnika EU-a
(tzv. catching-up procesa). U tijeku tog procesa drza-
ve Clanice s nizom razinom relativnog dohotka i nizom
proizvodnoscu privlace inozemni kapital, $to je praceno
povecanjem relativne inflacije, aprecijacijom realnog te-
Caja i slabljenjem cjenovne konkurentnosti. Kao rezultat
navedenog, manjak na tekuéem racunu platne bilance
povecava se, zajedno s viSkom na financijskom i kapi-
talnom racunu. S obzirom na to da priljev inozemnoga
kapitala i posljedi¢ni investicijski ciklus omogucuju rast
proizvodnosti i viSu razinu dohotka, u dugom roku ta
gospodarstva uspijevaju otplatiti prethodno akumulirane
inozemne obveze (Blanchard i Giavazzi, 2002.).

TABLICA 1. Makroekonomske neravnoteze u 2008. godini i kumulativni pad BDP-a tijekom recesije

Saldo tekvuceg Stanje N(.Jm!n.avln!
raéuna, : jedini¢ni
.« .. | medunarodnih .

trogodisnji ulagania. u troSak rada,
prosjek, u ganja, trogodi$nja

| postocima .
postocima BDP-a promjena, u
BDP-a postocima
Grcka -13,6 -76,8 6,6
Letonija -19,4 =79 78,1
Litva -12,7 -51,6 29,6
Estonija -13,5 -76,7 46,7
Hrvatska -7,5 -74,6 12,6
Austrija 3,7 -16,9 6,1
Nizozemska 6,8 4,2 5,4
Francuska -1,1 -12,9 6,8
Belgija 0,8 39,7 8,8
Poljska -5,5 -56,3 9,2

* Prosje¢na vrijednost za razdoblje od 2006. do 2008.

Realni Rast obveza

Rast duga

e . . " Kumulativni

efektivni te¢aj, privatnog financijskog ad BDP-a

trogodisnja sektora, u sektora, u P tickom

promjena, u postocima postocima recl: esiie®
postocima BDP-a* godisnje? !

2,4 16,8 13,6 19,9

20,8 29,6 30,8 18,8

9 17,5 23,5 14,9

12,6 24,4 17,0 14,1

53 18,1 14,4 10,8

-0,1 7,5 10,4 3,8

-0,1 10,0 9,3 3,7

1,5 10,4 10,2 3,2

3,4 13,2 5,4 2,8

14,4 10,9 16,7 1,6°

° Pri izraGunu kumulativnoga gubitka outputa uzeto je u obzir trajanje recesije u gospodarstvima drzava ¢lanica: za dio zemalja prikazane su samo godi$nje stope pada u 2009., s
obzirom na to da su ve¢ u 2010. zabiljeZile rast, dok je, primjerice, kod Grcke iskazan ukupni pad realnog BDP-a od 2009. do 2012.

° U Poljskoj nije zabiljezena recesija, pa je iskazana stopa rasta BDP-a u 2009. godini.

Napomena: Tamnijom bojom oznaéena su ostvarenja koja premasuju referentne vrijednosti utvrdene procedurom pri makroekonomskim neravnotezama.

Izvori: Eurostat; izracun autora
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Medutim, dio autora smatra da se akumulaci-
ja vanjskih neravnoteza u rubnim drzavama clanica-
ma eurozone u razdoblju od uvodenja eura do izbijanja
svjetske financijske krize ne moZe u potpunosti objasni-
ti procesom realne konvergencije. Jaumotte i Sodsriwi-
boon (2010.) regresijskom analizom istrazuju uzro¢nike
visokih manjkova na tekuéim ra¢unima drzava Clanica
eurozone, pri cemu se osobito fokusiraju na ostvarenja
drZava Clanica s juga eurozone. Na temelju provedene
analize autori zakljuCuju da se razine vanjskih neravno-
teza koje su ove drzave dosegnule do 2008. godine ne
mogu sasvim opravdati fundamentima, kao $to su niza
razina relativnog dohotka i posljedi¢ni gospodarski rast
svojstven za catching-up. Jaumotte i Sodsriwiboon pro-
nalaze da udinci ulaska u eurozonu mogu pojasniti ot-
prilike polovinu ukupnog pogor$anja salda tekudih ra-
¢una platnih bilanci ovih drzava u navedenom razdoblju.
Naime, financijska liberalizacija, monetarna integracija,
ali i pobolj$anje makroekonomskih ostvarenja zbog na-
stojanja da se zadovolje maastrichtski kriteriji i odredbe
Pakta o stabilnosti i rastu, doveli su do znatnog smanje-
nja tro$ka inozemnog financiranja, $to je destimuliralo
domacu Stednju i potaknulo investicije u tim gospodar-
stvima. Holinski i sur. (2012.) zakljuCuju da je pogor-
Sanje salda u rubnim drZavama ¢lanicama (jug eurozo-
ne) ponajprije posljedica zamjetljivog smanjenja privatne
Stednje te malo manje izrazenoga rasta privatnih bruto
investicija. Pritom pad privatne $tednje povezuju s na-
glim smanjenjem nominalnih i realnih kamatnih stopa
zbog financijske liberalizacije i ulaska u eurozonu te po-
sljedi¢ne eliminacije premija za valutni rizik i inflaciju.
Analizirajuci kompoziciju salda tekuceg racuna juznih
Clanica, autori pokazuju da visoki manjkovi na tekuéim

Slika 1. Saldo tekucéeg racuna platne bilance
12 starih drzava ¢lanica eurozone
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racunima platnih bilanci ovih drZava nisu odrazavali sa-
mo vanjskotrgovinske manjkove nego i sve vece manjko-
ve na ra¢unu dohotka zbog akumulacije inozemnih ob-
veza te sve slabiji neto priljev na racunu transfera nakon
prosirenja EU-a 2004. godine. Autori takoder zakljucuju
kako teorija konvergencije djelomi¢no objasnjava rastuce
vanjske neravnoteze, a kao moguca dodatna objasnjenja
navode upravo prekomjerno preuzimanje rizika od stra-
ne europskih banaka te ¢injenicu da financijska trzista
nisu priznavala postojanje rizika zemlje, smatrajuci da
su eliminacija valutnog rizika i rizika nestabilnosti cije-
na zbog uvodenja eura ukinuli i rizik zemlje. Osim to-
ga, istiCu da zajedni¢ka monetarna politika u kratkom
roku ima prociklicko djelovanje na realne kamatne sto-
pe. Gros (2012.) ide korak dalje te istie neravnomjernu
distribuciju Stednje izmedu sjevernih i juznih ¢lanica kao
jedan od klju¢nih uzro¢nika krize u eurozoni.

Arghyrou i Chortareas (2008.) pronalaze pozitiviu
vezu izmedu aprecijacije realnoga efektivnog tecaja i po-
vecanja manjka na tekucem racunu platne bilance drza-
va Clanica eurozone. Autori zakljucuju da su one ¢lanice
koje su imale deprecijaciju realnoga efektivnog tecaja u
pravilu ostvarile poboljSanje salda tekuéeg racuna, dok
su se Clanice u kojima je realni efektivni tecaj aprecirao
uglavnom suocavale s rastom manjka na tekucem racu-
nu. Na Slici 2. prikazana je kumulativna promjena re-
alnoga efektivnog tecaja (deflacioniranog indeksom po-
troSackih cijena) u starim drzavama ¢lanicama eurozo-
ne od uvodenja eura do izbijanja financijske krize 2008.
godine. ZamjeCuje se da je razina realne aprecijacije u
promatranom razdoblju znatno varirala medu drzavama
Clanicama, $to je pridonijelo i stvaranju jaza u relativnoj
konkurentnosti medu drzavama ¢lanicama EMU-a. Kre-
tanje konkurentnosti vazno je pitanje i zbog posredne
veze s dinamikom javnog duga. Zemlje europske perife-
rije koje su zabiljezile velike gubitke relativne cjenovne i
troSkovne konkurentnosti moraju poduzeti mjere za ob-
navljanje konkurentske pozicije, a to je u uvjetima fik-
snoga deviznog teCaja moguce uciniti jedino putem in-
terne devalvacije. Dakle, potrebno jacanje konkurentno-
sti moze se posti¢i samo deflatornim makroekonomskim
politikama, §to u kratkom roku produbljuje recesiju, a ti-
me i dovodi do rasta proracunskog manjka. Zbog takvog
razvoja drzava moze izgubiti povjerenje investitora na fi-
nancijskim trZiStima, $to moze dovesti u pitanje njezinu
likvidnost, pa i solventnost (De Grauwe, 2011.).

Opcenito, pri pracenju kretanja poput nabrojenih i
ocjene koliko su ona Stetna potrebno je procijeniti u kolikoj
su mjeri ona rezultat pogre$no vodenih politika i trzi$nih ne-
uspjeha, a koliko ih se moze povezati s makroekonomskim
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Slika 2. Ukupna stopa promjene realnoga efektivhog
te€aja zasnovanog na indeksu potroSackih cijena,
2002. - 2008.

12 starih drzava ¢lanica eurozone
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neravnotezama na razini drzave ¢lanice. S tim u vezi treba
istaknuti da je Europska sredi$nja banka posljednjih godina
naglaSavala rizike zbog divergencija u razini konkurentno-
sti. Trichet (2011.)° je isticao kako se u EMU-u konkuren-
tnost treba ispitivati na nacionalnoj razini, i to kako bi se u
obzir uzela iznimno velika meduovisnost izmedu gospodar-
stava koju je stvorila zajednic¢ka valuta. Trichet smatra da
pitanje konkurentnosti nije bitno samo za podizanje zivot-
nog standarda ve¢ i za jaCanje kohezije ekonomske unije.
Zbog toga je klju¢no putem provedbe zdravih ekonomskih
i fiskalnih politika izbjegavati prevelike i previse ustrajne
divergencije.

Ovdje se takoder postavlja pitanje $to uciniti nakon
identifikacije gubitka konkurentnosti, odnosno kakvim
mjerama ekonomske politike djelovati da se isprave ne-
gativna kretanja. Naime, uz priznanje vaznosti i potrebe
praenja makroekonomskih neravnoteza, ipak treba biti
oprezan kada je rije¢ o odgovarajuéem odgovoru eko-
nomske politike na gubitak konkurentnosti. Gros i Alcidi
(2010.) smatraju da najbolji pristup ekonomske politike
ne bi trebao biti fokusiran na pokazatelje konkurentno-
sti u uZem smislu, ve¢ na sprjeCavanje temeljnih uzro-
ka neravnoteza, a to su najée$ce razlike u razini doma-
¢e potraznje, koja je u velikom broju slucajeva potaknu-
ta rastom trziSta nekretnina financiranim kreditima i/ili
rastom potro$nje. Otuda i logika ukljucivanja varijabla

10 Europska sredi$nja banka je 2005. objavila sveobuhvatno izvjesce o kon-
kurentnosti i kretanjima izvoza u eurozoni; bio je to rezultat rada posebne
radne skupine Odbora za monetarnu politiku Europskog sustava sredi$njih
banaka (ESB, 2005.). Izvjesce se bavi kretanjima cijena i troSkova u poje-
dinim drzavama ¢lanicama, a glavne poruke odnose se na prisutne razlike
u razinama konkurentnosti koje zahtijevaju tumacenje, ocjenu i, na kraju,
prikladne mjere ekonomske politike. Nakon toga, ESB redovito azurira po-
datke o konkurentnosti za drzave ¢lanice i predstavlja ih ministrima financija
drzava €lanica eurozone koji tvore tzv. Euroskupinu.
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poput indeksa cijena stambenih nekretnina i kredita pri-
vatnom sektoru u osnovni popis pokazatelja za pradenje
makroekonomskih neravnoteza. Gros i Alcidi smatraju
kako postoji bojazan da bi potreba da se nesto poduzme
u vezi s konkurentno$¢u mogla dovesti do prekomjerno
aktivistickog pristupa institucija EU-a i drzava ¢lanica
odredivanju placa u privatnom sektoru. To moZe djelo-
vati dobro u danasnjoj situaciji krize u drzavama peri-
ferije eurozone kao $to su Gréka i Spanjolska, ali nece
sprijeciti ponovno nastajanje razlika u konkurentnosti u
buducénosti ako se opet pojave velike razlike u razini do-
mace potraznje. Stoga drzave Clanice koje danas imaju
nisku konkurentnost moraju prihvatiti trajno smanjenje
domace potraznje na razinu koja je odrziva u uvjetima
bez novih znatnijih priljeva kapitala.

3.2. Izbor pokazatelja

Uspostavljanju procedure pri makroekonomskim
neravnotezama prethodile su rasprave izmedu instituci-
ja EU-a o tome koje bi tijelo trebalo biti zaduZeno za
nadgledanje makroekonomskih neravnoteza u drzavama
¢lanicama te koji bi se pokazatelji uzimali kao relevantni
pri utvrdivanju tih neravnoteza''. Naime, makroekonom-
ske neravnoteze mogu se pojaviti u razli¢itim segmen-
tima gospodarstva, one mogu biti unutarnje ili vanjske,
simetri¢ne ili asimetri¢ne, prihvatljive ili Stetne'? za odre-
denu drzavu Clanicu. Stoga je bilo potrebno ukljuditi sto
veci broj pokazatelja koji mogu evidentirati Sirok spektar
razli¢itih neravnoteza. U proceduri pri makroekonom-
skim neravnotezama trenutaéno se rabi jedanaest po-
kazatelja, koji u kombinaciji s postavljenim indikativnim
granicama sluze ranom upozoravanju na moguce posto-
janje neravnoteza u gospodarstvima drzava Clanica. Pri-
tom se vrijednosti odabranih pokazatelja ne promatraju i
ne tumace mehanicki, a ukupna ocjena ovisi o ozbiljno-
sti kr$enja referentnih vrijednosti, broju pokazatelja Cije
vrijednosti premasuju dogovorene referentne vrijednosti
te o njihovoj kombinaciji. Takoder, u dubinskim anali-
zama nacionalnih gospodarstava i donosenju odluke o

11 I Europska komisija i ESB u lipnju 2010. objavili su svoja videnja moguéih
rjeSenja za unaprjedenje ekonomskog upravljanja u EU-u, uklju¢ujuci okvir
za pracenje makroekonomskih neravnoteza (EK, 2010.a, ESB, 2010.). Glav-
ne su razlike u tome §to je ESB predlagao uspostavljanje neovisne fiskalne
agencije, dok je EK smatrao da treba zadrzati nadzor nad fiskalnim kretanji-
ma u ¢lanicama pod svojom odgovorno$éu. Vezano uz obuhvat kretanja koja
bi se pratila u drzavama ¢lanicama, EK je zamislio $iri pristup, dok bi se ESB
ograniCio na fiskalna kretanja i kretanje relativne konkurentnosti.

12 Vezano uz pojam ,Stetnih“ makroekonomskih neravnoteza, tesko je dati
preciznu definiciju ,$tetnog®. Kasnije u pregovorima o pokazateljima za
pracenje rizika od neravnoteza bit e dosta polemike o tome je li, primjerice,
visak na tekuéem racunu Stetna neravnoteza.



postojanju prekomjernih neravnoteza u obzir se uzimaju
specificnosti makroekonomskog okruzja i postignut stu-
panj realne konvergencije. Stoga prekoracenje pojedine
referentne vrijednosti ne mora nuzno znaciti da su ma-
kroekonomske neravnoteze prisutne i da su one preko-
mjerne. U Dodatku detaljnije se obraduju metodologija i
ekonomska argumentacija za svaki od odabranih glavnih
pokazatelja®.

Izbor pokazatelja napravljen je na nacin da uz po-
kazatelje vanjske ranjivosti, poput salda tekuceg racuna,
stanja medunarodnih ulaganja i kretanja udjela u svjet-
skom izvozu, budu ukljuéeni i pokazatelji koji govore o
uzroCnicima rasta vanjskih neravnoteza. Takvi su poka-
zatelji, primjerice, rast kredita privatnom sektoru, realni
efektivni tecaj, jedini¢ni troSak rada, rast obveza finan-
cijskog sektora i kretanje cijena stambenih nekretnina.
Osim navedenih, ukljuceni su i pokazatelji duga privat-
nog i javnog sektora te stopa nezaposlenosti. Odabrani
skup pokazatelja nije konacan i striktan, nego Ce se po-
vremeno prilagodavati. Osim jedanaest glavnih definira-
no je i 28 dodatnih pokazatelja koji upotpunjuju nadgle-
danje neravnoteZa u drZzavama ¢lanicama. Medu ostalim,
ovdje su ukljuceni pokazatelji kao $to su zbroj salda te-
kuceg i kapitalnog racuna platne bilance, saldo proracu-
na opée drzave, udio investicija u BDP-u, neto inozemni
dug, ukupna razina obveza po izravnim inozemnim ula-
ganjima te omjer poluge u financijskom sektoru. Za do-
datne pokazatelje nisu postavljene indikativne referentne
vrijednosti.

Za odabrane je pokazatelje vazno da imaju sljedeca
obiljezja: pokrivaju klju¢ne dimenzije makroekonomskih
neravnoteza i gubitka konkurentnosti; daju mogucnost
ranog upozorenja; pokazatelji su relativno jednostavni i
imaju znatnu komunikacijsku ulogu te je za njih moguce
ostvariti visoku razinu statisticke kvalitete; te, naposljet-
ku, podaci mogu biti pravodobno dostupni i usporedivi
medu drZavama Clanicama.

3.3. Vremenska dinamika procedure

MIP je potrebno promatrati u okviru tijeka Europ-
skog semestra. Ciklus Europskog semestra zapocinje u
studenome, kada Europska komisija objavljuje Godisnje
izvie$€e o rastu (engl. Annual Growth Survey), u koje-
mu se definiraju glavni izazovi za gospodarstvo EU-a i
njezinih ¢lanica u predstojecoj godini. Na temelju tog

13 Detaljno o metodologiji i razlozima za ukljucivanje pojedinih pokazatelja
vidjeti u Europska komisija (2012.b).

3. PROCEDURA PRI MAKROEKONOMSKIM NERAVNOTEZAMA (MIP)

izvje$¢a a nakon rasprava u VijeCu i Europskom parla-
mentu, Europsko vijeCe daje savjete i preporuke zemlja-
ma Clanicama za vodenje ekonomske politike. U isto
vrijeme Europska komisija objavljuje Izvje$¢e o ranom
upozoravanju (engl. Alert Mechanism Report) — prikaz
ostvarenja drzava ¢lanica prema odabranim pokazatelji-
ma makroekonomskih neravnoteza, tzv. scoreboardu, i
njegovo osnovno ekonomsko tumacenje. To je izvjesée
prvi korak u godi$njem pracenju makroekonomskih ne-
ravnoteza, odnosno prva faza MIP-a.

Potom Europska komisija izraduje dubinske anali-
ze za drzave Clanice za koje smatra da postoji rizik mak-
roekonomskih neravnoteza, koristeci se Sirim skupom
pokazatelja i analitickih alata te uzimajuci u obzir prepo-
ruke Vije¢a EU-a, Programe stabilnosti i konvergencije'
te upozorenja i preporuke Europskog odbora za sistem-
ski rizik (ESRB). Nakon toga EK ocjenjuje programe te
svoje komentare na programe i preporuke za svaku ze-
mlju ¢lanicu EU-a te Europsku uniju u cjelini dostavlja
na raspravu VijeCu ECOFIN-a i Europskome vije¢u. Po
donosenju krajem lipnja ili poetkom srpnja te se prepo-
ruke prosljeduju drzavama ¢lanicama kako bi one mogle
dovrsiti svoje proracunsko planiranje za sljede¢u godi-
nu.”

Procedura pri makroekonomskim neravnoteZama
ima, kao i Pakt o stabilnosti i rastu, svoje preventivne
elemente i elemente korekcije. Opisane faze Europskog
semestra ¢ine preventivni dio MIP-a. Njegov korektiv-
ni dio zapocinje nakon predstavljanja nalaza dubinske
analize i preporuka Europske komisije i VijeCa, ako one
upucuju na ozbiljne neravnoteze. U tom slucaju zapo-
¢inje procedura pri prekomjernim neravnotezama (engl.
Excessive Imbalances Procedure, EIP). Predstavi li drZa-
va Clanica zadovoljavajuéi plan za ispravljanje neravno-
teZa, procedura se moze suspendirati. Za drzave ¢lanice
eurozone predvidena je i mogucnost financijskih sankci-
ja u slucaju nepostivanja preporuka Europske komisije i
Vijeca EU-a. Naime, u situaciji kada drzava ne provodi
dovoljne mjere, VijeCe EU-a moZe donijeti odluku prema

14 Svoje proraCunske planove drzave ¢lanice predstavljaju u programima sta-
bilnosti (Clanice eurozone) i programima konvergencije (¢lanice izvan euro-
zone), uzimajuci u obzir savjete i preporuke iz proslogodisnjega Europskog
semestra, kao i prioritete iz godi$njeg izvjescéa o rastu (engl. Annual Growth
Survey). Te dokumente, zajedno s nacionalnim programom reformi, koji se
bavi strukturnim politikama, predaju na ocjenu Europskoj komisiji.

u

Zavrsetak Europskog semestra u lipnju trebao bi biti pocetak ,,nacionalnog®
semestra u drugoj polovini godine, kada bi drzave ¢lanice trebale raspraviti
o preporukama EU-a i ukljuciti ih u svoje nacionalne proracune za iducu
godinu, kao i u pripremu iducih nacionalnih programa koje ¢e predstaviti
EU-u u proljece sljedeée godine. Dodatna vrijednost Europskog semestra je
u tome §to istodobno predstavljanje programa konvergencije i stabilnosti te
nacionalnih programa reformi omogucuje ocjenu rasta i fiskalnih strategija
istodobno, uklju¢ujuéi i moguce rizike i neravnoteze, $to prije nije bio slu-
&aj.

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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kojoj drzava ¢lanica mora izdvojiti sredstva na depozit
koji nosi kamatu, a ako niti u sljedeCem razdoblju ¢lani-
ca ne pocne provoditi potrebne mjere, taj se depozit mo-
Ze pretvoriti u financijsku kaznu u visini do 0,1% BDP-a
drzave Clanice. Kako cijela procedura pri prekomjernim
neravnotezama ne bi izgubila na provedivosti, ponajprije
zbog odugovlacenja s donosenjem odluka o sankcijama,
uveden je koncept glasovanja obrnutom veéinom.

3.4. Dosadasnja primjena MIP-a

S obzirom na ocite manjkavosti striktnih okvira
nadgledanja poput kriterija nominalne konvergencije iz
Maastrichta, jedno od pozitivnih obiljezja MIP-a njegova
je fleksibilnost u smislu popisa pokazatelja, koji nije ko-
nacan i fiksan, nego se po potrebi moze mijenjati i nado-
punjavati ako i kada to bude potrebno. U praksi je mo-
gucnost prilagodbe popisa pokazatelja ve¢ jednom kori-
Stena. Naime, prva procedura bila je zasnovana na deset
makroekonomskih pokazatelja, a nakon toga je, za po-
trebe drugog i treCeg MIP-a, dodan jo$ jedan pokazatelj:
rast ukupnih obveza financijskog sektora. Postoje, me-
dutim, odredeni izazovi u vezi s provedbom procedure
pri makroekonomskim neravnoteZama. Ovaj novi okvir
zahtijeva visok stupanj specificnog znanja i stru¢nosti
kada je u pitanju gospodarstvo pojedine drzave ¢lanice.
Takoder, posebice kod ranog djelovanja, postoji potreba
za kvalitativnim prosudivanjem, a ne treba zanemariti ni
probleme s prikupljanjem statistickih podataka za poje-
dine pokazatelje.

Procedura pri makroekonomskim neravnoteza-
ma prvi je put provedena 2012. godine, a zasnivala se
na analizi makroekonomskih pokazatelja za 2010. go-
dinu. U tijeku prvog MIP-a Europska komisija je odlu-
Cila napraviti dubinsku analizu (engl. In-depth Review,
IDR) dvanaest drzava Clanica za koje je postojao rizik
makroekonomskih neravnoteza'®, a pritom niti jednoj od
njih nisu utvrdene prekomjerne neravnoteze. Ovakav za-
kljucak djelovao je pomalo iznenadujuce s obzirom na to
da je nekoliko drzava Clanica u to vrijeme premasivalo
referentne vrijednosti za Cak polovinu od tada ukupno
deset makroekonomskih pokazatelja. Moguce opravda-
nje za takav zakljuCak prvog MIP-a moze biti Cinjenica
da je u tom trenutku rije¢ bila o potpuno novom me-
hanizmu, te se, na neki nacin, htjelo drzavama c¢lanica-
ma i institucijama EU-a dati vremena za upoznavanje

16 Drzave ¢lanice koje provode program gospodarske prilagodbe u sklopu
aranzmana financijske pomo¢i MMF-a i EU-a nisu ukljucene u proceduru
pri makroekonomskim neravnotezama.

Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Hrvatsku

s novim procedurama. Takoder, prve preporuke koje
se daju na kraju Europskog semestra, a temelje se i na
ocjeni makroekonomskih neravnoteza, mogu posluZiti
kao svojevrsno mjerilo za ocjenu ostvarenja u sljedeem
krugu procedure.

Ve¢ u MIP-u za 2013. dvjema drzavama ¢lanicama,
Sloveniji i Spanjolskoj, evidentirane su prekomjerne ma-
kroekonomske neravnoteze (Europska komisija, 2012.a
i 2013.b). Ono §to je vjerojatno bilo presudno da Slo-
venija i Spanjolska budu izdvojene kao drzave s preko-
mjernim neravnotezama jest to §to su u tim drzavama
makroekonomske neravnoteze dodatno povecane u od-
nosu na prethodnu godinu. Unato¢ tome, za te dvije dr-
zave Clanice tada nije pokrenut korektivni dio procedure
pri prekomjernim neravnotezama. Italija i MadZarska,
iako su takoder premasivale referentne vrijednosti za ve-
¢i broj pokazatelja, tada nisu bile izdvojene kao drzave s
prekomjernim neravnotezama s obzirom na to da je kod
njih zabiljeZeno blago smanjenje neravnoteza utvrdenih
prethodnim MIP-om. U studenome 2013. zapoceo je
MIP za 2014. godinu, u koji je prvi put ukljuena i Hr-
vatska kao nova drzava Clanica. Zbog prekoracenja re-
ferentnih vrijednosti za veci broj pokazatelja, Europska
je komisija odludila provesti dubinske analize nad seda-
mnaest drzava Clanica'’, medu kojima je i Hrvatska, a
izvjesca o provedenim analizama objavljena su u ozujku
2014. godine (Europska komisija, 2014.a). U izvje$¢ima
se navodi da su makroekonomske neravnoteze utvrdene
u ukupno Cetrnaest drzava clanica®, od kojih tri drzave
Clanice — Hrvatska, Italija i Slovenija, imaju prekomjer-
ne neravnoteze. Treba napomenuti da pritom nije odmah
pokrenut korektivni dio MIP-a, odnosno procedura pri
prekomjernim neravnotezama (engl. Excessive Imbalan-
ces Procedure, EIP), ve¢ se najprije od nacionalnih vla-
sti tih triju ¢lanica oCekuje da nalaze dubinskih analiza
zajedno s mjerama za suzbijanje neravnoteza ukljuce u
svoje nacionalne dokumente — Nacionalni program re-
formi i Program konvergencije (ili Program stabilnosti
ako je rije¢ o Clanici eurozone) koji se daju na ocjenu
Europskoj komisiji u travnju. Na temelju tih dokume-
nata Europska ¢e komisija pri zavrSetku Europskog se-
mestra, u lipnju, donijeti ocjenu o tome jesu li predlo-
Zene mjere odgovarajuce. U slucaju negativne ocjene
Europska komisija predlozit ¢e Vije¢u EU-a da zapoCne

17 Europska komisija je dubinsku analizu provela nad ukupno sedamnaest
drzava &lanica: Spanjolskom, Slovenijom, Francuskom, Italijom, Irskom,
Madzarskom, Belgijom, Bugarskom, Danskom, Maltom, Nizozemskom,
Finskom, Svedskom, Ujedinjenim Kraljevstvom, Njematkom, Luksembur-
gom i Hrvatskom.

18 Makroekonomske neravnoteze utvrdene su u svim drzavama koje su bile
podvrgnute dubinskoj analizi osim Danske, Malte i Luksemburga.
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korektivni dio MIP-a, tj. proceduru pri prekomjernim
neravnoteZama.

Analizom ostvarenja drZava Clanica u dosadasnja
tri kruga MIP-a zamjeCuje se da postoje odredene slic-
nosti u vezi s prisutnim makroekonomskim neravnote-
zama medu drzavama s usporedivim razinama relativnog
dohotka. Vecinu razvijenih drzava ¢lanica tako karakte-
rizira visok javni dug i dug privatnog sektora te gubitak
udjela u ukupnom svjetskom izvozu. Razina javnog duga
u dijelu razvijenih drZava ¢lanica premasivala je referen-
tnu vrijednost i u razdoblju uodi izbijanja svjetske finan-
cijske krize. Primjerice, 2007. godine u sedam starih dr-
zava Clanica dug opCe drzave bio je visi od 60% BDP-a.
Negativni ucinci svjetske financijske krize, a potom i du-
gotrajne recesije na gospodarsku aktivnost i javne finan-
cije, bili su iznimno snazni, pa u 2012. godini jedanaest
starih drzava Clanica premasuje referentnu vrijednost za
javni dug. Kumulativni porast javnog duga u razdoblju
od 2007. do 2012. u pojedinim je drZzavama bio drama-
ti¢an. U Spanjolskoj se, primjerice, udio javnoga duga u
BDP-u povecao za 50 postotnih bodova BDP-a (s 36%
na 86% BDP-a), dok je u Irskoj u istom razdoblju ku-
mulativni porast iznosio ¢ak 93 postotna boda (s 25%
na 117% BDP-a). Kada je rije¢ o zaduZenosti privatnog
sektora, osim Njemacke i Italije, u svim razvijenim dr-
Zavama Clanicama razina privatnog duga visa je od in-
dikativne referentne vrijednosti za taj pokazatelj (133%
BDP-a), pri ¢emu u Sest drZava privatni dug premasuje
200% BDP-a. Gubitak udjela izvoza razvijenih drzava
¢lanica djelomi¢no odrazava sve intenzivnije ukljucivanje
drzava s trZistima u nastajanju u medunarodnu razmje-
nu, zbog ¢ega ukupan svjetski izvoz raste brze od izvoza
razvijenih gospodarstava. Ova pojava nije karakteristi¢na

Slika 3. Udjeli odabranih drzava u ukupnom svjetskom
izvozu robe i usluga
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samo za razvijena gospodarstva EU-a nego i za druga
napredna svjetska gospodarstva, poput SAD-a i Japa-
na (Slika 3.). Osim toga, nepovoljnoj dinamici trziSnog
udjela razvijenih drzava Clanica pridonosi i geografska
orijentacija njihova izvoza (di Mauro i sur., 2010.).

Nove drzave Clanice EU-a, koje ujedno imaju i ni-
Zu razinu relativnog dohotka, u pravilu ostvaruju znat-
no nizu razinu zaduzenosti privatnog i javnog sektora te
dinamican rast udjela u svjetskom izvozu. Od jedanaest
novih drzava ¢lanica iz sredi$nje i isto¢ne Europe samo
je jedna drzava ¢lanica u 2012. premasivala referentnu
vrijednost za javni dug (Madzarska), dok zaduZenost
privatnog sektora nije bila prekomjerna niti u jednoj dr-
Zavi iz ove skupine. Klju¢na ranjivost za vedinu ovih
gospodarstava izrazito je negativno stanje medunarod-
nih ulaganja, $to je posljedica znatnih kapitalnih priljeva
u razdoblju nakon pristupanja EU-u. Kod vecine tih dr-
Zava olakotna je okolnost relativno nizak neto inozemni
dug, zahvaljujuci visokom udjelu izravnih inozemnih
ulaganja u ukupnim inozemnim obvezama.

Svjetska financijska kriza, a potom i duznicka kriza
u eurozoni snazno su se odrazile na gospodarstva drzava
Clanica, a time i na relativnu vaznost pojedinih makroe-
konomskih neravnoteza. U Tablici 2. dana je usporedba
ostvarenja drZava Clanica prema nekoliko izdvojenih po-
kazatelja za 2007. godinu, dakle prije izbijanja svjetske
financijske krize, s ostvarenjima iz 2012. godine, do ka-
da su se uéinci krize u punom smislu odrazili na gospo-
darstva drzava Clanica. Podaci iz Tablice 2. potvrduju da
su u promatranom razdoblju u gospodarstvima drZava
Clanica zabiljeZene znatne makroekonomske prilagodbe.
Razvijene drzave Clanice tako se od izbijanja svjetske fi-
nancijske krize suoCavaju s ubrzanjem nepovoljne dina-
mike udjela u svjetskom izvozu i snaznim rastom duga
opCe drzave. Gubitak udjela u svjetskom izvozu razvi-
jenih drZava ¢lanica, osim $to odrazava ukljucivanje dr-
Zava s trziStima u nastajanju u medunarodnu razmjenu,
djelomicno je i posljedica usporavanja rasta vanjskotr-
govinske razmjene izmedu drzava Clanica EU-a u rece-
sijskim uvjetima. Pogorsanje salda opce drZave i snazan
rast javnog duga u razvijenim drzavama ¢lanicama u
proteklih nekoliko godina mogu se povezati s nekoliko
Cinitelja: pogorsanjem fiskalne bilance u uvjetima dugo-
trajne recesije, donoSenjem mjera fiskalnih poticaja te, u
nekoliko drzava, financiranjem sanacije i dokapitalizacije
financijskih institucija (Europska komisija, 2011.).

Kod druge skupine drzava, u koju mozemo svrsta-
ti épanjolsku, Portugal, Irsku, Gréku i balticke drzave,
doslo je do nagle korekcije ranije nagomilanih vanjskih
neravnoteza. U razdoblju uodi financijske krize ove su

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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Tablica 2. Odabrani pokazatelji makroekonomskih neravnoteza, 2007. i 2012.

Saldo tekucéeg
racuna, u postocima
BDP-a, trogodisniji
prosjek

Udio u svjetskom
izvozu, petogodisnja
promjena

REEEN
vrijednost

Belgija 1,9 -0,4 -10,3 -14,9
Danska 2,9 5,9 -8,7 -18,6
Njemacka 6,3 6,5 2,0 -13,2
Irska 4,1 2,3 -15,7 -16,3
Gréka -11,2 7,5 3,8 -26,7
Spanjolska -8,8 -3,1 -3,2 -14,6
Francuska -0,7 -1,8 -18,0 -14,0
Italija -1,2 2,3 -9,3 -23,8
Luksemburg 10,7 7,0 28,2 -18,3
Nizozemska 7,8 8,8 2,7 -12,0
Austrija 2,8 2,2 0,7 -21,2
Portugal -10,4 -6,5 -5,5 -16,0
Finska 3,9 -0,5 -5,1 -30,8
Svedska 8,1 6,1 0,0 -18,7
UK -2,8 -2,8 -18,6 -18,9
Bugarska -18,1 -0,4 43,4 4,8
Ceska -2,4 -3,0 25,8 -4,2
Estonija -13,8 0,9 39,3 6,5
Cipar -8,2 -6,7 -11,2 -26,6
Letonija -19,2 -0,4 45,7 12,3
Litva -10,7 -1,3 30,7 29,3
Madzarska -7,3 0,6 20,8 -17,8
Malta -8,3 1,6 -12,1 4,5
Poljska -41 -4,6 42,2 1,3
Rumunjska -10,8 -4,4 42,8 5,9
Slovenija -3,0 1,2 18,7 -19,9
Slovacka 7,2 -1,7 74,4 4,2
Hrvatska -6,4 -0,5 10,2 24,7

privatnom sektoru, u
postocima BDP-a

A el Dug opce drzave, u

postocima BDP-a

Stopa nezaposlenosti,
trogodis$niji prosjek

15% BDP-a

12,7 -1,6 84,0 99,8 8,1 4
18,9 5,9 271 45,4 4,2 7,5

1,9 1,5 65,2 81,0 10,1 6,2
24,0 =i 24,9 117,4 4,5 14,4
16,9 -6,8 107,2 156,9 9,0 18,2
26,9 -10,4 36,3 86,0 8,6 22,3
11,8 3,5 64,2 90,2 9,0 9,9
12,4 -1,0 103,3 127,0 6,9 9,2
16,6 -5,0 6,7 21,7 4,5 4,8

9,9 0,2 45,3 71,3 4,4 4,7

8,8 2,7 60,2 74,0 4,8 4,3
20,6 -5,4 68,4 1241 8,7 13,6
13,1 9,0 35,2 53,6 7,6 8,0
22,4 1,3 40,2 38,2 7,0 8,1
15,3 2,8 43,7 88,7 5,2 7,9
43,4 2,5 17,2 18,5 8,6 11,3

9,7 0,6 27,9 46,2 6,8 7,0
30,0 4,7 3,7 9,8 6,1 13,2
38,6 10,0 58,8 86,6 4,7 8,7
34,4 -0,7 9,0 40,6 7,8 16,9
23,1 -0,3 16,8 40,5 6,1 15,6
20,3 -6,1 67,0 79,8 7,3 11,0

9,4 -1,6 60,7 71,3 6,9 6,6
11,8 3,4 45,0 55,6 13,8 9,8
18,8 0,9 12,8 37,9 6,9 7,2
21,8 -3,0 23,1 54,4 5,8 8,1
10,1 3,2 29,6 52,4 18,7 14,0
17,9 =21 33,3 55,8 11,1 13,8

Napomena: Tamnijom bojom oznac¢ena su ostvarenja koja premasuju utvrdene referentne vrijednosti za pojedine pokazatelje.

Izvor: Europska komisija

drZave biljeZile snazan priljev inozemnoga kapitala, eks-
panziju kredita i domace potraznje, §to je pridonijelo
akumulaciji unutarnjih i vanjskih neravnoteza. Kao re-
zultat toga, u 2007. godini sve spomenute Clanice pre-
koracile su referentne vrijednosti kod pokazatelja salda
tekueg racCuna, rasta kredita privatnom sektoru i stanja
medunarodnih ulaganja. Nakon izbijanja svjetske finan-
cijske krize nastupila je snazna recesija u EU-u te naglo

Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Hrvatsku

usporavanje dotoka inozemnoga kapitala, $to je napo-
sljetku rezultiralo uravnotezenjem salda tekuceg racu-
na u spomenutim drzavama. U takvim uvjetima vanjske
neravnoteZe i zaduzivanje privatnog sektora prestaju bi-
ti kljuéna makroekonomska ranjivost, a intenziviraju se
problemi u realnom gospodarstvu i javnim financijama
kao posljedica snazne kontrakcije domace i inozemne
potraznje te razduzivanja domacih sektora.
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4. Znacenje procedure pri makroekonomskim

neravnotezama za Hrvatsku

Hrvatska je prvi put uklju¢ena u proceduru pri ma-
kroekonomskim neravnotezama, za ovu godinu, pa se
postavlja pitanje $to ¢e sudjelovanje u toj proceduri Hr-
vatskoj donijeti. U Izvje$¢u o mehanizmu upozoravanja
(engl. Alert Mechanism Report), kojim je zapoceo MIP
za 2014. godinu, Hrvatskoj je utvrdeno prekoradenje
referentnih vrijednosti za tri od ukupno jedanaest ma-
kroekonomskih pokazatelja. Europska komisija je stoga
odlucila Hrvatsku podvrgnuti dubinskoj analizi stanja
kako bi se utvrdilo postoje li uistinu makroekonomske
neravnoteze u gospodarstvu, te, ako postoje, jesu li te
zateCene neravnoteZe prekomjerne. Europska komisija je
nakon provedene dubinske analize zakljucila da u Hrvat-
skoj postoje prekomjerne makroekonomske neravnoteze
(Europska komisija, 2014.b). U izvjescu o provedenoj
dubinskoj analizi Komisija isti¢e da su makroekonomske
neravnoteze nagomilane u razdoblju prije pocetka svjet-
ske financijske krize, a njihovi nepovoljni ucinci poseb-
no dolaze do izrazaja sada u vrijeme produljene recesije.
Kljuéne ranjivosti za hrvatsko gospodarstvo proizlaze iz
znatnih inozemnih obveza, smanjenja udjela u svjetskom
izvozu, visokozaduZenih poduzeda i brzorastuceg jav-
nog duga, a sve u kontekstu niskog rasta i nedostatnih
kapaciteta za prilagodbu. Napominje se da takvim ne-
ravnotezama pridonose i strukturne slabosti, ponajprije
nepovoljno poslovno okruZje i neucinkovito trZiste rada.
U nastavku ovog poglavlja detaljnije se analiziraju struk-
turni uzrocCnici prekoracenja referentnih vrijednosti kod
pokazatelja MIP-a koji su posebno problemati¢ni za Hr-
vatsku.

4.1. Analiza makroekonomskih
neravnoteza u Hrvatskoj primjenom
pokazatelja MIP-a

Prema ostvarenjima za 2012. godinu Hrvatska pre-
masuje referentne vrijednosti za tri od ukupno jedana-
est makroekonomskih pokazatelja koji se rabe u MIP-u.
Pokazatelji trenutacno problemati¢ni za Hrvatsku jesu
stanje medunarodnih ulaganja, dinamika udjela u svjet-
skom izvozu robe i usluga te stopa nezaposlenosti (Ta-
blica 3.). Bududi da ovi pokazatelji odrazavaju i struk-
turna obiljeZja gospodarstva, a ne samo privremenu ci-
klicku dinamiku, izgledno je da ¢e Hrvatska u sljedecih
nekoliko godina nastaviti premasivati referentne vrijed-
nosti kod ovih pokazatelja. Osim spomenutih, Hrvatskoj
¢e u blizoj buduénosti problem biti i pokazatelj duga op-
Ce drzave, jer je u drugoj polovini 2013. zbog nastavka
nepovoljnih gospodarskih kretanja javni dug dosegnuo
utvrdenu referentnu vrijednost. Nadalje, s obzirom na
to da recentno poboljSanje salda tekuceg ra¢una primar-
no odrazava privremenu kontrakciju domace potraznje i
uvoza, a ne znatan napredak u relativnoj konkurentnosti
i izvoznim ostvarenjima, izgledno je da Ce saldo tekuceg
raCuna ponovo postati negativan kada se gospodarska
aktivnost dinamizira. Stoga bi u srednjoro¢nom razdo-
blju i kod tog pokazatelja moglo do¢i do prekoracenja
referentne vrijednosti. U nastavku se detaljnije analizira-
ju ostvarenja Hrvatske prema pokazateljima MIP-a koji
upucuju na postojanje makroekonomskih neravnoteza u
hrvatskom gospodarstvu.

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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Tablica 3. Ostvarenja Hrvatske prema pokazateljima makroekonomskih neravnoteza, 2007. — 2012.

Referentna

Saldo tekuceg racuna 6% BDP-a/

(trogodisniji prosjek, u postocima BDP-a) -4% BDP-a 6.4
Stanje mgdunarodnlh ulaganja _35% BDP-a 926
(u postocima BDP-a)

Realni efektivni te¢aj +5% eurozona/ 5.6
(postotna promjena, tri godine)* +11% EU .
Udiou SVJetSKO'm izvozu ' 6% 108
(postotna promijena, pet godina)

Nominalni jedini¢ni tro$ak rada 9% eurozona/ 9.9
(postotna promijena, tri godine) 12% EU .
God|snja. promjena. deflacioniranih cijena 6% 88
stambenih nekretnina®

Rast kredllta privatnom sektoru 15% BDP-a 17.9
(u postocima BDP-a)

Dug privatnog sektora ® L

(u postocima BDP-a) etz 103,7
Dug opce drzave? o _

(u postocima BDP-a) EU i) g2
Stopa r}?z.'ftposle.:nostl 10% 114
(trogodisniji prosjek)

Ukupne obveze financijskog sektora 16.,5% 24,0

(godisnja promjena u postocima)

= Deflacioniran indeksom potrosackih cijena za Sesnaest drzava

® Hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina deflacioniran deflatorom osobne potrosnje

¢ Podatak za 2011. godinu

73,6 -87,3 -94,4 -90,4 -88,8
7,7 6,1 3,4 -3,4 -5,6
7,2 -7,5 -15,2 -18,0 -24,5
16,3 19,8 12,6 5,1 =il
-2,0 -6,8 -9,5 -5,5 —2,9
21,3 5,1 7,5 1,6 1,6¢c
117,3 127,7 135,9 134,6 134,6¢
29,9 36,6 44,9 51,6 55,5
9,7 9,0 9,7 11,4 18,7
-9,8 6,6 3,1 0,8 0,8°

¢ Ostvarenje za 2007. godinu iskazano je u metodologiji GFS 2011, a za ostale godine prema metodologiji ESA 95.

Napomena: Tamnijom bojom ozna¢ena su ostvarenja koja premasuju referentnu vrijednost.

Izvori: HNB; Ministarstvo financija; Eurostat; IFS

4.1.1. Stanje medunarodnih ulaganja

S razinom neto inozemnih obveza od gotovo 90%
BDP-a Hrvatska znatno premasuje utvrdenu referentnu
vrijednost za pokazatelj stanja medunarodnih ulaganja.
Visoka razina neto inozemnih obveza rezultat je preko-
mjernog zaduZivanja i s njim povezanoga snaznog pri-
ljeva kapitala u razdoblju gospodarske ekspanzije koje
je zavrsilo izbijanjem svjetske financijske krize krajem
2008. godine. Akumulacija neto inozemnih obveza bila
je u pocetku podjednako rezultat priljeva izravnih ula-
ganja i priljeva inozemnih kredita koji se evidentiraju
pod stavkom ostala ulaganja (Slika 4.). Znatan dio uku-
pnog prirasta inozemnog duga bio je odraz pojacanog
zaduzivanja domacih banaka kod banaka majki, ¢ime
je financiran snazan rast plasmana privatnom sektoru.
S obzirom na potencijalne nepovoljne ucinke intenziv-
nog zaduZzivanja banaka i kreditne ekspanzije, sredis-
nja je banka 2004. zapocela s implementacijom mjera
s ciljem usporavanja inozemnog zaduZivanja banaka, a
u sljededim godinama te su mjere bile dodatno postro-
zene (HNB, 2006.)". Osim usporavanja rasta inozemne

19 Detaljnije 0 makrobonitetnim mjerama HNB-a u razdoblju gospodarske
ekspanzije vidjeti u Bokan i sur. (2010.) i Galac (2011.).
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pasive banaka, ovakva politika sredi$nje banke potaknu-
la je dokapitalizaciju banaka i njihovu preorijentaciju na
domace izvore sredstava, §to je pridonijelo poveéanju
otpornosti bankovnog sustava. Navedena promjena u
izvorima financiranja banaka odrazila se i na strukturu
inozemnih obveza: snaznije se poveCavaju obveze na os-
novi vlasnickih ulaganja (Slika 4.), a znatno se smanjuje
doprinos banaka rastu obveza po duznickim ulaganjima
(Slika 5.). Osim $to je destimulirao zaduZivanje banaka,
HNB je davao potporu drzavi u nastojanjima da smanji
ovisnost o inozemnim izvorima financiranja. U tu svrhu
HNB je drzavi izravno prodavao devize potrebne za ser-
visiranje inozemnih obveza te je, prema potrebi, prilago-
davao instrumentarij monetarne politike kako bi drzavi
osigurao povoljne uvjete za financiranje na domacem tr-
zistu (HNB, 2005.).

Medutim, s obzirom na to da HNB ne raspolaze
instrumentima kojima bi regulirao dinamiku inozemnog
zaduZzivanja ostalih domacdih sektora, ukupni inozemni
dug nastavio se snazno povecavati (Slika 5.). Naime,
kako je kreditni potencijal domacih banaka bio smanjen
zbog primjene makrobonitetnih mjera za usporavanje
inozemnog zaduzivanja, a kasnije i ponovnog uvodenja
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Slika 4. Stanje medunarodnih ulaganja Slika 5. Bruto inozemni dug
doprinosi sastavnica na kraju razdoblja
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instrumenta za ograniCavanje rasta plasmana privatnom
sektoru (HNB, 2010.), poduzeda se sve vise usmjerava-
ju na inozemne izvore sredstava. Ovdje su osim privat-
nih poduzeéa vaznu ulogu imale i nebankarske financij-
ske institucije, osobito drustva za lizing koja su osnivana
s ciljem zaobilaZenja makrobonitetnih mjera sredi$nje
banke, zatim HBOR te poduzeca iz javnog sektora.
Osim izravnog zaduzivanja kod inozemnih banaka, pri
¢emu su Cesto posredovale domace banke, intenzivno je
bilo i zaduzivanje domacih poduzeca kod vlasni¢ki pove-
zanih poduzeca, a posljedica toga bio je rast inozemnog
duga na osnovi izravnih ulaganja®, $to se moze vidjeti na
Slici 5.

Akumulacija inozemnih obveza bila je povezana s
povecanjem drugih neravnoteza, primjerice s ubrzanim
rastom zaduzenosti privatnog sektora, snaznim rastom
cijena imovine i pogors$anjem salda tekuéeg racuna plat-
ne bilance. Tako se u razdoblju od 2002. do 2008. go-
dine omjer duga privatnog sektora i BDP-a povecao sa
64% BDP-a na 117% BDP-a, dok je istodobno deflaci-
onirani hedonisticki indeks cijena stambenih nekretnina
kumulativno porastao za 48%. Manjak na tekucem ra-
¢unu platne bilance u tom je razdoblju prosjecno izno-
sio 6,5% BDP-a, ponajprije kao odraz visokoga manjka
u robnoj razmjeni, ali i znatnog neto odljeva na radunu
dohotka u uvjetima visoke razine neto inozemnih obve-
za. S izbijanjem svjetske financijske krize nastupila je
snazna kontrakcija domace i inozemne potraznje te us-
poravanje dotoka inozemnoga kapitala u Hrvatsku, $to
je dovelo do nagle korekcije manjka na tekuéem racunu

20 Izravna duznicka ulaganja osim medusobnog financiranja vlasnicki poveza-
nih poduzeca ukljucuju i zaduZivanje banaka na osnovi podredenih i hibrid-
nih instrumenata.

(Slika 6.) i do privremene stabilizacije neto inozemnih
obveza (Slika 4.)?'.

Medutim, s obzirom na to da spomenuto uravno-
tezenje salda tekuceg racuna odrazava korekciju vanj-
skotrgovinskog manjka uvjetovanu slabljenjem agregatne
potraznje u razdoblju nepovoljnih gospodarskih prilika,
a ne strukturno jaCanje izvozne baze, izgledno je da e
dinamiziranje gospodarske aktivnosti nuzno znaciti i po-
novnu pojavu manjka na tekuéem racunu. Ostvarivanje
uravnoteZenog salda tekuceg raduna platne bilance u
uvjetima visoke inozemne zaduzenosti otezano je i stoga
$to podmirivanje inozemnih obveza uzrokuje velike od-
ljeve na racunu dohotka te tako stvara dodatni pritisak
na saldo tekuceg racuna.

Treba napomenuti da smanjenje neto inozemnih
obveza nije ni potpuno konzistentno s ciljanim mode-
lom gospodarskog rasta Hrvatske za sljedece razdoblje,
koji bi se trebao temeljiti na pojacanom priljevu izravnih
inozemnih ulaganja (FDI). Naime, osim §to se priljev
FDI-ja knjizi kao poveanje inozemnih obveza i tako
izravno pogorsava stanje medunarodnih ulaganja, u krat-
kom roku moze rezultirati i poveCanjem manjka na te-
kuéem racunu zbog rasta investicija povezanog s inoze-
mnim ulaganjima. Dakle, s obzirom na iznimno visoku
razinu neto inozemnih obveza i nepostojanje uvjeta za
odrzive viSkove na tekucem racunu platne bilance te na
ciljani model gospodarskog rasta u sljedeem razdoblju,
izgledno je da ¢e Hrvatska i u dugom roku nastaviti pre-
masivati referentnu vrijednost za ovaj pokazatelj.

21 Naglo smanjenje inozemnih obveza na osnovi izravnih inozemnih ulaganja u
2008. godini nije uzrokovano neto odljevom izravnih ulaganja nego naglim
padom vrijednosti dionica poduzeca u inozemnom vlasni§tvu nakon prelije-
vanja ucinaka svjetske financijske krize na domace trziste kapitala.

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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4.1.2. Kretanje udjela u svjetskom izvozu
robe i usluga

Prema pokazatelju dinamike udjela u svjetskom
izvozu Hrvatska se u usporedbi s ostalim posttranzicij-
skim drzavama c¢lanicama EU-a nalazi u znatno nepo-
voljnijem poloZaju. U razdoblju od 2008. do 2012. Hr-
vatska je ostvarila smanjenje udjela u svjetskom izvozu
od 25%, Cime je trostruko premasena referentna vrijed-
nost za ovaj pokazatelj. Snazno smanjenje izvoza u tom
razdoblju djelomicno je i ciklickoga karaktera, jer odra-
Zava dugotrajnu recesiju i slabljenje potraznje na glav-
nim izvoznim trziStima (HNB, 2010.). Medutim, ako se
promatra dinamika trzi$nog udjela u razdoblju uoci izbi-
janja svjetske financijske krize, od 2002. do 2008. godi-
ne, zamjeCuje se da su izvozna ostvarenja Hrvatske bila
relativno slaba unato¢ povoljnim gospodarskim kretanji-
ma (Slika 7.).

Naime, u tom je razdoblju udio Hrvatske u svjet-
skom izvozu robe i usluga porastao za samo 13%, dok
su nove drzave Clanice u istom razdoblju ostvarile znat-
no povecanje svojih trzi$nih udjela. Relativno slaba izvo-
zna ostvarenja Hrvatske ne mogu se obrazloZiti relativ-
nim gubitkom tro$kovne i cjenovne konkurentnosti u
odnosu na skupinu novih drZava ¢lanica. Naime, u raz-
doblju gospodarske ekspanzije od 2002. do 2008. u Hr-
vatskoj je nominalni jedini¢ni troSak rada porastao ku-
mulativno za 28%, dok je realni efektivni tecaj deflacio-
niran indeksom potro$ackih cijena aprecirao za 13%. U
vecini novih drzava Clanica pogorsanje pokazatelja kon-
kurentnosti u navedenom razdoblju bilo je jade izrazeno,
ali su te drzave unato¢ tome u pravilu zabiljezile mnogo
povoljniju dinamiku udjela u svjetskom izvozu. Hrvatska
u odnosu na usporedive drzave osobito zaostaje kada je

rije¢ o robnom izvozu, pa je tako u 2008. ukupna vri-
jednost hrvatskoga robnog izvoza iznosila 21% BDP-a,
dok je u novim drzavama Clanicama EU-a (bez Malte i
Cipra) robni izvoz u istoj godini iznosio prosje¢no 49%
BDP-a.

S obzirom na to da prema pokazateljima relativne
cjenovne i troSkovne konkurentnosti Hrvatska nije u ne-
gativnom smislu odskakala od usporedivih drzava, moze
se zakljuditi da su slabija izvozna ostvarenja uvjetovana
strukturnim ¢initeljima. Problem nedovoljnih kapaciteta
izvoznog sektora svakako je jedan od klju¢nih ¢initelja, a
moze se povezati s nepovoljnom strukturom kapitalnih
priljeva u razdoblju gospodarske ekspanzije. Inozemni
kapital uglavnom je pritjecao u sektore medunarodno
nerazmjenjivih dobara i usluga i tako podgrijavao do-
macu potraznju, dok su izravna ulaganja u proizvodne
djelatnosti bila znatno slabije zastupljena. Od ukupnih
priljeva na financijskom ra¢unu u razdoblju od 2002. do
2008. ¢ak 55% ukupnog iznosa odnosilo se na duznicki
kapital, dok je 40% priljeva kapitala zabiljezeno u obliku
izravnih inozemnih ulaganja. Uz relativno slabiju ulogu
izravnih ulaganja u ukupnom priljevu kapitala, negativni
ucinci na gospodarstvo proizlazili su iz strukture izrav-
nih inozemnih ulaganja: viSe od polovine ukupnih prilje-
va apsorbirale su usluzne djelatnosti poput financijskog
posredovanja, trgovine i poslovanja s nekretninama, dok
su ulaganja u proizvodne djelatnosti bila zanemariva.
Osim §to nije izravno pridonio formiranju produktivnih
kapaciteta, inozemni kapital potaknuo je snazan kreditni
rast i prelijevanje proizvodnih resursa u djelatnosti me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara i usluga ¢ija je profi-
tabilnost porasla zahvaljujuéi ekspanziji domace potra-
znje.

Slika 6. Saldo tekuéeg ra¢una platne bilance
doprinos sastavnica
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Slika 7. Kumulativne promjene udjela u svjetskom izvozu i
pokazatelja relativhe konkurentnosti u razdoblju
2002. -2008.

= 140

120

100

80

60

40

20

0

Litva

<
X
50
@
]

Poljska

Hrvatska _ »
Slovenija H
Madzarska hpp
Estonija #

Letonija
Bugarska
Rumunjska
Slovacka

I Povecanje udjela u svjetskom izvozu A Aprecijacija nominalnoga jedini¢nog troska rada

A Pprecijacija realnoga efektivnog tecaja

Izvor: HNB

Izor: Eurostat; izraGun autora

Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Hrvatsku



16 4. ZNACENJE PROCEDURE PRI MAKROEKONOMSKIM NERAVNOTEZAMA ZA HRVATSKU

4.1.3. Stopa nezaposlenosti

Trogodisnji prosjek anketne stope nezaposlenosti
iznosio je 13,7% u 2012. godini, $to znaci da je Hrvat-
ska uvelike premasila referentnu vrijednost od 10%. S
obzirom na sadasnju visinu stope nezaposlenosti (17%
u listopadu 2013.)* te na nastavak nepovoljnih trendova
u realnom sektoru i na trziStu rada, izvjesno je da ¢e Hr-
vatska i kod ovog pokazatelja jo§ dugo premasivati refe-
rentnu vrijednost. Snazan rast broja nezaposlenih osoba
koji traje od 2009. godine moze se povezati s ciklickim
Ciniteljima, s obzirom na to da je povezan s dugotrajnom
recesijom u domaéem gospodarstvu i u zemljama glav-
nim trgovinskim partnerima, ali je djelomi¢no i struk-
turne prirode. Naime, dio povecanja broja nezaposlenih
rezultat je korekcije outputa u onim djelatnostima koje
su se oslanjale na snazan kreditni ciklus u razdoblju pri-
je krize. Naime, u razdoblju obilnih kapitalnih priljeva i
gospodarske ekspanzije od 2002. do 2008. proizvodni
resursi su se prelijevali u tada propulzivne sektore gos-
podarstva poput financijskog posredovanja, trgovine i
gradevinarstva, ¢ijem je razvoju pogodovao snazan rast
domace potraznje. U tom su razdoblju djelatnosti me-
dunarodno nerazmjenjivih dobara i usluga zajedno s po-
vecanjem broja zaposlenih ostvarile i povecanje udjela u
ukupnoj bruto dodanoj vrijednosti na Stetu proizvodac-
kog sektora®.

Svjetska financijska kriza prouzrocila je duboku re-
cesiju u realnom gospodarstvu te je doslo do snaznog
pogorsanja uvjeta na trzistu rada. Od 2008. do 2012.
prosjecan broj zaposlenih prema anketnim izvorima
smanjio se za 190 tisuca, odnosno za 12%. Samo u sek-
torima gradevinarstva i trgovine broj zaposlenih osoba
smanjen je za gotovo 100 tisua, ¢ime je ponisteno cje-
lokupno zaposljavanje ovih dvaju sektora u razdoblju od
2002. do 2008. godine. U spomenutom razdoblju isto-
dobno se odvijao i snazan pad broja zaposlenih u prera-
divackoj industriji, u kojoj je broj zaposlenih smanjen za
17%, dok je bruto dodana vrijednost ove grane smanje-
na za 19%. Zbog istodobnog smanjivanja broja radnih
mjesta u djelatnostima nerazmjenjivih dobara i usluga
i preradivackoj industriji kapaciteti gospodarstva nedo-
voljni su za apsorpciju postojeCeg viska radne snage na
trziStu rada. U takvim uvjetima nezaposleni nemaju al-
ternative i pojavljuje se problem strukturne nezaposleno-
sti, $to dovodi do intenziviranja neZeljenih pojava poput

22 Sezonski prilagodeni podaci Eurostata

23 U spomenutom razdoblju zabiljezeno je povecanje udjela djelatnosti gradevi-
narstva za 2,5 postotnih bodova, financijske djelatnosti i djelatnosti osigura-
nja za 0,4 postotna boda, dok je udio preradivacke industrije smanjen za 0,7
postotnih bodova.

ekonomske emigracije?.

Zbog snaznog rasta nezaposlenosti doslo je do
daljnjeg smanjivanja ionako vrlo niske stope zaposleno-
sti. U 2008. godini stopa zaposlenosti® radno sposob-
nog stanovnistva (od 15. do 74. godine starosti) iznosila
je 49,7%, a zbog nepovoljnih ucinaka dugotrajne recesi-
je na trziSte rada stopa zaposlenosti dodatno se smanjila
na samo 43,3% u 2012. godini. Hrvatska je po ovom
pokazatelju uvjerljivo na zacelju u EU-u, a samo jos
Gréka, Spanjolska i Italija imaju stope zaposlenosti nize
od 50%.

4.1.4. Dug opce drzave

lako Hrvatska prema podacima za 2012. (koji se
analiziraju u MIP-u za 2014.) nije premasivala referen-
tnu vrijednost, ovaj je pokazatelj izdvojen za dodatnu
analizu zbog toga S$to je dinamika javnog duga u teku-
¢im makroekonomskim uvjetima vrlo nepovoljna te je
vec tijekom 2013. godine referentna vrijednost od 60%
BDP-a premasena. To je znatan rizik za Hrvatsku jer je
ista referentna vrijednost za javni dug propisana i u okvi-
ru kriterija nominalne konvergencije koje drzava treba
zadovoljiti prije uvodenja eura. Stoga, premasivanjem re-
ferentne vrijednosti kod ovog pokazatelja Hrvatska ugro-
Zava perspektivu da u bliZoj buduénosti postane puno-
pravnom ¢lanicom Ekonomske i monetarne unije.

U trenutku izbijanja svjetske financijske krize kra-
jem 2008. godine javni dug Hrvatske bio je umjereno vi-
sok za drzavu koja se nalazila u procesu realne konver-
gencije. lako je fiskalna politika u prethodnom razdoblju
snaznog rasta vodena procikli¢no, u tom trenutku nije
se Cinilo vjerojatnim da bi javni dug mogao predstavljati
prepreku uvodenju eura jednom kada Hrvatska posta-
ne drZava ¢lanica EU-a. Medutim, izbijanje svjetske fi-
nacijske krize te krize u eurozoni snazno se negativno
odrazilo na hrvatsko gospodarstvo i javne financije, pa
se omjer javnog duga i BDP-a zamijetljivo povecao (Slika
8.). Manjak opce drzave naglo je porastao zbog cikli¢-
kog pada fiskalnih prihoda i rasta rashoda, a sve se to
odvijalo u trenutku kada je financiranje na medunarod-
nom financijskom trzistu bilo gotovo nemogude. U ta-
kvim okolnostima sredi$nja banka je otpuStanjem otprije

24 Caballero i Lorenzoni (2007.) obraduju negativne ucinke realne aprecijacije
tecaja na proizvodna poduzeéa u izvoznom sektoru. Oni pokazuju da se po-
duzeca u izvoznom sektoru u fazi realne aprecijacije suoCavaju s pritiscima
s troskovne strane jer se natjeCu za proizvodne resurse s tada profitabilnim
sektorima medunarodno nerazmjenjivih dobara i usluga. Kada razdoblje
realne aprecijacije zavrsi i nastupi razdoblje korekcije neravnoteza, prethod-
no oslabljena poduzeca u izvoznom sektoru nemaju dovoljno kapaciteta za
zaposljavanje radnika otpustenih iz sektora medunarodno nerazmjenjivih
dobara i usluga.

25 Podaci Eurostata

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢
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Slika 8. Dug opce drzave i realni BDP
u razdoblju 2002. - 2012.
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formiranih zastitnih rezerva pomogla oCuvati vanjsku li-
kvidnost drzave, a fiskalna politika se usmjerila na kon-
troliranje proracunskog manjka. Doneseno je nekoliko
mjera, a osobito vazne bile su povecanje stope poreza
na dodanu vrijednost i uvodenje kriznog poreza na do-
hodak. lako su te mjere donekle pomogle ograniciti po-
veCanje proracunskog manjka, drzava je na ovaj nacin
pridonijela produbljenju gospodarskog pada, $to se po-
vratno negativno odrazava na odrZzivost javnih financija
u srednjem roku.

Visegodisnje razdoblje slabljenja gospodarske ak-
tivnosti u Hrvatskoj usporava fiskalnu konsolidaciju jer
negativno utjeCe na kljuéne prihodne i rashodne stavke
prorac¢una. Kontinuirano slabljenje domade potraznje i
pogorsanje uvjeta na trzistu rada onemogucavaju opora-
vak tradicionalno najizdas$nijih izvora prihoda kao §to su
porez na dodanu vrijednost, socijalni doprinosi te porezi
na dohodak i dobit. S druge strane, rastuci proracun-
ski izdaci za kamate na brzorastudi javni dug® i socijalne
naknade za sve veéi broj nezaposlenih osoba opterecuju
rashodnu stranu prorac¢una. U uvjetima visokih prora-
¢unskih manjkova i nastavka nepovoljne dinamike gos-
podarstva, izgledno je da Ce se javni dug povelavati i u
sljede¢im godinama. Tek kada se stvore uvjeti za odrziv
gospodarski oporavak moguce je ocekivati znatnije po-
boljSanje salda opce drzave i postupno opadanje omjera
javnog duga i BDP-a.

26 U 2012. kamatni izdaci za dug opCe drzave visi su za 3,8 milijardi kuna
odnosno za 76% nego u 2008. godini, a omjer kamatnih izdataka i BDP-a
porastao je u istom razdoblju s 1,5% na 2,7%.
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4.2. 1zgledi za preporuke Europske
komisije i Vije¢a EU-a — implikacije za
ulazak u ERM Il i EMU

Kako je u radu receno, Hrvatska je ukljucena u
proceduru pri makroekonomskim neravnotezama za
2014., pa je stoga obuhvacena i Izvjes¢em o mehanizmu
upozoravanja, koje je objavljeno u studenome 2013. go-
dine. U Izvje$¢u o mehanizmu upozoravanja (engl. Alert
Mechanism Report, AMR) Hrvatska je zbog prekorace-
nja referentnih vrijednosti, zajedno s jo§ Sesnaest drzava
¢lanica, izdvojena kao zemlja s rizikom postojanja ma-
kroekonomskih neravnoteza za koju je Europska komi-
sija izradila dubinsku analizu. Nakon inicijalnog pregle-
da ostvarenja prema pokazateljima MIP-a u AMR-u je
naglaseno da su navedena prekoracenja povezana ponaj-
prije sa strukturnim ciniteljima. Pritom je napomenuto
da je izrazito negativno stanje medunarodnih ulaganja
rezultat ustrajnih manjkova na teku¢em racunu platne
bilance u razdoblju uodi krize, a iznimno losa ostvare-
nja vanjskog sektora odrazavaju nepovoljnu proizvodnu
i geografsku specijalizaciju izvoza kao i gubitak relativ-
ne cjenovne konkurentnosti. Vezano uz visoku stopu
nezaposlenosti, u AMR-u se takoder naglasava njezin
primarno strukturni karakter koji se ogleda u visokom
udjelu dugotrajne nezaposlenosti. Recentno uravnote-
Zenje tekuceg racuna platne bilance okarakterizirano je
kao posljedica kontrakcije domace potraznje, a ne struk-
turnog poboljsanja vanjskotrgovinskih ostvarenja.

Konac¢no, nakon provedene dubinske analize, Eu-
ropska komisija je zakljuéila da u Hrvatskoj postoje pre-
komjerne makroekonomske neravnoteze. Moglo se oce-
kivati da Ce se ponoviti praksa iz prve godine provedbe
procedure pri makroekonomskim neravnotezama za sve
drzave ¢lanice EU-a, te da unato¢ premasivanju indika-
tivnih referentnih vrijednosti Hrvatska nece biti izdvo-
jena kao drZava s prekomjernim neravnotezama s obzi-
rom na to da prvi put sudjeluje u proceduri. Medutim,
Europska komisija je u oZujku 2014. zakljucila da su za
Hrvatsku zateCene neravnoteze ipak prekomjerne, pa Ce
se u slucaju nepoduzimanja odlu¢nih mjera za njihovo
ispravljanje predloZiti i primjena korektivnog dijela ovog
mehanizma odnosno pokretanje procedure pri preko-
mjernim neravnotezama.

ZakljuCke o postojanju makroekonomskih nerav-
noteza i njihovoj Stetnosti treba promatrati i iz perspek-
tive uvodenja eura u Hrvatskoj. Naime, iako su uvjeti za
uvodenje eura ostali nepromijenjeni, novi mehanizmi i
pravila cjelokupnog okvira za gospodarsko upravljanje
mogu postati neformalni kriteriji pri ocjeni spremnosti
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za uvodenje eura. Tako bi se za drzave Clanice izvan eu-
rozone pokazatelji makroekonomskih neravnoteza mogli
uzimati kao neformalni uvjeti za uvodenje eura. Tako-
der, za nove drzave Clanice Cije valute jo§ ne sudjeluju u
teCajnom mehanizmu (engl. Exchange Rate Mechanism
11, ERM 1), ti bi pokazatelji vrlo vjerojatno mogli posta-
ti neformalni Kkriteriji ve¢ u pregovorima za pristupanje

5. ZAKLJUCAK

ERM-u I, $to je klju¢an korak na putu prema uvodenju
eura. U tom Ce smislu biti zanimljivo vidjeti osvrt na si-
tuaciju s makroekonomskim neravnotezama u Izvjesci-
ma o konvergenciji ve€ u lipnju 2014., kada ¢e Europska
komisija i Europska sredi$nja banka dati svoju redovitu
ocjenu postignutog stupnja konvergencije u drzavama
koje jo$ nisu uvele euro.

5. Zakljucak

Uvodenjem procedure pri makroekonomskim ne-
ravnotezama upotpunjen je okvir gospodarskog uprav-
ljanja i koordinacije u EU-u. Prije nije postojao meha-
nizam pomocu kojega bi se nadziralo drZave ¢lanice ka-
da je rije¢ o razli¢itim makroekonomskim varijablama.
Dogadalo se stoga da je nekoliko drzava ¢lanica ostva-
rivalo manjkove na teku¢em racunu visestruko veée od
uobicajenih razina za drZave takvih razina dohotka, a da
nije postojao instrument kojim bi ih se upozoravalo na
neodrZiv stupanj neravnoteza. Takve drzave nasle su se
u iznimno nepovoljnoj situaciji kada je nastupila svjetska
financijska kriza te je usred recesije zapocela korekcija
prethodno akumuliranih neravnoteza. Dosljednom pro-
vedbom MIP-a mogla bi se povecati otpornost gospo-
darstva EU-a u slucaju ponavljanja financijskih kriza u
buduénosti.

Ovdje je, dakle, rije¢ 0 novom mehanizmu za koji
postoji jasna potreba postojanja u Ekonomskoj i mone-
tarnoj uniji, ali tek e se vidjeti koliko ¢e se udinkovito i
dosljedno provoditi. Naime, postoje odredeni izazovi u
vezi s provedbom MIP-a. Ovaj novi okvir zahtijeva visok
stupanj specifi¢nog znanja o pojedinom nacionalnom
gospodarstvu, mnogo kvalitativnog prosudivanja te kva-
litetnu i pravodobnu statistiku. Takoder, vezano uz po-
sljednju fazu procedure, odgovarajuci odgovor ekonom-
ske politike na prepoznate rizike i mogucée prekomjer-
ne neravnoteze zahtijeva konsenzus koji je katkad tesko
postici, a ni instrumenti prilagodbe nisu uvijek samo u
rukama drzave.

Procedura pri makroekonomskim neravnotezZama
prvi je put provedena 2012. godine. Unato¢ tome $to je
nekoliko drZava u tom trenutku premasivalo referentne
vrijednosti za gotovo polovinu pokazatelja, Europska
komisija je zakljucila da ni u jednoj drzavi ¢lanici ne-
ravnoteze nisu prekomjerne. Medutim, ve¢ u MIP-u za
2013. godinu dvjema drzavama, Sloveniji i Spanjolskoj,

utvrdene su prekomjerne neravnoteze, a odluka o posto-
janju prekomjernih neravnoteza u tim dvjema drZavama
¢lanicama vjerojatno je rezultat Cinjenice da je kod njih
zabiljeZeno dodatno povelanje neravnoteza utvrdenih u
prethodnom MIP-u. Nekoliko drugih drzava takoder je
premasivalo referentne vrijednosti kod veceg broja poka-
zatelja, ali je kod njih zamijeceno blago smanjenje pret-
hodno utvrdenih neravnoteza. U MIP-u za 2014. Eu-
ropska komisija je utvrdila da su prekomjerne neravno-
teZe prisutne u Hrvatskoj, Sloveniji i Italiji, a od nositelja
ekonomske politike u tim drzavama ocekuje se poduzi-
manje odgovarajuih mjera za ublazavanje tih neravno-
teza.

Ovogodisnji ciklus Europskog semestra zavrsit Ce
u lipnju 2014., kada ¢e Europska komisija predloziti, a
Vijece EU-a donijeti preporuke namijenjene svakoj dr-
Zavi Clanici zasebno (engl. Country Specific Recommen-
dations). Preporuke za Hrvatsku odnosit ¢e se na utvr-
dena problemati¢na podrucja, odnosno na one mjere
ekonomske politike kojima se moZe utjecati na smanje-
nje prekomjernih neravnoteza. Osim toga, preporuke za
Hrvatsku imat e jo$ jedan vazan element, a to je konac-
na ocjena o tome poduzimaju li hrvatske vlasti dovolj-
no odluénih mjera za ispravljanje neravnoteza i, slijedom
toga, pokrece li VijeCe EU-a za Hrvatsku korektivni dio
MIP-a.

Vaznost MIP-a to je veca za drZzave izvan eurozone
jer ishod ove procedure moze imati u¢inke na njihovu
perspektivu pristupanja ERM-u 11, $to je jedan od pre-
duvjeta za uvodenje eura. Naime, drzava Clanica kojoj
su pronadene prekomjerne neravnoteze te je odluceno
da bude podvrgnuta EIP-u, odnosno korektivnom dije-
lu MIP-a, nece moci pristupiti teCajnom mehanizmu jer
postojanje prekomjernih makroekonomskih neravnoteza
upuluje na to da drZzava nije postigla dostatan stupanj
odrzive konvergencije.

Mislav Brki¢ i Ana Sabi¢



5. ZAKLJUCAK

Za detaljniju analizu potencijalnih neravnoteza u
Hrvatskoj izdvojeno je nekoliko pokazatelja za Cije je re-
ferentne vrijednosti izvjesno da Ce u sljedeCem razdoblju
biti prekoracene. U MIP-u za 2014. Hrvatska ne zado-
voljava tri pokazatelja — stanje medunarodnih ulaganja,
kretanje udjela u svjetskom izvozu i stopu nezaposleno-
sti, dok ¢e kod pokazatelja duga opce drzave referentna
vrijednost biti premasena ve¢ u sljedeCem krugu proce-
dure. Slaba ostvarenja Hrvatske prema navedena Cetiri
pokazatelja ponajprije su strukturno uvjetovana, pa se
ne moze ocekivati njihovo brzo svodenje u dopustene
okvire. Primjerice, kod pokazatelja stanja medunarodnih
ulaganja Hrvatska gotovo trostruko premasuje utvrde-
nu referentnu vrijednost, $to je rezultat snaznog priljeva
inozemnoga kapitala u proteklom desetlje¢u. Nepovolj-
na dinamika udjela u svjetskom izvozu pokazatelj je po
kojemu se Hrvatska u negativnom smislu razlikuje od
usporedivih drzava Clanica, koje u pravilu imaju znatan
rast trziSnog udjela. Medu Ciniteljima koji su pridonijeli
slabim izvoznim rezultatima vrijedi istaknuti nepovoljnu
strukturu kapitalnih priljeva, medu kojima su proizvod-
na izravna ulaganja (FDI) bila zanemariva, ali i usmjere-
nost hrvatskog izvoza na spororastuca trzista u okruzju.
Povecanje stope nezaposlenosti djelomi¢no je ciklicka
pojava jer se dogada u uvjetima slabe domace i inoze-
mne potraznje, ali djelomi¢no odrazava i strukturnu ko-
rekciju zaposlenosti u sektorima u kojima je postojao
viSak kapaciteta. Snazno povecanje duga opce drzave
tijekom recesije takoder se jednim dijelom mozZe poveza-
ti s ciklickim uvjetima jer je rezultat snaznoga ciklickog
pogorsanja fiskalne bilance. Medutim, mnogo znacajnija
ustrajnost recesije u Hrvatskoj u odnosu na usporedive
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drzave Clanice ima Kkorijene u strukturnim manjkavosti-
ma hrvatskoga gospodarstva.

S obzirom na ograni¢en manevarski prostor mone-
tarne i fiskalne politike kao poluge gospodarskog opo-
ravka, nositelji ekonomske politike ispravno vide rjesenje
u privladenju inozemnih ulaganja koja bi trebala pota-
knuti investicijski ciklus privatnog sektora i gospodar-
ski rast. Cinjenica da je Hrvatska postala punopravnom
¢lanicom EU-a svakako povecava atraktivnost Hrvatske
kao drzave odrediSta za inozemna ulaganja. Pritom tre-
ba voditi racuna i o poboljSanju uvjeta za rad i razvoj
domacih poduzeca, pa su u tom smislu mjere koje Vlada
poduzima s ciljem smanjenja nelikvidnosti i poboljSanja
poslovne klime u gospodarstvu koraci u pravom smje-
ru.

Za Hrvatsku kao buduéu ¢lanicu eurozone proce-
dura pri makroekonomskim neravnotezama postaje izni-
mno vazna poveze li se s postupkom ocjenjivanja posti-
gnutog stupnja konvergencije. Naime, kriteriji nominal-
ne konvergencije za uvodenje zajednicke valute nisu se
mijenjali, ali zajedno s njima pracenje makroekonomskih
neravnoteza moze dati cjelovitu sliku o stanju i mogu-
¢im ranjivostima konkretnoga gospodarstva. Pokazatelji
makroekonomskih neravnoteza mogli bi se upotrijebiti
ve¢ u pregovorima o sudjelovanju nacionalne valute u te-
cajnom mehanizmu (ERM II) te bi se moglo dogoditi
da institucije Europske unije posalju poruku ¢lanici koja
aplicira za sudjelovanje u ERM-u II da odgodi svoj za-
htjev za sudjelovanje dok ne ispravi uocene neravnoteze.
Takav bi razvoj mogao bitno utjecati na ukupnu dina-
miku uvodenja eura u drZavama Clanicama izvan euro-
zone.
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DODATAK POKAZATELJI MAKROEKONOMSKIH NERAVNOTEZA

Dodatak Pokazatelji makroekonomskih neravnoteza

1. Saldo tekuceg racuna platne bilance jedan je
od klju¢nih pokazatelja inozemne pozicije gospodarstva.
Prisutnost neravnoteza na tekuéem ra¢unu moze znaci-
ti povecanu ranjivost gospodarstva na vanjske Sokove, a
moze upudivati i na postojanje drugih makroekonom-
skih neravnoteza. Neravnoteze na tekuem racunu Eu-
ropska komisija nee vrednovati simetri¢no. Veca vaz-
nost pridavat ¢e se manjkovima koji su Cesto povezani
s nizom drugih makroekonomskih neravnoteza i rizika.
Rizici koji proizlaze iz viska na teku¢em racunu nisu za-
nemarivi, ali su ipak znatno blaZi od rizika povezanih s
manjkovima. Pri vrednovanju ostvarenja drzava Clanica
prema ovom pokazatelju uzimat ¢e se u obzir sve spe-
cifi¢nosti nacionalnih gospodarstava, poput specifi¢nosti
procesa konvergencije dohotka. Naime, manjkovi na te-
kuéem racunu nisu nuzno razlog za zabrinutost ako su
povezani s intenzivnim ulaganjem u proizvodne kapaci-
tete u tijeku procesa realne konvergencije. Takva ulaga-
nja pridonose rastu proizvodnosti i dohotka, ¢ime se po-
vecava sposobnost gospodarstva da podmiruje preuzete
inozemne obveze u buduénosti. S druge strane, manj-
kovi na tekuéem racunu razlog su za zabrinutost ako su
povezani s ubrzanom akumulacijom inozemnog duga i
drugim naznakama makroekonomskih neravnoteza, po-
put snaznog rasta kredita privatnom sektoru ili preko-
mjernim rastom cijena nekretnina. Saldo tekuéeg racuna
vazan je pokazatelj i iz razloga §to je izravno povezan s
promjenama u stanju medunarodnih ulaganja.

Pri odabiru pokazatelja za saldo tekueg racuna
(TR) odluceno je da se umjesto godi$njeg omjera salda
tekuceg racuna i bruto domaceg proizvoda koristi trogo-
disnji prosjek tog omjera, kako bi se ublazili u¢inci mo-
gudih naglih godisnjih kolebanja u saldu tekuéeg racuna.
Granice referentnog raspona utvrdene su na —4% BDP-a
i +6% BDP-a.

(BTgP ) + ( 371%% ) + ( B5D )

100 (1)

2. Stanje medunarodnih ulaganja zajedno s po-
kazateljem salda tekuceg racuna omogucuje analizu sta-
nja i dinamike inozemne pozicije odredenoga gospodar-
stva. Osim o ukupnoj razini neto inozemne imovine ili
obveza, ranjivost vanjske pozicije drzave ovisi i o struk-
turi bruto inozemne imovine i obveza. Radi potpunije

Ovaj dodatak izraden je na temelju ¢lanka Europske komisije (2012.b) u
kojemu se detaljno pojasnjava odabir pokazatelja i pripadajucih referentnih
vrijednosti za proceduru pri makroekonomskim neravnotezama.

ekonomske interpretacije inozemne pozicije, kao dodat-
ni pokazatelj rabit e se neto inozemni dug koji pokazu-
je koliko iznose inozemne obveze koje podrazumijevaju
troskove otplate glavnice i kamata. Veéinu novih drza-
va Clanica EU-a obiljezava visoko negativno stanje me-
dunarodnih ulaganja, ali i relativno nizak inozemni dug
zbog visokog udjela izravnih inozemnih ulaganja u uku-
pnim inozemnim obvezama.

Kao relevantni pokazatelj ovdje ¢e se rabiti jedno-
stavni omjer stanja medunarodnih ulaganja i bruto do-
maceg proizvoda (BDP) u razdoblju t. Referentna vri-
jednost iznosi —35% BDP-a, $to znaci da drzave Cije
neto inozemne obveze premasuju 35% BDP-a ne zado-
voljavaju ovaj pokazatelj.

stanje medunarodnih ulaganja,
BDP,

-100 (2)

3. Realni efektivni te¢aj upucuje na kretanje rela-
tivne cjenovne konkurentnosti gospodarstva u odnosu na
glavne trgovinske partnere. Kako se ovaj pokazatelj zasniva
na cijenama i te¢aju, a zanemaruje ostale Cinitelje koji utje-
¢u na konkurentnost gospodarstva, potrebno ga je upot-
puniti drugim pokazateljima, primjerice kretanjem udjela
izvoza robe i usluga u ukupnom svjetskom izvozu. Europ-
ska komisija je odludila realni efektivni tecaj deflacionirati
indeksom potrosackih cijena uz objasnjenje da se tako do-
biva sveobuhvatna slika cjenovne konkurentnosti domacih
proizvodaca. Nominalni jedini¢ni troSak rada, koji se tako-
der Cesto rabi u svrhu deflacioniranja realnoga efektivnog
tecaja, u proceduri pri makroekonomskim neravnotezama
upotrijebljen je kao samostalan pokazatelj.

Metodoloski je ovaj pokazatelj definiran kao tro-
godis$nja promjena realnoga efektivnog tecaja deflacio-
niranog harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
(IRET_IPC). Utvrdeni referentni raspon Siri je za dr-
Zave izvan eurozone (*=11%) nego za drZave eurozo-
ne (+5%), s obrazlozenjem da drZave izvan monetarne
unije prirodno imaju vecu varijabilnost nominalnog teca-
ja. Osim toga, drzave Clanice izvan eurozone ve¢inom su
relativno slabije razvijena gospodarstva kojima jo$ pred-
stoji razdoblje konvergencije dohotka, a time i snaznije
aprecijacije realnoga efektivnog tecaja.

(IRET_IPC),— (IRET_IPC), ,
(IRET_IPC), ,

100 3)

4. Udio u svjetskom izvozu robe i usluga obu-
hvaca i one aspekte konkurentnosti koji nisu pokriveni
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DODATAK POKAZATELJI MAKROEKONOMSKIH NERAVNOTEZA

pokazateljima poput realnoga efektivnog tecaja ili jedi-
ni¢nog troska rada. Naime, promjena udjela u svjetskom
izvozu ne mora biti rezultat promjene cjenovne ili tros-
kovne konkurentnosti, nego moze biti odraz strukturnih
i kvalitativnih promjena u strukturi izvoza, geografske
specijalizacije izvoza ili kretanja relativne produktivnosti,
koja je u dugom roku kljuéni ¢initelj izvoza.

Kao pokazatelj za pracenje dinamike udjela u
svjetskom izvozu uzima se petogodis$nja realna promje-
na udjela pojedine drZave u ukupnom svjetskom izvo-
zu. Koristenjem duljeg referentnog razdoblja nastoje se
obuhvatiti dugotrajnije promjene u relativnoj konkuren-
tnosti gospodarstva. Referentna vrijednost iznosi —6%,
Sto znaci da drZava kojoj je gubitak udjela u svjetskom
izvozu u proteklih pet godina bio veéi od 6% nece zado-
voljiti ovaj pokazatelj.

( izvoz ) _( izvoz )
svjetskiizvoz ), \ svjetskiizvoz /,_s

. 4
( izvoz > 100 “
svjetski izvoz /,_s

5. Nominalni jedini¢ni tro$ak rada pokazatelj je
troSkovne konkurentnosti gospodarstva jer upuéuje na
eventualnu neuskladenost izmedu rasta nominalnih pla-
¢a i rasta proizvodnosti radne snage.

Pokazatelj za kretanje jedini¢nih troSkova rada de-
finiran je kao trogodis$nja promjena nominalnoga jedi-
ni¢nog troska rada (JTR). Kao i kod pokazatelja realno-
ga efektivnog tecaja, ovdje je takoder utvrden Siri refe-
rentni raspon za drZave Clanice izvan eurozone (*£12%,
u odnosu na +9% za drzave eurozone), uz obrazlozenje
da se tim drzavama mozZe tolerirati brZi rast jedini¢nog
troska rada zbog specifi¢nosti procesa realne konvergen-
cije.

(JTR),— (JTR) s

UtR), 100 ©)

6. Kretanje cijena nekretnina uvrSteno je me-
du pokazatelje MIP-a jer se prekomjerne ekspanzije i
korekcije cijena nekretnina snazno odrazavaju na real-
no gospodarstvo te mogu upudivati na postojanje dru-
gih makroekonomskih neravnoteza. Nekoliko je kanala
putem kojih ciklusi rasta i pada cijena nekretnina mo-
gu utjecati na gospodarstvo. Rast cijena nekretnina, pri-
mjerice, poveCava bogatstvo kucanstava i potice njiho-
vu potro$nju, $to uzrokuje priljev proizvodnih resursa u
djelatnosti koje se zasnivaju na domacoj potraznji. Osim
toga, kretanje cijena imovine povezano je i s kretanjem
monetarnih i kreditnih agregata: vise cijene imovine re-
duciraju utjecaj asimetri¢nih informacija izmedu zajmo-
trazitelja i kreditora jer vrijednost kolaterala raste pa
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dolazi do popustanja kreditnih standarda. Kada zapocne
pad cijena nekretnina, smanjuje se vrijednost kolaterala,
$to dovodi do pogorsanja kvalitete aktive banaka i us-
poravanja kreditne aktivnosti bankovnog sustava. Profi-
tabilnost gradevinarstva i drugih djelatnosti koje se za-
snivaju na domacem kreditnom ciklusu smanjuje se, §to
pridonosi usporavanju ukupne gospodarske aktivnosti i
rastu nezaposlenosti.

Odabrani pokazatelj za kretanje cijena nekretnina
jest godisnja promjena deflacioniranog indeksa cijena
stambenih nekretnina. Indeks cijena stambenih nekret-
nina eksperimentalni je indeks cijena nekretnina (ICN)
koji je dostupan na Eurostatu, a za deflacioniranje se ra-
bi deflator osobne potrosnje, takoder s Eurostata®. Refe-
rentna vrijednost iznosi 6%.

( deflatéfjovs _potr )[ B ( deflatéfjovs _potr ),,1
(Gefiaior o5 porr).

100 (©

7. Dug privatnog sektora definiran je kao omjer
obveza stanovniStva i nefinancijskih poduzeca po pre-
uzetim kreditima i izdanim vrijednosnicama i BDP-a, a
racuna se pomocu nekonsolidiranih podataka iz godis-
njih financijskih ra¢una. Ovaj pokazatelj moze poslu-
Ziti kao mjera ranjivosti privatnog sektora na promjene
u poslovnom ciklusu, stopi inflacije i kamatnoj stopi. U
uvjetima visoke razine privatnog duga prisutan je i rizik
da Ce privatni sektor u razdoblju recesije zapocCeti proces
razduzivanja, $to moze usporiti gospodarski oporavak.
Bududi da financijska razvijenost pridonosi rastu zadu-
Zenosti privatnog sektora, stare drzave Clanice uglavnom
biljeze znacajniju zaduzenost kucanstava i nefinancijskih
poduzeca u odnosu na nove drzave Clanice, koje su u
pravilu slabije financijski razvijene.

Europska komisija je odabrala ovaj pokazatelj za-
duzenosti jer osim obveza po bankovnim kreditima obu-
hvaca i obveze na osnovi drugih oblika financiranja, kao
$to su financiranje unutar grupe povezanih poduzeca,
inozemno zaduZivanje ili emisija vrijednosnica. Dug pri-
vatnog sektora (DPS) definiran je kao ukupan iznos ob-
veza privatnog sektora po primljenim kreditima i izda-
nim vrijednosnicama osim dionica, a iskazuje se u ter-
minima bruto domadeg proizvoda. Referentna vrijednost
za ovaj pokazatelj iznosi 160% BDP-a.

(525 10 o

28 Bududi da za Hrvatsku nije dostupan eksperimentalni indeks cijena nekret-
nina, u ovom je radu koristen hedonisticki indeks cijena stambenih nekretni-
na koji izraduje HNB.
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8. Rast kredita privatnom sektoru mjeri godi$nju
promjenu prethodno definiranog pokazatelja duga pri-
vatnog sektora. Rast kredita privatnom sektoru vazan je
pokazatelj jer kreditna ekspanzija poveCava ranjivost u
bankovnom sustavu, a moZe biti povezan i s nizom dru-
gih nepozeljnih pojava poput akumulacije vanjskih ne-
ravnoteza i prekomjernog rasta cijena imovine.

S obzirom na velike razlike u inicijalnoj razini duga
privatnog sektora medu drzavama ¢lanicama, omjerom
promjene privatne zaduZenosti i BDP-a stjece se preci-
zniji dojam o intenzitetu zaduZivanja privatnog sektora
nego koriStenjem stope rasta privatnog duga. Naime,
stopa rasta privatnog duga od 10% godi$nje bila bi mno-
go rizi¢nija za Svedsku, u kojoj je dug privatnog sektora
visi od 230% BDP-a, nego za Cesku, u kojoj dug iznosi
manje od 80% BDP-a. Tek kada se dinamika zaduziva-
nja stavi u omjer s BDP-om, pokazatelji za razlicite dr-
zave postaju usporedivima. Referentna vrijednost iznosi
14% BDP-a.

Promjena kredita privatnom sektoru,

. 8
BDP, 100 ®

9. Dug opée drzave ukljucen je u pokazatelje kako
bi se stekao dojam o ukupnoj zaduZenosti svih sektora
gospodarstva, zajedno s pokazateljem duga privatnog
sektora. Dakle, motivacija za ukljucivanje ovog pokaza-
telja nije bila ta da se ocjenjuje stanje u javnim financija-
ma, s obzirom na to da je to podruéje pokriveno Paktom
o stabilnosti i rastu.

Referentna vrijednost za ovaj pokazatelj jednaka je
referentnoj vrijednosti za kriterij javnog duga kod kri-
terija nominalne konvergencije, dakle 60% BDP-a.
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10. Stopa nezaposlenosti uklju¢ena je medu po-
kazatelje jer visoka nezaposlenost moze upudivati na ne-
povoljnu alokaciju resursa u gospodarstvu i nedovoljnu
sposobnost prilagodbe gospodarstva. Umjesto godi$njih
vrijednosti, kod ovog pokazatelja uzimaju se trogodi$nji
prosjeci stope nezaposlenosti kako bi se stavio naglasak
na srednjoro¢nu sposobnost prilagodbe trZista rada. Re-
ferentna vrijednost iznosi 10%.

st. nezap, + st. nezap,_, + st. nezap,_,
3

(10)

11. Rast ukupnih obveza financijskog sektora
opCa je mjera povecanja izloZenosti financijskog sektora
potencijalnim rizicima. Ovako jednostavno definiran po-
kazatelj rizika u financijskom sektoru pruza dobru osno-
vu za usporedbe medu drZzavama ¢lanicama jer izbjegava
poteskoce s klasifikacijom instrumenata, a prednost je i
to $to ne diskriminira kada je rije¢ o pitanju modela fi-
nanciranja koji se mogu znatno razlikovati medu drzava-
ma Clanicama.

Pokazatelj je definiran kao godis$nja stopa rasta
ukupnih obveza financijskog sektora. Financijski sektor
ovdje ukljucuje sredi$nju banku, poslovne banke, drus-
tva za osiguranje, mirovinske fondove i ostale financijske
posrednike. Referentna vrijednost iznosi 16,5%.

( (obveze fin. sektora), — (obveze fin. sektora),_,

(obveze fin. sektora),_, ) 100 (11)
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Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najviSe dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektronickom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloziti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuciti u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i kljuc-
ne rije¢i. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrzavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) iispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

[lustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 toCaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti Sto krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

UredniStvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjeSc¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novCanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

Tehnicke biljeske
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, brosure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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