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Abstract

Twentieth anniversary of the euro: why are some countries
still not willing to join? Economists’ view

Abstract

Twenty years after the introduction of the euro, some European countries are stillnot
willing to join the monetary union. Sweden, Czechia, Hungary and Poland, although
obliged to introduce the euro, decided to postpone this process indefinitely. There are
various economic, political, legal, sociological and even emotional factors underlying
such a decision. In this paper, we focus on the key economic argument against euro
adoption in these countries - the cost of the loss of monetary policy independence. Our
results indicate that there already is a high correlation and synchronicity in key interest
rates and business cycles between the euro area and non-euro area European countries.
Most importantly, our analysis also suggests that businesscycles in both groups of
countries are predominately driven by the same (common) shocks. Following the
postulates of the OCA theory, we therefore provide evidence supporting the view that
the common monetary policy in these countries would, most likely, be an adequate
substitute for national countercyclical policies. Thus, decision of these countries to
pursue a wait and see approach and stay out of the euro area fornow cannot be explained
by pure economic reasons.

JEL classification: E32, E52, F45

Keywords: euro area enlargement, economic shocks, BVAR, common monetary policy,
Mundellian trilemma
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Sazetak

Dvadeseta godiSnjica eura: zasto se neke zemlje jos ne zele pridruziti?

Glediste ekonomista

Sazetak

Dvadeset godina nakon uvodenja eura neke europske zemlje jo$ nisu voljne pridruziti
se monetarnoj uniji. lako su obvezne uvesti euro, Svedska, Ceska, Madarska i Poljska
odlucile su se za odgodu na neodredeno vrijeme. Postoje razli¢iti ekonomski, politicki,
pravni, socioloski, pa ¢ak i emocionalni ¢imbenici za takvu odluku. Ovaj je rad
usmjeren na kljuéni ekonomski argument protiv uvodenja eura u tim zemljama — troSak
gubitka monetarnog suvereniteta. Rezultati pokazuju da ve¢ postoji visoka povezanost
1 uskladenost izmedu klju¢nih kamatnih stopa 1 poslovnih ciklusa europodrucja i
europskih drzava izvan europodrucja. Poslovni ciklusi u objema skupinama zemalja
pretezno su vodeni istim, zajedni¢kim Sokovima (engl. common shocks). Slijedom
postulata teorije optimalnoga valutnog podruéja pruzaju se dokazi koji podupiru
misljenje da bi zajednicki monetarni suverenitet u tim zemljama najvjerojatnije bio
odgovarajuc¢a zamjena za nacionalne protuciklicke politike. Dakle, odluka ovih zemalja
da se do daljnjeg ne pridruze europodruc¢ju ne moze se objasniti samo ekonomskim
razlozima.

Kljucne rijeci: proSirenje europodrucja, gospodarski Sokovi, BVAR, zajednicka
monetarna politika, Mundellova trilema

JEL Klasifikacija: E32, ES2, F45
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Uvod

1. Uvod

Premda je vecina europskih zemalja jedva Cekala pristupanje Europskoj uniji (EU)?,
ideja o monetarnoj integraciji jo$ uvijek nije svima zanimljiva. U ovom se radu prvo
ispituju glavni razlozi nesklonosti tih zemalja pridruzivanju monetarnoj uniji. Nakon
toga, formalno se ocjenjuje ima li taj izbor uporiste u formalnijim ekonomskim
argumentima. Naime, literatura o monetarnoj integraciji pokazuje da je najveci
potencijalni troSak uvodenja zajednicke valute gubitak neovisnosti monetarne politike,
posebice u smislu protuciklickih odgovora na gospodarska kretanja. Stoga se u ovom
radu ispituje moze li zajednicka monetarna politika koju vodi Europska sredi$nja banka
(ESB) uspjesno stabilizirati gospodarstva koja trenutacno ne zele pristupiti monetarnoj
uniji.

Devetnaest drzava ¢lanica Europske unije (od njih dvadeset sedam) uvelo je zajedni¢ku
valutu 1 pristupilo europodrucju. Od preostalih osam drzava ¢lanica EU-a izvan
europodrucja njih tri, Bugarska, Hrvatska 1 Rumunjska, iskazale su velik interes

za pristupanje europskom tecajnom mehanizmu (ERM II) i uvodenje eura u skoroj
buduénosti.? Te zemlje, a posebno Hrvatsku, obiljeZzava visok stupanj financijske
euroizacije. Zbog toga su privatni i javni dug u tim zemljama vrlo osjetljivi na tecajni
rizik, a moguénosti za autonomnu monetarnu 1 te€ajnu politiku u tim su zemljama ve¢
prili¢no ogranicene. U tom se smislu za te tri zemlje uvodenje eura ¢ini odrzivim i
opravdanim izborom politike (vidi Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac, 2019.).

Preostalih pet europskih zemalja ne Zeli se odre¢i svog monetarnog suvereniteta.
Danska, na primjer, nije po zakonu obvezna uvesti euro (klauzula o izuzimanju). S
druge strane, Svedska i preostale tri nove drzave &lanice, Ceska, Madarska i Poljska, po
zakonu su obvezne uvesti euro u odredenom trenutku.® Medutim, te su zemlje odlucile
odgoditi na neodredeno vrijeme taj proces te su one stoga u srediStu naSe analize. Te
¢emo zemlje oznaciti kao Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja.

Razli¢iti su razlozi zbog kojih te drzave jo$ uvijek ne Zure s uvodenjem eura. Neki su

od njih politicke, neki socioloSke, a neki emocionalne prirode. lako su svi vrlo vazni, a
katkad krucijalni u stvaranju stajaliSta o pristupanju monetarnoj uniji, ti razlozi nisu u
fokusu naSeg interesa. Nas u ovom radu zanima kljuéni ¢vrsti ekonomski argument protiv
uvodenja eura u Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja, a to su moguci veliki troskovi

! Samo dvije zemlje, Svicarska i Norveska, nisu Zeljele pristupiti EU-u, dok zemlje jugoistoéne Europe koje jo§ nisu
¢lanice EU-a, jasno vide ¢lanstvo u EU-u kao strateski cilj.

2 Hrvatska i Bugarska pristupile su ERM II u srpnju 2020. (u trenutku pisanja ovog rada, one to jos nisu bile),

a Rumunjska je donijela strategiju za uvodenje eura i sluzbeno odredila 2024. kao ciljnu godinu za pristupanje
europodrucju, no novija izvjes¢a pokazuju da bi taj datum vjerojatnije mogao biti datum pristupanja europskom
tecajnom mehanizmu ERM II.

3 U skladu s odredbama Ugovora o pristupanju EU-u
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Uvod

gubitka neovisnosti monetarne politike. Kao sto navode Eudey (1998.) i Alesina, Barro i
Tenreyro (2002.), od svih troskova uvodenja eura gubitak neovisnosti monetarne politike
najvedi je trosak.* Stoga je glavno pitanje politike povezano s time bi li uvodenje eura
dovelo do znaCajnoga gubitka u smislu moguénosti protuciklickog djelovanja monetarne
politike. U pronalazenju odgovora na ovo pitanje slijedimo dva pristupa.

Za potrebe nase analize prvo promatramo kretanja klju¢nih kamatnih stopa monetarne
politike u europodrucju i u Cetiri drzave ¢lanice izvan europodrucja. Na taj nacin na
pocetku procjenjujemo neovisnost monetarne politike u tim zemljama za vrijeme 1
nakon krize. U ovom radu koristimo se definicijom neovisnosti monetarne politike

koja podrazumijeva sposobnost nacionalnih sredisnjih banaka da odreduju klju¢ne
kamatne stope monetarne politike neovisno o medunarodnim kamatnim stopama
(Obstfeld, Shambaugh i Taylor, 2005.; Aizenman, Chinn i Ito, 2013.). Ogranicenja
neovisnosti monetarnih politika zemalja s fiksnim tecajevima dobro su poznata.
Medutim, suprotno standardnim pretpostavkama Mundellove trileme (Mundell, 1961.),
zemlje koje imaju ciljanu inflaciju 1 rezim fluktuiraju¢ega deviznog tecaja mogu
takoder imati vrlo ograni¢enu neovisnost monetarne politike. To se obi¢no objasnjava
“strahom od plivanja” (Calvo i Reinhart, 2002.; Frankel, Schmukler i Serven, 2004.).
Zemlje poput Svedske, Ceske, Poljske i Madarske, koje imaju ciljanu inflaciju i koje

su financijski ¢vrsto integrirane u europodrudje®, stoga imaju ograni¢en manevarski
prostor za odredivanje nacionalnih kljucnih kamatnih stopa monetarne politike neovisno
o klju¢nim kamatnim stopama europodrucja. Velike devijacije klju¢nih kamatnih

stopa mogu potaknuti tokove kapitala koji mogu utjecati na tecajna kretanja 1 ugroziti
inflacijske ciljeve i/ili imati destabiliziraju¢e ucinke na vanjske ravnoteze. Nadalje, Rey
(2015.) naglasava ulogu financijskih tokova u danasnjem integriranom svijetu, koji
mogu Mundellovu trilemu pretvoriti u Mundellovu dilemu. Dodatno, visoka korelacija
1 konvergencija klju¢nih kamatnih stopa koje Cesto vidimo izmedu malih otvorenih
gospodarstava i velikih valutnih podrucja mogu takoder biti posljedica povecane
uskladenosti poslovnih ciklusa (Frankel i Rose, 1998.) i/ili reakcije na neke zajednicke
determinante BDP-a i inflacije. U tom smislu sli¢nost klju¢nih kamatnih stopa ne
odrazava nuzno nedostatak neovisnosti u institucionalnom smislu, ve¢ slicnu reakciju na
iste Sokove koji pogadaju oba gospodarstva (Goczek i Mycielska, 2019.).

Nas se drugi pristup stoga prirodno nadovezuje na literaturu o optimalnom valutnom
podrucju. Ta literatura naglasava da gubitak neovisnosti monetarne politike ne bi trebao
ukljucivati prevelik trosak: a) ako su poslovni ciklusi i gospodarski Sokovi medu Cetiri
drzave Clanice izvan europodrucja uskladeni i povezani (Bayoumi i Eichengreen, 1992,

4 De Grauwe i Lavrac (1999.) naglaSavaju da je neobi¢no da zemlje uloze velike napore da pristupe EU-u, a zatim
ne zele sudjelovati u krunskom projektu te unije, EMU-u, jer vjeruju da bi gubitak monetarnog suvereniteta bio
prevelika zrtva. Oni smatraju da su se podnoSenjem zahtjeva za ¢lanstvo u EU-u nove drzave ¢lanice odrekle
monetarnog suvereniteta.

5 Vidi Orlowski i Tsibulina (2014.).
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1993., 1994.; Mongelli, 2002.); b) ako su drzave izvan europodrucja i europodrucje
pogodeni simetricnim Sokovima (Peersman, 2011.) i ¢) ako drzave izvan europodrucja
reagiraju na Sokove ESB-a na sli¢an nacin kao i one u europodrucju (Feldkircher,
2015.). Kada bi svi ti uvjeti bili ispunjeni, zajednicka protuciklicka monetarna politika
trebala bi biti prikladna za potencijalne nove ¢lanice europodrucja, a troSak gubitka
neovisnosti monetarne politike bio bi malen. U pronalaZzenju odgovora na ta pitanja
oslanjamo se na bajesovski SVAR model maloga otvorenog gospodarstva. Identifikacija
naSega strukturnog modela provodi se na temelju odredenog broja restrikcija na
predznak i nultih restrikcija na funkcije impulsnog odziva.

Ovaj model omogucava izracun i1 usporedbu relativnom doprinosu zajednickih i
idiosinkratskih Sokova kretanju poslovnih ciklusa medu zemljama i usporedbu ucinka
Sokova monetarne politike ESB-a u europodrucju i u drzavama izvan europodrucja. Za
vise informacija o tom modelu vidi Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac (2019.).

Rad je strukturiran na sljedeci nacin. Nakon uvoda u drugom odjeljku dajemo kratak
pregled razvoja ideje o jedinstvenoj europskoj valuti. U treCem odjeljku ispitujemo
promjene u javnom mnijenju tijekom vremena u Svedskoj, Ceskoj, Madarskoj i
Poljskoj. Kako bismo ta opazanja stavili u Siri kontekst, takoder dajemo usporedbu
javne podrske uvodenju eura u tim zemljama i podrske euru u ¢lanicama europodrucja.
Takoder donosimo kratak pregled najvaznijih reformi koje su dosad provedene u
europodrucju s naglaskom na vaznost reforma koje su u tijeku. U ¢etvrtom dijelu
analiziramo mjere monetarne politike u razdoblju krize i nakon krize u Cetiri drzave
¢lanice izvan europodrucja, a u petom dijelu prou¢avamo znacenje (zajednickih)
Sokova europodrucja za poslovni ciklus i inflaciju potroSackih cijena u drzavama izvan
europodrucja. U zadnjem odjeljku dajemo sazeti prikaz kljucnih nalaza i raspravu o
politici te zakljucke.

2. Kratka povijest ideje o jedinstvenoj europskoj valuti

Motivi za europsku integraciju, nakon Drugoga svjetskog rata, bili su prvenstveno
politi¢ke prirode s ciljem osiguravanja dugorocne stabilnosti i mira na europskom
kontinentu. No proces integracije zapoc¢eo je s gospodarskom integracijom, a politicka
se integracija razvijala postupno tijekom gotovo Cetrdeset godina. Stoga je za
razumijevanje povijesti eura potrebno razumjeti politicku ekonomiju EU-a. Kao Sto
navodi Padoa-Schioppa (2004.): ,,... unato€ njezinu pretezito gospodarskom sadrzaju
EU je u velikoj mjeri politicki konstrukt; ¢ak bi i Citatelji koje prvenstveno zanima
ekonomija teSko razumjeli euro bez te politicke dimenzije.

Ekonomska integracija zapocela je 1951. osnivanjem Europske zajednice za ugljen
i Celik te Europske ekonomske zajednice 1957. Cilj tih organizacija bilo je pruzanje
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podrske gospodarskoj integraciji ukidanjem trgovinskih barijera i definiranjem
zajednicke poljoprivredne politike. Prvi pokusaj stvaranja europske ekonomske i
monetarne unije (EMU) seze u 1970. i povezan je s Wernerovim izvjes¢em. Tada

je predlozeno da se stvaranje EMU-a odvija u tri faze, krajem 70-ih godina proslog
stolje¢a. Medutim, Nixonova odluka o obustavljanju konvertibilnosti dolara u zlato
1971. 1 naftni Sok u 1972. doveli su do znacajnih gospodarskih i tecajnih poremecaja u
Europi i znatno odgodili izvorni prijedlog o stvaranju EMU-a.

Nakon propalog pokusaja stabilizacije europskih valuta putem mehanizma iz 1972.
poznatog pod nazivom “zmija u tunelu”, europski ¢elnici uspostavili su 1979. Europski
monetarni sustav (EMS). Jedan od klju¢nih temelja EMS-a bili su europska novcana
jedinica (ECU) i tecajni mehanizam (ERM), koji su 1999. zamijenjeni eurom i
europskim tecajnim mehanizmom (ERM II). Stabilnost tecaja bila je preduvjet za
dugoro¢nu konvergenciju i neometano funkcioniranje buduéega zajednickog trzista.
Jedinstveni europski akt i Delorsovo izvjesce iz 1989. potaknuli su intenzivnije rasprave
1 osigurale ¢vrst pravni i konceptualni temelj za stvaranje EMU-a, §to je uvrSteno u
formulaciju Ugovora iz Maastrichta iz 1992.

Ugovor iz Maastrichta doveo je do stvaranja politicke unije, EU-a i kona¢ne definicije

1 operacionalizacije triju faza EMU-a. Prva faza EMU-a u Sirem smislu ukljucuje
daljnji razvoj jedinstvenog trzista, koordinaciju gospodarskih politika i uvodenje pune
slobode kretanja kapitala. Druga faza sastoji se od provedbe relevantnog zakonodavstva
povezanog s kriterijima konvergencije, sveobuhvatnim smjernicama gospodarske
politike, postupcima u sluc¢aju prekomjernog deficita, neovisnosti sredisnjih banaka,
uzim granicama fluktuacije tecaja itd. Treca faza zapocela je 1999. uvodenjem eura

kao obracunskog novca u prvih jedanaest ¢lanica europodrucja i formalno uvodenjem
kovanica i nov€anica eura 2002.

Stoga se uvodenje eura Cesto smatra krunom procesa europske integracije. Medutim,
kao Sto ¢emo pokazati u sljede¢em odjeljku, ¢ini se da kreatori politike u pojedinim
drzavama Clanicama izvan europodrucja katkad nisu skloni vjerovat argumentima koji
govore u prilog punoj integraciji na europskom kontinentu i ne zele uvesti zajednicku
valutu. S druge strane, arhitektura samog eura jos nije ¢vrsta 1 treba joS raditi na
stvaranju europodrucja koje ¢e biti otpornije na unutarnje i vanjske Sokove, o cemu
detaljnije raspravljamo u nastavku teksta.

3. Zasto neke zemlje ne zele (jos) uvesti euro?

U ovom odjeljku kratko opisujemo kako se razvijala ideja o uvodenju eura u Svedskoj,
Poljskoj, Madarskoj i Cegkoj. Sto je jos vaznije, pokazujemo kako stajaliste tih zemalja
glede uvodenja eura nije bilo nepromjenjivo. Usprkos tomu §to se ¢ini da se nakon krize
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u europodrucju javno mnijenje u tim zemljama prili¢no snazno protivi uvodenju eura,
povijesno iskustvo nam govori da bi neka buduca kretanja mogla lagano okrenuti to
mnijenje u korist eura.

Svedska

Rasprave o &lanstvu Svedske u europodruéju, posljednje stare drzave ¢lanice izvan

tog podrucja na koju se ne primjenjuje klauzula o izuzimanju, nestale su s politickog
dnevnog reda nakon referenduma o uvodenju eura 2003. Tada je 56% gradana glasalo
protiv ¢lanstva u europodruc¢ju. Prema Readeu i Volzu (2009.) jedan od klju¢nih
¢imbenika koji su utjecali na odluku bira¢a bilo je misljenje da je uvodenje eura
prijetnja nacionalnoj neovisnosti, posebice u kontekstu prijenosa neovisnosti monetarne
politike na neko paneuropsko tijelo. Zbog toga od tada ni jedna politi¢ka opcija u
Svedskoj nije pokusala vratiti pitanje uvodenja eura na politi¢ki dnevni red. To je u
velikoj mjeri razumljivo s njihova stajaliSta — u toj je zemlji javna podrska euru medu
najnizima u drZzavama ¢lanicama izvan europodrucja 1 iznosi otprilike 40%.

Nove drzave ¢lanice

Situacija s eurom u novim drZavama ¢lanicama Poljskoj, Madarskoj i Cegkoj
kompliciranija je. Nakon pristupanja EU-u 2004. te su zemlje vodile Siroke rasprave o
uvodenju eura 1 na politickoj 1 na akademskoj razini. Vlade i sredi$nje banke tih zemalja
donijele su razne strateSke dokumente s ciljem uvodenja eura u relativno kratkom roku.

Poljska je 2004. donijela IzvjeSce o troSkovima i koristima uvodenja eura u Poljskoj.
U Izvjescu se zakljucuje da bi ravnoteza izmedu troskova i koristi od pristupanja
europodrucju bila pozitivna i da bi troskovi gubitka neovisnosti monetarne politike
nakon uvodenja eura bili mali, a koristi velike (str. 9.). TadaSnja je vlada 2008. odredila
2012. kao ciljnu godinu za ulazak u europodrucje. Poljska je 2010. donijela Strateski
okvir za nacionalni plan za prelazak na euro, koji u zaklju¢nom dijelu isto navodi da
koristi od uvodenja eura nadmaSuju njegove troskove. Medutim, kriza koja je pogodila
europodrucje snazno je djelovala na percepciju javnosti i kreatora politike 1 dovela

do odgode relevantnih politi¢kih procesa povezanih s pripremama za uvodenje eura.
Globalna financijska kriza 1 kriza u europodrucju takoder su utjecale na ispunjavanje
kriterija nominalne konvergencije u Poljskoj. S druge strane, ona je isto tako otkrila
odredene vazne strukturne manjkavosti u europodrucju tijekom krize, $to je takoder
snazno utjecalo na cjelokupnu percepciju eura. Uz to, poljski je zlot snazno deprecirao
tijekom krize, Sto su mnogi tumacili kao vaZan stabilizacijski cimbenik te time 1 kao
argument za zadrZavanje nacionalne valute. Konac¢na velika prepreka na putu Poljske
prema europodrucju bili su parlamentarni izbori 2015., na kojima je pobijedila stranka
euroskeptika Pravo i pravda, koja je zatim i sastavila vladu. Sto se ti¢e podrske euru,
javno je mnijenje u Poljskoj podijeljeno. Prema posljednjim podacima 50% stanovniStva
Poljske protivi se uvodenju eura (ocjena Flash Barometera iz travnja 2019.).
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Madarska. Madarska srediSnja banka objavila je 2002. analizu troskova i koristi od
uvodenja eura (Csajbok 1 Csermely, 2002.) u kojoj zakljucuje da bi koristi od uvodenja
eura prevagnule nad troskovima i da uvodenje eura ne treba odgadati na duze vrijeme,
vec¢ da bi proces uskladivanja s kriterijem nominalne konvergencije (posebice §to se
ti¢e cijena i fiskalne stabilnosti) trebao biti postupan. Pretpristupnim gospodarskom
programom iz 2003. tadasnja vlada odredila je sijeCanj 2008. kao datum za uvodenje
eura. Medutim, Madarska je bila snazno pogodena globalnom financijskom krizom 1
trebala je financijsku pomo¢ MMF-a, EU-a i Svjetske banke.® PogorSani gospodarski
uvjeti i politicke tenzije potaknute potrebom za znacajnom konsolidacijom doveli su do
promjena na politickom planu te do pobjede euroskeptika Fidesza na parlamentarnim
izborima 2010., koji je dobio ve¢inu mjesta u parlamentu. Nova politicka opcija, koja
je 2019. jos uvijek bila na vlasti, prvo je odlucila odgoditi uvodenje eura do kraja
desetljeca, no ako se moze suditi po trenutacnoj politi¢koj klimi, ¢ini se da je pitanje
uvodenja eura u Madarskoj skinuto s politickoga dnevnog reda do daljnjega. Sluzbeno
stajaliSte vladajuce stranke navodi relativno nisku razinu realne konvergencije s
europodrucjem kao glavnu prepreku uvodenju eura u Madarskoj. Dok se kreatori
politika, i vlada i sredi$nja banka’, protive uvodenju eura, 66% gradana podrzava
uvodenje eura (Flash Eurobarometer, travanj 2019.).

Ceska. Naposljetku, u Ceskoj su vlada i Ceska narodna banka 2003. donijele zajednicki
dokument pod nazivom Strategija Ceske Republike za pristupanje europodrudju,

u zakljucku kojeg se navodi da bi ta drzava trebala pristupiti europodrucju ¢im

to gospodarski uvjeti dopuste (str. 1). Taj je zakljuCak prenesen i u Pretpristupni
gospodarski program. Kao vremenski okvir za uvodenje eura odredena je godina

2009. ili 2010. Prema jednom od klju¢nih elemenata Pristupne strategije ¢eska vlada

i Ceska narodna banka obvezne su jednom godisnje provoditi procjenu spremnosti
Ceske za uvodenje eura. U tom smislu stavili su teZiste na analizu nominalne i realne
konvergencije ¢eskoga gospodarstva s europodru¢jem i na mehanizme uskladivanja koji
se u sluzbenim dokumentima objavljuju jednom godisnje. U 2005. vlada je sastavila
Nacionalnu skupinu za koordinaciju za uvodenje eura, a 2007. vlada i Ceska narodna
banka objavile su azuriranu Pristupnu strategiju i Nacionalni plan za prelazak na euro
za Cesku Republiku. Oba dokumenta upuéuju na mnoge prednosti uvodenja eura,

no procijenjeno je da gospodarstvo nije postiglo primjerenu razinu konvergencije,

u nominalnom, realnom i strukturnom smislu, da bi imalo koristi od uvodenja eura.
Globalna financijska kriza i kriza u europodrucju utjecale su na ispunjenje kriterija
nominalne konvergencije, ali i, kao i u drugim zemljama, dovele su do promjene u
percepciji privlacnosti eura. Tijekom tog razdoblja pojedini utjecajni politicki vode

slali su snazne poruke protiv uvodenja eura, poput predsjednika Vaclava Klausa,

6 Vazno je napomenuti da je nakon sedam godina tijekom kojih je te¢aj EUR/HUF drzan u okvirima +/—15% oko
srediSnjeg pariteta, Madarska 2008. uvela rezim slobodno fluktuirajuéega deviznog tecaja.

7 Vidi kolumnu u Financial Timesu koju potpisuje guverner Madarske narodne banke Trebamo priznati da je euro bio
greska.
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euroskeptika, koji je izjavio da je euro propali projekt i predlozio ceskoj vladi da pokusa
dogovoriti klauzulu o izuzimanju, poput Danske. Nadalje, ¢eska kruna oslabjela je
tijekom krize i 2013. Ceska narodna banka intervenirala je na trzistu kako bi oslabila
krunu i popustila monetarnu politiku 1 na taj se nacin aktivno koristila teCajem kao
instrumentom monetarne politike. Te€aj je prepoznat kao vazan instrument monetarne
politike, posebno u uvjetima kada su referentne kamatne stope sredisnje banke spustene
na donju granicu od 0% ili blago ispod 0% (eng. zero lower bound, ZLB), ZLB (Baxa

1 Sestorad, 2019.). Sadasnja ¢eska vlada nije uvodenje eura uvrstila u politicki dnevni
red, $to ne iznenaduje s obzirom na nisku potporu javnosti uvodenju eura od samo 39%
(Flash Eurobarometer, travanj 2019.).

Sazetak argumenata protiv uvodenja eura

Ukratko mozemo re¢i da se argumenti protiv uvodenja eura mogu podijeliti u tri skupine.
Prvo, $to se tiCe neovisnosti monetarne politike u Sirem smislu, kreatori politike 1 Sira
javnost prepoznali su znacenje tecaja kao faktora stabilizacije odnosno faktora koji
potice rast. To moZe biti posebno privla¢no u zemljama s niskom razinom euroizacije 1

u uvjetima ZLB. Dobri su primjeri takvih zemalja Poljska, Madarska i Ceska, u kojima
euroizacija kredita iznosi otprilike 10% — 25%. S druge strane, u zemljama poput
Bugarske, Hrvatske i Rumunjske snaZzna deprecijacija lokalne valute mogla bi ugroziti
financijsku stabilnost zbog visoke razine euroizacije (40% — 60%) 1 primjene valutne
klauzule (Dumici¢, Ljubaj i Martinis, 2017.). Drugo, iskustva rubnih drzava europodrucja
tijekom krize u europodrucju naglasila su znacenje konvergencije realnog dohotka,
strukturne konvergencije i mehanizama uskladivanja. To je potaknulo Cetiri drzave
¢lanice izvan europodrucja da u raspravama o spremnosti za ulazak u europodrucje

viSe pozornosti obrate tim ¢imbenicima umjesto nominalnoj konvergenciji, na kojoj je
bio naglasak u razdoblju prije krize. Kona¢no, potpora europodrucju znatno je pala za
vrijeme krize u europodrucju. S obzirom na to da je kriza nastala u europodrucju (Buti,
2020.; Wyplosz, 2017.; De Grauwe i Ji, 2013.) 1 da je najveci utjecaj imala na drzave
europodrucja, Cetiri drzave ¢lanice izvan europodrucja smatraju da im je bolje da ostanu
izvan zajedniCkoga valutnog podrucja. Ta kriza potaknula je provedbu razlicitih reformi,
koje detaljnije analiziramo u sljede¢em odjeljku. Europska komisija takoder je objavila
svoje strateske dokumente, IzvjeSc¢e petorice predsjednika i Dokument za razmatranje o
produbljenju ekonomske i monetarne unije. Tim dokumentima europski ¢elnici obvezali
su se na izgradnju snaznijih 1 inkluzivnijih institucija europodrucja stvaranjem bankovne
unije, unije trzista kapitala i fiskalne unije te ostalih novih institucija meduvladine
koordinacije 1 suradnjom u europodrucju. Ako dode do njihove provedbe, te bi reforme
trebale europodrucje u€initi privlacnijim za drzave izvan europodrucja. Tim su
reformama europski ¢elnici takoder zeljeli potaknuti preostale Cetiri drzave Clanice izvan

europodrucja da uvedu euro do 2025., na nacin da im daju ponudu koju one ne mogu
odbiti.®

¢ Cuvena izjava europskog povjerenika Pierrea Moscovicija pri predstavljanju Izvjeséa.
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Postoje 1 drugi ¢imbenici koji utjeCu na stajaliste kreatora politike i javnosti glede
uvodenja eura u tim zemljama. Palankai (2015.) naglasava vaznost kulturnih 1
emocionalnih ¢imbenika, koji su uglavnom vezani uz posStovanje nacionalne valute,
politicke i1 proceduralne ¢imbenike (npr. u Poljskoj 1 Madarskoj za uvodenje eura
potrebno je mijenjati ustav), geostrateske ¢imbenike i medijske utjecaje (u mnogim
drzavama izvan europodrucja mediji ili nisu zainteresirani za pitanje uvodenja eura ili
nisu skloni njegovu uvodenju). Predstavljajuci ¢eske argumente, Hampl (2018.) dodatno
upucuje na ¢injenicu da euro kao valuta nema ¢vrste temelje u drzavi ili jedinstvenom
politickom entitetu te da, ako nema izgleda za postizanje potpune politi¢ke integracije
u EU-u, tada uopce nema potrebe ni za zajednickom valutom. Prema njegovim rije¢ima
uvodenjem eura europski Celnici poceli su graditi kucu od krova. Dandashly i Verdun
(2016.) navode razlic¢ite politicke ¢imbenike, poput stajaliSta vlada o uvodenju eura,
konstitucionalnih izazova, odnosa izmedu vlada i sredi$njih banaka itd. Medutim,
unato¢ brojnim politickim, socijalnim, emocionalnim i kulturnim ¢imbenicima koji
utjecu na stajaliSte o uvodenju eura, prethodno spomenuti ekonomski ¢imbenici
dominiraju u debatama kreatora politike i akademskoj literaturi, kao i u ovom radu.

Europodrucje nakon krize: reforme i preostale slabosti

Kao $to smo spomenuli, jedan od najvaznijih argumenata protiv ulaska u europodrucje
lezi u percipiranoj slabosti 1 krhkosti arhitekture europodrucja tijekom krize krajem
proslog desetlje¢a. Kao $to pokazuje literatura, razdoblje izmedu 2008. i 2012. bilo

je obiljezeno preokretom u tokovima kapitala, bankovnim krizama, negativnom
spiralom (engl. bank-sovereign doom loop) u odnosu izmedu drzave i banaka, krizama
likvidnosti, rizikom $irenja financijske krize, duznickom krizom i neispunjavanjem
obveza drzave (Grcka), porastom rizika ponovne dominacije i neadekvatnim ili
zaka$njelim odgovorima politike (za detaljnu analizu krize u europodrucju vidi Baldwin
1 Giavazzi, 2015. 1 Whelan, 2019.). Kao $to je ve¢ spomenuto, ti su ¢cimbenici znatno
utjecali 1 na percepciju 1 privlacnost ¢lanstva u europodrucju za Cetiri drzave Clanice
izvan europodrucja.

Medutim, moZe se zauzeti stajaliSte da se europodrucje iz 2020. znatno razlikuje od
onog iz 2008.

Kreatori europske politike mnogo su truda ulozili u razvoj razli¢itih mehanizama za
smanjenje i diobu rizika ¢iji je cilj sprjecavanje i ublazavanje buducih kriza. Prvo,
znatno je promijenjen makroekonomski i fiskalni nadzor u EU-u. Reforme u tom
podrucju (paket Sest mjera i1 paket dviju mjera) osnazili su i preventivnu i korektivnu
funkciju Pakta za stabilnost i rast i pridonijeli boljoj koordinaciji gospodarskih politika
medu drzavama ¢lanicama EU-a. Okvir za fiskalno upravljanje dodatno je osnazen
takozvanim fiskalnim ugovorom. lako se te reforme primjenjuju na sve drzave Clanice
EU-a, mnoge njihove odredbe stroZe su za ¢lanice europodrucja (npr. godi$nji nacrt
proraCunskih planova treba odobriti Europska komisija). Drugo, budu¢i da su se mnoge
drzave europodrucja suocavale s razli¢itim pritiscima u svojim bankovnim sektorima, i
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da su neke od njih spasavale sistemski vazne banke, kreatori europske politike proveli
su vazne reforme u podru¢ju nadzora banaka i mehanizama sanacije uvodenjem
jedinstvenih pravila, jedinstvenoga nadzornog mehanizma (SSM), novoga jedinstvenog
sanacijskog mehanizma (SRM), Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD 1V) itd. SSM
1 SRM sada ¢ine dva vazna stupa bankovne unije. Nadalje, zahvaljuju¢i nacionalnim

1 nadnacionalnim ¢imbenicima, bankovni sustavi u drzavama europodrucja sada su
otporniji (povecéana kapitalizacija, zastitni slojevi kapitala, smanjeni koncentracijski
rizici, smanjeni neprihodonosni krediti itd.) nego u razdoblju prije i za vrijeme krize.
Trece, europski ¢elnici uspostavili su znacajnu mrezu financijske sigurnosti i odredeni
oblik mehanizma za diobu rizika s pomocu europskoga stabilizacijskog mehanizma
(ESM). ESM moze osigurati (uvjetnu) financijsku pomo¢ drzavama u ozbiljnim
financijskim teskocama i ublaziti stres na trziStima duznic¢koga kapitala kupnjama na
primarnom i sekundarnom trzistu. Cetvrto, okvir monetarne politike ESB-a doZivio je
velike promjene koje su dovele do uvodenja razli¢itih novih standardnih i nestandardnih
mjera monetarne politike (npr. negativne kamatne stope (na depozite), (ciljane)
operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja — (T)LTRO, program kupnje vrijednosnih papira
—APP, smjernice budu¢e monetarne politike i, nikad primijenjena, no vrlo ucinkovita
mjera® izravnih monetarnih transakcija — OMT). Takvi alati omogucuju ESB-u da brze
i uéinkovitije reagira na Sokove nego ikad prije. Naposljetku, ostvaren je napredak i

u Sirem smislu financijske stabilnosti zahvaljuju¢i operacijama Europskog odbora za
sistemske rizike (ESRB) 1 Europskog sustava financijskog nadzora (ESFS). Sve te
reforme dovele su do razvoja nove financijske i bonitetne arhitekture koja europodrucje
¢ini otpornijim i smanjuje mogucénost stvaranja endogenih i jacanja egzogenih Sokova.

No unatoc¢ ostvarenom napretku reforme u europodrucju i nadalje su daleko od potpunih.
Preostaje jos uvijek mnogo aktivnih rizi¢nih faktora i potencijalnih okidaca buduéih
kriza. U vrlo utjecajnom radu Benassy-Quere et al. (2018.), upucuje se na odredene
postojece slabosti u europodrucju. One ukljucuju visoku razinu drzavnog duga, jos uvijek
visoku razinu neprihodonosnih kredita u pojedinim drzavama, veliku izloZzenost mnogih
banaka dugovima njihovih vlada, nezavrSenu bankovnu uniju (jo§ nema dogovora

o tre¢em stupu — jedinstvenom sustavu osiguranja depozita) i rascjepkanost trzista
kapitala (ostvaren je ogranicen napredak u stvaranju unije trzista kapitala). Szczepanski
(2019.) dodatno naglasava ulogu jos$ uvijek naglasenih makroekonomskih neravnoteza

u europodrucju i usporavanja konvergencije. Whelan (2019.) vidi prostor za daljnje
poboljsavanje mehanizama za restrukturiranje drzavnog duga. Nadalje, isti autor navodi
potrebu za reformama institucionalnog okvira koji bi omogucio ESB-u da zaista djeluje
kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi budu¢i da se postojeci okvir za likvidnosnu pomo¢

u izvanrednim situacijama (ELA) oslanja na nacionalne srediSnje banke i ima mnogo
ogranic¢enja koja smanjuju njegovu ucinkovitost. Na fiskalnoj strani mnogi autori vide
potrebu za reformama fiskalnih pravila europodrucja koja su slozena i prociklicka (npr.

9 Najava OMT-a dovela je do stabilizacije i snaznog smanjenja prinosa na obveznice (Draghi, 2019.).
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Beetsma et al., 2018.; Feld et al., 2018.). Najve¢i izazov kao i jedan od najvecih izvora
nesuglasica medu kreatorima europske politike jest uvodenje srediSnjega fiskalnog tijela
i/ili program transfera koji bi mogli pruziti pomo¢ drzavama europodrucja pogodenima
idiosinkratskim Sokovima i djelovati kao zajednicki mehanizam makroekonomske
stabilizacije (npr. Domench, Iglesias i Steinber, 2018.). S druge strane, mnogi ekonomisti
naglaSavaju da napori u stvaranju fiskalne unije nisu uvjerljivi (Eichengreen i Wyplosz,
2016.) ili pak da nisu potrebni jer razborite nacionalne fiskalne politike mogu uc¢inkovito
apsorbirati idiosinkratske Sokove (Heijdra et al., 2018.). Naposljetku, strukturne reforme
koje bi drzave europodrucja ucinile otpornijima, fleksibilnijima i konkurentnijima i
dovele do ¢ak vece uskladenosti strukturnog i poslovnog ciklusa, spore su, a postoje

i naznake da je brzina reforma dodatno smanjena u razdoblju nakon krize (Pierluigi i
Sondermann, 2018.).

Slika 1. Podrska EMU-u i euru
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Imajuc¢i na umu da jo$ uvijek postoje odredene neizvjesnosti vezane uz buduénost
europodrucja, neke od Cetiriju drzava Clanica izvan europodrucja odlucile su se na
takozvani “Cekaj i vidi” pristup (Binzer Hobolt i Leblond, 2009.). Stoga, pod uvjetom
da kreatori europske politike nastave s reformama i predanim radom na pitanjima
definiranima Dokumentom za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije,
mozemo ocekivati da ¢e uvodenje eura postati privlacnije rjeSenje drzavama izvan
europodrucja.

Stajaliste o euru u europodrucju

Javna podrska euru razlikuje se medu drzavama i mijenja se tijekom vremena. Medutim,
u ovoj raspravi korisno je ukratko analizirati stajaliSta drzava koje su neovisnost
monetarne politike zamijenile zajednickim valutnim podruc¢jem. Njihovo stajaliSte

kao stajaliSte kontrolne skupine posebno je vazno u ovom kontekstu jer kad bi drzave
¢lanice smatrale da je njihovo ¢lanstvo u valutnoj uniji bilo preskupo, vjerojatno bi
doslo do jacanja negativnog raspoloZenja prema jedinstvenoj valuti.

Prema rezultatima posljednje ankete Eurobarometera o europodrucju velika vec¢ina
(76%) ispitanika smatra da je jedinstvena valuta dobra za EU. To je najveca podrSka od
uvodenja kovanica 1 nov€anica eura u 2002. (Slika 1.). Takoder, ve¢ina od 65% gradana
europodrucja smatra da je euro dobar za njihovu zemlju, $to je ujedno i najveca potpora
zabiljezena do sada. Stoga se Cini da drzave europodrucja vide mnoge koristi od eura
¢ak 1 nakon krize u europodrucju iz godina nakon 2010. Iako ti brojevi Salju prili¢no
snaznu poruku, za raspravu o uvodenju eura u Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja
najvrednije je mozda iskustvo drzava €lanica koje su uvele euro nakon 2004.

Slovenija je uvela euro 2007, prije krize, Slovacka 2009., za vrijeme najvece globalne
recesije, Estonija 2011., za vrijeme krize u europodrucju, a Latvija i Litva uSle suu
zajednicko valutno podrucje nakon krize, 2014. odnosno 2015. Neke se zemlje nisu
suocavale s previse izazova pri uvodenju eura (Slovenija i Slovacka bile su ispunile
Kriterije u godinama prije krize), a druge nisu mogle ispuniti kriterije konvergencije
gotovo odnosno vise od deset godina (Latvija i Litva) jer su bile pogodene globalnom
financijskom krizom i krizom u europodruc¢ju. Unato¢ razli¢itim iskustvima na putu
prema europodrucju i razli¢itom trenutku uvodenja eura u svim tim drzavama podrska
uvodenju eura porasla je nakon njegova uvodenja. Slika 1.b) pokazuje da je prosje¢na
podrska euru tri godine nakon njegova uvodenja (t + 3) u svim slucajevima veca od one
zabiljezene tri godine prije njegova uvodenja (t — 3).

Stoga ti rezultati pokazuju da javna podrska euru raste kad euro prestane biti vazna
politicka tema 1 kad postane gospodarska realnost. Medutim, vazno je naglasiti da su te
zemlje pristupile europskom te¢ajnom mehanizmu (ERM II) odmah nakon pristupanja
EU-u i da su vezale svoje valute uz euro.'’ Stoga je neovisnost monetarne politike u tim

10 Slovenija, Estonija i Litva u lipnju 2004., a Slovacka i Latvija u svibnju 2005.
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zemljama bila prili¢no ogranicena, $to je znatno utjecalo na percepciju gubitaka koje

bi uvodenje eura u tom kontekstu podrazumijevalo. S druge strane, Svedska, Poljska,
Madarska i Ceska vodile su rezim ciljane inflacije uz fluktuirajuée te¢ajeve koji im
osiguravaju odredeni stupanj neovisnosti monetarne politike. Tim se pitanjem bavimo u
sljede¢em odjeljku.

4. Neovisnost monetarne politike u drzavama izvan
europodrucja: stvarnost ili mit?

Neovisnost (konvencionalne) monetarne politike obi¢no se definira u kontekstu
Mundellove trileme kao moguénost maloga otvorenog gospodarstva da odreduje
klju¢ne kamatne stope monetarne politike neovisno o medunarodnim kamatnim
stopama (Obstfeld, Shambaugh i Taylor, 2005.; Aizenman, Chinn i Ito, 2013.).
Medutim, prethodno navedena literatura pruza dokaze da snazna trgovinska i financijska
integracija izmedu malih otvorenih gospodarstava i ve¢ih valutnih podru¢ja moze
dovesti u pitanje klju¢ne postavke Mundellove trileme. Drugim rije¢ima, ¢ak i zemlje

s fluktuiraju¢im tecajevima ne mogu provoditi potpuno neovisnu monetarnu politiku.
Nadalje, ako isti Sokovi pogode malo otvoreno gospodarstvo i veliko valutno podrucje,
kretanja njihovih klju¢nih kamatnih stopa monetarne politike bit ¢e sli¢na. U tom
smislu analiziramo sli¢nosti i razlike izmedu klju¢nih kamatnih stopa monetarne
politike u europodrucju i etiri drzave ¢lanice izvan europodrucja koje su predmet naseg
istrazivanja. Slika 2. pokazuje klju¢ne kamatne stope monetarne politike u europodrucju
i Svedskoj, Poljskoj, Madarskoj i Ceskoj te odstupanja BDP-a od HP trenda, kao
aproksimaciju njihovih poslovnih ciklusa.

Slika 2.a) pokazuje relativno visoku korelaciju izmedu kamatne stope europodrucja
za glavne operacije refinanciranja kod ESB-a i klju¢nih kamatnih stopa monetarne
politike u Cetiri drzave ¢lanice izvan europodrucja (vidi analizu korelacije u
Dodatku). Razdoblje od 2005. do 2008. obiljezavaju restriktivne monetarne politike
u europodrucdju i Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja. Nakon toga u svim je
zemljama doslo do snaznog rezanja kamatnih stopa u drugoj polovini 2008. i u
2009., nakon ¢ega je uslijedilo razdoblje postupnog rasta kamatnih stopa monetarne
politike za vrijeme kratkotrajnog oporavka izmedu 2010. 1 2011., te na kraju preokret
unazad prema ekspanzivnoj monetarnoj politici za vrijeme krize u europodrucju u
2011.12012. Ti dogadaji doveli su do vece konvergencije razina klju¢nih kamatnih
stopa, nakon S§to su Madarska 1 Poljska spustile kamatne stope ispod 2%. Korelacija
kamatnih stopa ne iznenaduje ako se uzme u obzir visoka korelacija poslovnih ciklusa
izmedu europodrucja i Cetiri drZzave ¢lanice izvan europodrucja, kao $to je prikazano
na Slici 2.b). Kao $to je spomenuto, kad bi Sokovi jednaki onima iz proslosti pogodili
europodrucje 1 Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja, reakcije ESB-a 1 srediSnjih
banaka drzava izvan europodrucja bile bi vrlo sli¢ne. Drugim rije¢ima, ako dva
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Neovisnost monetarne politike u drzavama izvan europodruéja: stvarnost ili mit?

Slika 2. Kamatne stope monetarne politike i poslovni ciklusi

a) Klju€na kamatna stopa
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gospodarstva imaju dovoljno uskladene poslovne cikluse, vjerojatno ¢e zajednicka
monetarna politika biti uspjesna u stabilizaciji obaju gospodarstava. U razdoblju
nakon krize klju¢ne kamatne stope monetarne politike ostale su prilicno sli¢ne, no
kako su europodrucje i pojedine drzave izvan europodrucja dotaknule ZLB, drzave su
se pocele koristiti nekonvencionalnim mjerama monetarne politike, poput programa
kupnje vrijednosnih papira (europodruéje i Svedska), negativnih klju¢nih kamatnih
stopa monetarne politike (Svedska) ili donje granice tedaja (Ceska).!* Takoder, zbog
razdvajanja stopa inflacije u posljednje vrijeme (vidi Dodatak) pojedine su zemlje

1 Cegka je provela mjere nekonvencionalne monetarne politike &iji je cilj deprecijacija nominalnog te¢aja u 2013. i
visa razina tecaja eske krune prema euru do travnja 2017. (Baxa i Sestorad, 2019.).
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podele poostravati monetarnu politiku (Ceska)'2, a ESB je pokrenuo novi krug kupnje
vrijednosnih papira te gurnuo kamate na nov€anom trzistu dublje u negativno podrucje.

To razdoblje nakon krize moze stoga govoriti u prilog argumentu da drzave izvan
europodrucja imaju manevarskog prostora u smislu neovisnosti monetarne politike.

Na primjer, Jordan (2016.) na temelju iskustava Svicarske, Ceske, Svedske i Danske
daje primjere neovisnih monetarnih politika u drzavama u susjedstvu europodrucja, no
stavlja teziste uglavnom na aktivnosti Svicarske narodne banke za vrijeme i nakon krize.
On naglasava vaznost instrumenata konvencionalne i nekonvencionalne monetarne
politike kojima se koriste te zemlje od 2008. Zakljucuje da iskustva tih zemalja
pokazuju da drzave izvan europodrucja mogu voditi neovisne monetarne politike buduci
da one mogu mijenjati kamatne stope u vrijeme razli¢ito od onoga kada to ¢ini ESB te
da se mogu koristiti razli¢itim nekonvencionalnim mjerama monetarne politike koje
odgovaraju njihovim specificnim potrebama. Unato¢ kretanjima u posljednje dvije
godine u dvadeset godina od uvodenja eura poslovni ciklusi i kamatne stope u drzavama
europodrucja i drzavama izvan europodrucja pokazivali su visok stupanj korelacije i
uskladenosti. Razine kamatnih stopa takoder su pokazivale znatnu konvergenciju. Stoga
se ¢ini da su poslovni ciklusi u tim zemljama bili u velikoj mjeri odredeni zajednickim,
a ne idiosinkratskim Sokovima specificnima samo za pojedine zemlje. Tu tvrdnju
detaljnije ispitujemo u sljedecem odjeljku.

5. Uloga zajednickih Sokova (relevantnih za ESB) u drzavama
izvan europodrucja

5.1. BVAR model s restrikcijama na predznak i nultim restrikcijama
Teorija optimalnoga valutnog podrucja pretpostavlja da trosak gubitka monetarne
neovisnosti ne bi trebao biti naglasen pod uvjetom dovoljne uskladenosti gospodarskih
Sokova u drzavama monetarne unije. Uskladenost gospodarskih Sokova moze se
tumaciti kao sveobuhvatna znacajka optimalnoga valutnog podruc¢ja (Mongelli, 2002.)
buduéi da obuhvaéa medudjelovanje nekoliko znacajki optimalnoga valutnog podrudja,
poput uskladenosti poslovnog ciklusa, mobilnosti proizvodnih faktora ili sli¢nosti
gospodarskih struktura. U tom smislu velika uskladenost gospodarskih Sokova pokazuje
da bi zajednicka monetarna politika mogla biti prikladna za sve drzave monetarne
unije. Uz to, teorija optimalnoga valutnog podrucja pretpostavlja da je trosak gubitka
autonomije monetarne politike malen u onim zemljama u kojima gospodarsku politiku
uglavnom poticu isti Sokovi koji poticu i gospodarska kretanja u monetarnoj uniji.

12 Unato¢ velikom kamatnom diferencijalu nema aprecijacijskih pritisaka na ¢esku krunu, §to upucuje na manje
medunarodne tokove kapitala, najvise zbog povecane nesigurnosti vezane uz Brexit, trgovinski rat, gospodarske
izglede itd.
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Stoga, u skladu s radovima Peersman (2011.), Kotarac, Kunovac i Ravnik (2017.)

i Deskar-Skrbi¢, Kotarac i Kunovac (2019.), u ovom odjeljku istrazujemo ulogu
Sokova iz europodrucja u dinamici poslovnih ciklusa u Cetiri drzave ¢lanice izvan
europodrucja. U tu svrhu za svaku drzavu izvan europodrucja koja je predmet analize,
odnosno Svedsku, Poljsku, Madarsku i Cesku, prvo definiramo bayesovski SVAR
model te identificiramo odreden broj domacih i zajednic¢kih Sokova. Utvrdivanje
strukturnih $okova temelji se na nultoj restrikciji i restrikciji na predznak®® i omogucuje
razlikovanje izmedu Sokova koji pogadaju i europodrucje i Cetiri drzave ¢lanice izvan
europodrucja (zajednickih Sokova) i domacdih (idiosinkratskih) Sokova. Zajednicki
Sokovi mogu dolaziti iz europodrucja ili iz svijeta, no za nase potrebe vazno je jedino
da ti Sokovi poticu poslovne cikluse u europodrucju i da su relevantni za ESB. Stoga
th mozemo 1 oznaciti kao Sokove koji su relevantni za ESB odnosno kao Sokove
europodrucja. Nas glavni cilj nije tocno identificirati sve mogucée Sokove koji pogadaju
gospodarstva o, ve¢ on lezi u preciznijem odvajanju zajednickih Sokova od onih koji
su nastali u domacem okruzju. Takva distinkcija dovoljna je za procjenu stupnja
uskladenosti razlic¢itih gospodarstava. Domaci Sokovi jesu Sokovi koji su specificni za
pojedinu drzavu i1 utvrduju se postavljanjem blok egzogenih restrikcija.

Strategija identifikacije kojom se koristimo u velikoj se mjeri temelji na
konvencionalnoj makroekonomskoj teoriji i recentnoj srodnoj empirijskoj literaturi
(vidi npr. Forbes, Hjortsoe i Nenova, 2018.; Comunale i Kunovac, 2017. i Bobeica i
Jarocinski, 2017.). Za detaljnije informacije o modelu koji se odnosi na bajesovsku
procjenu, izbor prethodnih distribucija ili provedbu pretpostavke o blok egzogenosti
vidi Deskar-Skrbié, Kotarac i Kunovac (2019.).

Identificirani Sokovi europodrucja oznacuju se ovako: agregatna potraznja (EP
AD), agregatna ponuda (EP AS) i Sokovi monetarne politike (EP MP). Restrikcije

na predznak i nulte restrikcije funkcija impulsnog odziva izrazito su standardne i
nekontroverzne. Sok ekspanzivne ukupne potraznje povecava gospodarsku aktivnost
1 cijene u europodrucju. Monetarna politika tada djeluje protuciklicki i povecava
kamatnu stopu monetarne politike. S druge strane, Sok ukupne ponude ima suprotan
ucinak na gospodarsku aktivnost i cijene u europodruc¢ju — podize BDP i smanjuje
inflaciju potrosackih cijena, a na reakciju monetarne politike ne postavlja se restrikcija.
Naposljetku Sok ekspanzivne monetarne politike povecava 1 gospodarsku aktivnost

i inflaciju. Nismo postavili restrikcije na na¢in na koji varijable izvan europodrucja
reagiraju na Sokove iz europodrucja, ¢ime se oslanjamo na informacije iz samih
podataka.

Za sve drzave koje su predmet interesa odredujemo kratkoro¢ne Sokove domace
agregatne ponude (DOM AS) i domace agregatne potraznje (DOM AD) na sli¢an nacin

13 Vidi Arias, Rubio-Ramirez i Waggoner, 2014. i Arias, Rubio-Ramirez i Waggoner, 2018.
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kao 1 u europodrucju: korelacija gospodarske aktivnosti i cijena pozitivna je nakon Soka
potraznje i negativna u slucaju Sokova ponude. Za svaku drzavu izvan europodrucja
pretpostavljamo da njezini Sokovi ne mogu utjecati na europodrucje ni u jednom
razdoblju djelovanja. U praksi se to provodi postavljanjem nultih restrikcija u trenutku
Soka (t = 0), ali i primjerenom restrikcijom koeficijenta matrice u VAR modelu kako bi
se sprijecila propagacija domacih Sokova 1 na ostala razdoblja. Sazetak naSe strategije
identifikacije naveden je u Tablici 1.

Tablica 1. Restrikcije identifikacije strukturnih Sokova

Sokovilvarijable BDP EP HIPC EP KS EP BDP DOM HIPC DOM
EP AD + + + ? ?

EP AP + ? ? ?

EP MP + ? ?
DOM AD 0 0 + +
DOM AS 0 0 0 +

U nasim modelima blok europodrucja uklju¢uje BDP europodrucja (BDP EP), cijene
europodrucja (HIPC EP) i mjeru monetarne politike ESB-a (KS EP). KoriStena kamatna
stopa monetarne politike s je tzv. kamatna stopa iz sjene (engl. shadow rate) kojom se
korigira kamatna stopa EONIA uzimajuci u obzir nekonvencionalne mjere monetarne
politike ESB-a. Varijable uklju¢ene u domaci blok jesu domac¢i BDP (BDP DOM)

1 inflacija (HIPC DOM). Za detaljnije informacije o podacima koriStenima u nasoj
analizi vidi Dodatak. Svi su modeli specificirani u log-diferencijama i procijenjeni na
tromjese¢nim podacima u petnaestogodiSnjem razdoblju od prvog tromjesecja 2004. do
drugog tromjesecja 2019.4, uporabom dvaju pomaka.

Za procjenu relativnog doprinosa domacih i zajednickih Sokova svake zemlje oslanjamo
se na povijesnu dekompoziciju na temelju procijenjenog SVAR modela. Povijesnom
dekompozicijom iz SVAR modela provodi se dekompozicija svake endogene varijable y
na doprinose svih identificiranih Sokova. Doprinos $oka k varijabli j u razdoblju t moze
se izracunati kao produkt funkcije impulsnog odziva i identificiranih Sokova:

1 Ceska, Madarska i Poljska pristupile su EU-u 2004.
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t—1
Y= 2 Wi € (1)
h=0

Na temelju povijesne dekompozicije definiramo mjeru relativnog doprinosa (u
apsolutnom smislu) odredenog Soka k na varijablu izvan europodrucja j u razdoblju t
kao:

k
TF — yyt|

Y3 Tyl

Nasa mjera ukupnog doprinosa zajednickih Sokova (k = 1, 2, 3) za odredene domace
makroekonomske varijable j u razdoblju t zbroj je doprinosa tih Sokova:

(2)

3 —
ukupan doprinos zajedniekih sokova = z Yui -
k=1

Doprinos idiosinkratskih Sokova tada je 1 —udio_zajednickih Sokova.

5.2. Reazultati

Slika 3. daje usporedbu ukupnog znacenja zajednickih Sokova koji tijekom vremena
pogadaju sve Cetiri drzave Clanice izvan europodrucja. Ta slika pokazuje da su ti
zajednicki Sokovi vazni, ¢esto dominantni pokretaci poslovnih ciklusa i inflacije u
Cetiri drZzave izvan europodrucja. Zajednicki Sokovi objaSnjavaju gotovo 70% ukupne
dinamike inflacije potrosackih cijena u Ceskoj i Poljskoj i nesto manje u preostale dvije
zemlje. Sto se tice BDP-a, zajednicki su §okovi opet vazni i u veéini zemalja oni &ine
izmedu 50% 1 70% ukupne dinamike u recentnom razdoblju.

Poljska je iznimka buduc¢i da u toj zemlji ti zajednicki Sokovi jos uvijek ¢ine nesto
manje od 50% ukupnih kretanja BDP-a. To se moZze pripisati relativno niskoj razini
trgovinske otvorenosti i ograni¢enoj integraciji Poljske u globalne lance vrijednosti

— GVC (vidi Dodatak). Medutim, s rastu¢im udjelom izvoza i uvoza u BDP-u i
konvergencijom europodrucju mozemo ocekivati da ¢e doprinos zajednickih Sokova u
ovoj zemlji biti naglaSeniji. U tom smislu zajedni¢ka monetarna politika moze takoder
postati prihvatljiva opcija za Poljsku, posebice ako se uzme u obzir ¢injenica da pojedini
autori pronalaze ve¢ prili¢no ograni¢enu neovisnost monetarne politike u toj zemlji
(Goczek 1 Mycielska, 2019.). Vazan nalaz naSe analize jest da se ukupan doprinos
zajednickih Sokova povecavalo tijekom vremena i u sluc¢aju inflacije potrosackih cijena
1 u slucaju BDP-a. Ovaj nalaz govori u prilog stajaliStu o postojanju konvergencije
poslovnih ciklusa u EU-u (Canova i Ciccareli, 2012.), ali upucuje i na moguce
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Slika 3. Doprinos zajednickih Sokova BDP-u i inflaciji

a) Inflacija potrosackih cijena
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postojanje globalnoga poslovnog ciklusa koji pokre¢u globalni zajednicki Sokovi (Kose,
Otrok i Prasad, 2012.; Rey, 2015.; Huo, Levchenko i Pandalai-Nayar, 2019.). Nasi

se rezultati takoder dobro uklapaju u postojecu literaturu koja utvrduje visoku razinu
korelacije gospodarskih Sokova i poslovnih ciklusa izmedu drzava Srednje i Istocne
Europe i europodrucja (npr. Fidrmuc i Kordhonen, 2004.; Horwath i Ratfai, 2004.;
Frankel, 2005.; Fidrmuc 1 Kordhonen, 2006.; Broz, 2008.; Ben, 2009.; Stanisi¢, 2013.).

Nasa analiza ukazuje na vaznu ulogu zajednickih Sokova te time i visoku korelaciju
poslovnih ciklusa s europodrucjem. Takoder, s konvergencijom cetiriju drzava ¢lanica
izvan europodrucja iz Srednje 1 Isto¢ne Europe i daljnjom financijskom i trgovinskom
integracijom uloga zajednickih Sokova moze postati jo§ vaznijom u tim zemljama. Ti
nalazi, koji se temelje na rezultatima povijesne dekompozicije potvrduju da trenuta¢no
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Zakljucak

Ceska, Svedska i Madarska zaista mogu zadovoljiti neke od kljuénih znadajki
optimalnoga valutnog podrucja. To govori u prilog tezi da bi zajedni¢ka monetarna
politika mogla odgovarati i biti prikladna za te zemlje, barem u smislu makroekonomske
stabilizacije.

6. Zakljuéak

Uvodenje eura moze se smatrati konacnim korakom u dugom procesu europske
integracije. Medutim, neke drzave EU-a, iako su obvezne uvesti euro u odredenom
trenutku, jo§ uvijek ne Zele poduzeti taj konacni korak i pridruziti se europodrucju.
Mnogo je razloga za njihovu nesklonost, od ekonomskih, politi¢kih, pravnih, ¢ak do
emocionalnih. U ovom radu teziste je na klju¢nom ekonomskom pitanju — bi li uvodenje
eura stvorilo tim zemljama znacajne troSkove u smislu moguénosti s protuciklickog
djelovanja monetarne politike?

Nasa analiza daje empirijske dokaze o tome da poslovne cikluse u vecini tih zemalja
poticu isti Sokovi koji poticu i poslovne cikluse u europodrucju. Izravne su posljedice
takve sli¢nosti visoko korelirani poslovni ciklusi 1 klju¢ne kamatne stope monetarne
politike Cetiriju drzava ¢lanica izvan europodrucja i europodruc¢ja. Buduéi da su ti
Sokovi takoder klju¢na odrednica monetarne politike ESB-a, zaklju¢ujemo da bi
zajednicka monetarna politika mogla uspjesno stabilizirati poslovne cikluse u tim
zemljama nakon §to udu u europodrucje. Konvergencija koja je u tijeku 1 daljnja
trgovinska i financijska integracija Cetiriju drzava ¢lanica izvan europodrucja i
europodrucja u buduénosti mogu dodatno povecati vaznost zajednickih Sokova i te
zemlje uciniti ¢ak i prikladnijim kandidatima za uvodenje eura u smislu optimalnoga
valutnog podrucja (Frankel i Rose, 1998.). Nadalje, eliminacija tecajne kolebljivosti
u razdoblju prije (ERM II) i nakon uvodenja eura mogla bi pridonijeti daljnjoj
konvergenciji stopa inflacije, $to bi zajedniC¢ku monetarnu politiku ucinilo jos§
prikladnijom za te zemlje. Takoder, nakon uvodenja eura, nacionalne srediSnje banke
zadrzat Ce vlastiti makroprudencijalni alat koji bi mogao posluziti za nadopunu
instrumenata zajednicke monetarne politike i omoguéiti kreatorima nacionalne politike
dodatnu kalibraciju politike, kada to bude potrebno.

To nas dovodi do zakljuc¢ka da uvodenje eura ne bi dovelo do znacajnih troskova u
smislu stabilizacijskih politika i gospodarskih rezultata. Kao Sto navodi Darvas (2019.),
u gospodarskom bi smislu Cetiri drzave ¢lanice izvan europodrucja mogle imati

dobre rezultate 1 unutar 1 izvan europodrucja. Stoga se njihova nesklonost ulasku u
monetarnu uniju ne temelji na ¢vrstim ekonomskim razlozima, ve¢ na Sirem socijalnom
1 politickom kontekstu. Naposljetku, povijest rasprava o uvodenju eura u tim zemljama
upucuje na to da bi neka buduca kretanja mogla vrlo lako prebaciti jezicac na vagi u
prilog uvodenju eura, barem u novim drzavama ¢lanicama.
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Slika 5. Otvorenost gospodarstva
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Tablica 2. Korelacija kljuénih kamatnih stopa

t-6 t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 146
Svedska 08 087 089 091 093 094 09 09 094 093 092 09 0,82
Poljska o8 073 075 0,77 079 o080 082 083 084 084 084 084 0,89
Madarska 084 0,72 0,74 0,76 0,77 079 081 083 084 086 087 088 0,84
Ceska 093 084 08 086 08 08 08 08 08 085 084 0,83 0,88
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Tablica 3. Opis podataka i izvori

Varijabla Opis Izvor

BDP_, Realni BDP europodrucja, u milijunima eura, SP Eurostat

HIPC_, Cijene europodrucja, sve stavke, 2015. = 100, SP ESB

MP_, Kamatne stope iz sjene prema Krippneru internetska stranica RBNZ-a
BDP, Realni BDP za Ce$ku, Madarsku, Poljsku i Svedsku, u Eurostat

milijunima eura, SP
HIPC, gIPC za Cesku, Madarsku, Poljsku i Svedsku, 2015. = 100,  Eurostat
P

Napomena: Cijene su sezonski prilagodene primjenom postupka X-11.
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