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Profesor emeritus sa japanskog SveuciliSta Niigata okupio je skupinu eko-
nomista iz Japana i Europe na projektu istrazivanja moguénosti ulaska novih ¢la-
nica EU u Europsku monetarnu uniju (EMU). Knjiga sadrzi radove koji analizi-
raju trenutacno stanje u ekonomijama novih ¢lanica EU (NMS — New Member
States)), te se detaljnije sagledavaju uvjeti i dinamika ulaska ovih ¢lanica EU u
eurozonu (Poljska, CeSka, Madarska, Hrvatska, Rumunjska i Bugarska), ali se ta-
koder analiziraju iskustva onih zemalja koje su pristupile EMU (Latvija, Slovenija
i Slovacka). Za nas je ova znanstvena monografija izuzetno zanimljiva, obzi-
rom na to da je Hrvatska odlucila postati ¢lanicom eurozone (opt-in klauzula),
ali ne zadovoljava uvjete nominalne i realne konvergencije, te se nalazi u EDP
(Excessive Deficit Procedure, hrv. Procedura prekomjernog fiskalnog deficita) i
MIP ( Macroeconomic Imbalances Procedure, hrv. Procedura za ispravljanje pre-
komjernih makroekonomskih neravnoteZa) procedurama za ispravljanje preveli-
kih makroekonomskih neravnoteza u sklopu Europskog semestra, pa se ovaj cilj
moze smatrati dugoro¢nim ciljem ekonomske politike. Iskustva drugih ¢lanica EU
ovdje se mogu promatrati kao moguénost ,,ucenja na tudim pogreskama®, te mogu
znacajno doprinijeti realnom sagledavanju okvira za osmisljavanje srednjorocne
strategije formalne eurizacije, odnosno oficijelnog ulaska Hrvatske u EMU".

* D. RadoSevi¢, visi znanstveni suradnik, Ekonomski institut, Zagreb

! Zelimo istaknuti da se proces ,,regularne eurizacije®, odnosno ulaska Hrvatske u EMU,
prema pravilima Europske unije i Europske centralne banke (ECB), znatno razlikuje od strategije
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U prvom poglavlju, Yusuke Matsuzawa analizira stanje ekonomija u NMS
i evoluciju eurozone, u kontekstu duZznicke krize EMU, koja je bila potaknuta fi-
nancijskom krizom u Grckoj. Matsuzawa analizira osnovne teoretske pretpostavke
za optimalno valutno podrucje, te konstatira strukturne slabosti monetarne unije
(dobar pregled teorija optimalnog valutnog podrucja, moze se naci u Sanchis i
Marco, 2012.). Autor iznosi postavku da Europska unija nije imala krizne meha-
nizme za slucaj financijske krize u eurozoni, da je postojao nedostatak mehanizma
za preventivno djelovanje koji bi sprijecio kumuliranje velikih makroekonomskih
neravnoteZa na relaciji ,,jezgra EU — periferija EU*, koje karakterizira nastanak
velikih platnobilan¢nih deficita kod ekonomski slabije razvijenih ¢lanica EU, te
posljedi¢no kumuliranje vanjskog zaduzivanja kod ovih ¢lanica, koje su svoj eko-
nomski rast zasnivale na domacoj potraznji i uvozu, financiranima zaduZzivanjem
u inozemstvu, kod ekonomski razvijenijih ¢lanica EU. Autor isti¢e da Lisabonski

implicitne ,,neformalne eurizacije®, koja se od 2000. godine provodila u nas od strane centralne
banke (HNB) bez uvazavanja makroekonomskih i sistemskih pretpostavki za ulazak u eurozonu.
Naime, svaka nova ¢lanica EU mora zadovoljiti uvjete nominalne konvergencije, tzv. kriterije iz
Maastrichta, $to u nas nije slucaj, ve¢ je zabiljezena divergencija u odnosu na ove kriterije (po-
sebice u dijelu snaznog rasta javnog duga). Uz to, prevelike makroekonomske neravnoteZe, Sto je
jo§ vaznije, koje su indicirane od strane Europske komisije u ,,dubinskim analizama®™ Hrvatske,
pokazuju visoku razinu internih neravnoteza (visoka nezaposlenost, deflacija, zaduZenost privatnog
sektora, posebice sektora kucanstava, etc.), dok su vanjske neravnoteZze jo$ znaCajnije za (ne)stabil-
nost hrvatske ekonomije (preveliki vanjski dug, odnosno previsoka razina tzv. NIIP indikatora (neto
medunarodna investicijska pozicija, u osnovi neto obaveze drzave prema inozemstvu); opadajuca
medunarodna konkurentnost, aprecijacija tecaja, etc.). Ukratko, Hrvatska je vrlo daleko od ulaska
u eurozonu, odnosno EU i ECB nisu spremni prihvatiti na$u eventualnu aplikaciju za ulazak Hrvat-
ske u EMU po nekom ubrzanom scenariju, u kojem bi Hrvatska prvo trebala aplicirati za ulazak u
ERM-2 prijelazni monetarni sustav.

2 Ovdje se radi o analizi uzroka financijske krize u eurozoni. Naime, sve financijske krize
imaju sli¢ne uzroke. Primjerice, Frenkel (2013) daje komparativnu analizu uzroka financijskih kri-
za u brzorastu¢im ekonomijama i ekonomijama sa periferije EU, te nalazi tri klju¢ne zajednicke
karakteristike: (1) fiksni teCajni rezim; (2) liberalizaciju kapitalnog racuna, te, (3) deregulaciju fi-
nancijskog sustava. Sli¢ne uzroke iznosi, iako manje eksplicitno i Matsuzawa, sukladno prevladava-
jucoj japanskoj ekonomskoj doktrini ,,merkantilistickog* modela ekonomskog razvoja. Uostalom,
Koyama (2015.) u svojem ranijem istrazivanju navodi vaznost discipline u vodenju platnobilantne
politike, gdje konkretno navodi istraZivanje japanskog znanstvenika Eiji Yamashite, $to je sasvim
konzistentno sa modernom ekonomskom teorijom, ali i nalazima tzv. ,,dubinske analize* NMS-a od
strane Europske komisije o makroekonomskim neravnotezama. Ovaj specifi¢an aspekt analize eko-
nomskog modela u NMS ¢lanicama EU (pogresna platnobilan¢na politika, te neadekvatno uprav-
ljanje kapitalnim racunom, $to dovodi do gospodarske ekspanzije na osnovi kreditne aktivnosti
cross — border EU banaka na temelju snaznih priljeva jeftinog kapitala, te rasta NIIP, kao klju¢nog
indikatora vanjske neravnoteze u okviru MIP procedura Europskog semestra i inherentne financij-
ske nestabilnosti, zbog valutnog rizika, uslijed neformalne eurizacije, kojeg centralne banke nisu
kontrolirale, te procesa dezinflacije i razduZzivanja nakon rasprskavanja asset bubbles u Hrvatskoj),
moze se smatrati izuzetno vaznim doprinosom ove monografije u raspravama o uzrocima krize u
zemljama periferije EU, te modalitetima regularne eurizacije nakon uspje$ne konvergencije.
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sporazum sadrZi tzv. ,,no bail — out* klauzulu, odnosno ne osigurava solidarnu ga-
ranciju za dugove svih ¢lanica EU i EMU. Dakle, nedostatak klauzule o uzajamnoj
garanciji/financijskoj pomoci i nedostatak kriznih mehanizama u EU/EMU pocet-
kom 2010. Naime, EFSF/ESM (European Financial Stability Fund, hrv. Fond za
financijsku stabilnost EU/ European Stability Mechanism, hrv. Mehanizam za mo-
netarnu stabilnost EU) je tek kasnije osnovan, dok je Europski semestar osmisljen
kasnije, tek 2012. i 2013. godine), uzrokom su nestabilnosti eurozone i Europske
unije. Ovo je uobicajena argumentacija u radovima akademskih istrazivaca duznic-
ke krize eurozone. Ali, da bi ovakav pristup analizi upravljanja duZni¢kom krizom
u EU/EMU bio potpun, treba uzeti u obzir dva klju¢na krizna mehanizma, koja
su sacuvala stabilnost eurozone, to su: (a) snazne monetarne intervencije ECB-a
i (b) koriStenje pozajmica u sklopu Target-2 sustava (vidjeti opSirnije u Bibow,
2015.). Nesporno je da bi bez snaznih monetarnih intervencija Europske centralne
banke i pozajmica iz Target-2 sustava, u nedostatku institucionaliziranih kriznih
mehanizama EU, doSlo do ozbiljnijih problema u eurozoni. Za Hrvatsku je vaZna
¢injenica da se ovi mehanizmi, u slucaju potrebe za bail — out aranZzmanom, ne
mogu koristiti, jer se primjenjuju isklju€ivo na ¢lanice EMU. Ukratko, ¢lanice EU
koje nisu u EMU, nemaju pristupa klju¢nim kriznim mehanizmima EU/EMU. Pod
odredenim uvjetima i uz primjenu mehanizma ,,EU conditionality*, odnosno tzv.
,uvjetovanosti Europske unije* (opSirnije vidjeti u RadoSevi¢, 2014.), ove Clanice
EU mogu koristiti posebne pozajmice za vanjsku likvidnost, tzv. BoPFF (Balance-
of-Payments Financing Facility), Sto su koristile Poljska, Bugarska i Rumunjska.
Matsuzawa u svojem poglavlju, dakle, daje pregled situacije u eurozoni, te ukazuje
na potencijalnu nestabilnost eurozone, koja nije uklonjena, jer postoji mogucnost
izlaska neke ¢lanice EMU, te naruSavanja kredibiliteta monetarne unije, koja se
ve¢ sada moZze smatrati ,,nekompletnom monetarnom unijom*. Osnovni problem
Matsuzawa vidi u divergentnim kretanjima unutar EU, zbog globalne financijske
krize, trenutacne recesije 1 duznicke krize u eurozoni, §to otezava proces real-
ne konvergencije novih ¢lanica EU (NMS), te njihovo uklapanje u eurozonu. U
ostalih devet poglavlja monografije, analiziraju se konkretna iskustva pojedinih
¢lanica EU, iz skupine tzv. NMS, ¢lanica EU koje nisu Clanice EMU, sa izuzet-
kom Latvije, Slovenije i Slovacke. U poglavlju o Sloveniji, Joze Mencinger kriticki
analizira proces ulaska Slovenije u EMU, te kasnije posljedice eurizacije u sklopu
jedinstvenog monetarnog porducja. Izuzetno je vaZna cost — benefit analiza ulaska
Slovenije u eurozonu, gdje autor vrlo detaljno analizira povezanost eurizacije sa
nastankom bankovne krize u Sloveniji (liberalizacija kapitalnih priljeva, nedosta-
tak transfernog i te€ajnog rizika, te moralni hazard bankara, prema Mencingeru,
uzroci su bankovne krize u Sloveniji), zbog Cega je Slovenija morala pristupiti
specificnoj vrsti bail — out aranZmana sa EU/ECB, dok je takoder prvi puta primje-
njen bail — in mehanizam, te su testirani specificni modeli stres testova poslovnih
banaka (asset quality review & stress test, po metodama botton — up & top — down)
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i novi modeli njihove sanacije (primjenom bail — in mehanizma, odnosno otpisa
kontaminirane aktive banaka na teret Tier 1 kapitala, uklju€ujuci hibridne instru-
mente temeljnog kapitala banaka). Mencinger je svoju analizu uglavnom usmjerio
na razdoblje poslije eurizacije, odnosno na negativne posljedice ulaska u EMU,
te sasvim pravilno uocava prevladavajucu tendenciju u Europskoj uniji da se bail
— out mehanizmi u $to ve¢oj mjeri supstituiraju sa bail — in mehanizmima?®. Bail —
in mehanizam predstavlja stanoviti oblik pove¢avanja odgovornosti kreatora eko-
nomske politike i monetarne vlasti (nacionalne centralne banke) u svakoj ¢lanici
EU za stabilnost financijskog sustava, te uzrokuje znacajne promjene u poslovanju
komercijalnih banaka (Mikosek and Schildbach, 2016).

U ostalim poglavljima analiziraju se pozitivna iskustva Latvije (koja je uSla u
euro uglavnom na osnovi geopolitickih prosudbi, kao specifican slucaj eurizacije,
autor poglavlja je Hiroshi Tanaka), Slovacke (njeno je iskustvo viSe posljedica snaz-
nog priljeva FDIs u automobilsku industriju i povoljnih uvjeta za strana ulaganja,
posebice kroz poreznu reformu, autor poglavlja je Yusuke Matsuzawa), opisuju se
problemi uvodenja eura u Poljskoj (koja je ostvarila dobre rezultate u realnoj kon-
vergenciji, ali ne i u nominalnoj konvergenciji, pa je odgodila datum ulaska u eu-
rozonu, autor poglavlja je Ryszard Rapacki), razmatra se situacija u Ceskoj (koja je
ostvarila relativno dobre rezultate u fiskalnoj konsolidaciji, odnosno u nominalnoj
konvergenciji, ali zbog demografskih problema (starenje stanovniStva) smatra po-
trebnim dodatno sagledati dugoro¢nu odrzivost javnih financija, te je odgodila ula-
zak u ERM-2 i eurozonu, autor poglavlja je Michal Mejstrik), Madarskoj (koja je
napredovala u nominalnoj i realnoj konvergenciji, te strukturnim reformama, dok
istovremeno vodi politiku jatanja monetarnog suvereniteta, putem promjene zako-
na o centralnoj banci, uklanjanju rizika sistemske bankovne krize zbog problema
sa ,,Svicarcima®“ i neformalne eurizacije, te se usmjerila na pripremu temeljnih
pretpostavki za kasnije uvodenje eura, po modelu postupne eurizacije, nakon rje-
Senja krize u eurozoni i EU, autor poglavlja je Hiroshi Tanaka), Bugarskoj (gdje je
osnovna dilema treba li nastaviti sa ,,valutnim odborom® (currency board), strate-
gijom monetarne politike koja je deflatorna i uzrokom je realne aprecijacije tecaja
leva, ili ovaj monetarni reZim treba zamijeniti sa fleksibilnijim te¢ajnim rezimom
i samostalnom monetarnom politikom nezavisne centralne banke, sve do ulaska u

3 Bail — in mehanizam e se primjenjivati na sve ¢lanice EU (mehanizam otpisa nenaplative
aktive banaka, ne samo na teret kapitala, veC i na teret depozita banaka), ne samo na ¢lanice EMU,
dok se ¢lanicama EU sa opt — in klauzulom ostavlja na volju hoce li ué¢i u drugi krizni mehanizam
EU, tzv. EU bankovnu uniju, posebice u model supervizije nacionalnih banaka od strane SSM me-
hanizma u sklopu ECB. Hrvatska ¢e uskoro morati u svoje zakonodavstvo uklopiti bail — in meha-
nizam, $to predstavlja stanoviti rizik uslijed vrlo loSeg stanja talijanskih banaka (Merler, 2016), koje
imaju svoje podruznice u Hrvatskoj. Zbog toga, spill — over efekti talijanske financijske krize mogu
biti uzrokom tzv. sistemskog bankovnog rizika u Hrvatskoj (radi se o tzv. ,,contagion risk* fenome-
nu, kada se financijska kriza moze prelijevati iz ,,jezgre EU* na ,,periferiju EU*.
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eurozonu. Bugarska je zadovoljila sve kriterije nominalne konvergencije, ali nije
kriterij za ulazak u ERM-2 sustav, te ima izrazite vanjske makroekonomske ne-
ravnoteZe, zbog ¢ega je u MIP proceduri Europskog semestra, te ima probleme u
bankarskom sektoru — bankrot CCB banke. To znaci da je ostvarivanje kriterija
realne konvergencije jo§ uvijek daleki cilj, pa ulazak u ERM-2 nije izgledan u
skorom roku, autor poglavlja je Vanya Ivanova) i Rumunjskoj (koja pokuSava za-
dovoljiti kriterije nominalne konvergencije, ali se nalazi u mehanizmu MIP proce-
dure, Sto usporava realnu konvergenciju, te ulazak u euro nije izvjestan u srednjem
roku, ve¢ znatno kasnije, tako da je usvojena ,,wait-and-see strategija“ eurizacije,
autor poglavlja je Gabriela Dragan), te Hrvatskoj (koja joS uvijek nije zadovoljila
kriterije nominalne i realne konvergencije, te je u izrazitim makroekonomskim
neravnotezama i EDP i MIP procedurama Europskog semestra).

U poglavlju o Hrvatskoj strategiji eurizacije, Koyama navodi uzroke hrvat-
ske krize, te analizira pogreSan ekonomski model Hrvatske, koji se zasniva na
tzv. Washingtonskom konsenzusu*. Autor ukratko analizira EDP i MIP procedure
koje je EU uvela Hrvatskoj odmah po ulasku u EU 2013. godine, koje su prepreka
brzoj realnoj konvergenciji. Autor se zalaze za ,,wait-and- see strategiju‘ eurizacije
u slucaju Hrvatske, odnosno za tzv. ,,gradualisticki pristup® ulasku u eurozonu.
Neformalna eurizacija (u literaturi se naziva tzv. ,,dolarizacijom®) nije olakSala
oficijelni ulazak Hrvatske u Europsku monetarnu uniju, kako su to njezini kreatori
prvotno planirali, ve¢ je izazvalo sasvim suprotne efekte: prevelike makroeko-
nomske neravnoteze i inherentnu nestabilnost financijskog sustava (primjerice, o
dugoro¢nim strukturnim promjenama hrvatske ekonomije, koje je izazvala stra-
tegija neformalne eurizacije, op$irnije vidjeti u: RadoSevic and Vidakovic, 2015).
Koyama sasvim ispravno konstatira da Hrvatska nikako nec¢e mo¢i u kratkom ili
srednjem roku zadovoljiti kriterije realne konvergencije, ali niti kriterije nominal-
ne konvergencije, te da prvo mora ispraviti prevelike makroekonomske neravnote-
ze u sklopu MIP i EDP procedura Europskog semestra. Po naSem misljenju, ovdje
se namece zakljucak da postoji potreba da hrvatska vlada i centralna banka izrade
srednjoro¢nu strategiju samostalne ekonomske/monetarne politike koju ¢e primje-

4 Washingtonski konsenzus je model neoliberalne ekonomije, odnosno neoliberalne eko-
nomske i razvojne politike, koju je od 1990-tih primjenjivao MMF (i Svjetska banka) kroz svoje
financijske aranzmane. Autor ovog ekonomskog modela bio je dr. John Williamson, iz Instituta za
medunarodnu ekonomiku (SAD). Ovaj model pokazao je znacajne nedostatke, na Sto su ukazivali
brojni teoretiari ,,nove razvojne ekonomike* (Joseph Stiglitz, Dani Rodrik, Paul Krugman, Ha Joon
Chang, i drugi), ali i MMF je nedavno objavio svoj kriticki prikaz takve prakse, te je dao nova tu-
macenja MMF-ovih pogleda na odrzivi ekonomski model, kojeg bi se bilo dobro pridrzavati (Ostry,
Loungani and Furceri, 2016.). Prije toga, John Williamson dao je kriticke nadopune vlastitog mo-
dela (Williamson and Kuczynski, 2003.). Klju¢ne primjedbe odnose se na liberalizaciju kapitalnih
tokova, prevenciju nastanka bubble ekonomije, te alternativne modele za dezinflaciju (ciljanje in-

flacije, ali uz kontrolu asset - price inflacije) i plivajuce, a ne fiksne te¢ajne rezime, kao instrumente
adjustment procesa nacionalne ekonomije.
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njivati sve do ulaska u ERM-2 sustav i eurozonu®. Zaklju¢ci koje moZemo iznaéi
u ovoj monografiji zasigurno ¢e nam koristiti u sagledavanju najvaznijh aspekata
strategije eurizacije Hrvatske. U zavrSnom dijelu, koji sumira sve radove, Koyama
istice gledisSte da je od nominalne konvergencije vaZnija realna konvergencija, dok
se najveCim nedostatkom ulaska u eurozonu moZze smatrati gubitak monetarnog
suvereniteta, odnosno gubitak samostalnog koriStenja monetarne i teajne poli-
tike u adjustment procesu, u slucaju vanjskih Sokova i nestabilnosti EMU, zbog
Jjos uvijek nerijeSenog problema sa Grckom, te razlika u pogledima na monetarnu
politiku eurozone izmedu ECB-a i Njemacke (o sukobu oko monetarne politike
eurozone izmedu Njemacke i ECB-a, vidjeti opSrinije u: Spiegel staff, 2016). Uz
monetarni suverentitet, Koyama navodi vaznost industrijske politike i stabilizi-
rajuce fiskalne politike, koja nije austerity strategija fiskalne konsolidacije, vec
fiskalna politika koja potiCe razvoj i investicije.

Naposljetku, moZe se konstatirati da je ova znanstvena monografija japan-
skog ekonomista Yoji Koyame i njegovih suradnika vrijedan znanstveni doprinos
ekonomskoj literaturi koja se bavi analizom eurizacije. Knjiga sadrzi originalne
poglede iskusnih analiti¢ara na probleme strategije eurizacije u NMS ekonomija-
ma, te daje okvirne smjernice za osmisljavanje novih strategija eurizacije za one
¢lanice EU koje planiraju postati punopravnom ¢lanicom eurozone. Ova znanstve-
na monografija, uvjereni smo, bit e predmet analize makroekonomskih stru¢nja-
ka, stranih investitora, te risk managera u bankama i rejting agencijama, multilate-
ralnih financijskih institucija, ali i predmet interesa kreatora ekonomskih politika
(politicara i centralnih bankara) u pojedinim zemljama iz skupine NMS zemalja.
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