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ANALIZA MJERA ZA RJESAVANJE FINANCIJSKE
KRIZE: PRIMJER PERIFERNIH ZEMALJA
EUROZONE

Pregledni rad
SaZetak

Monetarna unija predstavija zajednicu zemalja koje, izmedu ostalog, imaju je-
dinstvenu valutu i zajednicku monetarnu politiku. U slucaju eurozone rijec je
o0 heterogenoj skupini zemalja koje zadrzavaju znacajan dio politickog i fiskal-
nog suvereniteta, dok je monetarni prenesen na nadnacionalnu razinu. Pocetkom
2009. eurozonu je zahvatila kriza koja je pocela u SAD-u te se uskoro pretvorila u
globalni poremecaj, otkrivajuci niz problema u bankovnim i fiskalnim sustavima
zahvacenih zemalja. Osobito snazno bile su zahvacene zemlje tzv. periferije euro-
zone. Dugotrajna kriza, koja je u meduvremenu prerasla u recesiju, rezultirala je
nizom stabilizacijskih mjera europskih i medunarodnih institucija, kao i prosire-
njem programa otkupa privatnih i drzavnih vrijednosnica od strane ESB kako bi
se ublazili deflatorni pritisci. Programi pomoc¢i u kombinaciji s reformama koje
su poduzimane nisu imali jednak uspjeh u svim zahvacenim zemljama. Ipak, kriza
se najsnaznije i najdugotrajnije osjetila u Grckoj, gdje je i najizgledniji scenarij
napustanja eurozone. Rasprava o Grckoj izaziva i bojazni kako bi moglo doci
do prelijevanja na ostale zemlje, Sto bi, osim problema definiranja formalnog
aspekta razdruzivanja, sasvim sigurno izazvalo i potrese na globalnim trzistima.
U radu se analiziraju mjere koje su poduzete od strane medunarodnih instituci-
ja za rjesavanje problema visoke zaduzenosti perifernih zemalja, kao i one koje
su provodile nacionalne viasti. Dosadasnji rezultati pokazali su kako politika
Stednje koja je zahtijevana od krizom zahvacenih zemalja nije ostvarila oceki-
vane rezultate. Buduce politike svakako trebaju razmotriti negativne aspekte
mjera Stednje, unato¢ koristima od fiskalne konsolidacije. Takoder, potrebno je
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razmotriti i uvjete pod kojima bi u kriznim okolnostima bilo moguce izmijeniti
pravila clanstva u eurozoni.

Kljuéne rijeci: eurozona, PIGS, financijska kriza, mjere Stednje.

JEL: E52, E58, F33, F34, F36

1. UVOD

Nakon §to je u rujnu 2008. doslo do propasti Lehman Brothers-a, kao i niza sumnji
u kvalitetu sekuritiziranih potrazivanja koje su financijske institucije imale u svo-
jim bilancama, kriza se iz financijskog prelila i na realni sektor. Zbog veli¢ine i
znacaja americkog gospodarstva, bilo je prakti¢éno nemoguce izbjeéi utjecaj krize
na globalno gospodarstvo te se uskoro i Europska unija suocila s problemima koji
su ugrozili njezino funkcioniranje, kao i stabilnost zajednicke valute. Kriza je
ukazala na niz problema same eurozone, kao i na heterogenost zajednice, u kojoj
se asimetri¢no razvijala kao bankovna, valutna te kriza drzavnog duga. Na vidje-
lo je tako izi§lo niz problema, osobito u tzv. zemljama periferije, §to se odrazilo u
visokoj zaduzenosti i opéenito sporijem gospodarskom rastu pra¢enom visokim
stopama nezaposlenosti. Mjere medunarodnih institucija ukljucivale su Stednju
kako bi se gospodarstva stabilizirala, ali i znacajne iznose transfera i zajmova
prezaduzenim zemljama. Medutim, imale su dvojbene ucinke. Kriza je zaprijetila
eurozoni 2012., a nakon prvobitne faze porasta inflacije, u drugoj polovici 2014.
dolazi do deflatornih pritisaka. Europska sredisnja banka (ESB) stoga pocetkom
2015. kre¢e s programom intenzivnog kvantitativnog popustanja kojim u nov¢ani
optjecaj ubacuje 60 mlrd. eura mjesecno, s ciljem deprecijacije eura i poboljSanja
izvozne konkurentnosti. Ujedno, Europska komisija poduzima niz mjera s ciljem
stabiliziranja gospodarstava (kao npr. uvodenje Europskog semestra i procedura
makroekonomskih neravnoteza). Za to vrijeme zemlje periferije djelomic¢no se
oporavljaju, osim Grcke koja sve teze vraca svoje dugove, dok se njezin izlazak
iz eurozone sve vise spominje kao izgledan scenarij.

U radu se analizira razdoblje krize u zahva¢enim zemljama, kao i mjere koje su se
poduzimale kako bi se kriza zaustavila. Jedno od bitnih pitanja je i orijentiranost
kriznih mjera ka povec¢anoj Stednji i njihova opravdanost. Rad je strukturiran na
sljede¢i nacin. Nakon uvodnog poglavlja, slijedi poglavlje u kojem se analizira
pozadina krize u monetarnoj uniji, kao i nedostaci u funkcioniranju zajednice. U
tre¢em poglavlju dan je prikaz krize u perifernim zemljama kroz analizu uzroka i
posljedica dogadaja koji su obiljezili razdoblje prije i nakon krize. Takoder, ana-
liziraju se i mjere koje su bile poduzimane tijekom promatranog razdoblja. U¢in-
kovitost mjera razmatra se u ¢etvrtom poglavlju nakon kojeg slijedi zakljucak.
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2. UZROCI, TIJEK I KARAKTERISTIKE FINANCIJSKE
KRIZE PERIFERNIH ZEMALJA EUROZONE

Financijska kriza, zapoceta u SAD-u, prosirila se eurozonom kroz velik broj ka-
nala. Njezinom razvoju pogodovala je izlozenost europskih financijskih institu-
cija rizicnim plasmanima na americkom financijskom i nekretninskom trzistu te
dugogodisnji strukturni problemi zemalja eurozone. Ipak, ¢lanice eurozone nisu
pogodene u istoj mjeri niti na isti nacin jer ih odlikuje razliciti stupanj razvoja
te razlicite gospodarske karakteristike. Katastrofalne posljedice krize su osjetile
periferne zemlje eurozone, a posebno Portugal, Italija, Gréka i Spanjolska.

Ove zemlje su svojim neodgovornim ekonomskim politikama u pretkriznom
razdoblju doprinijele krizi. Dok je u nekim zemljama okida¢ krize bio pucanje
nekretninskog balona, druge su se nasle u problemima zbog izlozenosti banaka
losoj imovini i porasta udjela nenaplativih kredita. To je izazvalo lancanu re-
akciju i prelijevanje krize diljem eurozone izazivaju¢i ekonomsku kontrakciju,
neravnotezu javnih financija, a osobito porast javnog duga.

Tablica 1. Prikaz uzroénika krize u izabranim zemljama periferije eurozone

Zemlja Uzro¢nici krize

Prekomjerna potrosnja financirana jeftinim kreditima, slabost u strukturnim
politikama, utaja poreza, neefikasna drZzavna administracija, korupcija, skup
mirovinski i zdravstveni sustav. Domace banke imale su strane podruznice koje
su bile izlozene nenaplativim kreditima.

Grcka

Prekomjerna potrosnja, nestabilna vlada i ¢este politic¢ke promjene, korupcija,
utaja i evazija placanja poreza, visoke place usprkos niskoj produktivnosti,
razlike u gospodarstvu sjeverne i juzne Italije, neuc¢inkovita drzavna
administracija.

Slab ekonomski rast u pretkriznom razdoblju, nedostatak produktivnosti,
neuravnotezene javne financije i visok javni dug, losa ulaganja banaka,
racunovodstvene prijevare, velik broj drzavnih sluzbenika, financiranje
neucinkovitih kompanija, napuhane plaée top menadzera.

Italija

Portugal

Precijenjena trzista nekretnina, prevelika gradevinska aktivnosti poveéanje
Spanjolska | cijena stanova, poveéano oslanjanje na zaduzivanje, slabost regulatornog
okvira.

Izvor: prilagodeno prema Yimlaz (2013)

Ekspanzija i razdoblje uzleta ovih gospodarstava do 2008. prikrili su potencijalne
znakove koji su se mogli prepoznati kao uzro¢nici kriza. lako zemlje periferije
osjecaju sli¢ne negativne posljedice poput pada ekonomske aktivnosti, rasta jav-
nog duga, budzetskog deficita i problema u bankovnom sustavu, vidljivo je kako
su uzrocnici krize poprili¢no razliciti i specifi¢ni za svaku drzavu (tablica 1.).
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Grafikon 1. Kretanje stope rasta BDP-a u izabranim zemljama periferije eurozone od
2003.-2014. godine (%)
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Izvor: Eurostat

0Od 2008. ove zemlje biljeze neodrzivo stanje javnih financija, visok javni dug,
rast nezaposlenosti te porast ranjivosti bankovnih sektora. Oc¢ekivano, stopa rasta
BDP-a znacajno se smanjila (grafikon 1.). Najve¢i pad BDP-a analizirane ze-
mlje iskusile su u 2009., dok je u Grékoj nastavljen negativan trend sve do 2011.
(-8,9%).

Grafikon 2. Proracunski deficit u izabranim zemljama periferije eurozone u razdoblju od
2003.-2014. godine (% BDP-a)

m— irika E Spanjolska
0 Ttalija E= Portugal

Ewropskannyja (28 zemalja)  — — Maastrichts=ki Kritery

Izvor: Eurostat

Zemlje su krsile kriterije nominalne konvergencije definirane Ugovorom iz Maa-
stricht-a §to je takoder u pretkriznom razdoblju trebalo ukazati na nuznost pro-
mjena strukturnih politika. Grafikon 2. prikazuje kako drZave periferije eurozone
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nisu postivale kriterij o gornjoj granici deficita drzavnog proracuna (3% BDP-a)
u razdoblju prije krize (osim Spanjolske). Najvisi proradunski deficit ostvarila je
Grcka 2009. (-15,7% BDP-a). Visegodisnja prekomjerna potrosnja financirana
jeftinim kreditima dosla je do izrazaja u krizi kada su troskovi njihovog financira-
nja postali otezani. Brojnim mjerama Stednje zemlje su djelovale na smanjivanje
proracunskog deficita. No, one su dovele do kontrakcije potrosnje stanovnistva i
rasta stope nezaposlenosti.

Grafikon 3. Javni dug u izabranim zemljama periferije eurozone u razdoblju od 2003. do
2014. godine (% BDP-a)
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Izvor: Eurostat

Fiskalna nedisciplina perifernih zemalja eurozone vidljiva je i ukoliko se anali-
zira kretanje javnog duga. Maastricht-skim ugovorom definirano je kako javni
dug ne smije biti vec¢i od 60% BDP-a ili, ako prelazi tu granicu, mora opadati i
priblizavati se referentnoj vrijednosti zadovoljavaju¢im ritmom. Gréka i Italija su
imale visoke razine javnog duga i prije krize, a od 2008. nagli rast duga biljeze i
ostale zemlje (grafikon 3.). Iako je u pogledu prorac¢unskih deficita vidljiv napre-
dak, razine javnog duga u navedenim zemljama su i dalje jako visoke. U 2014. su
zabiljeZene prekomjerne razine javnog duga u svim promatranim zemljama euro-
zone, posebice u Grékoj koja je zabiljezila javni dug od ¢ak 177,1% BDP-a. lako
je vodila jedan od najopseznijih programa fiskalne konsolidacije, Gr¢koj su po-
trebne daljnje reforme za restrukturiranje duga i uravnotezenje javnih financija.
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Grafikon 4. Stopa nezaposlenosti u izabranim zemljama periferije eurozone u razdoblju
od 2003. do 2014. godine (%)

30,0

200 f

100 | —————

D‘U 4 T T T T T T T T ' o
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

=—Europskaunija (28 zemalja) =——Grika
——$panjolska — Italija
= Portugal

Izvor: Eurostat

Nacionalne vlade su raznim mjerama i postupcima pokusale sprijeciti
negativne posljedice krize, stabilizirati javne financije 1 potaknuti
ekonomski rast. Kako bi smanjile proracunski deficit, smanjile su potrosnju,
povecavale poreze, smanjivale subvencije, broj zaposlenih u javnom
sektoru te place. No, stroge mjere Stednje 1 smanjivanje zaposljavanja u
javnom sektoru su rezultirale visokim stopama nezaposlenosti Sto je jedan
od najvecih problema vlada ovih zemalja. Danas najviSu nezaposlenost
imaju Gréka gdje iznosi 26,5% i Spanjolska s 24,5% §to je mnogo vise od
prosjeka Europske unije (graﬁkon 4.).

Grafikon 5. Nenaplativi krediti u bankama izabranih zemalja periferije eurozone (% od

ukupnih kredita)
40
30 7
20
10
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Izvor: The World Bank
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Kriza je razotkrila ranjivost bankovnih sustava zemalja periferije. Veliki razlog
za zabrinutost banaka je porast udjela nenaplativih kredita. Prema grafikonu 5.,
najvecu stopu nenaplativih kredita biljezi Gréka gdje su porasli s 4,7% u 2008. na
33,5% u 2014.. Nenaplaceni krediti dodatno smanjuju likvidnost koja je potrebna
Grckoj za oporavak od krize. Talijanske i portugalske banke takoder biljeze ve-
like dugove, lose bilance te porast nenaplativih kredita. Slom trzita nekretnina i
nekontrolirano kreditiranje gradevinskog sektora utjecalo je na porast nenaplati-
vih kredita u Spanjolskoj. Bankama su bile potrebne velike injekcije kapitala, a
u kombinaciji s lo§im stanjem ekonomija perifernih zemalja eurozone je postalo
jasno kako im je potrebna pomoc.

3. ODGOVOR MEDUNARODNIH INSTITUCIJA 1
NACIONALNIH VLASTI NA KRIZU U EUROZONI

3.1.0dgovor institucija Europske unije i Medunarodnog monetarnog fonda
na krizu u eurozoni

Kriza perifernih zemalja eurozone zaprijetila je opstanku Europske unije pa su
Europska sredi$nja banka, europske i medunarodne institucije te ostale zemlje
¢lanice eurozone odigrale vaznu ulogu u pruzanju pomo¢i krizom pogodenim
zemljama odobravaju¢i im pakete pomoci. Visoka zaduzenost promatranih ze-
malja i njihovo loSe gospodarsko stanje ukazali su na probleme integracije poput
decentraliziranih fiskalnih politika i nedostataka u sustavu financijskog nadzora
te je postao upitan opstanak zajednicke valute. To je ukazalo na znacaj financij-
ske pomo¢i drzavama ¢lanicama Europske unije koje su se suocile s problemima
kako bi se ocuvala stabilnost integracije.

Prvo je u svibnju 2010. uspostavljen program pomoc¢i Grékoj od strane Europske
komisije (engl. Greek Loan Facility — GLF) u predvidenom ukupnom iznosu od
77,3 mlrd. € kroz razdoblje od svibnja 2010. do lipnja 2013.. Rije¢ je o bilate-
ralnim dogovorima 14 zemalja Clanica eurozone i Grcke. Ovaj oblik financijske
pomo¢i je dio zajednickog paketa pomoc¢i s MMF-om koji se obvezao ustupiti
dodatnih oko 30 mlrd. € kroz stand-by aranzman.

Potom su od strane Europske unije osnovana dva privremena mehanizma za bor-
bu s krizom kroz financijsku pomo¢ zemljama eurozone:

- Europski fond za financijsku stabilnost (engl. European Financial Stability Fa-
cility — EFSF) osnovan je u lipnju 2010. kao entitet posebne namjene u vlasnistvu
zemalja eurozone. Sredstva je prikupljao izdavanjem obveznica uz garancije dr-
zava Clanica (razmjerno njihovu udjelu u kapitalu ESB-a). Mogao je odobravati
kredite do ukupnog iznosa od 440 mlrd. €. Pruzio je financijsku pomo¢ Irskoj
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(17,7 mlrd. €), Grékoj i1 Portugalu te od uspostave ESM-a vise ne odobrava
sredstva.

- Europski mehanizam za financijsku stabilnost (engl. Furopean Financial Sta-
bilisation Mechanism — EFSM) osnovan je u svibnju 2010. s mogué¢nos¢u odo-
bravanja kredita u ukupnom iznosu do 60 mlrd. €. Od osnutka je odobrio kredite
Irskoj (22,5 mlrd. €) i Portugalu te kratkoroc¢ni kredit Grékoj u srpnju 2015.

Kako se kriza u eurozoni produbljivala, kao trajni mehanizam za spasavanje ze-
malja Clanica eurozone koje imaju financijskih poteskoca (zamjena za privre-
mene EFSF 1 EFSM) osnovan je Europski stabilizacijski mehanizam (engl. Eu-
ropean Stability Mechanism — ESM) s kreditnim kapacitetom od 500 mlrd. €. Od
pocetka rada (listopad 2012.) odobrio je financijsku pomo¢ Cipru (do 9 mlrd.
€) i Spanjolskoj te u kolovozu 2015. i Grékoj. Moze odobravati kredite i u izni-
mnim okolnostima intervenirati na primarnim i sekundarnim trzistima duznickih
vrijednosnica.

Program pomo¢i sa Spanjolskom (koji je koristen samo za dokapitalizaciju finan-
cijskih institucija) zakljucen je u sijecnju 2014., a Portugal je iziSao iz 3-godis-
njeg programa u lipnju iste godine. S druge strane, s Grékom je u kolovozu 2015.
sklopljen novi program pomoci u iznosu do 86 mlrd. € koji ¢e biti financiran od
strane ESM-a i MMF-a.

Tablica 2. prikazuje ukupne iznose odobrenih i transferiranih sredstava promatra-
nim zemljama od strane medunarodnih institucija. Gréka, Portugal i Spanjolska
su ukupno povukli preko 350 mlrd. € iz odobrenih financijskih paketa. Dosad po-
vucena sredstva u sluc¢aju Gréke ¢ine oko 130% njenog BDP-a iz 2014. §to znaci
da veé¢inu javnog duga Grcke ¢ine obveze prema kreditorima temeljem programa
pomoci. Ukoliko se izuzme Italija koja nije trazila pomo¢ medunarodnih institu-
cija, u najmanjem opsegu ju je koristila Spanjolska — svega 4% BDP-a.
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Tablica 2. Iznosi programa pomoci izabranim perifernim zemljama eurozone od
medunarodnih institucija

Zemlja
Grcka
Portugal gpanjolska Ukupno
Programi Gréka Grékall | Greéka T sredstva
Razdoblic 5./2010.- | 3./2012.- 7./2015.- 5./2011.- 7./2012.- 5./2010.-
! 3./2012. 6./2015. 2018. 6./2014. 12./2013. 2018.
MMF (mlrd. | 20,1 0d30 | 12 0d 28 ?ézliiagﬁ 25,6 od ) 77
€) (SBA) (EFF) 102015, | 265 (EFF)
GLF (mlrd. €)|52,9 od 77,3 - - - - 52,9
EFSNé)(mlrd' - - 7160|243 0d26 - 31.46
EFSF (mlrd. 141,9 od
e - 1447 - 26 - 167,9
ESM€()mlrd' - - do 86 - 4130d100 | 413
Ukupno
primljena 75,9 od
sredstva 73 153,9 7,16 78,5 41,3 0od 100 351,26
(mlrd. €)
Udio ukupno
primljenih
sredstava u 130,7 43,9 3,9 24,9
BDP-u
(%, 2014.)

Napomene:' SBA — Stand-by Arrangment, > EFF — Extended Fund Facility,> EFSM je odobrio u
srpnju Grekoj kratkorocni kredit za premos¢ivanje nelikvidnosti u iznosu od 7,16 mlrd. € koji je

prebacen na ESM u kolovozu 2015. kada je odobren novi paket pomo¢i Grekoj

Izvor: IMF, OECD, European Commision (2015a), izracun autorica

ESB je kao odgovor na krizu unijela brojne promjene u svoj dotadasnji instru-
mentarij. ProSirila je spektar prihvatljivih kolaterala u operacijama na otvorenom
trziStu te ponudila dugoroCnije operacije refinanciranja (LTRO). Od prosinca
2007. ESB je nudila dolarsku likvidnost temeljem swap ugovora s Fed-om (i
ostalim sredisnjima bankama). Kroz 2007. i 2008. ve¢ina operacija je sterilizira-
na tako da nije bilo znacajnije kreacije primarnog novca (doslo je do promjene
strukture aktive bilance Eurosustava, ali ne i njene veli¢ine — kvalitativno labav-
ljenje). Od 2008. Upravljacko vije¢e ESB je donijelo nekoliko odluka o provo-
denju operacija refinanciranja s fiksnom kamatnom stopom i punom raspod;je-
lom. Uz to, produZeni su rokovi dospije¢a dugoro¢nijih operacija. U lipnju 2014.
Upravljacko vijece je donijelo odluku o uvodenju ciljanih dugoroc¢nijih opera-
cija refinanciranja (TLTRO) kako bi se unaprijedilo funkcioniranje monetarnog
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transmisijskog mehanizma kroz podrsku kreditiranju realnog sektora (poduzeca i
kucanstava, iskljucujuc¢i stambene kredite). Pregled svih nekonvencionalnih ope-
racija na otvorenom trzistu dan je u tablici 3.

Tablica 3. Nekonvencionalne operacije na otvorenom trziStu u praksi Eurosustava

Program Razdoblje Iznos Cilj
Dugoroc¢nije LTRO 4./2008. — —
operacije TLTRO 6./2014. — _ pruzanje likvidnosti bankama
refinanciranja ) )
CBPP | 7./2009.—6./2010. | 60 mlrd.€ podrska specificnim
CBPP2 [11./2011.—10./2012. 16,4 mird.€ | financijskim trzistima (i laksi
CBPP . o .
104 mlrd.€ |pristup likvidnosti bankama na
CBPP3 9./2014. —
) ) (7./2015.) tim trziStima)
9,7 mlrd.€ podrska specificnim
ABSPP 9/2014. - (7./2015.) financijskim trziStima
SMP 5./2010.—9./2012. | 220 mlrd.€ podrska specificnim

financijskim trzi§tima
podrska specificnim
financijskim trzi§tima
1./2015. — (najranije | 60 mlrd.€ | rjeSavanje problema preduge
9./2016.) mjesecno niske inflacije

Napomene: LTRO — Longer-term Refinancing Operations, TLTRO — Targeted Longer-term Re-
financing Operations, CBPP — Covered Bond Purchase Programme, ABSPP — Asset-backed Se-
curities Purchase Programme, SMP — Securities Markets Programme, OMT — Outright Mone-
tary Transactions, APP — Expanded Asset Purchase Programme, PSPP — Public Sector Purchase
Programme

OMT 9./2012. — -

APP

Izvor: izrada autorica prema ECB (2015.)

U pocetku ESB nije podrzavala kreditna trzista direktno, ali je olaksala izdavanje
privatnih vrijednosnica i odredenih vrsta kredita buduci da ih je prihvaéala kao
kolateral u svojim operacijama refinanciranja. Medutim, od 2009. Eurosustav je
poceo otkupljivati privatne i drzavne vrijednosnice na primarnom i sekundarnom
trzistu. Prvo je u lipnju 2009. pokrenut program kupnje pokrivenih obveznica
denominiranih u euru, a izdanih u eurozoni, na primarnom i sekundarnom trzistu
(CBPP). Cilj programa nije bio dodatno pruzanje likvidnosti bankovnom sustavu
buduéi da je ESB namjeravala kroz sterilizaciju ovih operacija povuéi pruZzenu
likvidnost. Kupnje pokrivenih obveznica uvedene su kako bi se poboljsala likvid-
nost na trzistu privatnih duznickih vrijednosnica te time olaksalo refinanciranje
banaka na tim trziStima. Nakon toga provedena su jos§ dva programa kupnje po-
krivenih obveznica te je uveden program kupnje vrijednosnica pokrivenih imo-
vinom (ABSPP). Cilj ovih mjera bila je bolja transmisija monetarne politike,
podrzavanje kreditiranja realne ekonomije i dodatno labavljenje monetarne poli-
tike. Ukupan iznos kupljenih pokrivenih obveznica do srpnja 2015. iznosio je 180
mlrd. €. U sklopu ABSPP od kraja studenog 2014. do srpnja 2015. kupljeno je 9,7
mlrd. € vrijednosnica pokrivenih imovinom.
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U svibnju 2010. pokrenut je program trzista vrijednosnica (SMP) u sklopu kojega
su otkupljivane drzavne obveznice iskljuc¢ivo na sekundarnom trzistu. Prilikom
pokretanja programa ESB je najavila da ¢e se sva sredstva iz programa sterilizira-
ti jer cilj programa nije bilo dodatno pustanje likvidnosti u sustav, ve¢ iskljucivo
podrska trziStu drzavnih vrijednosnica. ESB nije najavila u kojem iznosu ¢e ku-
povati obveznice, ni od kojih drzava, kao niti koliko dugo ¢e program biti aktivan
(za razliku od komunikacije Fed-a i Bank of England vezane za kupnje drzavnih
obveznica). Kupnje su se odvijale do veljace 2012., a program je zavrSen u rujnu
2012.. U sklopu programa otkupljeno je gotovo 220 mlrd. € drzavnih obvezni-
ca. Na kraju 2012. struktura kupljenih drzavnih obveznica po zemljama bila je
sljedeca: Irska — 14,2 mlrd. € (6,5% od ukupno kupljenih), Gréka — 33,9 mird.
€ (15,6%), Spanjolska — 44,3 mlrd. € (20,3%), Italija — 102,8 mlrd. € (47,5%) i
Portugal — 22,8 mlrd. € (10,4%). Prosjecan preostali rok dospije¢a ovih obvezni-
ca je tada iznosio 4,3 godine. Dakle, rije¢ je o zemljama koje su bile suocene s
duzni¢kom krizom, pri ¢emu gotovo 50% kupljenih drzavnih vrijednosnica otpa-
da na Italiju.

U kolovozu 2012. najavljen je program izravnih kupnji drzavnih obveznica na
sekundarnom trzistu (OMT) kako bi se ocuvala odgovarajuca transmisija mone-
tarne politike. Medutim, kupnje ¢e se obavljati isklju¢ivo ako su zadovoljeni slje-
de¢i uvjeti: zemlje Cije obveznice ¢e se razmatrati za kupnju moraju sudjelovati
u programu financijske pomo¢i od strane EFSF-a ili ESM-a (i to u programu koji
ukljucuje moguénost kupnje obveznica na primarnom trzistu od strane EFSF-a
ili ESM-a); transakcije ¢e biti usmjerene na kraci dio krivulje prinosa; nikakva
ogranicenja koli¢ine kupljenih obveznica nece biti odredena unaprijed; ESB ¢e
imati isti tretman kao i ostali kreditori te ¢e kreirana likvidnost biti u potpunosti
sterilizirana. (ECB, 2012.) Medutim, do kraja 2014. niti jedna zemlja ¢lanica eu-
rozone nije zadovoljila navedene kriterije te nije bilo kupnji drzavnih obveznica
u sklopu programa.

ESB je 22. sijecnja 2015. donijela odluku o prosirivanju programa kupnje imo-
vine ukljuc¢ivanjem kupnje obveznica zemalja eurozone, agencija i europskih in-
stitucija na sekundarnom trzistu (APP). U sklopu programa ESB ¢e kupovati dr-
zavne vrijednosnice, pokrivene obveznice i vrijednosnice pokrivene imovinom u
ukupnom iznosu od 60 mlrd. € mjesecno pocevsi od ozujka 2015. do rujna 2016.
(Sto je ukupno preko 1.000 mlrd. €).

ESB je, kako bi potaknula banke na plasiranje kredita, uvela negativnu kamatnu
stopu na mogucnost depozita banaka kod sredisnje banke od -0,1% u lipnju, a
potom -0,2% u rujnu 2014. (Sto se smatra osobito neobi¢nim potezom buduci da
negativni kamatnjaci nisu dotad u povijesti koristeni u tolikom obujmu). ESB je
takoder koristila i politiku budué¢ih smjernica (engl. forward guidance).
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3.2. Odgovor nacionalnih vlasti u izabranim perifernim zemljama eurozone
na duznicku krizu

Nacionalne su vlade pokusale ublaziti negativne posljedice krize koriStenjem niza
mjera poput drzavnih garancija i zajmova, dokapitalizacije banaka i otkupa lose
imovine. Takoder, kako bi smanjile prorac¢unski deficit, smanjile su potrosnju,
subvencije i place te povecale poreze. Dobivanje pomoc¢i od medunarodnih i eu-
ropskih institucija je zahtijevalo daljnju redukciju potro$nje pa su mjere Stednje
bile poostrene $to je bilo popraceno nezadovoljstvom gradana i produbljivanjem
recesije.

U Portugalu je vlada, na ¢elu s premijerom Jose Socratesom, pocela s ustedama
smanjujuci place sluzbenika i ¢lanova parlamenta za 5%. Takoder, za isti postotak
su bile smanjene i place zaposlenih u javnom sektoru koje su prelazile 1.500 eura,
a kasnije 1 do 12%. Nadalje, potrosnja na socijalne svrhe se znacajno smanjila.
Osim smanjenja troSkova, portugalska vlada je uvela dodatni porez na dobit. Na-
kon dobivanja paketa pomoc¢i, vlada je prihvatila detaljan program mjera Stednje.
Glavne mjere povezane s fiskalnom konsolidacijom ukljucuju: privatizaciju po-
duzeca javnog sektora (proizvodaca energije, avio kompanija i poSte), smanjenje
broja javnih agencija i menadzera, smanjivanje izdataka za mirovine i socijalna
davanja, smanjivanje zaposljavanja i placa u javnom sektoru, niZze otpremnine,
manji broj javnih blagdana, snizavanje transfera lokalnim i regionalnim samou-
pravama, kontrolu rashoda drzavnih poduzeca, pad izdataka u zdravstvu te revi-
ziju dobara koji podlijezu smanjenoj stopi PDV-a, povecanje prihoda od poreza
na dohodak (povecanje grani¢ne stope, smanjivanje poreznih olakSica) i poreza
na dobit. (Pereira i Wemans, 2012, 23) Mjere Stednje su vodile do daljnjeg pada
gospodarske aktivnosti i zaposlenosti te osobne potrosnje. Zahtjevi Europske uni-
je za smanjenjem javnog duga su rezultirali recesijom ¢ime je jo$ viSe otezana
provedba zacrtanih ciljeva oporavka.

Tablica 4. Prikaz stope poreza na dodanu vrijednost u izabranim zemljama periferije u
razdoblju od 2007. do 2014. godine (%)

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Portugal 21 20 20 21 23 23 23 23
Ttalija 20 20 20 20 20 21 22 22
Grcka 19 19 19 23 23 23 23 23
Spanjolska 16 16 16 18 18 18 21 21

Izvor: European Commision (2015b)

Tablica 4. pokazuje kako je Portugal povisio stopu poreza na dodanu vrijednost
kao i ostale zemlje (pri éemu je Spanjolska najvise podigla stopu PDV-a). Progra-
mom Stednje se nastojalo utjecati na strukturne probleme i posti¢i ciljani deficit.
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Vlada i dalje provodi mjere Stednje kako bi poboljsala javne financije i savladala
negativne posljedice krize na gospodarstvo.

Spanjolska je, kao i ostale zemlje periferije, dolaskom krize poéela provoditi pro-
gram fiskalne konsolidacije. Set mjera je uklju¢ivao povecanje stopa na razlicite
vrste poreza, smanjivanje osobnih odbitaka te smanjivanje izdataka ministarstva.
U razdoblju od 2009.-2012. Spanjolska vlada je, takoder, ogranicila zaposljavanje
i snizila place u javnom sektoru, zamrznula mirovine, smanjila potro$nju u zdrav-
stvu te privatizirala pojedina javna poduzeca (Carballo-Cruz, 2011). Poput vlada
ostalih zemalja periferije i Spanjolska se vlada odlucila na razne mjere Stednje.
Te su mjere postupno smanjivale proracunski deficit, no u 2012. je postalo jasno
da vlada treba pomo¢ Europske unije i Medunarodnog monetarnog fonda kako
bi uravnotezila svoje nestabilne financije i dala potrebne injekcije kapitala ban-
kovnom sektoru. Dobivanjem paketa pomoéi u 2012., Spanjolska se obvezala na
daljnje mjere Stednje i redukcije u javnoj potrosnji. Servisiranje dugova je postao
prioritet. Opsezne mjere su poduzete i u bankovnom sektoru. Banke ¢iji su stres
testovi pokazali nedostatak kapitala su dokapitalizirane, a supervizija nad njima
je pojacana. Pravila potrosnje su uvedena za sve razine vlasti te se planira sma-
njenje javnog duga na 60% BDP-a do 2020.. Koordinacija izmedu autonomnih
regija i srediSnje vlasti je poboljSana kako bi bilo sigurno da su sve razine vlasti
uklju¢ene u program proracunske konsolidacije. Spanjolska je smanjila birokrat-
ske procedure za poduzetnike kako bi poboljsala investicije. (Federal Ministry of
Finance) Iako je $panjolski javni dug najnizi medu promatranim zemljama, nje-
zina visoka stopa nezaposlenosti ukazuje na jos$ uvijek nestabilno gospodarstvo.
Takoder, Spanjolska vlada se i dalje bori s velikim proracunskim deficitom koji je
u 2014. najvisi u odnosu na izabrane zemlje periferije.

Nakon pruzanja prvog paketa pomoc¢i Grcka je provela razne strukturne reforme
u mnogim podruc¢jima. Reforme u javnom sektoru, mirovinskom sustavu i zdrav-
stvu su utjecale na smanjenje javne potroSnje. TrziSte rada je takoder doZzivjelo
znacajne prilagodbe, smanjene su minimalne place, uvedeno je fleksibilno radno
vrijeme te su skraceni otkazni rokovi. [ako mnogi smatraju kako je uspjesnost
grckih reformi upitna, Gréka je ulozila velik napor posljednjih godina kako bi
postigla fiskalnu odrzivost. Provodi fiskalno poostravanje kako bi smanjila svoj
proracunski manjak te kako bi se postigla zdrava i odrziva dugorocna fiskalna
pozicija. Medu prvim mjerama bile su zabrana novih zaposljavanja u javnom
sektoru, smanjivanje placa i bonusa, povecanje stope poreza na dodanu vrijed-
nost, poreza na gorivo, cigarete i alkohol. (European Commision, 2015c) Grcka
je provela i radikalnu reformu mirovinskog sustava. Podignuta je dob za odlazak
u mirovinu, uvedene su kazne za prijevremeni odlazak u mirovinu, broj osigura-
vajucih i mirovinskih fondova se smanjio kroz spajanja i preuzimanja. Pokrenute
su zdravstvene reforme jer je potrosnja na lijekove bila znatno veca u usporedbi s
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drugim europskim zemljama. Mjere Stednje su dovele do javnog nezadovoljstva
i politickih nestabilnosti te promjena u drzavnom vrhu. lako se gréki prora¢unski
deficit smanjivao, postalo je jasno kako je grcka fiskalna pozicija neodrziva, a
ucinci reformi prespori. Stoga je nakon drugog paketa pomo¢i gréka vlada na-
stavila s mjerama $tednje snizavanjem placa, uvela dodatni porez na imovinu,
ponovno povecala porez na gorivo, nastavila s ograni¢avanjem zaposljavanja u
javnom sektoru te ukinula brojne socijalne naknade. Grcki oporavak je spor, jo$
je uvijek u recesiji te joj je potrebna daljnja usmjerenost prema fiskalnoj konso-
lidaciji. S druge strane, otpor stanovniStva prema reformama postao je snazniji,
mjere Stednje za obranu od krize. Unato¢ mnogim ustedama, javne financije su i
dalje neuravnotezene, gospodarstvo biljezi visok prorac¢unski deficit i javni dug.
Ova zemlja i dalje unosi zabrinutost medu institucije Europske unije te je pitanje
koliko je stanje grékog gospodarstva odrzivo u dugom roku.

Prioritet talijanske vlade bio je uravnotezenje javnih financija. Dolaskom pre-
mijera Montija na vlast 2011. se uvode mnoge mjere Stednje za oporavak gos-
podarstva. Doslo je do reforme poreznog sustava, mirovinskih reformi, revizije
javne potro$nje i borbe protiv utaje poreza. Takoder, doslo je do povecanja raznih
oblika poreza, poput poreza na dodanu vrijednost te poreza na alkoholna pica.
U Italiji su zabiljezene velike razlike izmedu bogatog i siromasnog stanovnis-
tva. Mjere Stednje su ukljucivale povecavanje poreza na imovinu bogatog dijela
stanovnistva pa je vlada nametnula poreze na jahte, luksuzna dobra i umjetnine.
Mirovinskim reformama je povecana dob odlaska u mirovinu. Osim toga, doslo
je do rezanja proracunskih troskova za obrazovanje i zdravstvo te ograni¢enja pri
zaposljavanju u javnom sektoru.

Kao odgovor na krizu zemlje diljem eurozone su provele fiskalnu konsolidaciju.
No, provodenje fiskalne konsolidacije u razdoblju recesije moze imati negativne
posljedice. Fiskalnu konsolidaciju obiljezava restriktivna fiskalna politika koja u
razdoblju recesije vodi opadanju BDP-a i poreznih prihoda. Posljedica moze biti
povecavanje javnog duga i proracunskog deficita $to je suprotno od cilja fiskalne
konsolidacije te vodi zamci visoke zaduZenosti. (Babi¢, 2011, 263) Smanjenje
javne potro$nje vodi prema uravnotezenju proracuna i smanjenju javnog duga,
makroekonomskoj stabilnosti, porastu kreditnog rejtinga i vracanju povjerenja
investitora. Ipak, vidljivo je kako restriktivna fiskalna politika u perifernim ze-
mljama jos uvijek nije uspjela ostvariti svoj cilj, ponajvise zbog recesije §to se
najbolje vidi na primjeru Greke.
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4. USPJESNOST PRIMIJENJENIH MJERA I
PERSPEKTIVE OPORAVKA I RAZVOJA

Nastupanjem globalne recesije i pogorsavanjem dotad povoljnih uvjeta na svjet-
skim financijskim trziStima postalo je jasno kako su temelji rasta gospodarsta-
va dijela zemalja eurozone dugoro¢no neodrzivi. Tijekom viSegodisnje krize,
najsnaznije jo$ od one pocetkom 1990ih kada su (tadasnje) ¢lanice Europskog
monetarnog sustava u znacajnoj mjeri mogle iskoristiti moguénosti monetarnog
suvereniteta, ponovno su preispitivane prednosti i nedostaci ¢lanstva u mone-
tarnoj uniji. Analizom uzroka krize prikazano je kako su stabilne okolnosti na
svjetskim trziStima, ali i dobre perspektive ¢lanstva u monetarnoj uniji generirali
uzrocnike krize u perifernim zemljama. Kako je rije¢ o zoni zajednicke valute,
jasno je kako ona ne moze ostati stabilna u okolnostima asimetri¢ne krize. Osim
ekonomske nestabilnosti, jacaju i politicke, socijalne, demografske i druge ne-
trpeljivosti medu clanicama, dok razina nezadovoljstva ¢lanstvom u eurozoni (i
Europskoj uniji) raste. Mjere koje su medunarodne institucije i, pod njihovim
pritiskom, nacionalne vlasti poduzimale kako bi stabilizirale svoja gospodarstva
temeljile su se na mjerama Stednje kojima se uvjetovala financijska potpora. U
situaciji krize pokazali su se i nedostaci sudjelovanja u monetarnoj uniji, jer ne
postoji moguénost deprecijacije/devalvacije nacionalne valute kako bi se pobolj-
Sala izvozna konkurentnost. Umjesto toga, nacionalne vlasti mogle su provoditi
internu devalvaciju kroz mjere kao §to su snizavanje cijene rada i troskova dr-
zave kroz ograni¢enja placa i mirovina, snaznije porezno opterecenje kako bi se
financirali troskovi drzave, uz ukidanje niza socijalnih davanja i sl. Posljedi¢no,
u krizom zahvaéenim zemljama raste nezadovoljstvo ¢lanstvom u eurozoni, zbog
brojnih odricanja koje ono zahtijeva.

U isto vrijeme, neke od pretpostavki uspjesnog funkcioniranja monetarne uni-
je, u prvom redu visoka mobilnost radne snage, nisu se u potpunosti ostvarile.
Nadalje, razlike u gospodarskim pokazateljima izmedu ¢lanica (npr. Njemacke 1
Grcke) ukazuju na heterogenost zajednice, Sto vodi losijim politickim odnosima.
Tijekom kriznog razdoblja ESB nastavila je voditi jedinstvenu, one-size-fits-all
politiku temeljenu na cilju odrzavanja niske inflacije. Polovicom 2014. inflacija
je presla u deflaciju te su poduzete mjere kvantitativnog popustanja. Medutim,
ostre kritike su upucene na rad ESB vezano uz njezinu usredoto¢enost na stabil-
nost cijena, pri ¢emu zanemaruje odnose u realnom gospodarstvu (Laski i Podka-
miner, 2012). Na udaru kritika nasla se i zbog otkupa drzavnih vrijednosnica, jer
se postavilo pitanje financira li na taj nacin nacionalne vlade $to bi predstavljalo
prekoracenje njezinih ovlasti.

Najveca bojazan vezana je uz moguénost izlaska Gréke iz eurozone te posljedice
koje bi to izazvalo, tj. moguceg bankrota drzave i na¢ina uvodenja nove valute.
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Izlazak Grcke iz eurozone, osim opasnosti koju predstavlja za stabilnost eura
i globalnih financijskih trziSta, uzrok je i brojnih geopolitickih rizika, u prvom
redu mogucnosti raspada monetarne unije. Visegodisnja kriza koja, unato¢ mje-
rama pomo¢i poduzetima od strane Europske komisije, MMF-a i ESB, u konac-
nici nije rijeSena, izaziva i dileme vezane uz buduénost Unije. Nesigurnost je
svakako prisutna vezano za potencijalne buduce krize jer bi se, u slu¢aju Grexita,
pitanje izlaska iz zajednice neminovno postavljalo. Medutim, intenzitet krize kao
i nejasna buduca politika, ukazuju na potrebu za izgradnjom ucinkovitijih me-
hanizama prevencije te bolje kontrole ispunjavanja zajednickih ciljeva. Takoder,
unato¢ tome kako se u dosadasnjoj praksi ulazak u eurozonu smatrao ireverzibil-
nim te procedure razdruzivanja nisu jasno definirane, u stabilni(ji)m vremenima
potrebno je analizirati (primarno pravne i tehnicke) aspekte privremenog ili traj-
nog napustanja zajednice. lako sli¢ne inicijative pojac¢avaju nestabilnost kod svih
ukljucenih strana, ona bi se znacajno smanjila ukoliko bi procedure bile jasnije
definirane.

5. ZAKLJUCAK

Zemlje eurozone, unato¢ svojoj heterogenoj strukturi, ve¢ vise od desetljeca
imaju jedinstvenu valutu i nadnacionalnu monetarnu politiku, slijede¢i pretpo-
stavke optimalnog valutnog podrucja. Medutim, razlike medu gospodarstvima,
kao 1 nedosljedna primjena kriterija iz Maastricht-a, iziSle su na vidjelo tijekom
globalne krize, osobito kod tzv. zemalja periferije koje su analizirane u ovom
radu. Kod promatranih zemalja je tijekom predkriznog razdoblja doslo do gos-
podarskog rasta, ali uglavnom temeljenog na povoljnim vanjskim okolnostima i
pozitivnim perspektivama Clanstva u eurozoni. Kriza je ukazala na neodrzivost
takvog rasta, kao i na niz dotad prikrivenih strukturnih problema, snazno pogor-
Savajuci pokazatelje i ugrozavajuci stabilnost eurozone. Moguénost devalvacije
nacionalne valute, koja se uobicajeno spominje kao mjera za poboljSanje izvozne
konkurentnosti, ne postoji u sustavu zajednicke valute te su zemlje pokuSavale
postiéi sli¢an ucinak mjerama Stednje i fiskalnom konsolidacijom. S druge strane,
eurozona je brojnim mjerama pruzila financijsku pomo¢ ugrozenim zemljama.
Mjere Stednje 1 niz preduvjeta koji su trebali biti ispunjeni kako bi se dobila po-
mo¢ doveli su do pada zivotnog standarda, politickih previranja, ali i nezado-
voljstva Clanstvom u eurozoni. Kada je 2015. postojala izvjesna opcija izlaska
Grcke iz eurozone, razmatrane su posljedice kako za zajednicu tako i za ¢lanicu.
Ostankom u zajednici ouvana je stabilnost eurozone, ali s mnostvom otvorenih
pitanja. lako se u dosadaSnjoj praksi ¢lanstvo u eurozoni smatralo ireverzibil-
nim, nuzno je razraditi mehanizme izlaska, privremenog ili trajnog, kako bi se
ocuvala stabilnost obiju strana. Nadalje, unato¢ uloZzenom trudu i sredstvima, niz
mehanizama predstavljao je ad hoc rjeSenja kojima se nastojala sprijeciti panika
na trziStima. Kriza u zemljama koje su do tada bile (prividno) stabilne otvara i
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pitanja dosljednog provodenja kriterija konvergencije, njihovog pracenja, kao i
ucinkovito djelovanje u slu¢aju odstupanja.
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ANALYSES OF MEASURES FOR SOLVING THE
FINANCIAL CRISIS: CASE OF EUROZONE
PERIPHERIAL COUNTRIES

Review

Abstract

Monetary union is a group of countries that have a single currency and a com-
mon monetary policy. In terms of eurozone it is heterogeneous group of countries
that retain significant level of political and fiscal sovereignty while monetary
sovereignty is transferred to supranational level. At the beginning of 2009 the
eurozone was hit by crisis that started in USA and soon became global. Most
affected countries were those of European periphery. Long lasting crisis that de-
veloped into a recession resulted in numerous stabilization measures of European
and international institutions, including ECB's purchase programs of private and
government bonds, in order to alleviate deflationary pressures. Efficiency of res-
cue programs combined with reforms that were undertaken was not equal in all
countries. Still, the crisis was the strongest in Greece in which case the eurozone
exit was widely discussed. The discussion about Greece also raises fears of spill-
over effects on other countries that would, besides the problems of defining the
formal aspects of exit strategy, surely cause turbulences on global markets. In
this paper, measures of international institutions and national governments taken
in order to solve the problem of peripheral countries’ high indebtedness are ana-
lyzed. Results so far have shown that the austerity measures have not provided
expected results. Future policies need to consider negative aspects of measures
based on savings, despite the benefits from fiscal consolidation. The terms that
would allow countries to redefine the eurozone membership in terms of crisis also
need to be considered.

Keywords: eurozone, PIGS, financial crisis, austerity measures
JEL: E52, E58, F33, F34, F36

129



