Neovisni godisnji pregled rasta 2013.

ECLM-IMK-OFCE

Sazetak:

Eurozona je Cetiri godine nakon pocetka velike recesije jos uvijek u krizi. BDP i BDP
po glavi stanovnika nizi su nego prije krize. Najdramati¢nija posljedica dugotrajnog
drustvenog ocaja nastalog velikom recesijom jest stopa nezaposlenosti koja je u rujnu
2012.dosegla rekordnu razinu od 11,6 % radne snage. Odrzivost javnog duga velika je
briga nacionalnih vlada, Europske komisije i financijskih trziSta, no uzastopni i
sveobuhvatni programi konsolidacije pokazali su se neuspje$nima u rjeSavanu tog
problema. Do sada je poruka donositelja politi¢kih odluka gradanima Europe bila da
je Stednja jedina moguca strategija za izlaz iz ove slijepe ulice. No ta se tvrdnja temelji
na pogresnom zakljucku da je kriza proizasla iz fiskalne rasipnosti drzava clanica.
Fiskalna politika nije uzrok problema u eurozoni. Veci deficiti i dugovi bili su nuzna
reakcija vlada koje su se suodile s najtezom recesijom nakon Drugog svjetskog rata.
Fiskalni je odgovor bio uspjeSan na dva nacina. Njime je zaustavljen postupak
recesije i ublazena financijska kriza. Posljedica je bila izrazito povecéanje javnog duga

svih zemalja eurozone.

U normalna vremena odrzivost javnog duga je dugorocno pitanje, a nezaposlenost i
rast su kratkoroc¢na pitanja. No zbog straha od navodno nadolazeteg naglog rasta
kamatnih stopa i zbog ogranienja Pakta za stabilnost i rast, iako prijelaz na
normalna vremena jos$ nije dovrsen, drzave ¢lanice i Europska komisija promijenile
su prioritete. Ta odluka djelomice ukazuje na poznate zamke institucionalnog okvira
Ekonomske i monetarne unije (EMU). U jednakoj mjeri ukazuje na dogmatsko
stajaliste prema kojem je fiskalna politika nesposobna upravljati potraznjom, a javna
uprava mora biti ogranic¢ena. Ta je ideologija potaknula drzave ¢lanice da provedu

mjere izrazite fiskalne Stednje u teSkim vremenima.



Sada je jasno da ta strategija ima mnogo mana. Zemlje eurozone, posebice one iz
juzne Europe, provele su losu i strelovitu konsolidaciju. Mjere Stednje poprimile su
nezamijecene razmjere u povijesti fiskalne politike. Kumulativha promjena fiskalne
politike u Grékoj od 2010. do 2012. iznosi 18 bodova BDP-a. Za Portugal, Spanjolsku i
Italiju ona je iznosila 7,5, 6,5 odnosno 4,8 bodova BDP-a. Konsolidacija se ubrzano
sinkronizirala uzrokujuci negativne viskove u cijeloj eurozoni i povecavajuci ucinke
prve faze. Smanjenjem gospodarskog rasta umanjuje se moguénost postizanja
odrzivosti javnog duga. Stednja je ocito bila osudena na neuspjeh jer je pokusaj
smanjenja javnog duga uvelike razocaravaju¢ u odnosu na pocetne ciljeve koje su

postavile drzave ¢lanice i Komisija.

Od prolje¢a 2011. nezaposlenost u drzavama ¢lanicama EU-27 i drzavama ¢lanicama
eurozone pocela je znatno rasti te je samo u protekloj godini porasla za dva milijuna
ljudi. Nezaposlenost mladih takoder je znatno porasla tijekom krize. U drugom
tromjesecju 2012. 9,2 milijuna mladih u dobi od 15 do 29 godina bilo je nezaposleno,
Sto iznosi 17,7 % radne snage medu mladima od 15 do 29 godina i iznosi 36,7 % svih
nezaposlenih u drzavama EU-27. Nezaposlenost mladih porasla je znatnije od opce
stope nezaposlenosti unutar EU-a. Iste se tendencije primjecuju kod nekvalificiranih
radnika. Prosla su iskustva pokazala da ¢e nezaposlenost, ako dostigne visoku razinu,
ostati takva sljede¢ih godina. To je poznato kao trajna nezaposlenost. Uz rast
nezaposlenosti, ve¢ su vidljivi prvi simptomi koji ukazuju na visoku nezaposlenost u
nadolaze¢im godinama. U drugom tromjesecju 2012. gotovo 11 milijuna ljudi u EU-u
bilo je nezaposleno jednu godinu ili duze. Protekle je godine trajna nezaposlenost
porasla za 1,4 milijuna ljudi u drzavama EU-27 i za 1,2 milijuna ljudi u drZzavama

eurozone.

Posljedica trajne nezaposlenosti jest smanjenje stvarne velicine radne snage, Sto
naposljetku mozZe dovesti do vise razine strukturalne nezaposlenosti. To ce
srednjoro¢no gledano otezati stvaranje rasta i zdravih javnih financija u EU-u. Osim
ucinka trajne nezaposlenosti na mogudi rast i javne financije, trajna nezaposlenost
moze uzrokovati rast siromastva jer ¢e se naknade za nezaposlene primati krace nego
Sto se ocCekuje. Stoga bi trajna nezaposlenost mogla postati ozbiljan socijalni problem
za europsko drustvo. S obzirom na nasu prognozu za nezaposlenost u EU-u i
eurozoni, predvidamo da bi trajna nezaposlenost mogla doseéi 12 milijuna u EU-ui 9

milijuna u eurozoni krajem 2013.
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Zapanjujuée je Sto su se posljedice loSe osmisljene konsolidacije mogle i trebale
ocekivati. No uvelike ih se podcjenjivalo. Zanemareni su sve brojniji teoretski i
empirijski dokazi prema kojima se veli¢ina fiskalnih multiplikatora povetava u
osjetljivoj situaciji. Konkretno, u normalnim vremenima, kada je jaz proizvodnje
blizu nule, smanjenjem za jedan bod BDP-a strukturnog deficita aktivnost se
smanjuje za 0,5 do 1% (to je fiskalni multiplikator). Taj u¢inak nadmasuje 1,5 % u
teSkim vremenima i moze cak doseci 2 % kada je gospodarstvo u ozbiljnoj depresiji.
Svi elementi (recesija, politika nulte kamatne stope, ublazavanje devalvacije, Stednja
medu klju¢nim trgovinskim partnerima) za koje je poznato da stvaraju multiplikatore

s veli¢inama viSim od uobicéajenih postojali su u eurozoni.

Oporavak koji se primijetio od kraja 2009. zaustavljen je. U treéem tromjesecju 2011.
eurozona se nasla u novoj recesiji te se ne oéekuje poboljsanje situacije. Predvida se
pad BDP-a od 0,4 % u 2012. i ponovno od 0,3 % u 2013. Cini se da Italija, Spanjolska,
Portugal i Gréka tonu u beskrajnu depresiju. Nezaposlenost u eurozoni porasla je do
rekordne razine, a posebice u Spanjolskoj, Grékoj, Portugalu i Irskoj. Ponovno je
narusena sigurnost domacinstava, nefinancijskih tvrtki i financijskih trzista. Kamatne
stope nisu smanjenje, a vlade juznih drzava jos se uvijek, usprkos nekim politickim
inicijativama, suocCavaju s neodrZivom premijom rizika na svoje kamate, dok

Njemacka, Austrija ili Francuska profitiraju od nezapamceno niskih kamatnih stopa.

Umyjesto usredotocivanja na javne deficite, treba se baviti temeljnim uzrokom krize.
Eurozona patila je prvenstveno zbog krize platne bilance nastale zbog uvetane
neravnoteze tekuceg racuna medu drzavama clanicama. Kada su presusili novcani
tokovi potrebni za financiranje tih neravnoteza, kriza je poprimila oblik krize
likvidnosti. Trebalo je pokusati prilagoditi nominalne place i cijene na uravnotezen
nacin, koji bi minimalno nastetio potraznji, proizvodnji i zaposljavanju. Umjesto toga
rjeSenje se trazilo u sveobuhvatnoj Stednji zbog eega se smanjivanjem potraznje,

placa i cijena povecala nezaposlenost.

Iako je odredena fiskalna konsolidacija gotovo sigurno bila nuzni dio strategije
ponovnog uspostavljanja ravnoteze kojom bi se smanjili raniji pretjerani troskovi u
nekim zemljama, bilo je klju¢no da zemlje s velikim viskovima, posebice Njemacka,
poduzmu simetricne mjere kako bi se potakla potraznja i osigurao brzi rast
nominalnih plac¢a i cijena. Umjesto toga teret prilagodbe prebacden je na drzave s

deficitom. Doslo je do odredenog napretka u suzbijanju neravnoteze u nadmetanju,

3



no cijena je bila ogromna. Zbog neuspjeha zemalja s viSkovima da pruze uravnotezeni
odgovor, doslo je do povecanja trgovinskih vi§kova u eurozoni. Malo je vjerojatno da
¢e ovo biti odrzivo rjesenje jer iziskuje prilagodbe zemalja koje ne pripadaju eurozoni

te Ce izazvati protureakcije.

Izrazena je hitna potreba za javnom raspravom o tim klju¢nim pitanjima. Donositelji
politi¢kih odluka u velikoj su mjeri ignorirali poruke neslaganja, ¢ak i kad su postajale
glasnije. Odluke o trenutnoj makroekonomskoj strategiji za eurozonu u ovom trenu
ne bi trebala donositi isklju¢ivo Europska komisija jer novi fiskalni okvir EU-a
ostavlja drzavama eurozone neSto manevarskog prostora. Kao prvo, drzave se mogu
naci u izvanrednim okolnostima suocivsi se s ,neobi¢nom situacijom izvan nadzora
drzave clanice, koji ima snazan utjecaj na financijski polozaj opée drzave ili
razdoblje snaznog gospodarskog pada kao Sto je navedeno u izmijenjenom Paktu o
stabilnosti i rastu (...)”. Kao drugo, postupak konsolidacije mogao bi se olaksati za
drzave s prekomjernim deficitom buduéi da je navedeno da ,ée u svojoj preporuci
Vijeée zatraziti da drzava ¢lanica ostvari godisnje proracunske ciljeve koji su, na
temelju prognoze na kojoj se zasniva preporuka, uskladeni s minimalnim godisnjim
poboljsanjem od barem 0,5 % BDP-a koje sluzi kao mjerilo, u neto bilanci koja se
ciklicki prilagodava, a sastoji se od jednokratnih i privrementh mjera u cilju
ispravljanja prekomjernog deficita u roku zadanom u preporuci”. Naravno, to je
minimum, ali smatra se dovoljnim za vracanje deficita na omjer BDP-a na 3 % i omjer

duga na 60 %.
Stoga je potrebna alternativna strategija s ¢etiri komponente:

Prvo, odgoda i Sirenje fiskalne konsolidacije s obzirom na trenutna fiskalna pravila
EU-a. Umjesto mjera Stednje od gotovo 130 milijardi eura za cijelu eurozonu,
uravnotezenom fiskalnom konsolidacijom od 0,5 postotnih bodova BDP-a, u skladu s
ugovorima i fiskalnim paktom, ve¢ bi se samo u 2013. postigao konkretan manevarski
prostor od visSe od 85 milijardi eura. Taj iznos bi znatno odudarao od obecanja
Europskog vijeéa iz lipnja i listopada 2012. o ulaganju (jos uvijek izvanprorac¢unskih)
120 miljjardi eura do 2020. u okviru Pakta za zaposljavanje i rast. Odgodom i
odredivanjem gornje granice za postupak konsolidacije prosjecena stopa rasta u

eurozoni mogla bi se izmedu 2013. i 2017. poboljsati za 0,7 bodova godisSnje.



Drugo, Europska sredisSnja banka mora u potpunosti djelovati kao posljednje
utociste za drzave eurozone kako bi umanjila pritisak s financijskih trzista na drzave
¢lanice. Kako bi se zaustavila panika, EU mora imati uvjerljiv plan koji ¢e se jasno
iznijeti vjerovnicima.

Trecée, znatno poveéanje kreditiranja Europske investicijske banke i druge mjere
(posebice koristenje strukturnih fondova i projektnih obveznica) kako bi se uvelike
unaprijedio plan za rast EU-a. Navedena obetanja moraju se prenijeti u konkretna

ulaganja.

Cetvrto, cilj bliske suradnje gospodarskih politika trebao bi biti smanjenje
neravnoteze tekucih racuna. Prilagodba se ne bi trebala odnositi jedino samo na
drzave s deficitom. Njemacka i Nizozemska trebale bi takoder poduzeti mjere za

smanjenje viskova.



