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UDK Apstrakt: Prilikom formiranja zajednickog valutnog podrudja,
339.738: zemlje se rukovode koristima koje Ce ostvariti, uzimajuéi u obzir
061.1(4) relevantne ekonomske pokazatelje. U kojoj meri je formirano
Pregledni rad valutno podrucje istovremeno i1 optimalno, moze se reci tek nakon

odredenog perioda njegovog funkcionisanja, kada do izrazaja dodu
1 negativne strane koje mozda nisu anticipirane na samom
pocetku. Cilj ovog rada je analiza Evropske monetarne unije.
Procenjujemo da li ona predstavlja optimalno valutno podruéje za
njene sadasnje clanice, ili je u pitanju zajednica formirana pre
svega na bazi politickih parametara, kojima ekonomski
pokazatelji treba da se prilagode. Da li je uopste moguée govoriti o
optimalnosti unije u kojoj c¢lanice imaju samostalnost u
oblikovanju fiskalne politike, wuz ogranicenja definisana
kriterijumima konvergencije, ali ne i zabrane pristupanja, ili pak
njihovog iskljucenja, ukoliko iste ne ispune?
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Uvod

Za sve zemlj&lanice Evropske monetarne unije, kao i one kojéepiciuju
da budu njen deo, ki§mo otvoreno pitanje je optimalnost valutnog paégutj.

Y Autori se iskreno zahvaljuju Ministarstvu prosveteuke i tehnoloskog razvoja
Republike Srbije za finansijsku podrSku kojom jeaguteno ovo istraZzivanje kroz

projekat Ol 179066 (Unaptenje konkurentnosti javnog i privatnog sektora
umreZavanjem kompetencija u procesu evropskih iatég Srbije).
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odnos prednosti i nedostataka prihvatanja zaj&enivalute, evra. Kod
formulisanja adekvatnog odgovora na ovo pitanjpane@i od same definicije
optimalnog valutnog pod#a, kao bazine postavke teorije ekonomske i
monetarne unije. Optimalno valutno pogau(OVP) bi se moglo definisati kao
optimalni geografski domen jedinstvene valute ékaliko valutagiji su devizni
kursevi neopozivo fiksirani, i mogu fluktuirati jed prema valutama zemalja
izvan tako formiranog valutnog podja. Naime, razvoj teorije optimalnog
valutnog podrtja direktno je naslonjen na teoriju izbora iziuefiksnog i
fleksibilnog rezima deviznog kursa. Kao Sto jecesto u teoriji, i u ovom
slutaju oba reSenja naSla su svoje uporiSte u ekongntekaiji. Friedman
(1953) je prednost davao fleksibilnom deviznom kumzato Sto je smatrao da
¢e se njime mnogo bolje apsorbovati egzogeni Sokidesnije, u radovima
Mundella (1961), McKinnona (1963) i Kenena (1968lke se zn&j primene
fiksih deviznih kurseva i formiranje monetarne enijRad je podeljen u
nekoliko celina. U prvoj celini predstavljena jadicionalna teorija optimalnog
valutnog podrtija, a u drugoj korpus istrazivanja zaokruzen u $twose danas
naziva ,novom* teorijom optimalnog valutnog podjau U tre&oj celini dajemo
odgovor na pitanje ispunjenosti kriterijuma optimedti prilikom formiranja
Evropske monetarne unije, a detvrtom delu su predstavljeni kriterijumi
konvergencije na kojima je ona bazirana. U poskgdmgelini iznosimo
zakljucke.

,Pionirska faza*“ u razvoju teorije optimalnog valutnog
podrucja

Prema kreatoru teorije optimalnog valutnog péfruRobertu Mundellu,
tada dominantni sistem fleksibilnih deviznih kuragewe&ima onih koji su
isticali njegov zndaj, sluZio je kao mehanizam kojim depresijacijasiatje
nezaposlenost u situaciji kada postoji spoljnoatgski deficit, a apresijacija
deviznog kursa zamenjuje inflaciju onda kada poswjficit spoljno-
trgovinskog bilansa. Miutim, Mundell postavlja pitanje: Da li to z¢iada sve
nacionalne valute, koliko god da su one u sistelaéapja minorno zastupljene,
treba da fluktuiraju u odnosu na sve ostale valude?li zemlje koje su
formirale zajedriko trziSte i koje Zele da nastave sa planovima ii@me
ekonomske unije treba da om@égusvakoj nacionalnoj valuti da fluktuira, ili bi
jedinstvena valutna oblast u tomd&iu bila bolje reSenje?

U traganju za odgovorom, Mundell kao primer navoekoliko zemalja u
kojima kao sredstvo ptanja sluZze nacionalne valute, i gde zaposlenost u
zemljama koje se sdavaju sa deficitom u platnom bilansu zavisi od
spremnosti zemalja sa suficitom u plathom bilanaupdhvate inflaciju. U
slu¢aju prinvatanja zajedéke valute postojala bi jedinstvena centralna baaka,
stopa inflacije bi zavisila od njene spremnosti dizvoli nezaposlenost u



Sabotié, Marinkovié/Ekonomske teme, 51 (3): 579-591 581

zemljama sa deficitom u platnom bilansu. Prema ajem misljenju,
nezaposlenost, kao jedan od gdnuproblema u svetskoj ekonomiji, mogla bi
se izbéi ukoliko bi se centralne banke dogovorile da temettunarodnog
prilagatavanja snose zemlje sa suficitom u kojima bi dd8loasta inflacije, ali
samo dok se ne reSi problem nezaposlenosti u zemi§a deficitom.

Postojanje viSe od jednog valutnog pagauu svetu, po definiciji,
pretpostavlja fleksibilan devizni kurs. Na primenaiunarodne robne razmene,
ako se traZznja za proizvodima zemlje B pomera la@izpodima zemlje A,
depresijacija u zemlji B, ili apresijacija u zemlf\, korigovae spoljnu
neravnotezu i ublaziti problem nezaposlenosti ulgd@na obuzdati inflaciju u
zemlji A. Ovo je najpovoljniji rezultat sistema K&bilnih deviznih kurseva
baziranog na nacionalnim valutama.

Medutim, drugi primer moZze biti podjednako bitan. Rolase od
pretpostavke da sveéine dve zemlje, Kanada i Amerika, svaka sa valuitom
je zvanéni monetarni medijum u nacionalnim granicama. Takgolazi se od
pretpostavke da je u istom prostoru magidentifikovati dva regiona, koji ne
odgovaraju nacionalnim granicama, istok koji se ibgwoizvodnjom
automobila, i zapad, koji se bavi preradom drv@a. bi se mogao testirati
rezim fleksibilnih deviznih kurseva na ovako pojedtavljenom primeru,
podrazumeva se da amiidolar fluktuira prema kanadskom dolaru, kao i da
povetanje produktivnosti u automobilskoj industriji ize& viSak traznje za
proizvodima od drveta i povanje ponude automobila. Kao direktan uticaj,
promena u traznji izaziva nezaposlenost na istaiflatorni pritisak na zapadu,
kao i kretanje bankarskih rezervi sa istoka na @daphog prethodnog platno-
bilansnog deficita u regionu. Da bi se smanjila apeslenost na istoku,
centralne banke u obema zemljama treba dadapvé&olicinu novca u opticaju,
ili u slucaju smanjenja inflatornih pritisaka na zapadu, marge ponudu novca
(u metuvremenu primena deviznog kursa artkg i kanadskog dolarée
delovati u pravcu uspostavljanja ravnoteZze u nadiom bilansima). Na taj
nain problem nezaposlenosti moze biti reSen, ali sgmocenu powane
inflacije, i obratno, inflatorni pritisak moZe biimanjen, ali po cenu poiane
nezaposlenosti. U kotiaom, teret prilagdavanja moZe biti podeljen iziahe
istoka i zapada, uz izvestan nivo nezaposlenostistaku i izvestan nivo
inflacije na zapadu. Ipak, obe posledice, nezaposle inflacija, ne mogu biti
izbegnute. Fleksibilan devizni kurs ne pomaze ykian problema u platnom
bilansu izmdu dva regiona (Sto je sustinski problem), iale to &initi u
sluaju dve zemlje. Ovaj primer, navodi Mundell, ne &ava argumente u
korist fleksibilnih deviznih kurseva, ali moZe olphd ugroziti zn&aj argumenta
ukoliko se primeni na nacionalne valute. Logikausngnta moZe biti spaSena
ukoliko se napuste nacionalne valute, u korist arginih, jer je region
optimalno valutno poddje.
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Mundellova teorija optimalnog valutnog podja istice dace zemlje imati
koristi od prihvatanja zajedtiie valute ukoliko su ispunjena tri kriterijuma
(Mundell, 1961):

e Prvi uslov je da zemlje koje formiraju optimalnolutao podréje ne bi
trebalo da budu podene Sokovima koji su previSe asimétij tj. jedna
drZzava ne bi trebala da bude u sustinski goremZpglou odnosu na drugu
koja ne bi trebala da bude u procvatu;

» Treba da postoji visok stepen mobilnosti radne enagitar grupe zemalja
koje formiraju valutno podxije i

« Da postoji centralizovana fiskalna politika k@@ omoguditi transfer novca
i drugih resursa iz ekonomski razvijenih u manjgvijgne zemlje.

U ovim uslovima se Kkoristi termin zemlje, mada i, skladu sa
Mundellovom teorijom optimalnog valutnog podja trebalo Kkoristiti termin
region. To bi zné&ilo da se isti set kriterijuma mozZe primeniti unu&edinjenih
Americkih DrZava, ukoliko Zelimo da analiziramo uslovekojima bi svih
pedeset drzava Zelelo da Kkoristi istu valutu.

Ukoliko neka zemlja nije u stanju da ispuni kriieme, onda treba da
primeni sistem fleksibilnih deviznih kurseva. Po&manu (1999), fiksirani
kurs ¢e imati prednost za nacije sacslim ekonomskom strukturom koje dalje
prate skéni egzogeni Sokovi. S druge strane, nacije sacitmin ekonomskom
strukturom koje su izloZzene uglavhom speciiin Sokovima treba da imaju
fluktuiraju¢i kurs, koji im omogdava da monetarnu politiku koriste za Siri
spektar domah ekonomskih ciljeva. Glavni nedostatak fiksirankgrsa je
¢injenica da se njime moZe izazvati nesklad idunstabilnog nominalnog kursa
i razlika izmetu inflacija u zemlji i drzavi referentne valuteo3tu sl&aju
spekulativnog udara, u krajnjem dovodi do raspafama i valutne krize. S
druge strane, fluktuirapem kursu se obno zamera da znatno oscilira
odraZavajdi uglavhom nefundamentalne uticaje, tako da kreiegotrebnu
nestabilnost, neizvesnost i verovatno drzi valuzoni stalne precenjenosti ili
potcenjenosti. Méutim, u praksi s€esto deSava da se pomenuti tradicionalni
kriterijumi OVP ne potuwtuju kao jedino relevantni za izbor rezima valutnog
kursa (Marinkow, 2006).

Slicno prethodnim, i kasniji radovi (Chinn and Wei, 8D@zgleda stoje u
kontradikciji sa Friedmanovom tvrdnjom o prednofiéksibilnih deviznih
kurseva. Autori su utvrdili da neravnotezZe u bilatekitih transakcija u okviru
fleksibilnih reZima nisu niSta manje istrajna p@amego 5to su u okviru rezima
fiksnog deviznog kursa. Oni su tale pruzili jednostavno objaSnjenje: dok
fleksibilnost nominalnih deviznih kurseva moZe dogti promenljivosti
realnog deviznog kursaiini se da ne doprinosi stvarnom prildgeanju
realnog deviznog kursa, u smislu dacivé realni devizni kurs viSe sklonim da
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oscilira oko svoje srednje vrednosti. Ako je ovénta, to bi znéilo podrivanje
empirijske osnove Friedmanovog argumenta (Ghosh,2010).

Osnovni kvalitet prvih radova iz oblasti OVP je miiékacija skupa
kriterijuma na kojima treba temeljiti odluku daidi u monetarnu integraciju ili
od nje odustati, mada je napem delu ovih kriterijuma nedostajao jasan
empirijski izraz. Mdutim, teorija joS uvek nije bila jedinstvena i dtiaki
zaokruzena, a take i daleko od razvijenosti koja je omdgwala njenu
primenu kod donoSenja praktih odluka. Naime, OVP kriterijumi mogli su
ukazivati na suprotne odluke, neki ukazivati nargdmi monetarne integracije,
dok bi drugi istovremeno favorizovali suprotnu ddluOvaj problem opisivan
je kao nesposobnost teorije da dovede do &umadluke.

,»,Nova“ teorija optimalnog valutnog podrucja

Tradicionalna OVP teorija pruZila je prvi Ztagniji uvid u problematiku, ali
je iza sebe jedino ostavila suzen i neaktuelanrokai analizu optimalnih
kompetencija u ekonomskoj i monetarnoj sferi kojeb& ostaviti datom
geografskom domenu (Mongelli, 2002, p. 13). OZidjaje interesa za
monetarnim integracijama u Evropi dalo je novi ingprazvoju OVP teorije.
Upravo u akademskim diskusijama koje se pojavljdevedesetih godina
nastaju zné&jne izmene u tradicionalnom gledistu. Jedan odznaajtijin
primera je pojava pesimizma u pogledu efekata kejimogu na dugi rok
ocekivati od monetarne politike u suzbijanju nezapoegbti. Potencijal
monetarne politike u stabilizaciji dodatno je ugmaikoliko konkretna drzava
pokazuje i izrazen problem kredibiliteta. Za takwkZave, Zrtvovanje
nacionalnog monetarnog suvereniteta vezivanjemesvalute za valutu drzave
koja uspeva da kontroliSe inflaciju moZze se pokazab bolji izbor. Konano,
izvesne promene u globalnoj privrednoj strukturi,sive Siri i dublji proces
finansijske integracije, dinio je devizne kurseve manje osetljivim na
spoljnotrgovinske tokove, i samim tim manje delotum u uspostavljanju
spoljnotrgovinske konkurentnosti. Suprotno od stateorije, u kojoj se
pretpostavlja da je fleksibilnost zarada i cenadatprilagdavanje u ,uslovima
razmene” ostaje isklfivo zadatak nominalnog deviznog kursa, ,nova“ feori
poziva na unaptenje fleksibilnosti realnog deviznog kursa prekapraienja
fleksibilnosti zarada i cena.

Znatajan doprinos ,nove” teorije nastao je i zaokretem stattkog na
dinamiki analiticki okvir. Tradicionalna OVP teorija polazi od toda izvesne
drzavi ili regionu inherentne ekonomske odlike, egmodruje predisponiraju
kao optimalnog sledbenika rezima fiksnog ili fldikiog deviznog kursa. Ne
sporé€i ovaj pravac determinisanosti, u novijim radovimecava se da sam
izbor deviznog reZzima moZe povratno uticati na isevantne ekonomske
odlike. Time, jednom ¢&injen izbor moZe vremenom postati odrzivo reSenje,
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iako to tako nije izgledalo u momentu kada je izb&gnjen. Ova pravilnost je
danas poznata kao hipoteza endogenosti OVP kuitegij Ona baca senku na
natin razmiSljanja karakterigtan za tradicionalnu OVP teoriju. Mada ne dovodi
u pitanje same osnove akademske argumentacije tkesdkne za
tradicionalnu OVP teoriju, svakako osvetljava nekeaiakticna pitanja
monetarnih integracija. Najpre, mnogi, ako ne i $xadicionalni OVP
kriterijumi, nisu jednom za svagda date ekonomaié® regiona. Oni manje
ili viSe reaguju na mere ekonomskih i drugih pkiiti pa se na njih lakSe moze
uticati i lakSe ih je podeSavati i priladgvati ukoliko je drZzava \eintegrisana,
jer tada drzava moZedanati i na izvesnu eksternu poénioinstrumente koji bi
uspesnu primenu neophodnih strukturnih refortinile izvesnijom (Emerson
et al., 1992). Na primer, Karras i Stokes (2001) istmaZivali kako dva
konkretna kriterijuma, relativna véina Sokova u obimu ekonomske aktivnosti
i njihova sinhronizovanost, vremenom evoluirajtg ha primeru trinaest drzava
Evropske unije. Nasli su nedvosmislene dokaze danslriterijumi OVP koji
su podvrgnuti testu vremenom trpeli promene. Ramajét iskljucivo
spoljnotrgovinsku povezanost, Frankel i Rose (20023tirali su kakve
performanse pokazuju rigidni devizni reZimi (vakitanije i valutni odbori) u
poreienju sa rezimima fleksibilnog deviznog kursa. Utlrsu da u pogledu
nivoa spoljnotrgovinske razmene i dohodka rigidrezimi nadmasuju
fleksibilne. Statistikom izolacijom potencijalnog uticaja velikog broja
geografskih i polittkih obeleZja, autori u utvrdili da valutne unijeagtrutuju
trgovinsku razmenu iznde ¢lanica, i to bez ikakvih dokaza da rast razmene
unutar unije dolazi kao posledica preuzimanja, sdnosmanjenja trgovinske
aktivnosti sa drzavama koje nistlanice. Sléne rezultate nalazimo i kod
Frankel i Rose (1997; 1998), koji su utvrdili sséitki znatajnu pozitivhu
povezanost stepena korelisanosti dohodka i spajjoginske integrisanosti.
Rast spoljnotrgovinske razmene iztaedrzava smanjuje jaz izrhe privrednih
ciklusa i time umanjuje vaznost Sokova asindetsg uticaja, koji se ocenjuju
najzna&ajnijim troSkom monetarne integracije. Nakon ovegla, usledili su
brojna druga istraZivanjéji su rezultati nedvosmisleno potrepljivali pométu
hipotezu endogenosti. Na primer, Silvestre i Mer@o(2007) su na siaju
Portugalije utvrdili prilkno «iglednu uzajamnu zavisnost izthe
sinhronizacije privrednog ciklusa i intenziteta lgp® trgovine. McKinnonovi
argumenti u vezi sa otvoreraSprivrede kao kriterjlumom dalje su razvijani
kod Ricci (1997). Ovaj autor nije utvrdio postojanpsnog efekta povanja
otvorenosti privrede na neto koristi od integracijpada uklanjanje
transakcionih troSkova koji prate razmenu valuta ilmsan pozitivan efekat,
spoljnotrgovinski Sokovi mogu imati upravo suprgtdjp negativan efekat,
ukoliko su u manjem stepenu korelisani.

Upravo zbog ovakvih nalaza izvesni autori zagowarggformulisanje
teoretskih kriterijuma koji bi trebalo da kvalifikuneku drzavu u grupu kojoj
odgovara napustanje monetarne nezavisnosti. Fr§p@eb, p. 16), na primer,



Sabotié, Marinkovié/Ekonomske teme, 51 (3): 579-591 585

naglaSava ,da bi dovoljna bila podrSka od susediritava za integraciju,
masovna upotreba rezervne valute kod privatnitstigiora, snazna transmisija
promena u deviznom kursu na ddmeacene, i posebno, izrazena potreba za
uvozom monetarne stabilnosti.”

Kada se stvari postave na ovaginapravo pitanje za mnoge drzave rige
li da pristupe odgovarajaj valutnoj uniji, vé kada da to @ine. SpuStanjem
barijera drzava se primorava da krene u neophottoktsrna prilagdavanja.
Naravno, i dalje ostaje vazan stepen u kome jetanddrenutku konkretna
drzava uspela da zadovolji ideal OVP kriterijuma de odrediti rizénost
odluke o integraciji, jer svi neophodni koraci marda se preduzmu brzo i bez
oklevanja.

Zasnovanost EMU na kriterijumima teorije optimalnog
valutnog podrucja

Jedanaest zemalja je 1999. godine ¢tluda dalji razvoj nastavi u okviru
monetarne unije, odfii¢ci se monetarne suverenosti, odnosno sopstveneyalut
prihvatajii zajednéku, novoformiranu valutu, evro. Ove zemlje su ¢deuda
nastave zajedno, u okvirima jedinstvene monetaatiike, u nadi date im to
doneti mnogo viSe koristi nego nastavakienja samostalne monetarne politike
i odrZzavanja sistema nacionalnih valuta. Nakon ddinmg, i proSirenja sa novih
Sestélanica, joS uvek ostaje aktuelno pitanje optimainBMU, kako za zemlje
¢lanice, tako i za one koje pretenduju da postaan dgo. Sve one se savaju
sa istim dilemama. Da lie Kkoristi od pristupanja nadomestiti gubitak
monetarne nezavisnosti? Da li monetarna unija dom@® ili manje od
o¢ekivanog? Da li je Evropska monetarna unija zasnave teoriji optimalnog
valutnog podrtja? Kon&no, svaka zemlja ima svoje spetife probleme, pa je
jedno od pitanja i koliko je dobro potpuno razé zemlje ,odenuti istim
ruhom*, odnosno ponuditi isto reSenje za aidiprobleme?

Neke analize pokazuju da kriterijumi optimalnosisirbili u potpunosti
primenjeni,¢ak ni kod formiranja Evropske monetarne unije. Kehr(2005)
ocenjuje da kriterijjumi konvergencije iz Mastrintgkugovora, stabilnost cena,
budZetska disciplina, stabilnost deviznog kursaonuergencija dugotmih
kamatnih stopa ne odgovaraju idealno tradicionalririterijumima OVP,
ignoriSwi vrlo vazne uslove kao Sto su spoljnotrgovinskaegnisanost,
sinhronizacija privrednih ciklusa, mobilnost radimage i zajedtki mehanizmi
fiskalnog prilagdavanja. | druge analize pokazuju da kriterijumiimatinosti
nisu bili u potpunosti ispunjeni prilikom formiranjgvropske monetarne unije
(Derose and Baras, 2005). Naime, prvi kriterijuijj ke odnosi na to da zemlje
koje formiraju monetarnu uniju ne bi trebalo da budreviSse pogdene
asimetrénim Sokovima jer onda tako formirano valutno pd@gEu nije
optimalno. Na primer, ako jedna zemlja unije izvagiavhom poljoprivredne
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proizvode, dok ostale izvoze industrijsku robu,gvim zemljama nastupi susa,
taj Sokée imati negativne posledice samo na jednu zemlji).sAobzirom da
sve one dele zajedikiu valutu, toce izazvati smanjenje ponude novca i
kontrakciju privredne aktivnosti. To zapravo &hnada 3to je verovatnije da
zemlje mogu biti pogtene asimetthim Sokovima, utoliko je manja
verovatnga dace zemlje imati koristi od monetrane unije. Im@ajw vidu
sadasnje, kao i potencijali¢anice Evropske monetarne unije, simatast u
eksternim Sokovima nikako ne moZe biti opravdaretpmstavka. Nent&a i
Finska ostvaruju zrajnu razmenu sa zemljama k&te Evrope, dok je Irska
ekonomski povezanija sa Velikom Britanijom. Tdkp zemlje ¢lanice ne
moraju biti u identinim fazama privrednog ciklusa. Samo desetak godina
ranije, Irska je bila zah¢ana tehnoloSkim bumom i brinula o posledicama
naglog ekonomskog rasta, dok je Neka bila okupirana problemom
stagnirajée privrede i reSavanjem problema nezaposlenostia®au glavni
ekonomski problemi u ove dve drzave potpuno izme@njai i dalje jedva da
imaju nesto zajediko.

Drugi kriterijum se odnosi na visok nivo mobilnosidne snage nia
zemljamacdlanicama unije. Naime, u zemlji koja je padgma asimeténim
Sokom dolazi do rasta nezaposlenosti. Ako ne pogtogpreke u mobilnosti
radne snage i mognosti lakog pronalaZenja posla u ostatianicama, onda se
negativan uticaj Soka fe tako mnogo osetiti. Alternativa za mobilnost mdn
shage je fleksibilnost nadnica. Ako su radnici spreda u potrazi za poslom
prihvate niZze nadnice, ondg problem nezaposlenosti biti reSen. duim,
diskutabilan je stepen dostizne mobilnosti radregenméu ¢lanicama EMU.
Mnogo izraZenija je mobilost kapitala i robe, negobilnost radne snage, kod
koje nije jedini kriterjum za donoSenje odluke patazak posla. Ovde je
ukljucen ¢itav splet neekonomskih faktora, koji posebno deldp izraZzaja u
unijama sdinjenim od¢lanica méu kojima postoji izraZzena razlika ne samo u
nivou bruto doméeg proizvoda po glavi stanovnika, ¢vé u istorijskom
nasletu, kulturi i mentalitetu. Ti faktori mogu biti polseo ograniavajuti za
potencijalneclanice, zemlje Zapadnog Balkana, kojedmsobno dele sihu
sudbinu, ali se ona znatno razlikuje od pogibjélanica unije kojoj se tezi.

Centralizovana fiskalna politika za preraspodekdstava iz zemalja koje
dobro funkcioniSu u one koje su pdgme asimeténim Sokom, doprinosi
smanjenju negativnog uticaja realnog Sokadiien, Evropska monetarna unija
je bazirana na jedinstvenoj monetarnoj, ali nekdlnoj politici. Postojé okvir
za fiskalno prilagdavanje dokazao se neefikasnim kao mehanizam od $®ga
o¢ekivalo da primora drzavélanice da primene &ajnicki potrebne fiskalne
korekcije (Marinkové and Saboé, 2012). Naime, Pakt za stabilnost i rast, koji
je vet bio postavljen kao procedura za fiskalne korekegekoje se nisu mogli
ocekivati ubedljivi rezultati, kasnije je dodatno nifgdcbvan u pravcu fatalnog
formalnog obesnazenja upravo onih odredbi od kegil@ekivalo da obezbede
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urgentnost i mehatku prirodu primene (Buiter, 2006). Mal@vi and
Marinkovi¢ (2013) analizirali su izvesne opcije koje stojeedprEvropskom
unijom u njenim nastojanjima da tti fiskalni nered, ali, na Zalost, upravo
one opcije koje bi mogle imati najdalekoseZnijekedekriticno zavise od snazne
politicke volje, koja nedostaje. Sve ovo ukazuje da jeoadgna pitanje da li je
EMU optimalno valutno podtije verovatno negativan.

Uslovi ulaska u Evrozonu

Formiranje Evrozone, odnosno Evropske monetarnge,unije bio lak
zadatak. Osnovu EMUine harmonizacija monetarnih politika zemaljanica,
jedinstvena centralna banka i zajethei rezerve. Sve zemlganice su morale
da ispunjavaju odri=ne uslove, i to najmanje dve godine pre ulaskaiju,uu
vreme prikljuiEenja uniji, ali ne i nakon priklgenja. Uslovi koji treba da budu
ispunjeni da bi zemlja postaftanica EMU se mogu podeliti u dve grupe. Prvu
grupu uslovaine promene regulative, zakonodavstva koje moiaubklaieno
sa regulativom monetarne unije. Drugu grupu kijilena ¢ine ekonomski
kriterijumi, koji su poznati kao kriterijumi konvgencije, ili mastrihtski
kriterijumi, a to su:

» stopa inflacije, merena indeksom potr&§h cena, u zemlji koja pristupa
EMU ne sme prevazilaziti za viSe od 1,5 procenimilena prosek stopa
inflacije u tri zemlje Evropske unije sa najniZzotaom inflacije;

e budZetski deficit ne sme biti ¥ieod 3% BDP zemlje koja pristupa EMU;

e javni dug ne sme biti v od 60% BDP zemlje koja pristupa EMU;

« tokom dve godine pre udenja zajedrike valute (evra), mora se poStovati
granica koridor fluktuacije deviznog kursa od +1%&u predvidia ERM2,
bez devalvacije nacionalne valute u odnosu na dvalyge zemalja EU;

* dugor@ne nominalne kamatne stope tokom godine ne smepdstupaju
za viSe od 2 procentna poena u odnosu na tri zeEllesa najnizim
kamatnim stopama (Lipinska, 2008).

Stopa inflacije ne viSa od 1,5 procentna poenadizmraseka tri zemlje sa
najnizom stopom inflacije EU je pokuSaj uspostayha kompromisa sa
drzavama kod kojih je inflacija redovan pratilacos&mske dinamike. Ovaj
nivo inflacije uopste ne mora biti nizak, jer prekiadno zavisi od karaktera
zemalja sa najnizom stopom inflacije. Ovi kritenijusu obavezujti za zemlje
Evrozone, a preporuka za zemlje EU, a u kalkulagsijwkljwiene sve zemlje
Evropske unije. Na taj &, uslove zemljama koje Zele da pristupe EMU
odreiuje stanje u zemljama koje nisu njetlanice. Ograriienje budZetskog
deficita na nivo manji od 3% BDP zemlje koja priguEMU, je rezultat
kompromisnog reSenja politira da zemljama ipak treba oméijune tako
rigidno reSenje u raspodeli javnih sredstava, iakodeficit od 3% BDP u
razvijenim zemljama smatra visokim. PrezaduZzenost\yp svih zemalja EU
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uslovila je postavljanje granice od 60% BDP za rjpamog duga zemlje koja
pristupa EMU, a istovremeno se pokazalo da je j plafon javnog duga za
neke zemlje bio prenizak. Fluktuacija deviznog kungutar koridora od +15%,
koju predvia ERM2, bez devalvacije nacionalne valute u odnusudruge
valute zemalja EU, gotovo se i ne moZe smatratbwesh, jer su granice
postavljene toliko Siroko da skoro i ne postoji @past od njihovog probijanja.
Kao i kod stope inflacije, i kod duganee nominalne kamatne stope (@p
izbor nema egzaktnog ekonomskog opravdanja), ur cgheiukljwtene zemlje
koje nisuclanice Evrozone i visina njihovih nominalnih kaméatstopa.

Kako EMU pretpostavlja monetarnu, ali ne i fiskalrunifikaciju,
postovanije kriterijuma konvergencije koji se odnnadiskalnu politiku itekako
dobija na zné&aju, u cilju &uvanja stabilnosti monetarne unije. latueovih i
kriterijuma optimalnosti valutnog podfja postoji slaba povezanost, ako je
uopSte ima, Sto potduje stav da EMU na njima nije ni zasnovana, pa sami
tim i ne predstavlja optimalno valutno podeu

Postovanje ovako formulisanih kriterjumima konwemgije moglo bi
doprineti j&anju EMU. Meiutim, analiza pokazuje da ni sve zemlje, njih 11
koje su formirale Evrozonu, nisu ispunjavale svigekijume. U periodu 1996-
1998. godina samo je Luksemburg sve vreme ispuajavacetiri kriterijuma,
dok su blizu bile Austrija, Nend&a, Belgija, Britanija, Francuska, Holandija i
Irska. Visina kamatnih stopa je opala u svim zemdjaEU, a u padu su bili i
deficit, javni dug (izuzev u Francuskoj, LuksemhuigNemakoj, gde je bio u
blagom porastu) i stopa inflacije. Stopa inflaggerasla u Finskoj, Holandiji,
Luksemburgu, Nentkoj i Svedskoj, ali je svuda bila ispod 2%.

Ispunjenost zahtevanih kriterijuma nije bio usla/kome se insistiralo kod
ulaska pojedinih zemalja u EMU. Finska, Francuskd.uksemburg su
ispunjavale svéetiri kriterijuma, dok kod preostalih drzava toenbio sl¢aj sa
kriterijumima u vezi sa javnim dugom. Prek&gaja su u skaju Belgije i
Italije bila znatna, tj. 120% BDP. Prekoemje je u sltiaju Nemake bilo
neznatno, ali je javni dug imao tendenciju radiaje opet bilo u suprotnosti sa
zahtevom Komisije da se dozvoli prekéeaje granice od 60%, samo pod
uslovom da je javni dug u tendenciji opadanja. ®adije bio prihvaen
nema&ki predlog za automatskom primenom finansijskih rkam slw&aju
prekora&enja deficita, inflacije i ostalih uslova, usvojejgsloZzeno reSenje za
budZetski deficit. Poznato je da je Neika u 2002. godini zabeleZila
prekor&enje deficita do nivoa od 3,5 %, 2003. godine diefeciznosio 3,9%,
sa vrlo slénim kretanjima u Francuskoj, &oj i Portugaliji. Nijedna zemlja
nije kaznjena, iako je MMF opomenuo EU i ECB zbagu$avanja monetarne
stabilnosti u Evrozoni.Cemu definisanje kriterjuma koji bi trebalo da
doprinosu stabilnosti Evrozone, kada se zemljamestppnicama toleriSe
odstupanje od kriterjuma? Ovo moZe ukazivati daEpozona pre svega
politickim uticajem motivisana tvorevina, sa neskrivenombiijom na
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postane velika ekonomska sila i uticajaifesnik u méunarodnim odnosima.
Kriza koja potresa Evrozonu pokazuje da u odsufiskalne unifikacije, i uz
popustljivost kod primene kriterjuma konvergengcijee mozZzemo govoriti 0
adekvatno oblikovanoj ekonomskoj zajednici, a j@ja o njenoj optimalnosti.

Zakljucak

lako je EMU pre svega polka tvorevina, formulisani ekonomski uslovi za
pristup uniji govore u priloginjenici da bi zajednica zemalja koje ih ispunjavaj
mogla da postane najm svetska sila. Ti uslovi ne odgovaraju kriterijomai
optimalnosti valutnog podéa (onako kako ih je definisao Mundell), ali bi oni
mogli postati nova baza za formiranje, ako ne agitimg, onda stabilnog
valutnog podrgja. Preduslov je njihovo poStovanje, i primena leuith mera za
sve one zemlje koje ih prekrSe i na taginauzrokuju krizu u nacionalnim
granicama, ali i krizu u celoj Evrozoni. Obzirommiedostaje fiskalna unifikacija,
posebno na ziaju dobijaju kriterijumi koji se odnose na ograanija budzZetskog
deficita i javnog duga. Prethodna negativna iskusikako ne treba zanemariti,
vet ih treba imati na umu prilikom donoSenja béiluodluka, vezanih i za
funkcionisanje EMU, i za njene potencijakianice.
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IS THE EUROPEAN MONETARY UNION AN OPTIMAL
CURRENCY AREA? THEORETICAL RECONSIDERATIONS

Abstract: During the formation of a common currency area, the countries
are guided by the benefits to be achieved, taking into account the relevant
economic indicators. To what extent the formed currency area is optimal
simultaneously, it can be said only after a certain period of its operation,
when the disadvantages come up that may not be anticipated at the outset.
The aim of this paper is to analyze the European Monetary Union.
Assessing whether or not it is an optimum currency area for its current
members, or it’s a community formed primarily on the basis of political
parameters that economic indicators have to be adapted. Is it even possible
to talk about the optimality of the union where member states have
autonomy in shaping fiscal policy, with limits defined by convergence
criteria, without prohibiting access, or excluding them, if these do not meet?

Keywords: optimal currency area, monetary integration, convergence
criteria, the European Monetary Union



