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MEDUNARODNI EKONOMSKI ODNOSI

Dr Stevo Kovadevié®

EVROPSKA UNIJA: OD OBRACUNSKE JEDINICE
DO JEDINSTVENE VALUTE

Rezime. Istorija monetarne saradnje u E vropskoj uniji (EU) je relativno kratka.
Evropski mnetarni sistem, kao najkonkretnija manifestacija evropske monetarne sa-
radnje, pocela je kao relativno fleksibilan sistem 1979, godine, da bi nakon toga
postao vidljivo rigidniji, narocito posle 1987. godine, a od 1993. godine postaje
Sleksibilniji nego ikada u svojoj istoriji. Ove tendencije u Evropskom monetarnom
sistemu ubrzale su pojacane raprave oko metoda kojim bi EU trebala da usvoji je-
dinstvenu valutu.

Monetarna saradnja u EU prvi put je razmatrana 1970. godine (Vernerov izve-
Staj). U njemu je konstatovano da Evropa treba da tesi postizanju monetarne unije
do 1980. godine. Ipak, slom bretonvudskog sistema i rast cena nafte, doveli su do
slamanja sistema fiksnih deviznih kurseva.

Cilj ovog rada je da se osvetli proces monetarne saradnje u Evropi kroz put
evropske valutne jedinice do jedinstvene valute — euro.

Summary. The history of the monetary cooperation in European union (EU) is
a fairly. The European Monetary System (EMS), the most concrete manifestation of
the european monetary coopertion, began as a relatively flexible target zone system
in 1970, became more loose progressively more rigid especialy after 1987 and fi-
nally, since 1993 has been more loose than debate regarding the metod by which EU
should adopt a single currency.

The monetary cooperation was first discussed in 1970 (Werner report). It ar-
gued that EU should aim to achieve monetary union by 1980. However, the subse-
quent brekdown of Bretton Woods system and the rise in oil prices led to an
abandonement of the plan, The members countries of the EU went their own way
when a system of fixed ehchange rates collapsed.

The aim of the European current unit (ECU) and its tranformation in a single
curency — euro. :

* Redovni profesor Ekonomskog fakulteta u Kragujeveu.
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Nakon odluke efova drZava i vlada jedanaest od petnaest zemalja Clanica Eyrop~
ske unije (EU), od 2. maja 1998. godine, da predu na tre¢u fazu mopetame unije, 1.
januara 1999. godine u EU startovala je jedinstvena valuta pod nazivom euro. .

Jedinstvena valuta — euro je bez sumnje najgrandiozniji poduhvat u evropskm
ekonomskoj istoriji i predstavlja kuriozitet u praksi meduna{{odnc? ekon9m§ke te-
gracije, jer po prvi put jedna regionalna integraciona grupacija pr{hvata jedinstvenu
valutu umesto nacionalnih valuta zemalja Elanica koje ¢e u relativno kratk’orr'l vre-
menskom periodu, do polovine 2002. godine biti potpuno povucene. Tada e jedin-
stvena valuta — euro biti jedini novac, sa svim svojim funkcijama, na pr'gstoru EU,
iza koje ¢e stajati autoritet ove regionalne evropske integracione grupacije. .

Uvodenje eura, kao jedinstvene valute, je nedvosmilen znak ne samo o Cvrstoj
reSenosti zemalja ¢lanica da se kona¢no odreknu nacionalnih suveren}teta u voden;]u'
monetarne politike u zamenu za jedinstvenu moetarnu politikg na nivou EU, vec i
pouzdan simptom o dovoljno dostignutom i potrebnom nivou integracije medu pri-
vredama zemalja &lanica, koji je na prirodan nacin nemetnuo pptre_:bu prel_as'ka na
jedinstvenu-politiku i u oblasti monetarne politike, koja zahteva i prihvatanje jedin-
stvenog novca na prostoru EU, kao celine.

Evropska obracunska jedinica

Posle formiranja Evropske ekonomske zajednice (EEZ), zemlj'e élzinice gdluélle
su da obrazuju sosptvenu obracunsku jedinicu koja bi posluZila za izraZavanje vred-
nosti medusobnih finansijskih transakcija. Potreba za uspostavljanjem obracunske
jedinice nametnula se odmah na pocetku finkcionisanja EEZ. To su ze.lt.ltevale kak.o
elementarne funkcije njenog institucionalnog mehanizma tako i razvoj i provoﬁeme
politike u pojedinim ekonomskim sektorima. Na taj ncin su re§ervn i problemi izra-
7avanja finansijskog doprinosa zemalja ¢lanica zajedni¢kom budzet}l EEZ.

Sa stupanjem na snagu zajedni¢ke agrame politike 1‘962. g.odme. pokaze_ila se
takode potreba za jedinstvenim izraZavanjem cena polj‘oprlvre.dmh proizvoda i svih
drugih aspekata finansiranja zajednicke politike u ovoj oblasti. o o

Prilikom definisanja obradunske jedinice, izmedu ostalog, b¥la je pns}xtn-a 1.de]a
da ovu ulogu moZda moZe obavljati neka od valuta zemqua &lanica. Ova ideja ipak
nije podrzana &ak ni od onih zemalja Cije su valute, s .ol?z1rom na ekonomsku snagu,
imale najvise 3anse da preuzmu ulogu obradunske jedinice u EEZ. Umesto t(?ga usta-
novljena je obracunska jedinica (Unit of Account—UA) zasnovanana zla{no,l podlozi
'0d 0,888671 grama zlata, 3to je ravno teZini zlatne podloge j .ednog ame.rlf:kog dolara
koja je vazila do 1971. godine, do kada je americka valuta bila konvertibilna u zlato.
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Zahvaljujuéi fiksnim deviznim kursevima, koji su se zasnivali na stabilnosti
ameri¢kog dolara, odrzavan je stabilan odnos UA prema valutama zemalja ¢lanica.
Na taj nacin lako su preratunavane vrednosti pojedinih transakcija odnosno cena
izraZenih u UA u iznose pojedinih nacionalnih valuta zemalja &lanica.

Prelazak na praksu fluktuiraju¢ih deviznih kurseva izazvao je promenu nacina
utvrdivanja vrednosti UA. Ona se od tada odreduje kao zbir vrenosti svih valuta
zemalja ¢lanica EEZ.

Od juna 1974. godine ponovo se menja nadin utvrdivanja vrednosti UA. Od
tada se ona vezuje za specijalna prava vudenja (special drawing rights — SDR), ¢ija
Je jedinica u to vreme bila ravna 1,20635 ameri¢kih dolara.

Sa promenama kriterijuma za utvrdivanje vrednosti UA postavio se problem
ucesca svake zemlje Elanice u “korpi” valuta koja sluzi kao osnova UA. To jereseno
tako Sto su za osnovu uzeta tri elementa: veli¢ina bruto druitvenog proizvoda, vrednost
spoljne trgovine i veli¢ina zemlje. U skladu s tim UA je tada bila komponovana sa
slede¢im procentualnim u¢e§c¢em pojedinih valuta: nema&ka marka 27. 3 %, francuski
franak 19,5 %, britanska funta 17,5 %, italijanska lira 14 %, holandski gulden 9 %,
belgijski i luksemburski franak 8,2 %, danska kruna 3 % i irska funta 1,5 %.

Odnos UA prema pojedinim nacionalnim valutama izradunat je preko belgijskog
franka, koji je posluzio kao zajedni¢ki imenitelj. Shodno tome UA je komponovana
od sledecih iznosa valuta zemalja &lanica EEZ: 0,828 nemackih maraka, 1,15
francuskih franaka, 109 italijanskih lira, 0,217 danskih kruna, 0,0885 britanskih funti
10.00759 irskih funti. Na osnovi ovako utvrdenih iznosa pojedinih nacionalnih valuta
u kompoziciji UA, svakodnevno je utvrdivana njena vrednost. (1/ str. 199)

U skladu sa promenama u medunarodnim monetarnim odnosima i potrebama
daljeg razvoja integracije u EEZ, UA je od 1. januara 1978. godine prerasla u Evropsku
obracunsku jedinicu (Europen Unit of Account — EUA).

Evropska valutna jedinica

Polazeci od zna¢aja zajednicke monetarne politike EEZ za dalji tok integracije
privreda zemalja &lanica, Komisija EEZ je inicirala predloge u pravcu ubrzanja pro-
cesa stvaranja monetarne unije. Podrska obnavljanju ideje o jaanju monetarne sa-
radnje u EEZ zasnovana je pre svega na znalaju ovog domena saradnje za dalji
razvoj integracije u svim drugim oblastima ekonomske saradnje u EEZ, pri &emu
nije zapostavljen ni politicki prestiz EEZ u svetu.

Intenziviranje zajedni¢ke monetarne politike shvaeno je kao uslov za resavanje
glavnih ekonomskih problema koji su do tada simatrani gotovo nereSivim. To se pre
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svega odnosi na smanjenje razlika u nivou inflacije, smanjenju strukturnih i regio-
nalnih razlika, (2 /str. 45.) ' . ) )

U takvoj atmosferi, EEZ je lansirala novi monetarni aranzman pod nazivom
Evropski monetarni sistem (European Monetary System — EMS) koji .funkm’om.s.e od
13. Marta 1979. godine sa u¢e$¢em svih zemalja Clanica, izuzev Yelxke Brltam.je.

Osnovni cilj EMS je uspostavijanje teSnje monetarne sar.adr'qe n}isdu zemljama
¢lanicama EEZ koja bi, preko uspostavljanja zajednicke valute 1 zaj'edmcke moge@p
vlasti, ubrzala kretanje prema monetarnoj stabilnosti u Ev.ltopi i monetarnoj uniji.
EMS je zamisljen kao fundamentalni element Sire strategije usmerene na trajan i
standarda i ublaZavanju regionalnih dispariteta u EEZ. '

Evropski monetarni sistem zasniva se na tri osnovna elememta. Poreq mehan{zma
deviznog kursa i kreditnog mehanizma, kao treéi' osnovni elerpept sistema jeste
evropska valutna jedinica (European Currency Unit — ECU) kqjq je od 1. januara
1981. godine zamenila do tada vaZecu evropsku obracunsku J?dlplgu. (. 3 Istr. 2.)

ECU je centralni element EMS i predstavlja monetarnu Jefilnxcu ¢iju vrednost
¢ini sinteza vrednosti “korpe” valuta zemalja ¢lanica koje su ukljuéeqe u EMS. Po!a-
zeéi od ekonomske snage zemalja €lanica EMS, evropska valutna jedinica se'formxra
kao zbir fiksno izraZenih iznosa valuta zemalja ¢lanica, odnosno kao utvrdeni prosek
vrednosti sadrZanih u “korpi” valuta. B

Evropsku valutnu jedinicu je emitovao Evropski fond za monetarnu kopp:eracgu
i u odredenim iznosima stavio na raspolaganje centralnim bankama zemalja ¢lanica
EMS koje su ustupile protivvrednost 20 % njihovih zlatnih i df)lz}rskih rezex;vi. Iznos.
ECU se prilagodavao svaka tri meseca promenama ni-voa ;latmh 1 monetam;h rezervi
i promenama dela rezervi izrazenih u ECU. Na ovaj naélr} ECU je postala sastavni
deo medunarodnih monetarnih rezervi evropskih centralnih banaka.
ECU je imala sledeca ¢etiri zadatka: ‘
- fiksiranje centralnih kurseva u mehanizmu deviznog kursa (denominator za
mehanizam deviznog kursa), ‘ _ )
+ igra ulogu jedinice obraduna za inikator divergencije mehanizma deviznog
kursa, o
+ sluZi kao denominator prilikom intervencije na deviznom trZiStu i medu-
sobnom kratkoro¢nom kreitiranju zemalja ¢lanica i

» sluzi kao rezervni istrument i sredstvo obraduna medu centralnim bankama

zemalja ¢lanica EMS.

Valute zemalja ¢lanica EMS ugestvuju u formiranju vrednosti EQU vsagl_asno
veli¢ini drustvenog proizvoda zemalja ¢€lanica 1 veli¢ini uéeéfza zamalyfl clfu.nca u
trgovini unutar EEZ. Kompozicija ECU moZe se menjati svakih pet godina ili kada
se kriterijumi za uce§ée pojedine valute promene za 25 %.
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Korid¢enje ECU motivisano je prednostima koje prirodno proisticu iz zajednicke
valute. Shodno tome, ECU podrazumeva diverzifikaciju deviznog rizika koji je po
pravilu vedi u slucaju svake nacionalne valute, uzete pojedinacno. Stoga su holdinzi
u ECU atraktivniji u odnosu na one u pojedinim nacionalnim valutama ili eurodo-
larima.

ECU je Cesto stavljan ispred specijalnih prava vugenja, kao posebna vrsta me-
dunarodnog novca, koja bi uspesnije pomogla re$avanju problema likvidnosti i pove-
renja u medunarodnim finansijama. Pri tome se polazilo od toga da ECU, u odnosu
na specijalna prava vucenja, podrazumeva znatno veéi stepen obveznosti i discipline
prilikom upotrebe.

ECU je pokazala svoje prednosti i na trZi$tu euroobveznica. Naime, za relativno
kratko vreme ECU je posle dolara i nemacke marke bila najvise korii¢ena valuta na
ovom trZistu. To se objasnjava potrebom zapadnoevropskih zemalja za zajednickom
valutom koja se slobodnije moZe koristiti za komercijalne svrhe u poredenju sa nacio-
nalnim evropskim valutama koje su suviSe podvrgnute nacionalnoj deviznoj kontroli.
(4/str. 31.)

Nema sumnje da je dobrim delom dugo prisutna devizna kontrola u evropskim
zemljama, pod okriljem Medunarodnog monetarnog fonda, pored ostalog dodelila
dolaru ulogu eurovalute i dovela do razvoja eurovalutnog trzista. Nakon suspenzije
bnrotonvudskog sistema fiksnih i uvodenja fleksibilnih deviznih kurseva, devizni
rizik je postao suvise veliki. U takvoj situaciji, zapadnoevropskim zemljama trebala
je alternativa koja je adekvatno pronadena u ECU. Ovakvo reSenje odgovaralo je
EEZ, jer se do odredene mere ograni¢ava nacionalni valutni suverenitet i kroz zajed-
ni¢ki mehanizam deviznog kursa smanjuje i prenosi delom na nadnacionalni nivo.

Polaze¢i od prednosti ECU kao zajednicke valute, poslovne banke su, motivisane
veéim profitom, razvile trziste ECU i obezbedile likvidnost sopstvenih transakcija u
ovom domenu. U potrazi za definisanim sistemom depozita za ECU, poslovne banke
su dobile potrebnu podriku Banke za medunarodne obradune u Bazelu (BIS), sto veé
tada potvrduje komercijalni uspeh ECU na evropskom monetarnom tr¥istu. Treba
istai da je, u tadasnjoj fazi zajedni¢ke monetarne politke EEZ, sudelovanje BIS u
kreditnom mehanizmu EMS bilo komplementarno daljem razvoju uloge ECU u medu-
narodnim finansijama.

Centralne banke zemalja ¢lanica EEZ odnosno njihove monetarne vlasti na ta-
daSnjem nivou ravoja integracije njihoviih privreda jos nisu bile spremne da se odrek-
nu suvereniteta nad nacionalnom monetarnom politikom i da preko monetarne eks-
panzije u obliku ECU poremete do tada vaze¢i monetarni poredak u Evropi. Sira
upoireba ECU stoga je tada u velikoj meri zavisila od uslova pod kojima ée se obez-
bediti kratkero¢no kreditiranje transakciia izrazenih u ECU od BIS ili nekog drugog
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sli¢nog institucionalnog mehanizma, a da pri tome ne dode do monetarne ekspanzije
koja bi dovela u pitanje monetarnu ravnotezu u EMS. ) '

Privlacnost ECU je bila i u njenoj ulozi kao obr‘acunske i rezervne valute u
oblasti kretanja dugoro&nih kapitalnih transakcija. Sir.enje upotrePe ECU na_m.on.etar-
nom i finansijskom trZi§tu povezano je sa eliminisanjem od ranije ne:povolj nih d1sku-
stava orijentacije na jednu valutu, dolar kao sre(‘istvc.). rezervi i obracun.j:l.u rrie una-
rodnim plaéanjima. Dotada3nji valutni aranZmani, kojisu podrazu'mevah‘ grazlz(w?‘nje
aktive i pasive u dolarima, bili su obeleZeni znatx_lom c{ozom dev1z'nog rizika koji su
iskusile mnoge evropske zemlje preko regulisanja sluzbe. otPlata i ka.mata. )

Kao posledica &estog 1 osetnog kolebanja dolara, ppjedlne z‘em‘lje su vrlo.cesto
trpele nepovoljne spoljnoekonomske posledic'e, sa dalj im n,efgatlvmm posled'xcarng
na njihove privrede. Stoga su evropske zem_lje, zahvaljujuci ECU,’u zpatno_] niletrx
predupredile pojavu velikog deviznog rizika, Jersu Iv).reko'ECU povecalﬁ izbor valuta
u kojim bi mogle izrazavati svoja dugovanja i potraZivanjal tako umanjile negat}yne
efekte na svoje privrede kao posledica isklju¢ivog OSlaI'lJ anjana dqlar. Ovakvoj 1c{mj en-
taciji evropskih zemalja doprinela su i losa iskustva iz proslosti odnosno do azane
slabosti medunarodnog monetarnog i finansijskog sistema, zasnovanog na jednoj
valuti, kako izmedu dva svetska rata (funta sterlinga), tako i posle drugog svetskog

ar). (5/245 )
e (gocli% e(u predno)sti u odnosu i na neke jake evrops}(e valutel kao $to su nemacka
rharka i §vajcarski franak, jer kao zajedni¢ka vah_lta vuce snagu i poverenje ne1 samo
iz &ireg trziSta, ve¢ 1 iz manje opterecenosti dev1zn'om kontrolom kojoj su izlozene
nacionalne valute od nacionalnih monetarnih vlasti. o B
Podrska ECU od poslovnih banaka obezbedila je pro§qer}|e t‘ran§akc1_1a1.1 evrol,:;

skoj odnosno zajednickoj valuti, $to se ne moze u takvoj meri o¢ekivati od nacionalni

Zi8 1 pacionalnim valutama. o .
terSt?Elé%n;Zl;:edstavljala po prvi put jedinu r}ovéanu jedini.cu u kojoj pnvred'I'u
subjekti u okvirima EEZ imaju jednak tretman, &ime se garantuje prava konkurencija

om prostoru. o

. ev;ggzll: od pglavnih problema evropskog trZista kapitala d'ugo vremena bilo je
postojanje devizne kontrole koja je spreéavgla slpbodno lfretan_]e kaplta}a prima nalj-
boljim projektima u EEZ. Neke zemlje Clanice EEZ pr'aktllfovale su d'ewz.mJ ?ntro u
iz platnobilansnih razloga, a druge su to &inile radi lak-s.?g ﬂnansuama drzavr;g
budzeta. Da bi medunarodno kretanje kapitala bilo u funkeiji rac10nfilne medunarodne
podele rada u EEZ, bilo je potrebno eliminisati devizm'l ko.ntrolu iu sklac.iu sa zah-
tevima jedinstvenog trzista, obezbediti slobodno ir.lvest}ranje u najproﬁtﬁblln.l_]e prg—
jekte. Naglasak na veéoj podrici ECU, posle osnivanja EMS, nesumnjivo je pred-
stavljao znacajan korak u ovom pravcu. (6 / str. 32.)
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Dalja uloga i zna¢aj ECU zavisila je od obima koridéenja evropskih valuta pri-
likom intervencija na deviznom trZi$tu u odnosu na dolar. Porast upotrebe evropskih
valuta u prethodnom smislu vodilo bi jatanju znagaja indikatora divergencije (preven-
tivni signal u pogledu kretanja deviznih kurseva), a samim tim i veéem podsticaju za
upotrebu ECU na evropskom deviznom trZiitu.

Afirmacija ECU kao centralnog instrumenta EMS potvrdena je od Komisije
EEZ vec¢ 1984. godine. Naime, polazeéi od nekih nedostataka u funkcionisnju EMS,
ova komisija je tada pokrenula raspravu o poboljianju njegovog funkcionisanja i u
Junu 1985. godine u EEZ je doslo do ublaZavanja plaéanja u odredenim slucajevima
u domenu kratkoroénog kreditiranja, poboljianja tretmana potraZivanja izraZenih u
ECU, uz dozvolu centranim bankama zemalja &lanica de poveéaju privremeno iznos
u ECU prema holdinzima u dolarima ili drugim valutama zemalja EEZ i proSirenje
upotrebe ECU od finansijskih institucija izvan EEZ. ( 7 /str. 10.)

Perspektiva ECU jasno je otvorena u junu 1987. godine, uklanjanjem otpora
ECU kao denominatoru za transferibilne bankarske depozite. ( 8 /str. 116. )Medutim,
dalji razvoj ECU, kao zajedni¢kog novca u EEZ, nai$ao je na prepreku kraje 80 — tih
1 poCetkom 90 — tih godina u vidu zastoja procesa integracije u EEZ i zadrZavanja
suvereniteta nad vodenjem monetarne politike na nacionalnom nivou.

ECU je u okviru EMS bio prenosiv samo u vidu bankarskih depozita, ali ne i u
formi papirnog i metalnog novca. To zna&i da ECU nije mogao da se pretvara u robu,
usluge 1 potraZivanja preko naloga i Sekova u bankarske depozite. Emisija ECU je
stoga bila jos uvek relativno mala, jer u takvim uslovima nije bilo potrebe za razmenom
nacionalnih valuta za ECU u bankama i drugim finansijskim institucijama na deviz-
nom trZistu. Isto tako, ECU jos nije mogla da se koristi za davanja zajmova i kupovinu
obveznica, a §to sve i ne bi moglo funkcionisati bez centralne banke EEZ, u ¢ijoj
nadleZnosti bi bile centralne rezerve u ECU i jedinstvena monetarna politika.

Put ka monetarnoj uniji i jedinstvenooj valuti, imao je odgovarajuéu osnovu u
razvoju procesa integracije privreda zemalja &lanica EU i, shodno tome, adekvatnim
institucionalnim promenama, u vidu potrebnih odluka ovlaséenih organa EU. Sa pocet-
kom prve faze ekonomske i monetarne unije (1. Jula 1990.), zemlje &lanice EU su u
potpunosti liberalizovale medusobno kretanje kapitala, izuzev nekih opravdanih i
privremeno odobreenih izuzetaka. (9 / str. 90.)

Isto tako, nakon ostvarenja jedinstvenog trzista u EU (1. Januara 1993. ), stupa
na snagu zamrzavanje kompozicije (“korpe”) ECU, &ime se fakticki potvrduje Ugovor
o Evropskoj uniji, potpisan godinu dana ranije u Mastrihtu. Ovako fiksirano ucesée
nacionalnih valuta u ECU predvideno je da ostane na snazi sve do pogetka treée faze
monetarne unije, odnosno do uvodenja jedinstvene valute. To ne znadi da se u tom
periodu nije mogao svakodnevno menjati odnosno varirati devizni kurs jedne valute
prema drugim valutama ili prema samom ECU.
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Sa podetkom druge faze monetarne unije (1. Janqar 19?4.) uspostavljen je
Evropski monetarni institut, kao preteca centralnoj banci na nivou EU Od tada. se
usaglasava postupak za koordinaciju ekonomskih politika zer‘nal:|a élanl(fii I?U, u Cvllju
jatanja konvergencije njihovih privreda i nastojanja za smanjenjem suviSnih budzet-
skih deficita 1 javnog duga.

Jedinstvena valuta — euro

Nakon §to je Komisija EU 31. maja 1995. godine usvojila Ze}enu knjigu koja
sadrzi scenario o prelasku na jedinstvenu valutu, Evropski savet je l§. d'ecembraf
1995., na sastanku Sefova drzava i vlada 15 zemalja lanica EU odlucio da szdmsthanOJ
valuti da naziv euro i usvoji definitivan termin za njenu inauguraciju. Tad.a je oslluceno
da se prede na euro 1. januara 1999. godine i da to uéinfz one zetmlje koje budu
ispunile kriterijume konvergencije postavljene Ugovorom iz Mastrihta. To su:

«  Zemalje &lanice moraju eliminisati preterane budzetske deficite koji ne mogu
preéi 3 % Bruto domaéeg proizvoda (GDP). Isto tako, javni dug ne moze
biti ve¢i od 60 % GDP. . ) . ‘

- Stopa inflacije ne moze biti iznad 1,5 % od stope inflacije postignute u tri
zemlje &lanice EU sa najnizom inflacijom, u godini koja prethodi prelasku
na monetarnu uniju. A

« Dugoroé&ne kamatne stope ne mogu biti iznad 2 % proseka kamatnih stopa
tri zemlje ¢lanice EU sa najnizom inflacijom. . )

« Valute zemalja Elanica moraju biti zadrzane unutar normalnih ﬂuktuacU.a
okvira Evropskog monectarmog sistema, u poslednje dve godine pred formi-
ranje monetarne unije.

Takode je tada dogovoreno da se u toku 1998. godine, i to $to je moguce ranije,
donese definitivna odluka o tome koje su zemlje €lanice ispunile potreb11_§ uslovve za
prelazak na monetarnu uniju od pocetaka 1999. godine. Ova'odh%ka treba bl?l doneseng
na bazi podataka o ekomoskim kretanjima iz 1997: go.dme i na osnovi provera i
analiza Evropske komisije i Evropskog monetamog instituta. -

Odluka da se usvoji jedinstvena valuta predstavlja integralni deo Ugovor.a 0
Evropskoj uniji, potpisanog od zemalja ¢lanica u Mastr%htu u tjel.)ruaru 1992.‘ godll.x‘le.
Inade koreni preuzimanja obaveza prema jedinstvenoj valuti i monetarnoj uniji u
EU, nalaze se u amandmanima na Rimski ugovor, dokument pozna.t. Pod nazivom

Jedinstveni evropski akt, koji je na snazi of februara 1986. godine, a €iji je glavni cilj
stvaranje jedinstvenog evropskog trzista.
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U EU smatra se da su kriterijumi konvergencije, iako teski, realistino postav-

lieni, a samim tim i ostvarljivi. Medu postavljenim kriterijumima posebno je tesko
ostvariti onaj koji se odnosi na smanjenje budzetskog fedicita. Pokazalo se, naime,
da i to nije toliko tesko ostvariti, s obzirom da je budZetski deficit na nivou EU,
nakon zakljucenja Ugovora u Mastrihtu, opao od 6,3 % od GDP, koliko je na nivou
EU iznosio 1993. godine na4,7 % u 1995. 12,4 % u 1997. godini. Isto tako, postignut
Je vidljiv napredak na smanjenju inflacije, s obzirom da jeu 1996. godini postignut
do tada rekordno nizak nivo inflacije od 2,7 % za EU kao celinu i ispod 2 % u 1997.
godini. (10 / str. 4)
‘ Kao 5to je bilo i predvideno, tre¢a faza u formiranju monetarne unije medu
zemljama Clanicama EU startovala je 1. Januara 1999. godine, u skladu sa prethodno
doneSenom odlukom 3efova drzava i vlada sa pogetka maja 1998. godine, kada je
istovremeno prestala da vazi ECU i ostvaren prelazak na jedinstvenu valutu — euro u
odnosu jedna ECU za jedan euro. Tada je formirana i Evropska centralna banka
(ECB). Ovoj odluci prethodilo je misljenje i glasanje u Evropskom parlamentu koje
je pokazalo da je za prelazak na tre¢u fazu monetarne unije i kona¢no uvodenje eura,
od ukupno 556 prisutnih poslanika, bilo 467 poslanika, 65 protiv i 24 uzdrana. (11
/ str. 44)

U monetarnu uniju uglo je 11 od 15 zemalja &lanica EU. Cetiri zemlje ¢lanice
EU (Velika Britanija, Danska, Svedska i Greka) ili nisu ispunile potrebne kriterijume
za ulazak u monetarnu uniju ili to nisu htele, jer su procenile da im to u ovom trnutku
ne odgovara, a §to im je po prethodnom dogovoru dozvoljeno i mogu da se prikljuce
monetarnoj uniji kasnije kada promene svoj stav o pristupanju i kad ispune konver-
gencione kriterijume. To istovremeno znadi da pomenute etiri zemlje nisu jos pri-
hvatile euro kao jedinstvenu valutu, &ime se odri¢u prava da budu zastupljene u
Evropskoj centralnoj banci i uticaja na jedinstvenu monetarnu politiku i, u izvesnom
smislu, tok integracije u EU.

To ne znaci da EU nije zainteresovana za ove zemlje, njihovo skorije priklju¢enje
monetarnoj uniji i njihovo prihvatanje eura kao jedinstvene valute. Evropski savet
EU je, na svom sastanku u Amsterdamu 17. juna 1997. godine, posti £ao sporazum o
pravnoom okviru za prelazak na upotrebu eura pod nazivom Pakt o stabilnosti i rastu,
koji ustvari predstavlja skup pravila i postupaka usaglasenih od Sefova drzava i vlada
koji predstavljaju osnovu i garanciju za kontinuitet do tada postignutog stepena
konvergencije privreda zemalja ¢lanica.

Isto tako, tada je postignut i dogovor oko detalja novog mehanizma deviznog
kursa koji ¢e da vazi od 1. januara 1999. godine. Ovim dogovorom EU ima nameru
da osigura da svoje zemlje ¢lanice, koje su ostale izvan monetarne unije odnosno
euro — zone, orijentiSu njihove politike ka stabilnosti i brzoj konvergenciji sa privre-
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dama zemalja &lanica koje su krenule sa monetarnom unijom i tako im pomogne da
se brze prikljuce euro — zoni.

Novi mehanizam deviznih kurseva treba da zastiti i zemlje lanice monetarne
unije i one koje su ostale van mnetarne unije od nepoZeljnih pritisaka na deviznom
trZi$tu. On ima za cilj da obezbedi stabilne devizne kurseve izmedu valuta koje se za
sada nalaze izvan evropske monetarne unije i eura. Pri tome je ucesce valuta u novom
mehanizmu deviznog kursa dobrovoljno.

Treba naglasiti da dogovor o novom mehanizmu deviznog kursa u EU naglasava
potrebu za njegovim upravljanjem tako da se ni na koji nacin ne narusi stabilnost
cena, kao osnovni, primarni cilj Evropske centralne banke. Za svaku valutu onih
zemalja EU, koje se za sada nalaze izvan monetarne unije, bi¢e definisan centralni
kurs pojedinaéno prema euru, s tim ée se vaziti iroke granice fluktuacije od 15 % na
gore i na vise od centralnog kursa, uz automatske i neograni¢ene intervencije, kada
se dostignu pomenute granice.

Stupanjem na snagu tre¢e faze monetarne unije i prihvatanjem eura od strane
11 zemalja ¢lanica EU, otpogela je i primena prethodno dogovorenih aranZmana na
kojima se temelji ova faza monetarne integracije u EU. To su:

« Neopozivo je fiksirana konverzija deviznih kurseva kako medu valutama
zemalja ¢lanica monetarne unije, tako i svake valute pojedinano uzete prema
euru.

- Jedinstvena monetarna politika, njeno kreiranje i sprovodnje, je u nadleZnosti
Evropskog sistema centralnih banaka (ESCB), koju ¢ine nacionalne centralne
banke zemalja ¢lanica i Evropska centralna banka. ESCB ima obavezu da
sve monetarne i devizne opercije obavlja u eurima.

+  Zemlje &lanice su u obavezi da nove emisije drzavnih obveznica denominiraju
U eurima.

+ Finansijska trZista ée prihvatiti i pre¢i na upotrebu eura, tako da ¢e euro
postati deo medunarodnog monetarnog sistema.

U prelaznom periodu od 1999. do 2002. godine, euro ¢e se koristiti kao sredstvo
obratunavanja u bankarskom radunovodstvu i kao sredstvo placanja u vidu bakarskih
transfera, Gekova, kreditnih kartica i drugih placanja elektronskim putem. Pri tome
privreni subjekti odnosno kompanije nisu u oobavezi da u prelaznom periodu do
2002. godine koriste euro u medusobnim pla¢anjima. Medutim, prirodno je da ¢e
kompanije, ne samo radi prestiza, ve¢ pre svega prednosti koriS¢enja jedinstvene
valute po osnovi smanjenja transakcionih troskova, i bez prinude, svojevoljno vrlo
brzo prelaziti na sve vece korii¢enje eura, umesto nacionalnih valuta zemalja lanica
monetarne unije. U tom pogledu, poseban interes imaju velike kompanije, poput
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Simensa, koje ¢e samo, kako se procenjuje, po osnovi prelaska na koriscenje je-
dinstvene valute imati ustede od po nekoliko stotina miliona dolara godisnje.

Istovremeno, u prelaznom periodu do 2002. godine, euro neée biti u opticaju u
vidu banknota i kovanog novca, to znaci da do tada u tom obliku u opticaju ostaju
nacionalne valute. U prvih Sest meseci 2002. godine uporedo ée cirulusati u opticaju
nacionalne valute zemalja ¢lanica montame unije i euro u vidu banknota i kovanog
novca. Ve¢ 1. jula 2002. godine nacionalne valute zemalja &lanica prestaju da budu
zakonsko redstvo placanja i bi¢e u potpunosti zamenjene eurom, s tim da i posle toga
roka eventualno preostale, a nekonvertovane nacionalne valute mogu da se bez
troSkova zamene u nacionalnim centralnim bankama.

Papirne novc¢anice bice izdate u apoenima o 5, 10, 20, 50, 100, 200 i 500 eura,
dok ¢e kovani novac biti izdat u apoenima od 1 i 2 eurai 1, 2, 5, 10, 20 i 50 euro
centi. Prednja strana banknota i kovanih moneta imace zajedicko evropsko obelezje,
dok ¢e poledina imati nacionalne motive zemalja &lanica monetrane unije.

Nakon uvodenja eura, postavlja se pitanje ko ¢e biti odgovoran za vodenje
ekonomske i monetarne politike u EU. Kada je re¢ o ekonomskoj politici, ovde nema
nikakvih promena u odnosu na vreme pre uvodenja eura, jer je u tom pogledu i dalje
nadlezan Savet ministara EU koji e, preko stalnog pra¢enja ekonomskih kretanja u
zemljama €lanicama, konstruisati i usvajati op3te smernice ekonomske politike za
EU kao celinu, kao $to su na primer zajednicki ciljevi u poglede inflacije, javnih
finansija, stabilnosti deviznih kurseva i sl.

Monetarne politika, ukljuCujuci utvrdivanje visine kamatne stope, EU prelazi u
nadleZnost Evropske centralne banke, ¢iji je glavni cilj stvaranje uslova za stabilnost
cena, odnosno privredni rast bez nerazumne inflacije. Time se uspostavlja osnova za
stabilan euro, kao protivteZa ameri¢kom dolaru u medunarodnom monetarnom si-
stemu.

Evropska centralna banka ée po nadinu funkcionisanja i stepenu samostalnosti
biti veoma sli¢na Bundesbanci, s obzirom de ima ovlaSéenja da kreira i realizuje
monetarnu politiku bez uticaja politi¢kog faktora, nezavisna od vlada zemalja €lanica
i institucija EU. (12 /str. 19.)

U obavljanju svojih funkcija, ECB se oslanja na nekoliko svojih organa od
kojih treba istaci Upravni savet i Izvrini odbor.

Upravni savet ¢ine ¢lanovi Izvr8nog odbora i guverneri nacionalnih centralnih
banaka, dok u Izvrs$ni odbor ulaze predsednik, podpredsednik i etiri ¢lana imenovana
na period od osam godina, bez prava ponovnog izbora. Upravni savet formuli§e mo-
netarnu politiku i donosi, pored ostalih, odluke koje se odnose na srednjorocne mo-
netarne ciljeve, visinu kamatniih stopa i veli¢ini rezervi u Evropskom sistemu cen-
tralnih banaka i davanje neophodnih smernica za njihovu realizaciju.
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Izvr3ni savet, koji je odgovoran za tekuée poslovanje ECB, provodi monetarnu
politiku u skladu sa smemicama i odlukama donogenim od Upravnog saveta, u éemu,
saglasno instrukcijama Izvr§nog saveta, ugestvuju i nacionalne centralne banke. Iz
ovog proizlazi da formiranje monetarne unije i prihvatanje jedinstvene valute u EU
nije dovelo do marginalizacije nacionalnih centralnih banaka i njihovog potpunog
potiskivanja kao subjekata montarne politike. Naprotiv, one zajedno sa ECB &ine
ESCB, koji predstavlja glavno telo monetarne unije, sa slede¢im zadacima:

* Definisanje i realizacija jedinstvene monetarne politike,

» Obavljanje deviznih poslova u skladu sa instrukcijama Saveta ministara i

» DrZanje i upravljanje sluZbenim deviznim rezervama zemalja lanica koje
pripadaju euro zoni.

Pored toga, nacionalne centralne banke, iako rade po instrukcijama i preporu-
kama ECB, zadrZavaju svoja ovlas¢enja i nastavljaju svoje aktivnosti u zemljama
kojima pripadaju, u oblasti kreditiranja, §tednje, regulisanja platnog sistema, nesme-
tanog prometa vrednosnih papira, intervencije na deviznom trZiftu u cilju odrzavanja
deviznog kursa eura prema dolaru, jenu ili nekoj drugoj valuti izvan evropske mo-
netame unije.

Iako ovla$cenja za opstu politiku deviznog kursa euro — zone pripadaju Savetu
ministara EU, ipak intervencije na deviznom trZi§tu i svakodnevno upravljanje po-
slovima u ovom domenu obavlja ECB, §to je garancija da ¢e celokupna aktivnost na
ovom polju biti u funkciji njenog glavnog cilja — stabilnosti cena.

Fiskalna politika odnosno prikupljanje poreza i drzavni izdaci ostaju u kom-
petenciji 1 odgovornosti vlada zemalja €lanica, s tim da se po$tuju okviri zajednicki
dogovorenih pravila Pakta o stabilnosti i rastu. Zemlje ¢lanice ¢e same i dalje voditi
fiskalnu politiku saglasno nacionalnim potrebama i interesima, pri éemu su ogranicene
principom subsidijarosti, §to zna¢i da se ne moZe dogoditi da se predu okviri zajed-
nickih interesa koji podrazumevaju uspedno funkcionisanje evropske ekonomske i
monetarne unije.

U tom pogledu, konvergencioni kriterijumi, koji se odnose na visinu budZetskog
deficita 1 javnog duga, predstavljaju prema kreatorima monetarne unije pouzdanu
osnovu za budzetsku Stednju i dovoljno jaku prepreku neumerenim drzavnim ras-
hodima. Odstupanje od ovako dogovorenih pravila povlaci odgovarajucu proceduru
koja najpre zemlji ¢lanici pruZa Sansu da u vremenu od nekoliko meseci svede bu-
dZetski deficit na nivo ispod 3 % GDP. Ukoliko to ne uspe, takvoj zemlji se uskraduju
zajmovi, uz njenu obavezu da poloZi depozit bez prava na kamatu. Ako i posle dve
godine izostanu pozitivni rezultati na planu budZetske Stednje i discipline, onda se,
uz vecinsku saglasnost zemalja ¢lanica euro zone, preduzimaju dogovorene sankcije.
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Prednosti jedinstvene valute

Prednosti prelaska na monetarnu uniju i jedinstvenu valutu, i njeno prihvatanje
umesto nacionalnih valuta, su brojne. Da bi se one shvatile, potrebno je poéi od
fundamentalnih funkcija novca. Za razliku od ECU, euro kao jedinstvena valuta nije
samo obradunsko sredstvo, veé dobija i sve druge osobine novca koje poznaje
ekonomska praksa i teorija. Istina, u prelaznom periodu euro se neée pojavljivati u
opticaju, niti ¢e za privredne subjekte vaZiti prinuda za njegovim kori3éenjem u
medusobnim placanjima, pa e stoga delimi¢no izostati njegova prometna funkcija,
u meri koliko se jo§ budu koristile, kao sredstvo plaéanja, nacionalne valute.

Ima miSljenja da se zamena nacionalnih valuta sa eurom, odnosno prelazak sa
multivalutnog na jednovalutni sistem, po prednostima koje ovaj &in donosi, moze
gotovo uporediti sa koristima koje donosi prelazak sa bartera na monetarnu privredu.
(13 / str. 243.) Koliko god su ovakve ocene eufori¢ne i &ini se preterane, ne moze se
ipak pore¢i radikalna sistemskomonetarna promena koju donosi monetarna unija i
Jjedinstvena valuta za zemlje EU koje su postale &lanice euro zone.

Imaoci jedinstvene valute, prelaze¢i granice zemalja &lanica EU, vise ne moraju
da konvertuju novac. Time viSe nisu u obavezi da plaéaju proviziju bankama za
konvertovanje jedne u drugu valutu, da dakle snose troskove za u stvari jednu od
drustveno neproduktivnih delatnosti, i da pri tome elimini§u moguénost da eventualno
Jo$ dodatno gube na kursnim razlikama, kao $to je to do sada mogao da bude sludaj.

Medusobna pla¢anja i transferi izmedu privrednih subjekata zemalja ¢lanica, u
uslovima primene jedinstvene valute, obavljace se brze, pouzdanije i jeftinije.

Za prodavce i kupce, prihvatanje jedinstvene valute eliminie neizvesnost oko
cenaroba i usluga, s obzirom da dolazi do ujednadavavanja cena na nivou monetarne
unije. Prelazak izraZavanja cena roba i usluga preko eura kao jedinstvene valute,
umesto njihovog identifikovanja na pojedinim nacionalnim trZi$tima u nacionalnim
valutama, uspostavlja visoku transparentnost cena koja ¢e jasno otkriti postojeée
razlike u cenama na trZitima izmedu zemalja €lanica monetame unije, §to ée nema
sumnje dovesti vrlo brzo do pomeranja cena u pravcu znatno vieg stepena njihove
uravnotezenosti.

Realno je ocekivati da ée u prvi mah cene nekih roba i usluga da padaju, a nekih
da rastu, ali na duZi rok ipak treba, na veéem trZi$tu koje uvodi jedinstevnu valutu,
oCekivati tendenciju pada cena. Veca preglednost cena pruZa moguénost prodavcima
i kupcima da brZe i lak§e pronadu, na celokupnom prostoru EU, mesto gde se
najskuplje prodaje odnosno gde se najjeftinije kupuje.

Prelazak na jedinstvenu valutu u integracionoj grupaciji u¢iniée dodatni podsticaj
dinamickim efektima medunarodne integracije. To e se najpre ispoljiti kroz poveéanu
konkurenciju i koristima za potro§ace zemalja ¢lanica ne samo preko opadanja cena
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roba i usluga, veé i preko poveéanja njihovog kvaliteta, napretka u dizajnu, stimulansu
inovacijama i invencijama, boljem servisiranju i drugih pozitivnih efekata koji
proisti¢u iz necenovnih faktora.

Koristi za proizvodace nastaju na osnovi smanjenja troSkova kao rezultat porasta
robne razmene i ekonomije obima, potstaknute jedinstvenom valutom i stavaranjem
moguénosti za optimalan izbor investicija. To ¢e dodatno stimulisati intraindustrijsku
specijalizaciju, zajednicka ulaganja i druge oblike strategijskih alijansi izmedu firmi
u EU.

Prihvatanje jedinstvene valute podrazumeva zastitu od iznenadnih promena
deviznih kurseva, a time i od smanjenja ili ¢ak gubljenja dela ili u potpunosti oce-
kivanog profita ponekad samo u jednom trenutku, $to se u odredenim uslovima deSava
kada se placanja i transferi obavljaju posredstvom vise valuta. Svakako treba oCekivati
da ¢e euro doneti odredene uStede privrednim subjektima i fizi¢kim licima u obavljanju
poslovnih transakcija unutar EU, jer se sada oslobadaju troskova konverzije valuta i
dosada3njih relativno visokih troskova osiguranja od rizika njihovog kolebanja.

Jedinstvena valuta olakSava praéenje 1 poredenje medunarodnih cena i tro§kova
bez troskova pribavljanja informacija o kretanjima aktuelnih i buduéih deviznih
kurseva, kao 1 informacija o razli¢itim pravilima i propisima koji se odnose na deviznu
kontrolu. Pri tome otpadaju i rizici od blagovrenenog nepoznavanja eventualnih pro-
mena propisa i mera devizne kontrole, tako da vise nisu moguée Stete po toj osnovi
1z poslovanja sa pertnerima iz zemalja ¢lanica monetarne unije. Sve to vodi boljoj
alokaciji medunarodnog kapitala.

Prednosti jednovalutnog u udnosu na visevalutni sistem u regonalnoj grupaciji
jeiutome §to u uslovima postojanja jedinstvene valute, nakon uklanjanja nominalnih
razlika u deviznim kursevima, dispariteti u relativnim cenama i troSkovima medu
razli¢itim nacionalnim trZistima, koji i dalje ostaju, vise nisu pod uticajem ocekivanja
promena stabilnosti pojedinih valuta, kao §to je to slucaj u multivalutnom sistemu.

Treba dalje ukazati na jo§ jednu razliku izmedu prakse jedinstvene valute i
viSevalutnog sistema u regionalnoj grupaciji. Ona se odnosi na nafin monetarnog
upravljanja i takode 1de u prilog prelaska na jedinstvenu valutu. Naime, u vievalutnom
sistemu, koordinacija monetame politike koja se vodi u cilju uskladivanja deviznih
kurseva obicno je pracena teSkoéama uskladivanja razli¢itih nacionalnih interesa
zemalja ¢lanica regionalne grupacije.

Nakon prelaska na jedinstvenu valutu, monetarna politika postaje jedinstvena,
a time 1 efikasnija, jer je lakSe posti¢i saglasnost oko njenih ciljeva, nego u uslovima
postojanja razli¢itih nacionalnih valuta i monetarnih politika. Pri tome ne treba zabo-
raviti da poboljSanje stepena efikasnosti monetarne politike znadi istovremeno i
poboljSanje njene ispravnosti. Od sposobnosti zajednikih monetarnih vlasti zavisi
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da i ¢e koncepcija jedinstvene monetamne politke rezultirati u pozitivnim ili nega-
tivnim efektima na privrede zamalja Elanica regonalne grupacije.

Prema procenama analiti¢ara, objavljenih od Evropske komisuje, ustede koje
¢e privredni subjekti i fizicka lica u EU ostvariti od uvodenja i prelaska na jedinstvenu
valutu, samo preko smanjenja broja monetarnih transakcija i potreba za ranije velikim
troSkovima osiguranja od valutnog rizika, bice jednake 0,5 % bruto drustvenog
proizvoda EU, a to je oko 40 milijardi dolara godignje. Neki autori procenjuju da ée
ove ustede da se krecu i do 2 % GDP EU. (14 / str. 86.)

Uvodenje eura, kao jedinstvene valute, eliminiSe unutar EU moguénost koris-
¢enja deviznog dampinga kao sredstvo konkurentske borbe. U novim uslovima, koji
podrazumeva monetarna unija sa jedinstvenom valutom, vi$e nijedna zemlja &lanica
ne moze promenom vrednosti nacionalne valute obezbediti svojim proizvodadima
konkurentske prednosti na trzidtima drugih zemalja ¢lanica EU.

Zemlje ¢lanice sa tradicionalno slabijom valutom, sa prihvatanjem jedinstvene
valute, oslobadaju se briga oko odrzavanja vrednosti svojih nacionalnih valuta. Naime,
ove zemlje, Cije su privrede slabijih ekonomskih performansi u odnosu na vodeée
privrede unutar EU, povremeno su bile primoravane da, obezvredivanjem nacionalnih
valuta, pomazu domacim izvoznicima u odrZavanju ili popravljanju konkurentske
pozije na inostranim trZistima i tako uspostavljaju narusenu spoljnoekonomsku rav-
notezu.

Izrazavanje cena roba i usluga u samo jednoj, istoj valuti bez sumnje ¢e poveéati
konkurenciju na jedinstvenom trzistu, sa pozitvnim posledicama na rast i zaposlenost.

Prihvatanje eura, kao jedinstvene valute, pruZiée jak podsticaj finansijskom
trZitu 1 omoguéiti manjim preduzeéima da dodu do jeftinijih izvora finansiranja, §to

Je znatno povoljnija varijanta od gotovo iskljucivog oslanjanja na domaée poslovne
banke.

Uvodenje jedinstvene valute nesumnjivo ée, pogotovo u prelaznom periodu,
biti pracen izvesnim problemima. Najpre se to odnosi na one zemlje &lanice koje su
manipulisanjem deviznog kursa i kamatne stope reSavale odnosno ublaZavale tekuée
ekonomske probleme i odlagale strukturne reforme. Gubitak moguénosti koriséenja
ovako vaznih instrumenta ekonomske politike na nacionalnom nivou, nosiocima do-
mace ekonomske politike znatno ée umanyjiti manevarski prostor i prinuduti ih na
dugoro¢na ekonomska prilagodavanja, koja ne trpe odlaganje strukturnih reformi.

Prelazak na jedinstvenu valutu podrazumeva bitnu promenu u uslovima privre-
divanja. Stoga ¢e se be sumnje jedan broj zemalja odmah suogiti sa potrebom prila-
godavanja koje donosi monetarna unija i jedinstvena valuta, kako bi se izbegle ili

umnnjile pocetne negativne posledice “asimetri¢nih Sokova”.

Pored prilagodavanja cena roba i usluga, koje ¢e neumitno uslediti u uslovima
jedinstvene valute, lak$e savladavanje “asimetriénih Sokova” zavisiée od brzine kre-
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tanja faktora proizvodnje, radne snage i kapitala na celom prostoru monetarne unije.
Treba odekivati da ¢e monetarna unija vidljivo doprineti ublaZavanju tradicionalne
evropske nepokretljivosti radne snage i rigidnosti nivoa plata. Neke prepreke kretanju
radne snage, medutim, jo§ uvek postoje medu zemljma EU, uprkos proklamnovanom
Jedinstvu trZita unutar ove grupacije, tako da to ostaje kao znaGajan faktor oteZavanja
prilagodavanja u oblasti zapo§ljavanja. ( 15 / str. 333.)

Sli¢ni efekti su verovatni i domenu kretaja kapitala u smislu veéih investicija u
one delove euro zone gde su jo$ uvek niZe nadnice i drugi uslovi koji obecavaju vee
profite. Pri tome se pre svega predvida intenziviranje kretanja privatnog kapitala i
njegovog plasmana u druge zemlje ¢lanice monetarne unijeNo, i ovde ovakva pred-
vidanja treba uzeti sa izvesnom rezervom, ako se zna da u EU ne postoji tradicija
veleg privatnog investiranja van domicilne zemlje. BrZi razvoj trZiSta kapitala u
okviru euro zone, bez sumnje stvara osnovu za ve¢i podsticaj inostranom investiranju,
3to ¢e svakako doprineti ublaZavanju razlika u poslovni ciklusima, lakSem i brzem
struturnom prilagodavanju.

Za lak3e savladavanje “asimetri¢nih §okova” mogu posluziti fiskalni transferi u
okviru zajednicke regionalne politike, koje se praktikuju u regionalnim integracionim
grupacijama, kao bi se podstakla proizvodnja i zaposlenost u manje razvijenim
regionima. Medutim, Evropska monetarna unija jo$ ne uklju¢uje jedinstvenu fiskalnu
politiku, a pod sadasnjim uslovima budZet EU je nedovoljan da bi mogao efikasnije
posluziti u ujednacavanju strukturnih razlika medu zemljama ¢lanicama euro zone.
Njegovo skorije povecanje se ne treba oéekivati, jer ne postoji politicka volja onih
¢lanica koje su do sada najviSe izdvajale u zajednicki budzet. Umesto toga, zemljama
¢lanicama je ostvljena mogucénost da same kreiraju i vode fiskalnu politiku i putem
regulisanja poreza i drZzavnih rashoda uti¢u na privredna kretanja.

U EU vlada uverenje, zasnovano na iskustvu dosada3njeg procesa integeracije,
da smanjenju drZavnih rashoda treba dati vrhunski prioritet medu ciljevima necionalne
ekonomske politike i da je to prava opcija za zdrav ekonomski rast, stvaranje novih
radnih mesta i borbu protiv nezaposlenosti. Otuda i otpor prema vecem zajednickom
budzetu na nivou EU, a time i ve¢im transferima medu regionima.

Euro je logican i prirodan odgovor Evropske unije na proces globalizacije svetske
privrede koja u sve vecoj meri potiskuje nacionalne ekonomske politike. To je isto-
vremeno, posle niza nepovoljnih iskustava sa dolarom, kao glavnom rezervnom
valutom, od podetka sademdesetih godina naovamo, najznacajniji korak u odbrani
od nestabilnih kretanja na deviznim trZistima, §to nije bilo moguce ostvariti sa daljim
opstajanjem nacionalnih valuta.

Euro odnosno jedinstvena valuta i monetarna unija predstavljaju prirodnu i
nezaobilaznu fazu u procesu integracije koji se ve¢ nekoliko decenija odvija u okviru
EU. Time je skinuta jo§ jedna od malo preostalih prepreka privrednom razvoju zematlja
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¢lanica, vecoj zaposlenosti i ekonomskoj stabilnosti. Multivalutni sistem je, sa
potencijalnim ili realnim deviznim rizikom, sasvim prirodno po&eo da sputava integra-
ciju i ugroZava jedinstveno trZiste roba, usluga, novca i kapitala. Stoga u ovoj fazi
integracije u EU euro i monetarna unija jednostavno nemaju alternativu.

Nesumnjiva korist koju stvaranje monetarne unije donosi jedinstvenom trzistu
u EU, jeste uvodenje jedinstvene valute. Postojanje jedinstvenog medijuma plac¢anja
na jedinstvenom trzistu u EU, svakako ¢e pomo¢i da se realizuju mnogi od dosad
neiskori$¢enih ekonomskih potencijala zemalja ¢lanica monetarne unije i pomere
granice njihovog daljeg razvoja.
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