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EVRO - DVADESET GODINA KASNIJE

Apstrakt

Prvog januara 2022. godine jedinstvena valuta Evropske unije — evro
obelezila je dvadeset godina svog postojanja. Od Rimskog carstva u svetu
nije postojala jedinstvena valuta i odluka da se u okviru Evropske unije
prede na jedinstvenu valutu, kao ni davanje novoj valuti — evru funkcije
zakonskog sredstva plaéanja na podrucju zemalja koje su stekle uslove za
ulazak u monetarnu uniju. Ova inicijativa je predstavijala hazardni
projekat, koji neki eksperti nazivaju eksperimentom, kojem se pristupilo u
odsustvu teorijskih osnova za stvaranje jedinstvenog valutnog podrucja i uz
veliku skepsu strucnjaka u svetu.

Kljuéne vreli: Mastrihtski sporazum, evro, kriteriji konvergencije,
monetarna unija, devizni kursevi.

JEL Klasifikacija: F31, F40, F45

Uvod

Put uvodenja jedinstvene valute Evropske unije (EU) je trajao vise
od 30 godina. Ideju je prvi put lansirao Evropski Savet 1969. godine,
da bi se kao pocetak ozbiljnog razmisljanja o ovom poduhvatu uzeo
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Vernerov izvrstaj iz 1972. godine. Na medunarodnom planu je doslo
do ozbiljnih promena. Predsednik SAD Ric¢ard Nikson je 15. avgusta
1971. godine ukinuo konvertibilnost dolara u zlato, doduse ocekivalo
se privremeno, ali je ono postalo trajno. Ovim potezom je zadat
udarac medunarodnom monetarnom sistemu koji je dizajniran u
Breton Vudsu, sa sistemom fiksnih deviznih kurseva 1 zlatom kao
medunardnim monetarnim etalonom. Istini za volju, zlato je
denominovano tek 1975. godine, ali je dolar poceo da fluktuira preko
Breton Vudskog pravila od + 1%, a na osnovu Smitsonijanskog
sporazuma iz decembra 1971. godine slobodno, odnosno cak u
rasponu £2,25%.

Evropskoj integraciji je za ostvarenje dubljih ciljeva integracije
bila neophodna relativna stabilost na deviznim trziStima, te je doneta
odluka o uvodenju tzv. ,,zmije u tunelu®, koja je bila zamisljena kao
tunel u okviru kojeg valute u njemu fluktuiraju u rasponu od -2,25%
do +2,25%. Iskakanje kursa preko tih nivoa podrazumevalo je
devalvaciju ili revalvaciju valute u pitanju, ali je kao i u
Medunarodnom monetarnom sistemu (MMS) za slucaj da se neka
zemlja nade u platnobilansnim problemima bila predvidena
finansijska podrSska posebnog fonda iz Cijih sredstava su zemlje
mogle da povlace sredstva radi ispravljanja neravnoteze i vracenja
kursa u tunel. Ova ideja nije nasla pogodno tle, te je nju nasledio
Evropski monetarni sistem (EMS) u okviru kojeg je stvorena
novc¢ana jedinica ECU, prema ¢ijem centralnom kursu su bilateralno
fluktuirali devizni kursevi valuta u sistemu.

Vrednost ECU je ¢inila korpa valuta zemalja u sistemu, pri cemu
je zapadnonemacka marka imala najve¢i ponder. Re¢ o ,.semi-
pegged* sistemu deviznih kurseva, koji su u okviru centralnog kursa
ECU mogli da fluktuiraju £2,25%, odnosno +6% za tada slabije
valute u sistemu, koje su u to vreme bile britanska funta i italijanska
lira.

Velika Bitanija je od samog pocetka ostvarivanje ove ideje imala
dosta rezervisan stav. Za vreme laburistickog premijera Dzona
Mejdzera britanska valuta je usla u EMS, odnosno u Evropski
mehanizam deviznih kusreva 1990. godine, ali je ve¢ 1992. godine iz
njega izasla. Razlozi su bili i ekonomske prirode. Sigurno da bivsoj
kolonijalnoj sili i u iluziji postojanja ranije veli¢ine i moci nije
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odgovaralo da je nemacka marka postala sidro u sistemu. Ozbiljan
ekonomski razlog su predstavljale razlike u kamatnim stopama u
Nemackoj i Velikoj Britaniji, koje Britanija nije mogla da, zbog
razlika u poslovnom ciklusu i zbog Stete po nacionalni ekonomski
interes, resi na drugi nacin, izuzev da izade iz sistema. DZordz Soro$
je sa svojim hedz fiondom predvideo da ¢e zbog ovih razlika u
kamatnim stopama funta devlavirati, zbog Cega je kupio funte na
spot trziStu i prodao ih na termin. Kada je funta devalvirala, Soros je
ostvario prihod od 1 milion funti i bio optuzen da je srusio britanski
monetarni sistem.

Marza fuktuiranja je 1993. godine unutar EMS bila povecana na
+15%, a ovaj sistem je kasnije zamenjen stvaranjem Evropske
monetarne unije (EMU) u okviru Sporazuma iz Mastrihta i
Protokola o kriterijumima konvergencije [4]. Odlu¢eno je da se
jedinstvena valuta zove evro sa kursom 1 evro: 1 USD. U delu
Mastrithskog sporazuma koji se odnosi na monetarnu uniju bilo je
predvideno ostvarenje sledecih ciljeva:

= obezbedivanje cenovne stabilnosti;

= otvorenost pozicije drzavnih finansija, uz predviden nivo

deficita budzeta i visine javnog duga;

= normalno funkcionisanje deviznih kurseva u okviru

Mehanizma deviznih kurseva (ERM) u poslednje dve godine
i odsustvo devalvacije prema evru;

= dugoro¢nost konvergencije.

Sve zemlje koje pretenduju da udu u evrozonu, podrucje na
kojem vazi evro kao zakonsko sredstvo placanja, moraju da ispune i
ove kriterije konvergencije:

» da imaju stopu inflacije koja nije za 1,5% viSa od tri zemlje

sa najnizom stopom inflacije;

= da deficit buzeta ne moze da bude veci od 3% GDP, odnosno

javni dug ne vecéi od 60% GDP;

= da su u poslednje dve godine obezbedile normalno

fluktuiranje deviznog kursa u okviru Evropskog mehanizma
deviznih kurseva;

» da dugoro¢na kamatna stopa ne moze da bude veca od 2%

od kamatne stope zemalja sa najboljim performansama, kada
se tiCe cenovne stabilnosti. Za ocenu ovog kriterijuma uzima
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se kamatna stopa na dugorne drzavne obveznice ili
uporedive hartije od vrednosti (HOV), zavisno od toga o
kojoj je zemlji rec.

Evropska centralna banka (ECB) je zaduzena za vodenje
jedinstvene monetarne politike EU, a sistem centralnih banaka Cine
ECB i nacionalne banke zemalje ¢lanica. Osnovni zadatak ECB je
obezbedivanje cenovne stabilnosti. Sporazumom o EU je predvidena
nezavisnost ove institucije, kao i da ne moze da odobrava overdraft
olasice ili kreditne olakSice drzavnim organima na svim nivoima
vlasti ili da otkupljuje njihove duznicke instrumente.

Godine 2010. bio je osnovan Evropski fond za finansijsku
stabilnost radi finansijske podr§ke zemljama evrozone koje bi se
nasle u finansijskim problemima, za rekapitalizaciju banaka, kao i za
kupovinu suverenih dugova. Pomo¢ se finansira obveznicama ili
drugim instrumetima trziSta kapitala. Emisiju obveznica ¢ine zemlje
Clanice zavisno od svog udela u kapitalu banke.

1. Stav Velike Britanije
Medu slabostima EMU c¢esto se navodilo odsustvo britanske funte iz
sistema. Ni politi¢ari ni stanovnistvo Velike Britanije nisu pokazivali
veliki entuzijazam za ulazak u monetarnu uniju. Ovo moze da se
tumaci i kao britansko osecanje superiornosti i velikom Zeljom za
samostalno$¢u u odnosu na kontinetalnu Evropu, ali su istovremeno
postojali i1 razlozi ekonomske prirode. U vreme lansiranja EMU
objektivno nisu postojali svi teorijski razlozi za stvaranje optimalnog
valutnog podrugja. Cak je i veliki zagovornik i autor, koji je
podrzavao stvaranje EMU Mendel, ukazao da se medu osnovnim
preprekama za njeno stvaranje isticu odustvo mobilnosti faktora
proizvodnje, kao i razlike u konjunkturnim kretanjima medu
zemljama u uniji, ali i fleksibilnost u politici cena [10, str. 123-152].
Medu ocenama iz ove zemlje navodeno je da pitanje monetarne
unije nije samo ekonomsko ve¢ i politicko pitanje, jer bi na taj nacin
Velika Britanija izgubila znacajan deo monetarnog suvereniteta.
Pored nesumnjive koristi od postojanja jedinstvenog novca koji bi
bio i stabilan, ovaj projekat je sadrzao i brojne rizike o kojima ex
ante valja voditi racuna. Deklarativno je Velika Britanija izrazavala
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privrzenost evropskom projektu i nije videla prepreku stvaranju
jedinstvenog trzista u tome to da li je neka zemlja u ili van EMU.

Pored toga, uslovi na trziStu rada u Velikoj Britaniji divergiraju
u odnosu na zemlje kontinetalne Evrope, Sto je posledica razlika u
ekonomskim strukturama, ali i konjunkturi, zbog Cega je potrebna
samostalnost u vodenju monetarne politike i politike deviznog kursa.
Ove razlike mogu da dovedu do nastajanja tenzija medu zemljama u
slu¢aju eksternih Sokova.

Najzad, potencijalne promene u svetskoj ekonomiji mogu da
izazovu posledice Cije negativne efekte jedinstvena monetarne
politika ne moZe na isti nacin uspesno da otkloni. Ovi navodi, koji su
bili veoma ozbiljni, istovremeno su predstavljali i preludij za
britansku vladu da definiSe veoma decidne uslove koji moraju da
budu ispunjeni da bi se zemlja opredelila za ¢lanstvo u EMU.

Najzad, potencijalne promene u svetskoj ekonomiji mogu da
izazovu posledice cCije negativne efekte jedinstvena monetarne
politika ne moze na isti nac¢in uspesno da otkloni. Ovi navodi, koji su
bili veoma ozbiljni, istovremeno su predstavljali i preludij za
britansku vladu da definiSe veoma decidne uslove koji moraju da
budu ispunjeni da bi se zemlja opredelila za ¢lanstvo u EMU.

Prvi uslov je bio postojanje kompatibilnosti poslovnih ciklusa i
sektorske strukture Velike Britanije sa istim zemljama na kontinentu.
Ovaj uslov zbog navedene ve¢ postojece divergencije ne moze u
kratkom periodu da bude ispunjen, svakako ne jedinstvenom
monetarnom politikom ¢iji je osnovni cilj samo stabilnost cena, jer bi
za ispunjenje tog uslova trebalo da prioritet budu i fleksibilnost i
politika konkrentnosti. LoSa iskustva ove zemlje sa pokuSajima
uspostavljanja zone vece stabilnosti deviznih kurseva iz proslosti
takode su predstavljala ozbiljne razloge za obazrivost.

Drugi uslov je pozitivan odgovor na pitanje da li se u slucaju
nastanka nekog problema moze fleksibilno reagovati u pravcu
njegovog otklanjanja? Iz prethodno recenog jasno je da je odgovor
odrican. Fleksiblno reagovanje bi, na primer, bilo kada bi se
omogucilo zemljama ¢lanicama da u slucaju da su posledice nekog
eksternog poremecaja na njihovu ekonomiju veée nego u drugim
zemljama, one mogu samostalno voditi monetarnu politiku ili se
opredeliti za promenu kursa nacionalne valute.
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Tre¢i uslov je pozitivan odgovor na pitanje da 1i EMU stvara
bolje uslove za investicije u Veliku Britaniju. Odgovor na ovo
pitanje je nemoguce dati sa sigurnosc¢u. U uslovima postojanja
stabilnosti jedinstvene valute evra, ona moze pozitivno da deluje,
dok u slucaju krize i nestabilnosti, ne. Procene ketanja deviznih
kurseva vode¢ih svetskih valuta su medu najrizicnijim i
najnesigurnijim, budu¢i da na njih veoma cesto politicki, a ne
ekonomski razlozi dovode do nestabilnosti na deviznim trziStima.
lako terminski kursevi mogu da daju neku ideju o tome kako trziste
»oseca” mogucnost kretanja, nije izvesno da ¢e spot kursevi u
buduénosti biti jednaki terminskim kursevima. Investicije u jednu
zemlju, sa druge strane, nisu stimulisane samo stabilnim deviznim
kursom, ve¢ je u opredeljenju investitora da ide na neko trziste u
opciji veliki broj drugih uslova, eksterne i interne prirode.

Cetvrti uslov se odnosi na zastitu City-ja, odnosno finansijskih
usluga zbog njihovog velikog doprinosa platnom bilansu zemlje.
Ovaj uslov se odnosi na ocenu uticaja EMU na konkurentnu poziciju
finansijskih usluga, a posebno na trzista na veliko u City-ju.
Konkurentna prednost koju je City ostvario u Evropi i u svetu se
tumaci liberalnim zakonodavstvom, odli¢cnom infrastrukturom i
izvanrednim kadrovima. Stabilnost cena bi doprinela zadrzavanju
njegove pozicije. Podaci za 2019. godinu pokazuju snagu City-ja. To
je vodece trziSte u svetu trgovine devizama — 43% globalnog obrta
deviza [6]. Pored toga, City je najvece trziSte bankarskih pozajmica u
svetu: 240 aktivnih obveznica [9] koje su listirane na London
Exchage Market, oko 50 mlrd funti plasiranih sredstava, vodece je
trziSte u izvozu finansijskih usluga sa udelom od 34%, od cega
zemlje EU ucestvuju sa 30%. Dalje, City ostvaruje najveci prihod od
premija medunarodnog osiguranja i prvo je trziSte za islamsko
bankarstvo i finansije medu nemuslimanskim zemljama. Imajuéi u
vidu poslovanje u City-ju i visoko ucesce evra u transakcijama, moze
se najmanje zakljuéiti da EMU odnosno evro nisu poremetili
poslovanje na ovom finansijskom trzistu.

Najzad, peti uslov je najopstiji i, moglo bi se zakljuciti, i
prohibitivan, a odnosi se na odgovor na pitanje kakav bi uticaj imao
ulazak u EMU na ekonomski rast, stabilnost i zaposlenost u Velikoj
Britaniji. Kako uslovi za stvaranje optimalnog valutnog podrucja
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nisu bili ispunjeni u vreme kada je monetarna unija stupila na snagu,
kako bi eventualni ulazak zemlje u EMU bio protivan nacionalnim
ekonomskim interesima i kako britanske kompanije nisu bile
pripremljene na novonastalu stuaciju, generalni zakljuc¢ak vlasti bio
je da funta ostane van sistema. Deklarativno opredeljenje vlasti je
bilo da ¢e prilagodavajuci svoj sistem raditi na jacanju ekonomske
unije, ali je promena partije na vlasti, odnosno dolazak
konzervativaca doprinela ja¢anju odbojnosti prema evru i generalno
EU, kao i postepenom stvaranju atmosfere za izlazak Velike
Britanije (Brexit) iz nje. Ova odluka je doneta na osnovu postojanja
takvog prava zemlje-Clanice koje je artikulisano Sporazumom iz
Lisabona (2009) [1, Clan 50].

2. Stupanje na snagu EMU i njeni efekti

EMU je stupila na snagu 1. januara 1999. godine, da bi se 1. januara
2000. pocelo sa emitovanjem evra koji je postao jedino zakonsko
sredstvo placanja u zemljama evrozone, koju ¢ine zemlje koje su
predhodno zadovoljile neophodne kriterije iz Mastrihta. Nakon 20
godina postojanja EMU, od 27 zemalja ¢lanica EU, 19 njih je u
evrozoni. Van evrozone evro je zakonsko sredstvo placanja u Crnoj
Gori i na Kosovu, kao i u jednom broju bivsih kolonija.

Tokom ove dve decenije evro je pokazao i slabosti i koristi.
Posebno pri davanju ocene treba imati u vidu Cinjenicu da je
funkcionisao u veoma nepovoljnim uslovima na globalnom planu,
posebno imaju¢i u vidu Veliku recesiju izazvanu Kkrizom
hipotekarnih kredita 2008. godine i tektonske premecaje u svetskoj
ekonomiji koje je izazvala pandemija COVID-19. Fluktuiranje kursa
evra prema kljuénim svetskim valutama bilo je bez velikih i
iznenadnih Sokova u okviru koga je obezbedivana i njegova relativna
stabilnost.

Jedinstvena valuta je doprinela rastu intra-trgovine koji se i
o¢ekuje kod ekonomskih saveza. Posebno je veliko uceSée intra
trgovine (izvoz + uvoz) kod pojedinih zemalja, kao Sto su
Luksemburg (85%), Slovacka (79,7/%) i Ceska (76,5%). Kod drugih
zemalja evrozone ovaj udeo se krece jos uvek na visokom novou, od
50% do 60%. Istovremeno je rasla i ekstra-trgovina, koja je u 2021.
jedan i po put bila vec¢a nego 2002. godine.
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Evro je smanjio transkacione trSkove u medunarodnoj trgovini
robama, ali je znacajan doprinos dao i razvoju finansijskih usluga.
Bojazan da ¢e londonski City nakon Bregzita izgubiti primat u
pojedinim segmentima trziSta na svetskom i evropskom trziStu se
nije desila, jer iako su zbog tog straha brojne britanske finansijske
kompanije prebacile sedista u Evropu, trziSte je nastavilo dobro da
funkcioniSe, cak i uz visoki udeo uces¢a evra. Evro ucestvuje u
vrednovanju Specijalnih prava vucenja (SPV). Vrednost SPV ¢ini
korpa valuta u kojoj USD ucestvuje sa 41,73%, evro 30,93%, kineski
juan sa 10,92%, japanski jen sa 8,33% 1 britanska funta sa 8,09% [8].

U deviznim rezervama zemalja u svetu americki dolar je uprkos
smanjenju znacaja ekonomije SAD na svetskom planu i dalje vodeca
valuta, ali i evro sa znaCajnim procentom ucestvuje u globalnim
svetskim rezervama. Zemlje Istocne Evrope se viSe opredeljuju za
evro upravo zbog znacajnih ekonomskih odnosa, dok su zemlje Azije
naklonjenije americkom dolaru. Istrazivanja su pokazala da
opredeljenje zemlje koju ¢e valutu dominantno drzati u deviznim
rezervama i prema kojoj ¢e odredivati vrednost svoje nacionalne
valute zavisi od meduarodnih odnosa te zemlje sa svetom. Medutim,
postoji jedan mali broj zemalja koje devizne rezerve drze u valutama
u kojima nemaju najveée izvozne ratune (Finska, Svajcarska,
Norveska). Sa duge strane, Danska ima velike izvozne poslove sa
dolarima, a ne drZi rezerve u toj valuti.

Prema podacima OECD, EU je u 74 zemlje u svetu najveci
trgovinski partner [11]. Veliki udeo Unije u medunarodnim
trgovinkim transakcijama, posebno njena strategija otvorene
ekonomije i zaklju¢ivanja bilateralnih ili plurilateralnih trgovinskih
sporazuma razli¢ite sadrzine, doprinosi afirmaciji jedinstvene valute i
poboljsanju poloZaja na svetskom trziStu. Postoje tri vrste takvih
sporazuma: a) u vidu carinske unije koriS¢enjem bilateralnih carina
ili odredivanjem jedinstvene carine prema tre¢im zemljama, b) bilo u
vidu asocijacije i stabilizacije, sporazuma o slobodnoj trgovini ili
ekonomskog partnerstva kod kojih se predvida uvodenje novih ili
smanjenje postojec¢ih carina u bilateralnoj razmeni i najzad, c) u vidu
ekonomskog partnerstva koje podrazumeva zakljucenje okvirnog
sporazuma o ekonomskoj saradnji.
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EU ima brojne zaklju¢ene aranzmane kojima se predvida jacCanje
ekonomskih odnosa sa pojedinim zemljama ili grupama zemalja u
svim delovima sveta, ali je i u buduénosti fokusirana ,,na primenu i
jacanje trgovinskih sporazuma®, §to ¢e potencijalno povecati udeo
evra u medunarodnim trgovinskim transakcijama. Njegovom jacanju
¢e doprineti, ukoliko se niSta ne bude promenilo, i Cinjenica da je
Unija najve¢i trgovac uslugama (25% GDP Unije), da 65% stranih
direktnih investicija u svetu poti¢e iz EU, kao i da je ona najveéi
primalac SDI. “Soft power* EU se povecava i ¢injenicom da je ona
najveci pruzalac pomoci za razvoj u svetu.

Pored svojih dobrih strana, jedinstvena valuta ima i negativnih.
One su posledica nejednakog razvoja zemalja koje su usle u uniju,
tvrdog fiksiranja javnog duga i jedinstvene monetarne politike.
Stiglic ¢e kritikujuéi stvaranje EMU reéi da je Evropa ,,izgubila
kompas“ [14], ukazujuéi viSe na slabosti nego na koristi koje ona
moze da donese. On zamera projektu da je politicki i da je zanemario
potrebu da se osloni na ekonomske institucije, kao i da se suvise
oslonio na trzidte. Cinjenica da je uprkos svemu, uprkos dvema
ozbiljnim ekonomskim krizama u svetu, pa i u ekonomijama
evrozone, uprkos samoj krizi unutar EU i potrebe za pronalaZzenjem
novih ideja u vidu odgovora na izazove zbog geo-ckonomskih
promana u svetu i generalno globalne neizvesnosti, zbog razvoja
tehnologije, ali 1 zbog neekonomskih problema koji utiCu na
ekonomiju (ekologija), evro izdrzao udare i bio relativno stabilan u
nestabilnom okruzenju.

Velika slabost EMU se pokazala tokom krize javnog duga
mediteranskih zemalja, posebno pri reSavnju odnosne krize u Grckoj.
Nacin na koji je Trojka (MMF, ECB i Evropska komisija) resavala
krizu duga bila je u funciji zastite interesa bankara (najizloZenije na
grékom trziStu su bile banke Nemacke, Holandije i Francuske) i
odrzavanja relativne stabilnosti finansijskih trzista.

Pri nastajanju EMU ukazivalo se na opasnosti i tenzije medu
zemljama c¢lanicama u slucaju eksternih Sokova u uslovima
jedinstvene monetarne politike i politike deviznog kursa. Razlog je
bio u tome Sto se ocekivalo da ¢e slobodno kretanje ljudi i kapitala
uspostaviti ekonomsku efikasnost, odnosno da ¢e shodno
neoliberalnim stavovima trziste sve samo regulisati. Medutim, trziste
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rada je ostalo veoma rigidno. Kada su pojedine azijske zemlje krajem
devedesetih godina proslog veka usle u finansijsku krizu koja je
pretila da ¢e proizvesti ,,efekat zaraze* na globalnom planu, ona je u
relativno kratkom periodu prevazidena, jer su zemlje mogle da vode i
samostalnu monetarnu politiku, ali i politiku deviznog kursa. Grcka
to nije mogla jer su je ogranicavali uslovi konvergencije, koja je u
toku krize u jednom trenutku presla u divergenciju, izazivajuéi
netrpeljivost medu narodima zemalja u Uniji. Na tu potencijalnu
opsanost su ukazivali Britanci, a ona se naro€ito ispoljila u kritici
Nemaca da su Grei lenj narod, ali i u stavu da Unije nije ,,unija
transfera®.

Socijalna kohezija je nestala i pregovori sa Grékom su bi
uslovljavani odredenim, radikalnim reformskim promenama, koje su
se posebno izrazile u socijalnoj sferi, u porastu nezaposlenosti i
siromas§tva. Kriza je privremeno reSena, ali je javni dug Gréke u
2021. iznosio 415,86 mlrd evra, dok je pre krize 2016. bio 362, 84
mlrd evra [13]. Porast javnog duga tokom 2021. godine posledica je
pandemije i velikih izdataka na zdravstvo, ali cak i uz veliku
finansijsku podrsku Gréka ne¢e moci da se izvuce iz krize bez daljih
reformskih promena i verovatno daljeg smanjenja socijalnih davanja.
Sporije izlazenje iz krize uzrokovane pandemijom ili eventualno
pogorsanje, odnosno ekonomska kontrakcija u bilo kojoj vodecoj
zemlji evrozone Ce, gotovo izvesno, dovesti do jo§ veceg smanjenja
socijalne kohezije.

Slabosti monetarne unije su i u odsustvu zajednicke budzetske
politike, odnosno odsustvu moguénosti da jedna zemlja transferiSe
sredstva drugoj zemlji koja se suoCava sa problemima. Zajednicka
budzetska politika nailazi na ozbiljne politicke otpore i teSko je
pretpostaviti da ¢e do nje do¢i, bar u kratkom roku. EMU, u toj formi
u kojoj danas postoji, je joS uvek osetljiva i na opasnosti od raspada.

Prva je moguénost da jedna zemlja odluci da izade iz unije i da
za njom krenu i druge zemlje.U istoriji monetarne integracije na
ovim prostorima ve¢ postoji iskustvo sa zmijom u tunelu, pa na svoj
nacin i sa EMS.

Druga mogucénost je da jedna banka u nekoj od zemalja eurozone
ude u probleme, a da njena vlada nema dovoljno sredstava da je
ojaca i spase depozite gradana.
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Tre¢a moguénost pak jatanja EMU bi bilo uspostavljanje
evropske garancije na depozite koja bi mogla da posluzi za pomo¢
bankama u problemima. Na ovaj nain bi se ojaCalo poverenje u
bankarski sistem Unije. Medutim, i ova ideja stvaranja bankarske
unije koja je u uskoj vezi i sa jedinstvenom budzetskom politikom
nailazi na politicke otpore, budu¢i da postoji strah kod razvijenih
zemalja u evrozoni da banke koje svoje plasmane uglavnom imaju u
funkciji reSavanja javnog duga u svojim zemljama ne¢e od svojih
vlada u dovoljnoj meri traziti pomo¢ radi reSavanja problema, ve¢ da
¢e posezati pre za evropskim garancijama, ¢ime bi doslo do onog §to
Nemci smatraju da EMU ne treba da bude, odnosno do ,unije
transfera®.

ECB, koja najaviSe vodi racuna o stabilnosti cena, je u okviru
svojih statutarnih prava u vreme izrazite krize javnog duga u
pojedinim zemljama evrozone pristupala tzv. merama ,,quantitative
easing™, kupujuci obveznice i druge hartije od vrednosti od zemalja u
krizi, olakSavaju¢i im otplate dospelih kredita (povecavajuci
likvidnost) 1 otvaraju¢i im prostor za preduzimanje nuznih
reformskih mera. U 2022. godini je nastavljen rast inflacije s kraja
2021. zbog rasta cena energenata . U meduvremenu je, ve¢ pocetkom
februara, optimizam da je re¢ o kratkoro¢noj pojavi izazvanoj
porastom cena energenata usahnuo, ¢ak i pre jatanja napada Rusije
na Ukrajinu, tako da inflacija ostaje kao pojava koja preti svetskoj
ekonomiji. ECB se opredelila da nastavi sa politikom jeftinog novca,
ne povecavajuci kamatne stope. One su u februaru 2022. godine bile
0,00%, 0,25% i -0,50% za refinansirane operacije, za marginalne
zajmovne olakSice, odnosno za depozitne olaksice, kao i za
fleksibilnu monetarnu politiku uz odrzavanje stabilnosi cena
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP), kupovinom
aktive po nizoj ceni u odnosu predhodni kvartal u jasno defnisanim
iznosima po kvartalima [2].

Zakljucak

EMU ima svojih dobrih strana, ali i slabosti koje se moraju
ispravljati kako bi joj se obezbedila dugovecnost. Da ¢e politicari
naci snage da prevazidu razlike u stavovima i nastave sa gradnjom
stabilnije unije ohrabruju pokazatelji nedavno objavljenog evropskog
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barometra o ,,JJavnom misljenju u EU“. Prema ovim istrazivanjima
pozitivan stav o projektu stvaranja jedinstvene valute ima 78%
Evropljana. Ovaj procenat je imponzantan ¢ak i kada se uzme u obzir
postojanje razlika medu zemljama. Manje zemlje se u mnogo veé¢em
procentu opredeljuju za pozitivnu ocenu u poredenju sa vecim
zemljama. Tako je, na primer, u Italiji taj procenat 72%, dok je u
Sloveniji 89% 1 u Irskoj 83%. Takode su pozitivno ocenjeni i efekti
uvodenja evra na domacu ekonomiju i to na nivou evrozone sa 64%.
U Irskoj taj procenat iznosi cak 82% [3].

Produbljivanje monetarne integracije dobija impuls i u slucaju
ekonomskih rezultata koji su ostvareni u 2021. godini, kada je GDP
Unije porastao za 5,3% u odnosu na negativan iz predhodne godine,
S$to je obezbedeno i aktivno$¢u ECB koja je angazovala 500 mlrd
evra za ,safety net”, 87 mlrd evra za zastitu radnika i radnih mesta i
25 mird evra za Evropsku investicionu banku. Javni dug EU je
porastao u 2020. u odnosu na 2019. godinu, kao i minimalno u 2021,
da bi se u tekucoj 2022. godini ocekivao njegov blagi pad [5 1 7].
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THE EURO —- TWENTY YEARS LATER

Abstract

On January 1, 2022, the single currency of the European Union - the euro -
marked twenty years of its existence. Since the Roman Empire, there has
been neither single currency in the world, nor the decision to switch to a
single currency within the European Union. There has also not been the
case of giving the new currency - the euro - the function of legal means of
payment in countries that have acquired the conditions for monetary union.
This initiative was a gambling project, which some experts call an
experiment that was approached in the absence of theoretical foundations
for the creation of a single currency area and with great scepticism of
experts in the world.

Key words: Maastricht Agreement, Euro, convergence criteria, monetary
union, exchange rates.
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