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MOHETAPHO UHTEI'PUCAILE EBPOIIE - KPUTEPUJYMU KOHBEPI'EHIIMJE N
EKOHOMCKA KPU3A

MONETARY INTEGRATION IN EUROPE - CONVERGENCE CRITERIA AND
ECONOMIC CRISIS

Pesume: Ilpema meopuju onmumannoe eamnymmuoz
noopyuja Ha Kojoj noyusa MOHemapHa uHmezpayuja
Eepone, kpumepujymu xoueepeenyuje Koje mpedajy
UCIYHUMU 3eM/mbe WiaHuye YCio8 cy bOe3 Kojez HeMa
ONCMAanKa U Ycnjewnoe GYyHKYUOHUcara MOHemapHe
yuuje. Ilocmojehe paznuxe, nocebno y u3znocuma
byuemckoe depuyuma u jagHoz 0yea 3emana WiaHuya,
ouuenedan  cy  3HAK  pasluyumoz  cmeneHa
0CMBAapeHoCmy pacma, KOHEepeeHyuje U HejeOHaKo2
HOWMOBarba (uUcKaIHe OUCYUNIUHe YHYmap esponcke
MOHemapHe yHuje, wimo y3 aKmyeiny Kpuzy 000amHo
npooybmyje Hepagnomedice U NOCMAGHA NUMAILE
oopoicusocmu monemapHe ynuje. Ilpedmem ooe pada
jecme ananusa cmenena Koneepenyuje unanuya EMY
u noge3anocmu HepasHoMjepHux nOYemHux
EKOHOMCKUX ~NO3UYuja 4ianuya ca Hno2opuarsem
oyacuuuxe Kkpuze y Esponu. L{um pada je da ce ykadxce
Ha Kopujene HeCcmabuIHOCMu e8po3oHe U KAaKds
ymuyaj Mo2y umamu Ha QYHKYUOHUCAFEe MOHEmMAapHe
YHuje. Pezynmamu ucmpadicusarea nokazyjy oa, y
nepuoouMa Kpuse u MpPIUCUWHUX HeCAOUTHOCIU,
npobieM HeOCMBAapeHoz HUB0a KoHeepeeHyuje U

HepaeHOMjepan pacm eKOHOMCKUX Nneppopmancu
3emana unaHuya, nocmayy 2eHepamopu
HecmaOunHoCmu ~ e8po3oHe,  Koju  npooyoyjy

nocmojehe paznuke u 00800e y NUMarbe 00PAHCUBOCH
MOHemapHe yHuje.

Kmbyune  pumjeun:  meopuja  onmumannoz
8AIYMHO2 noopyuja, npoyec MOHemapHoe
UHmMePUCArLA, KPUMeEPUjyMu KOHEep2eHyuje, e8POncKa
MOHEeMApHA YHUja, OYIHCHUYKA KPU3d.
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1. YBOJ

Exonomcka melyzaBucHOCT

CBPOIICKUX

Summary: According to the optimum currency
area (OCA) theory, as the basis of the European
monetary integration, the fulfilling of convergence
criteria for Member States is a main precondition for
successful functioning of the monetary union. The
differences, especially in the budget deficit and public
debt are obvious signs of the different levels of growth,
convergence and unequal respect of fiscal discipline
within EMU. As the current crisis deepens, the
imbalance  triggers the question of EMU's
sustainability. The subject of this paper is to analyze
the level of convergence in the EMU and the relation
between economic positions of the states with the debt
crisis in Europe. The main goal of this paper is to
show the roots of instability in the eurozone and what
impact it can have on the monetary integration of
Europe. The results show that in the time of crisis and
market uncertainty, problems of convergence and
uneven economic growth of member states, become
generators of eurozone instability, deepening the
existing differences within the monetary union and the
dilemmas of its existence.

Key words: the optimum currency area theory,
process of monetary integration, convergence criteria,
European Monetary Union, debt crisis

JEL Classification: £ 52, E 60

3eMajba  pe3ynTupaia je  KOOpAMHAIM]OM

MaKpOEKOHOMCKHX IIOJIMTHKA, a y 00JacCTH MOHETapHe MOJUTHKE yCMjepHiia 3eMJbe WIAHUIIE IpeMa
Mel)yHapoIHO] MOHETapHO] capalmu. YHyTap yHMje Onrka MOHETapHa capaama usMmel)y IpkaBa
yiaHuIa Onia je MoTHBaIMja 3a MOHeTapHy uHTerpanujy. [locibemmux aenenuja 20. Bujeka mporiec
riobanu3amnyje moBehao je MOOWIHOCT KamuTajda W HecTaOWIHOCT JeBU3HUX KypceBa Ha
mehyHaporHoM TpxkumTy. Jla Ou nmpeBasuiuie oBaj mpoodiieM, eBpOICKe 3eMJbe MTPUBPEAHO MOBE3AHE Y
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EBpornicky ynujy (EY) onpeamjenune cy ce na ¢opmupajy eBporcky moHerapHy yaujy (EMYVY) ca
JEAMHCTBEHOM BaJyTOM — eBpoM. EKOHOMCKa ¥ MOHETapHa yHHja OCHOBaHa je ca IIMJbEM Jia JIOHEece
MpocrepuTeT U cTabmiIHoCT mupoM EBporme, anu U fa ce CTBOPH jaka eKOHOMCKa cuiia Koja he OuTu
paBHONpaBaH KOHKYPEHT Ha Mel)yHapoIHOj €KOHOMCKO] ClieHHU. Mnak, YNibeHUIA je Ja pa3iuduToCT
JpXKaBa KoOj€ MPUCTYMajy MOHETApHO] YHUJH IO €KOHOMCKOM, MHCTHUTYLHOHAJHOM M IOJUTHYKOM
MOpHjeKIy, MOXKe Jla yTuue Ha epukacHocT uHTerpanuje. Beh Ttaga je ucrakaytu ekoHomucra De
Grauwe (2004, 328) ynozopaBao ga Ou TO MOrao OWTH pHU3HYaH IOTyXBaT, YIJIaBHOM 3aTO IITO
MOHETapHa yHHUja HUje Ouiia npaheHa 3ajefHUYKUM OylIeToM, (pHCKaTHOM YHUjOM.

300r HaBeneHHX pa3iukKa Mehy wiaHWIaMa, a y LUJbY YCHjEelIHE M jadye WHTErpauuje,
eBporicku MoHeTapHu cucteM (EMC) nobmo je 3agarak na mpaTH KpUTEpHjyMe KOHBEpPICHIIWje
JpXaBa Kao ycJoB 3a mHUX0B ynazak y EMY. Ilpu yBohemwy 3ajenHuuUKe BaixyTe moTpeOHO je, mpema
VYrosopy u3 MacTpuxTa, HCHOYHHUTH 4YETUPU KpUTEpUjyMa KOHBEpreHuuje (T3B. HOMHUHAJIHA
KOHBEPTEHIIMja), HO MpeMa TEOpUjH ONTHUMAIHOI BaJyTHOT MOAPYYja BPJIO je 3HAYajHa M peaiHa
koHBepreHnuja. OHa ce OIHOCH Ha CIMYHOCT PEATHHUX CTPYKTYpa M MOCJIOBHUX IUKIyca Y 3eMjbama
KOje YBOIE WJIM Cy YBelle 3ajeHHYKy BajyTy, a y CMHCIY KOHBEPreHIHje MPOIYyKTHBHOCTH H
noBehama KMBOTHOT CTaHIapAa MjepeHe cMmamemeM pasnuka y B/III-y per capita (Kowalski 2003).
Emnupujcka ucTpakuBama Cy MOKasaja Ja Cy HOjeuHEe YjaHuie Ouie JaneKko OJ IMOCTaBJbEHHX
KpHUTEpHjyMa, ca 3aXTjeBOM Jla X BPEMEHOM HCIyHe ITyTeM (uckaine qucuuruinie. Omrpe mjepe 3a
JpXaBe Koje TO He HCIOIITYjy HUCY HUKaaa ciposereHe. McToBpeMeHo, ca pa3BojeM U MPOLINPEHEM
EMY nonasu u 10 HepaBHOMjEpHOT pacTa (MaKpO)eKOHOMCKUX IOKa3aTesba 3eMajba WiIaHWIA, IITO
aKTyanusyje THUTame KOPUCTH OJf HMHTerpucama U Bolema 3ajeqHHYKEe MOHETapHE MOJUTUKE H
OIPaBJAHOCTH MOHETAapHE MHTErpalHuje.

Kibyunn mpobieM ucTpakuBama je KOJHKO je JUBEPTeHIMja 3eMasba YJaHuIa, MoceOHO Y
¢uCKamHUM  KpUTEpHjyMHMa KOHBEpreHIMje, HuMaja HeraTuBaH noBpatHu edekaT Ha
($yHKUIMOHUCAKE MOHETApHE YHH]E.

HcrpaxxuBame je MpoBeICHO ca OCHOBHUM LHMJbEM 1A C€ YKake Ha M3BOpE TyKHUUKE KPHU3E Y
€BpPOIICKOj MOHETApHO] YHHMjU M Yyoue HeHe HMIUIMKanuje Ha Oyayhu mporec MOHETapHOT
uHTerpucama EBpome. Y uCTpaXuBamwy ce€ MONAa3d O] XHUIOTe3€ Ja ce€ HEOCTBAPEH CTEeleH
KOHBepreHuuje 3eMasba EMY y ycnoBuMa TpKMIIHE HECTaOMJIHOCTH, MOKa3ao Kao OCHOBHHU
reHepaTop OyKHUYKE KpU3e eBpo3oHe, unMe cy yBehane noHako nocrojehe pasnuke yayrap EMY, te
JecTaOMIM30BaHU TeMEJbM MOHETapHOT HHTETpUCaba.

[IpBu mmo pama OaBM ce TEOPUjCKMM OCHOBaMa MOHETapHE WMHTErpaldje 3acHOBaHE Ha
TEOPHjU ONTHMATHOT BAJIyTHOT MOApYyYja KOje Cy M3JOKEHE Kpo3 J0cajallba HaydHa U eMIUpPHjcKa
cazHamba M3 OBE 00NMacTH. Y HapemHOM Iujelny oOpas3loKeHH Cy KPUTEpHjyMU KOHBepreHuuje. Y
TpeheM nuWjenry aHanM3UpaMoO KBAaHTHTATHBHE IOKa3aTeJbe€ MCIYHEHOCTH KpHUTEpHjyMa, MOCEOHO
¢duckanHe KpuUTepHjyMe KOHBEpreHLMje 3eMajba M3 Oa0paHOr y30pKa. Y 4eTBpPTOM aujerny hemo
yKa3aTH Ha WMMIUIMKAIMje akTyellHe Kpu3e Ha Ipolec MOHETApHOI HHTerpucama y OyayhHocTH.
[Nocpenmu 110 TOHOCH 3aKJbydHa pa3Marpama.

2. TEOPETCKHA OKBUP MOHETAPHOI' UHTEI'PUCAIBA EBPOIIE

Opn HacTaHKa Ujeje OCHUBamba MOHETapHE YHHUjE, Y HAYYHO] U CTPYYHO] JIUTEPATYPH MOUYUIbY
3HaYajHa MCTPaXMBama O MOjMy M (YHKLHOHUCAKY MOHETApHUX MHTerpauuja. [IpBU aHAIUTHYKA
OKBHp TE€OpHje MOHETapHUX MHTErpalyja yija CymTrHa ce 3aApikajia 1 J0 JaHac, orjea ce y TCOpHjH
orntumanHor BaytHor noapydja (Mundell 1961). [Ipema mmpoj nepuHMLUjE OBE TeopHje, TUTABE
YCIjEIIHOCTH MOHETApHOT MHTErpHCcama MPETIOCTaBJba YCIOBE MO KOjUMa MOHETapHA YHHUja MOXeE
OWTH oNTHMajHA M OAPKWBA — MOOMIHOCT HPOM3BOAHMX (akTopa, (PprIeKcHOMIHOCT IUjeHa U
HAJHHUIA, BUCOK CTENEH TPrOBMHCKE OTBOPEHOCTH, BHCOK CTENEH MHTErPHUCAHOCTH (PHHAHCHjCKHUX
TPKUIITA, TUBEP3U(PUKOBAHOCT MPOU3BOILE U yCKialeHOCT mocnoBHUX Hukiyca. C nipyre cTpaHe, 3a
JpaBe Koje cy GpopMupase 1 Koje HamjepaBajy Jia ce MpHIpYy>Ke MOHETApPHO] YHU]jU, OUTHO MUTAE je
Oa mu he oHe o HamylTama HalMOHAJIHE BajdyTe MMaTh Behmx KOpUCTH of TpouikoBa. Ha oBoj
TEOPHjHU CY MOCTABJbEHH TEMEJbH €BPOIICKE MOHETapHE YHH]E.

Robert Mundell (1961) je mpencraBuo Teopujy omTuMmanHor BamyTHor monpydyja (OBII)
noctaBjbajyhn murame: Tpebajy M 3eMJbe KOj€ YUECTBY]Y y 3aj6JHHYKOM TPKHUIUTY WU IUIAHUPAjy
jeAHOT JaHa M €KOHOMCKY YHHjy, Aa yBedy 3ajefHHYKy BaiyTy? Ha mpumjepy mpomjeHe TpaKme
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u3Mely ABHje IpkaBe MOKYIIAO je Ja JOKake Ja je MOHeTapHa yHHja u3Mel)y Te IBHje 3eMibe
ONTUMaJIHa aKO MHCTPYMEHT AEBH3HOI Kypca 3aMHUjEeHH WIIM JO0BOJbHA (DIEKCHOMIHOCT HaJHHWILA WU
JOBOJbHA MOOMIJIHOCT paja; a Ja je 3a ycIjelHo (YHKIUMOHHCAake MOHETapHe YHHje 3HadajaH
LEHTPaTN30BaH OYIIeT TaKo Ja ce TpaHCQep CpeAcTaBa MOXKE OJBHjaTH MO ayTOMAaTU3MY U e(pUKaCHO,
a He J1a My Nperxojie ucupibyjyha nonutnuka norahama. Baxkan cermeHT Manenose Teopuje jecte
HYXHOCT (PUCKaJTHE AUCLUILTUHE y LUJbY OIP>KUBOCTH MOHeTapHe yHHje. Ronald McKinnon (1963) y
TEOPHjy YBOAM KPHUTEPHUjyM OTBOPEHOCTH M CHUMETPHUYHOCT NPHUBpPEOHMX IIOKoBa. [Ipema oBoM
KPUTEpUjyMy 3eMJb€ KOje€ Cy OTBOpeHe M Koje MelycoOHO HMHTEH3MBHO TPryjy MOTY 3HaudajHO
npopUTHPAaTH OF MOHETApHOI Yjenuibera, a je BepoBaTHHjE Aa hie YMHUTH ONTHMAIHO BajyTHO
noapyyje (OBII). OBe 3emibe cy crocoOHHUje Aa ce Oope MPOTHB HEraTHBHUX IIOKOBA YaK aKo ce
OJPEKHY CaMOCTaJTHOT Bol)erba MONUTHKE JEBU3HOT Kypca.

Peter Kennen (1969) kao ycioB onNTHMalHOr BajJdyTHOT MOApydYja cMaTpa HOAyAapame JOMEHa
¢uckaHe 1 MOHETapHE MOJUTHKE Kako Ou ce Moriia moctulin lUXoBa onTHMajiHa koMOuHanuja. Kao
nocebaH KPUTEPHjyM HCTHUYE CE€ BUCOK CTEIICH HHTEIPUCAHOCTH (PUCKATHHUX MOTUTHKA.

Canuny uaejy Mac Dougall (1977) mpemaxe y cBoM H3BjemITajy, Jajyhn HU3 omnmiuja 3a
u3rpafmy (QUCKAIHUX Kamanurera Ha HUBOy EY y cBpxy crabunumzamuje. Y wu3Bjemitajy ce
KOMeHTapulue Manu Oyper EBporcke yHHje W HeroBa HECIIOCOOHOCT BpIIEHa CTaOMIM3alUOHE
¢yHKIMje, Te molaje Kako je TO BakaH paszior 300r Kojer je, Moja TPEHYTHUM OKOJHOCTHMA,
MOHETapHa YHHja HEM3BOIHBA. "

HctpaknBama 1 paZoBH KOjU TOBOZE y Be3y OAp)KaBame oAroBapajyher HuBoa KOOpAWHALM]je
W KOHBEpreHluje na ce 00e30ujequ OapXUBHU pacT 0e3 BEMUMKUX HEpaBHOTEXa JO0Ka3 cy cBe Beher
3Hayaja ¥ aKTYeTHOCTH OBE OOJIaCTH HCTpakuBama. [la Ou ce ocurypasia CTaOMIHOCT M pacT y
€BpO30HH, Ap>KaBe WIAHHIIEC MOpajy Ja Ajelyjy U KOOpAHMHHUPA]Y 10 3aj6AHUYKUM MpaBHIIMMa U Ja TO
Oyzne HauMH ycknahuBama KaJga IOCTOje HeraTUBHU epekTu kox apyrux wianuna EMY (Alesina and
Gavazzi 2009). Behuna oBux cTyamja cyrepuiie MO3UTHBHY B3y BUCOKOT CTEIEHA KOHBEPTeHIHUjE U
MOCTH3amba KOPUCTH O] HHTErpUCama 1 Boljerba 3ajeTHUUKE TOIUTHKE 32 3eMJbE WIAHUILIE.

[Togerkom 90-ux roauna BehmHa wucTpaxuBama mocBeheHa je cost-benefit anamusm
MOHETapHUX WHTerpamyja M (QyHKIMOHHMCAKa jEJUHCTBEHOI EBPOIICKOr HoBLHA. Bayoumi wu
Eichengreen (1997) cy u3Bpummiu omnepanyoHaIn3anyjy TEOpHje ONTUMAIHOI BadyTHOI MOApYYja,
crBapajyhu OBIT unpekc.” Frankel i Rose (1998) cy TBpamwiM na ex-ante KPUTEPHjyMH HHUCY OJ
CYLITHHCKOT 3Hauaja 3a u3BosbuBocTH jeaHor OBII, jep Ou BehinHa BUX MO3UTUBHO €BOIyHpalia Moj
JIEjCTBOM MOHEeTapHe uHTerpanuje zemajba. OHHM cy, TecTupajyhu Ty Xumoresy, 3akjbyduian na he
MehyHapoaHa TProBUHA MMAaTH MO3UTUBHY KOpEJalHjy ca MOCIOBHUM LHKIyCHMa 3eMajba YIAHHLA.
CxomHO TOMe, 3eMJbe Koje He 3aqoBosbaBajy kpurepujyme OBII mpu ynacky y EMY mory ma mx
3aJJ0BOJbE HaKHaAHO, yinackoM y EMVY. Hemrro kacuuje Mongelli (2005) ox moceGHOTr 3Hauaja uctude
CHHXPOHM3ALIM]y TIOCIIOBHUX LUKIIyca 3eMajba WIAHHLA 33 ONTUMAIHO (YHKLINOHUCAKE YHH]E.

ITocebna maxkma Aata je y NPOLjEeHH Aa JIM j€ OBa CHHXPOHHM3alMja W EKOHOMCKH pacT
noBehaH HAaKOH yBolhema €Bpa, OJHOCHO, Ja JH je JOLUUIO 10 EHIOrCHOCTH OCOOMHA Yy TEopHju
ONTUMAJTHOT BaJyTHOr mojapy4ja. Mmak, akTyenmHa Kpu3a ykaszaja je Ha YHMICHHLE IPYKYHje Of
pe3ynTaTa UCTpakuBarbha — PEATHO OCTBApeHE OBHX 3aXTjeBa HaKoH ynacka y EMY Huje u3BpiueHo,
HajBUILE 300r (UCKaHE HEAWCIMIUIMHE IOjeIUHHX 3eMaba WIaHWLA, U HEJOBOJbHE KOHTpOJIEC Ha
HaJHAIIMOHAJTHOM HUBOY y IOCTH3almy CTelleHa KOHBEpreHIWje. 3Hauaj KOHBEPreHLHWje 3eMalba
ynanuna nocebHo je merumao Kowalski (2003) a y o0duKy KOHBEpreHIMje NPOAYKTHBHOCTH H
noBehama KHBOTHOT CTaHIapa MjepeHe cMamemeM pasnuka y b/II1-y per capita.

Tesy o HemoryhHocTH Aa eBpO QYHKIIMOHHMIIIE Ka0 BallyTa €BPOIICKE MOHETapHE YHHU]E, MOIITO
EBporicka yHHja He UCIymhaBa KpUTEpHjyMe jeIMHCTBEHE HOBYaHE 00JacTH, MOCEOHO Cy TOKa3UBaIU
aMEepUUKU TeOpeTHYapu. APryMEHTH O KOPUCTH KOje JOHOCH 3ajelHUYKa BalyTa Cy BaJMIHH, alu
TpomkoBu cy Behu u npoxubutusHu. Feldstein (1998) cmatpa na yHuja Hema QenepaliHu KapakTep,

'V wu3BjemrTajy ce HACTOjal0 METPHUKM YTBPAMTH INTa OM OMIO MOTPEOHO KAako OH Ce IOCTHIAo

3a70BoJbaBajyhu oOMM jaBHUX (MHAHCHja y TaJallb0j 3ajeHHUIM ca JAEBET 3eMajba WIaHMIA, U J0JIa3u ce 10
Opojku Koje cy ce Mel)ycoOHO pa3mKoBase y 3aBUCHOCTH Mjepe y K0joj je (uckanHa yHuja Ouna y IOJIUTHIKOM
CMHCITy NU3BOJIMBA, a jefHa o1 Moryhux ommuja nocerna je yak 7% bJII1-a EBponcke yHuje.

* Onu cy 3axbyumnn na O6m Hhemauka, Aycrpuja, benruja n Xonaummja GMIM HAjIOrOXHM{H KAHTMIATH 3a
MoHerapHy uHTerpanujy. Takobe, Ilopryrammja m Ilmanmja, a Wrammja m 'puka Om mMMamm KOPUCTH O
MOHETapHe MHTerpalnyja jeqHux ca ApyruMm. OBa nebara je Takohe JoBena O pa3Boja TEOpHje CHIOTCHOCTH
OBIL
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ca jakuM LEHTpaIHUM OylIeTOM, HUTH je Al eHTpaIn30BaHa (HCKaliHa MOJUTHKA Y CTaly Ja KOPUCTH
(YHKLHMJy ayTOMaTCKOr CTaOWINM3aTopa, jOIl Mame Ja BOMU AMCKPEUUOHY (HCKAIHY MOJHTUKY
nomohy (uckanaux Tparncdepa.’

VY cknony ucTpaxkuBama OpraHuzanmje 3a €KOHOMCKY capaamy u pa3soj (OECD 2010),
mocMaTpa ce acleKkT yTHuaja GUHaHCHjCKe KpH3e Ha mpodiieMe MOHETapHe MHTerpanuje u kpehe of
HEpaBHOTEXKE pacta u3Mely 3emaspa unaHuma, noceOHO yka3yjyhM Ha HEpaBHOTEXKY y IJIATHUM
OunaHcuMa 3eMalba WIAaHHLa M pacT CTONE HE3amocIeHOCTH Y 3eMibaMa ,,iepudeprje’ y oqHoCy Ha
3eMJbe ,,jesrpa” eBpozoHe OpraHmsanyja 3a €KOHOMCKY capaamy u paszsoj (OECD 2010). Ose
HEpaBHOTEKE Ha Kpajy Cy IONpPHHHUjENe CaJallllb-eM Pa3Bojy €BPOKpH3E Tj. MPOAYOIbemY AYKHUUKE
Kpu3e eBpo3oHe (Zemanek et al. 2010).

De Grauwe (2012) je mao 3HauajaH IONPHHOC Yy MCTPAKUBamby MOHETAPHUX MHTErpaLyja u
UMIUTMKanuja akryenHe kpuze Ha EMY. Ilocmartpajyhu acumerpuune mokose 17 3eMaipa WiaHWALA U
BUXO0B yTHIa] Ha PuHancuje EMYVY, y nepuony 2008-2011, youeHa je HeraTuBHa Kopenamnuja usmehy
KyMYJIaTUBHOI pacTa 3eMajba WIaHHIa eBpO30HE U NoBehama HHUXOBOT jaBHOT Ayra. 3eMibe Koje cy
ycIijerne OCTBApPHUTH PacT Y HaBEAECHOM IEPUOY 3a0UIbEKUIIE CYy HCTOBPEMEH Ma]] BPUjEIHOCTH jaBHOT

Iyra.

3. KPUTEPNJYMU KOHBEPTEHIIMJE 3EMAJbA YIAHULA EMY "
EKOHOMCKA KPU3A

HNako cy mouerak 21. BHjeka OOWJbEXKMIIE CTA0MIIHE CTONE EKOHOMCKOI pacTa 3eMalba
ynannna EY u Cjemumennx Amepuukux [pxasa (CAJl), kpuza Koja je HacTaja y aMepHUKoOj
eKOHOMUju y npyroj monoBuHu 2007. romuHe AoBena je H0 Aecradmim3anuje Ha MehyHapomHOM
(PMHAHCH]CKOM TPXKUINTY, KOJAIlca BEIMKAX HWHBECTUIMOHHX OaHaka M TIOTOpIlama IMOCIOBamka
MpUBpeIHUX cyOjekarta. TpKUIITHM TIOK CE€ MPEHHO Y CEKTOp peajHe EKOHOMHje ycrmoparajyhu
rIIo0aTHN €KOHOMCKH pacT. Y cibenehem rpadukony Moxkemo BUjjeTH Kperame pacta bJII1-a Tokom
HaBEJCHOT Mepro/a.

Tpaguxon 1. I'oouwru pacm B/I1-a (v %)

W World I Euro area Ml United States Bosnia and Herzegovina Il China Il Japan

W3zBop: O6pana ayropa, Eurostat 2012

[ImanoBu omopaBka 0f] CBjeTCKe KpH3€ MOApa3yMUjEBAIN CYy KPATKOPOUHE U TyTrOpOYHE Mjepe
MOHETapHe W (UCKaJIHE MOJMUTHKE. VICTaKHYTH €KOHOMHCTH MOHOBO Cy CKPEHYNIM MaXkKikhy Ha 3HAuaj
Mjepa KOMOHMHaIMje eKOHOMCKUX MonuTHKa (policy mix) y 60pOM mpoTHB HeraTUBHHUX edekaTa Koje
nmocrojeha kpu3za mma Ha cBe cektope exkoHomuje (loannou and Stracca 2011). Anm jemuHCTBEHA
MOHETapHa M JCIEeHTpaju30BaHa (UCKajJHAa IOJUTHKA IOKa3ajla ce Kao orpaHudyeme EMY y
0JaroBpeMEHOM OATOBOPY Ha Kpu3y. JemaH on HajBehMx TpPOIIKOBAa MOHETApPHOT WHTETpUCAmA j€
ryOuTaK KOHTpOJIE HaJ MOHETAPHOM IIOJIMTHKOM KOjU ce MaHuh(ecTyje MHPUM HUKINIHUM
¢ykTyanujaMa ¥ MHOro je BehM Kaja cy TpKMIIHM IIOKOBH AaCHMETPHYHHM Yy 3eMJbaMa YHH]e
(Mundell 1961). ®uckanau KanaguTeT je 04 KJbYYHOT 3Ha4aja 3a pearoBame y mepruoanMa Kpuse, a y

’ Ha OCHOBY CBHX THX OGHMIbEXKja 3aK/bY4HO j€ Ja je €BPO HCKJbYYMBO MOJNMTHUKH IIPOjEKaT, Ca HE3HATHHM
eKOHOMCKHM KOpHCTHMA. ,,EBpOrcKka WMHCTHUTYIMOHAIHA CTPYKTypa ca IIEHTPAJIM30BaHOM MOHETapHOM
MOJMTUKOM W JCUEHTPAIN30BaHM (DUCKAJIHUM MOJIWTHKAMa CTBapa BEOMa BEJHMKY CKIOHOCT Ka BEIMKHM
XPOHMYHHUM (PHCKTHUM AedunnTrMa 1 pactyhuM cronama ayra y oguocy Ha BJIIT (Feldstein 2005).
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3eMJbaMa €BPO30HE HEKOOPJMHHCAH Ha HAJAHAIMOHOM HHMBOY W C€a HEUCHYHBEHUM (DHUCKATHUM
KpHUTEpHjyMHUMa KOHBEpPTeHIje TponyOsbyje Ty*KHIUUKY Kpu3y y EBporu.

3.1. Kputepujymu KOHBepreHumje

300r E€KOHOMCKE, IMOJUTHYKE W WHCTUTYLHOHAJIHE XETEPOreHOCTH WIAHHWIA, a Yy LUJbY
ycnjemHe 1 jaue uaTerpanuje, EMC je nobuo 3amaTtak na mpaTd KpUTEpUjyMe KOHBEPTeHIIM]jE ApiKaBa
Kao ycsioB 3a muxoB ynazak y EMY. [lojaMm ekoHOMcKka KOHBEpreHIMja MoApasyMujeBa yOp3aHu
Mpolec JPYIITBEHOT Pa3Boja KOjH Pe3yiaTHpa y NpUOIIKaBamby BPHjeIHOCTH €KOHOMCKHUX BapHjadiin
Mehy 3emipaMa djaHMIAMa, TPU YEeMy Pa3lrdKyjeMO HOMHHAJHY W peaqHy KoHBepreHuwujy. Ilpema
VYroBopy u3 MacTtpuxrta moTpeOHO je MCHYHUTH YETUPHU KPUTEpUjyMa HOMHUHAIHE KOHBEPreHIIH]e.
Anu 3a ycrmjemrHo (yHKLIMOHHCAmE MOHETapHE YHHUj€ BpJIO je 3HayajHa M peajHa KOHBEPTEHIH)a.
Peanna koHBepreHnuja moapasyMHjeBa CMambHBalbe pasiMKa Yy HHUBOMMA pPas3BHjEHOCTH H3Mehy
ynanuna. [edunuie ce kao cimynoct y usHocy BJII1-a per capita, HHUBoa HOMHHAIHUX HaJHUIA,
PaBHOTEXE PeaTHOr JEBH3HOI Kypca M C TUM IMOBE3aHO, CIMYHOCTH HUBO LWjeHa. Jbylncku xamuran
Takohe ce HaBOAM Kao HY)KHH yCIOB KOHBepreHuwuje. M mopen morpebe 3a cMamHBambeM pasivka y
HUBOMMa Pa3BUjEHOCTH, HEKE OpKaBe Cy UMalle KOHCTaHTHO HUXY cromy pacta bJII1-a ox mpocjeka
€BpO30HE Mpu NpucTynamy YHUjU (Tabena 1), anu v Ha OYETKY TIIOOATTHE KPHU3E M MPBUX IIOKOBA HA
TPKUILTY.

Tabena 1. Peanna cmona pacma B/{I1-a 3emama wranuya EMY

Peanna crona pacra B/II1-a
%y omHOCY Ha
MIPETXOAHY
TOZ.
3emsba\roguHa | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011.
EBpozona — 17
3€MaJba 2 0.9 0.7 2.2 1.7 3.2 3 0.4 4.4 2 1.4
Benmja 0.8 1.4 0.8 33 1.8 2.7 2.9 1 -2.8 2.4 1.8
Hbemauka 1.5 0 -0.4 1.2 0.7 3.7 33 1.1 -5.1 4.2 3
ECTOHI/Ija 6.3 6.6 7.8 6.3 8.9 10.1 7.5 42 | -14.1 33 8.3
I/IpCKa 53 5.6 3.9 4.4 59 54 54 -2.1 -5.5 -0.8 1.4
Fp‘{Ka 4.2 34 5.9 4.4 23 5.5 3.5 -0.2 -3.1 4.9 -7.1
U.IHaHI/Ija 3.7 2.7 3.1 33 3.6 4.1 3.5 0.9 -3.7 -0.3 0.4
CDpaHI_IYCKa 1.8 0.9 0.9 2.5 1.8 2.5 23 -0.1 -3.1 1.7 1.7
I/ITaija 1.9 0.5 0 1.7 0.9 2.2 1.7 -1.2 -5.5 1.8 0.4
Kymap 4 2.1 1.9 4.2 3.9 4.1 5.1 3.6 -1.9 1.3 0.5
HyKC€M6pr 2.5 4.1 1.7 4.4 53 4.9 6.6 -0.7 4.1 2.9 1.7
Marra -1.5 2.8 0.1 -0.5 3.7 3.2 4.6 4 2.4 34 1.9
XOJ‘IaHZ[I/Ija 1.9 0.1 0.3 2.2 2 34 3.9 1.8 -3.7 1.6 1
Aycrpuja 0.9 1.7 0.9 2.6 24 3.7 3.7 14| 38 2.1 2.7
IMopryranuja 2 08| -09 1.6 0.8 1.4 24 0] 29 14| -17
CJ‘IOBCHI/Ija 2.9 3.8 2.9 4.4 4 5.8 7 34 -7.8 1.2 0.6
CroBadka 3.5 4.6 4.8 5.1 6.7 8.3 10.5 5.8 4.9 4.4 3.2
duHCcKa 2.3 1.8 2 4.1 2.9 4.4 53 0.3 -8.5 33 2.7

WzBop: O6pana ayropa, Eurostat 2012

HomuHanHa KOHBepreHIMja y KOHTEKCTYy MNpHONMIKaBama IOApPa3yMHjeBa HCIYHaBambe
3aJaTUX HOMHHAJHUX KpPUTEpHjyMa 3a MpHIPYKUBAWkE, y IPBOM peny OHUX M3 MacTpuxTta, mpema
KOjuMa ,, Ap’KaBa MOXKE Jja ce MPUAPYKU MOHETAPHO] YHHjU CaMO aKo:

1) mena crona uHdnanuje Huje Buma 3a 1,5%, ox mpocjeka Tpu HajHUKe cTone HHpIanuje y
TPyIHU ApKaBa YiIaHHUIA;

2) nyropo4yHa KamMaTHa CTOIa HUje 3a BHILE o1 2% Beha of mpocjeka Koju je 3a0UIbeKeH y TpU
JpKaBe ca HajMamboM WHQIAIH]OM;

3) nmpuxBaTu MexanuszaM nesu3Hor Kypca (EPM II) eBporickor MOHETapHOT CUCTEMa U aKo 2
TO/IMHE MIPHje YIacka y YHU]y He U3BPIIH JEBAJIBAIN]Y BAIIYTE;
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4) oyuercku aedunut Huje 3a Bumie ox 3% Behu ox B/II1-a (ako To jecte cimyuaj, Aepunur o6u
Tpebaso a maja KOHTUHYHUPAHO T€ Aa ce 3Ha4ajHO NpHOIKK cTonu ox 3%) Wiy, ¢ Ipyre
CTpaHe, aKo o/icTyIame o pedepertre BpujenHoctu (3%) Oyae U3y3eTHO U MPUBPEMEHO a
Jia ce, MPUTOM, OCTaHe I0BOJFHO ONM3y pedepeHTHE BpUjeTHOCTH;

5) jaBam gyr He Ou Tpebasio na mpemamm 60% BJII (ako je To cmydaj, ayr Tpeba 3Ha4ajHO
CMambUTH U NpUOMIKUTH pedepeHTHO] BpeaHoctu (60%) oarosapajyhum temmom™ (De
Grauwe 2004, 214).

HeratuBuu edexkTy Kpu3e W TpXKHUIIHA HECTaOMIIHOCT OOBENU cCy A0 (UHAHCHjCKUX
noremkoha 1 criopujer eKOHOMCKOT pacTa, YuMe cy yBehaHe noHako nocrojehe pa3nuke eKOHOMCKUX
cTpykrypa wianuia EMY, e necrabunnszoBanu TeMesbM (pyHKIMOHHMCAma MOHETapHE yHHje. [Ipema
teopuju OBII Ha k0joj ce 3acCHMBa MOHETapHa MHTErpalyja, CIMYHOCT PEATHUX CTPYKTypa 3eMalba
YJIaHWLA je YCIIOB 0e3 KOojer HemMa OICTaHKa MOHETapHEe YHHUje. Y KOJIHMKO Taj YCIIOB HHje UCIIOIITOBAH,
MOHETAapHH CYBEPEHHTET KOjer cy ce onmpekie 3emibe wiaHune EMY y KopucT 3ajeqHUYKE BajyTe
JIOHHO OW BUIIIE TPOIIKOBA HET'O KOPHUCTH.

Jla OHCMO HCTpaXWIM OCHOBHM TIpoOiieM, Kpo3 ofa0paHe KpUTepHjyMe HOMHUHAIIHE
KOHBEPTEHIIMje W HAa OCHOBY NPUKYIUbEHHX WH(pOpMalHdja YHOPEOUJIM CMO KpeTame M pas3iuKe
(MaKpO)eKOHOMCKUX KapaKTepUCTUKa 3eMalba wiaHuna EMY u cremeH mUXOBe KOHBepreHuuje. 3a
norpede eMIUpHjcKe aHain3e n3adpaidl CMO PErmpe3eHTaTHBHE EKOHOMCKE IO0Ka3aTesbe KOjeé CMO
nmocMaTpalii 'y MOMEHTY yBoljema jeAMHCTBEHE BalyTe M TMOYETKOM KpH3e, 1a OMCMO yKa3and Ha
CTelleH JHUBEPreHIMje WIaHWIA O IOCTaBJBCHUX KpHUTEpHjyMa 3a yia3aK, Kao MOTEHIHjaTHU
reHepaTop HecrabuiaHocTH eBpo3oHe. [logaTke o omadpaHoM y30pKy Tj. wianunama EMY npuxkynunu
CMO W aHaJM3Wpald M3 PEICBAHTHUX CTAaTHUCTHMYKUX W TOAMIIBLHX MyOnukanuja melyHapogHUX
WHCTUTYLIMja peleBaHTHHUX 3a OBO HcTpaxkuBame: EBpomckm cratuctuuku 3aBox (EUROSTAT),
EBponicka nentpanna Oanka (ECB), Mehynapoguu wmonerapuu ¢onn (IMF), Opranmszaunuja 3a
EKOHOMCKY capaamy u pa3Boj (OECD) u npyru.

3.2. AHa;1n3a cTeneHa KOHBepreHuuje emaba wianuna EMY

3axTjeBU MACTPUXTCKOT cCIIOpa3yMa HHUCY y TOTHYHOCTH 3aJ0BOJEHH OJl CTpaHE 3eMaJba
npuctynHuna. HaBenene pasnuke, moceOHO y n3HOCHMA OylleTcKor AeuIIuTa U jaBHOT Iyra WiaHHIa,
OYHUIJIENaH Cy 3HaK pa3IMYUTOr CTeleHa OCTBAPEHOCTH pacTa, KOHBEPreHLMje M HejeqHaKor
nomrToBama (puckanHe mucuuiviiHe yHyTap EMY, mTo y3 akTyenHy Kpu3y AONAaTHO MpoAyOJbyje
HEPaBHOTE)KE M ONPABJAHO IIOCTAaBJbAd MUTAHE OAPKUBOCTH 3ajeJHUYKE MOHETapHE MOJIHUTHKE.
VYKOIHMKO Cy Ta OJCTynama Beha W YKOJIMKO je HUBO KPUTEPHjyMa KOHBEPTECHIIM]E Pa3InIUT 33 3eMIbE
YIaHWLEe, CyMIbE Y OMpaBAaHoCT nmoctojaka EMY moctajy peamHoct.

3a mpBH KpuTepujyM u3 MacTpuxTa, KOjU ce OAHOCH Ha ctonmy uH(puauuje, npumjehyjemo
cwenehe. Tpenn crome pacra nndnanuje y EMY npubnmkHo je koHcTaHTaH (0Ko 2,2%), anu ako ce
nocMaTpajy ApaBe IMOjeINHAYHO, ITOCTOje 3HAdajHa OACTYNama, U y MOjeAMHUM JpXKaBaMa TOKOM
TOAMHA, U OJCTYyINama y OIHOCY Ha pedepeHTHY BpHjeqHocT croie uHduanuje EMY, mro Bumumo u3
cipeneher rpagukoHa.

Tpaghuxon 2. Cmone ungprayuje zemamna unanuya y % (HICP)
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UzBop: O6pana ayropa, Eurostat 2012
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HNako Behmna npxaBa wnanmna (®Ppanmycka, Ayctpuja, Hbemauka, benrmja, ®uncka,
Xonanauja) HeMajy 3HauyajHMja OACTyMama Off Mpocjeka crome HWHGIanuje Kojy 3axTHjeBa
MACTPUXTCKH CIOpa3yM, IpoOJieM HCIyHhaBalka OBOI KPUTEPHjyMa CE€ WIAK jaBJba y IOjEAUHUM
ynagunama. C o03upoM J1a cy ce OApeKiie MOHETApHOT CYBEpEHHTETa W INpaBa Boljema CONCTBEHE
MOHETapHe MOMUTHKE, YKOIUKO 3eMJba WIAHHIA XKEIH J]a cMamby nHmanujy To he Mohu camo myrem
Mjepa (ucKagHe MONMUTHKE. PecTpUKTHBHOM (UCKaTHOM IMOJUTHKOM JejcTBO moBehama mopesa he
OWTHM yMameHo, C O03UpOM Ja ce Ta Mjepa CIOPOBOAM 3ajeNHO Ca HWHCTPYMEHTHMa MOHETapHe
MOJUTHKE, KOja je, Kako cMo Beh HaBenu BaH yTHIIAja MOHETapHE BIACTH TE JIpKaBe.

[Ipobnem HEKOOpAMHMCAHUX (PUCKATHHUX U jeAMHCTBEHE MOHETAPHE MOIUTHKE, jOII BUIIIE CE
nponyOspyje 300r BENMKUX pa3iuka y OyuerckuM cypuuutaMa u nepuuntama nsmely npxxasa EMY
KOju HacTajy yciben onpeheHuX pasiauka y (QHUCKaJTHUM CHCTeMHMa W MOryhuM paszinuuTUM
HaunHNMa (UHAHCHpama Oynerckor nedunura. Hexonmuko pasnora moxe Aa o0jacHH HeyoOH4ajeHO
BeNrKe Oynercke qeuuuTe KOju cy HACTalM yCJbel eKOHOMCKE M (PMHAHCH]jCKE KPHU3e.

[IpBu paznor MokeMo mocMaTpaTH Kpo3 (GHUCKAIHU KPUTEPUjyM KOHBEPIeHLHje KOjU ce THYE
Oyliera 3emMajba YIaHMIIA TPHje Kpu3e (OBO je HApOUMUTO OMIIO OYMTIEAHO y ciaydajy ['puke, koja je
youu kpuse Beh 2007. rogune mmana nedumur 6,4% BJI[1-a). Jlakne, Hu (GUCKATHH KPUTEPHjYM
KOHBEPTEHIIM]E MOjeIMHE 3eMJbE WIAHHUIIE HUCY UCITYHHUIIE TIpUje yaacka y MOHETapHy YHH]Y, HaKo je
npeMa YroBopy M3 MacTpuxrta 3axTHjeBaHo aa Oyiercku AeduuuT HuUje 3a Buime of 3% Behum o
B/ll-a (a ako TO jecte ciydaj, AedpuuUT OM Tpebano da Maja KOHTUHYHpPAHO Te Jla ce 3HayajHO
npubnmku cronu of 3%).

Tpagpuxon 3. Ilpocjeuarn byuemcku depuyum npema BJI1-y
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WzBop: O6pana ayropa, Eurostat 2012

Jpyru, oduriiefaH pasior Hajga3uMo y jaBHOM ayry npema b/IIl-y y 3emipama unaHnnama
npuje kpusze. Kputepujym KoHBeprenurje npema Yropopy u3 MacTpuxTa UCTHYE J1a jaBHU OyT HE OH
tpebano na npemamm 60% B/II1 (umu ako je To ciydaj, Ayr Tpeba 3Ha4ajHO CMABUTH U MPUOIMKUTH
pedepentroj BpujenHoctu — 60%) oarosapajyhum temmnom. Y nepuony o0 2007. roguse, mpocjedaH
nyr npema B/IIl-y y nBaHaecT mpBHX 3eMajba €BPO30HE CMambEH j€ 3a BUIIE OJ 5 MPOLCHTHUX MOEHA
(y mpocjeky ca 71,9% na 66,6% B/Il1-a). MehyTum, Heke 3eMIbe HUCY NpaTHIIC OBaj TPEHI — MpHje
cera I'puka u Utanmja. [leppopmance 3emasba nonyt HUranuje mokasyjy a Hako je CHH3HMJIA HUBO
nyra 3a 10 mpoueHTHHX MoeHa TOKOM OBOT IepHOAa, HHje yCIjena Aa CBOj HUBO Ayra CITyCTH HCHOJ
100% BATII-a (rpaduxoH 3).

VY HaBeneHMM 3eMJbaMa W jaBHU IPUXOIU U PacXOAW 3HAYajHO Cy moroleHun Kpuszom. 300r
cBoje ocnabsbeHe KOHKYPEHTHOCTH M BEITUKOT pacTa OyjeTrckor aeduiuTa, IpUBpEIe OBUX 3eMalba
npeTprjene Ccy jaun MHTEH3UTET HEraTMBHUX edekaTa Kpus3e. JaBHH NMPHUXOAM IMOjeAWHX 3eMalba
3aBHCHIIN Cy CaMO OJl HEKOJIMKO CEKTOpa — Kao IITO Cy Typu3aM, HEKPETHUHE U (PMHAHCH]CKU CEKTOP
KOjH Cy ¥ 3Ha4ajHO MOro)eH! KPU3OM.
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Tpagpuxon 4. Ilpocjeuan jasuu oye npema BJI1-y
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W3zBop: O6pana ayropa, Eurostat 2012

Pazmuke y pacry B/l[1-a, jaBHUX mpuxofa W pacxola T€ MOCJbEIUYHO jaBHOT Jyra H
Oymerckor neuuuTa y OJHOCY Ha TIPOCjeK pe3yaTtupao je mnoBehameMm (Makpo)EKOHOMCKOT
OJICTyNIaka y TOCTU3alky CIMYHOCTH PEATHHX CTPYKTypa 3eMashba uiaHuia. KoHcTaHTHO pactyhm
NeUIUT U OrpoMaH jaBHU JYT JOCTUTAO je cBOj MakcumyM TokoMm 2011. romunue. ¥V 2011. roguan
onmHoc Oynierckor nepurnura U b/II1-a u3nocuo je y Mpckoj 13,1% wu y I'pukoj 9,1%, a Hajpehu jaBHM
nyr umane cy ['puka (165,3% BJII), Uramuja (120,1% BAIT) u Upcka (108,2% BII). Hyxauuka
KpH3a €BpO30HE, HACTalia Kao IMocJbenuia (prickaiHe HEAUCIUIUIMHE IMOjeAMHUX 3eMalhba WIAHUIA
yHH]€e, JOBOJIH A0 HOBUX (PMHAHCHjCKHX MopeMehaja Ha TPXKUIUTY, Ma/a MoBjepema Mel)y TPXKULIIHUM
ydecHUIIMMA U Ha Kpajy perecuje Ha Ty EBporie. EMY Huje umana penuctpuOyTUBHE MEXaHU3aM U
WHCTPYMEHTE 3a MOMOh wiaHunama 300r (HCKATHUX OrpaHMYeHka y CrHpoBohewmy edukacHOr
3ajeJHUYKOr KpU3HOT MEHAIIMEHTA, T1a Cy Ce Haya3wia Jpyra pjemema. CrnacaBambe U MakeTu moMohu
HUCY YCIHjelu Jia MOBpaTe IMOBjepeHmhe TPXKUINTA y TPUKy ekoHomwujy. llltaBuine, Huje ycmjena na
3aycTaBU 3apa3y Kpu3e W Ha Apyre 3eMJbe €BpO30He. 300r pas3nuka y MOYETHHM EKOHOMCKHM
Mo3uIMjaMa YaK M 3eMJbe KOje Ce CyodaBajy ca MCTUM IIOKOBMMA, MOTY 3aXTH]EBATU Pa3lIMUUTE
MOJTUTHKE Kao OJAroBOp Ha Kpusy. HeocTBapeHe cimuHocTy n3Mel)y mpuBpena 3eMajba YjIaHWuIa YHHH
JEIMHCTBEHY MOHETAapHY TOJIUTHKY HEaJeKBaTHOM M Mame epHKacHOM, Kako 3a jade Tako M 3a
cnabuje eKOHOMH]E, T¢ Y MMUTAKE IOBOJIE OAPKUBOCT TeMeJba HA KOjUMa MTOYMBA MOHETapHA YHUja.
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4. YTUIIAJ KOHBEPTEHIIMJE HA MOHETAPHO UHTEI'PUCAIBE EBPOIIE Y
YCJIIOBUMA KPU3E

W3 mperxogHor aujena BHAMMO Ja Cy 3€MJbE WIAHUIE OCTBApWIC Pa3IMYUT CTEIeH
KOHBEPTEHIIM]E U IPUBPEIHOT PacTa, T CE OMPaBIaHO MOCTaBJba MUTAKE UMILIMKAINja Ha eKOHOMCKY
CUTyalljy yHyTap MoHerapHe yHHje. CyMIe O OAPKHBOCTH €KOHOMCKE M MOHETapHE YHHje HHCY
HOBeE, aJli IPaBU WHTEH3UTET U 3Ha4aj J0OMjajy TE€K Y yCIOBUMA KPH3€ U TPKHUIIHUX HECTaOUIHOCTH,
KaJa Cy acCHMETpHYHH LIOKOBH M3paxkeHuju. Teopuja OBII Harmamasa kako y ycaoBHMa MOHETapHE
yHHje (pHCKaTHa NONUTUKA UMa BaXKHY YJIOTY Y CTaOMJIM30Bamky LUMKIUYKAX KpeTama, MoceOHO Kaaa
j€ pujed o acuMeTpuYHUM mokoBuMa. KoopawHanuja (¢QuckaliHe W MOHETapHEe IIOJIMTUKE Y
MOHETApHO] YHHMjU HM3y3€THO j€ CIOXKEHO NHUTame KOje 3aBUCH Off MHCTPYMEHAaTa M OrpaHHuYeHa
EKOHOMCKE TTOJINTHKE.

Momnerapaa mnonutuka EMY 3acHMBa ce Ha MAacTpPUXTCKOM CHOpasyMy O LHJbEBHUMa
¢dbopMupama, Opranu3alyju pajga u ynpasieamby EBporcka nentpanna 6anka. Ilopen ocHoBHe yiore,
EBporicka nentpanHa OaHka ©Ma OATOBOPHOCT M Ja MOIPKH OMIUTY €KOHOMCKY MonuTHKY EY, mon
YCIOBOM Jla TO HE YTHUYE Ha OJp)KaBamke CTAOMIIHOCTH LHjeHa. JeoaH oI OCHOBHHX IIMJbEBa
¢dopmuparba EMY, T1e EBpomncke ueHTtpanHe OaHke M 3ajeAHHYKe BaimyTe 3a EBpomy, jecte
yCIIOCTaBJbathe jEAMHCTBEHE MOHETapHE MOJIMTUKE M OYyBame CTaOMIHOCTH LHMjeHa Ha LHjelnoM
npocropy Eporncke yuuje (Vukmirica i Spiri¢ 2005, 252). V ycnoBuMa Kpu3se, Kako Cy HCTPaKHBAHA
MoKasana, CTPYKTypa HaA30pa M PErylaTopHe KOHTPOJE TEIIKO MOXKE Ja CIpPUjeuYd M KaHaJIWIIe
¢uHaHCHjcKe Kpu3e. ACHUMETPHYHHU LIOKOBH Cy MPOMjEHE Y €KOHOMCKOM OKPYXEHY KOje Ha HeKe
3eMJb€ yTUUYy BHIIE Hero Ha japyre. [IpeMa oOMMy acMMETpUYHUX KOMIIOHEHTH Y IIOKOBUMA KOjU C€
jaBJbajy y OpkaBaMma 4wiaHWIaMa, EBporicka meHTpanHa O0aHka he reHepalHO CIIPOBOIUTH MpeMaiy
cTabmin3anujy ca Tauke rieauira nojenuHadse apxase (De Grauwe 2012).

Konuent nanamme ¢uckanHe noiutuke y EY, 6a3upa ce Ha KOOpAMHALMH IOjEAMHUX
(ucKalTHNX TONUTHKA 3eMajba WiaHuna myTeM [lakra o crabumHocTH M pacTy. PHCKaIHH CHCTEM
EMY y mpoBohewy crabunuzanujcke (QuckaaHe MOJUWTHKE MoJpasyMujeBa na Oyyer yHUje He
cynjenyje y craOWiM3auMjd LUKIMYHUX KpeTala HUTH TIO0CTOj€ 3ajeHUYKH ayTOMAaTCKH
cTa0MIN3aTOpH KOju O ,,Tpopaauin’ y cilyyajy eKOHOMCKUX moKoBa. Kana ce jaBuo nmpobiem jaBHOT
Oyra, yHHja HUje UMajla pemucTpuOyTMBHU MeEXaHM3aM W HMHCTPYMEHTE 3a IMOMON uiaHunama,
noceOHO 300T (PUCKATHUX OTrpaHUueHa y ClpoBoherny ehUKACHOT 3ajeJHUYKOr KPU3HOT MEHAIMEHTa,
ma Ccy ce Haja3uia Jpyra pjemema. JeaHo ox mux Ouo je U mpuBpeMeHH cTabuinn3auuoHu QOHI Of
750 munmjapau eBpa momohu. Ilpemysere mjepe momohn 3emsbamMa wiaHHMIAaMa OWie cy HakKie
KOJICKTUBHA aKlMja Ha caHalMju (PUHAHCHja Mpe3aayKEHUX Ap)KaBa. 3eMJbE KOjUMa Cy CaHUpaHE
jaBHe (MHAHCHje MopaJe cy Ja ce 00aBexy Ha cTpora (hucKalHa orpaHuuema u GuckaiHe pegopme,
Kao 1 Ha cTpykTypHe pedopme. [Toctoju mocedan mpobieM 1 n3a30B Bohewy jeANHCTBEHE (HUCKATHE
MOJUTUKE Y MOHETAPHO] YHUjH, IPBEHCTBEHO 300T MOJIUTHYKUAX M KOHCTUTYTUBHHUX OTrpaHUuYCHa Koja
kapaktepumry EMY. JenuHu 3ajeAHWYKH, OAZHOCHO IIEHTPAJIM30BAaHM HHCTPYMEHT MpoBOhema
¢uckanne nonutuke jecre oyner EY. Mako 3HauajaH MHCTpYMEHT MpoBohema QrckaiHe MOIUTHKE ca
CpeAMLIBEr HUBOA YHHjEe, OH C€ IO CBOJUM KapaKTepHCcTHKamMa OMTHO pPa3luKyje OA KIACHYHHX
Oyiera HaUMOHAIHUX ApkaBa. [lopen unmennne na je npemanu y oxHocy Ha BJIII, na 6u momyuno
crabminsupajyhu edexar Behn og MUHHMAIIHOT, OH je U CTPYKTYpUpPaH Tako Ja HEe MOXe ¢ Jakohom
OJroBapaTH Ha MAKPOECKOHOMCKE IIOKOBE M LINKITyCE.

5. 3AK/bYYAK

VY yciaoBuma pacTa ¥ €KOHOMCKOT MPOCIIEPUTETa ACHMETPHja y MHTErPalrjCKOj apXUTEKTypH
EMY nuje crBapana Behe npobieme u HaneTocTH u3Mely 3eMalba YiaHuia. To ce MPOMHjeHUII0 OHOT
MOMEHTa KaJa je €eBpOICKa EeKOHOMHja IocTajla H3JI0KeHa IIOKOBMMAa OJf CTpaHe TIiobaiiHe
¢uHaHcHjcke Kpu3e. Mehys3aBucHOCT MoOHeTapHe W (pHCKalHE MOJIMTUKE Y YCJIOBHMAa KpH3e, Kaja
JI0Na3u J0 Majia MIPUBPEIHUX aKTUBHOCTH, pacTa He3aloCIeHOCTH U pacTa jaBHOT Ayra, mocraje Beha u
cnokennja. CuTyanyja y K0joj je MOHETapHa MOJIUTUKA UCTa a YBOAE CE pasiInuuTe QUCKaIHe Mjepe
JOBeNa je OO0 ecKalupamka HEPaBHOTGKE YHYTap YHHjEe M yKa3ala Ha KOMIUIEKCHOCT OJAHOCA,
ACUMETPUYHUX IMOJUTHKA U TMOYETHUX IMO3MIHMja 3eMajba WwiaHuia. OBakBM HeraTuBHH Jorahaju u
rJI00aTHU pacT jaBHOT JAyra Kao IUPEKTHa MOoCJbeIulla CaHupama QUHAHCH]CKE KPU3€, TOBENH CY J0
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JaJblber MpOAyOJbemha pa3iuka y EKOHOMCKOM pa3Bojy WIaHHWIA W YKa3ajdd Ha HEOMXOTHOCT
CTPYKTYpHHX pedopMH 3eMaba UJaHWIA, Kojeé Cce MpHje CBera orienajy y KOHCOMUAALUjH
EKOHOMCKUX TTOJTUTHKA.

[IpesenToBaHa aHanM3a MMa 3a Wb CTULAKE Ca3Hamba M OIjeHe CTeleHa OCTBapeHe
KOHBEpTeHIIMje 3eMasba wianuia EMY, mpemMa MacTpUXTCKHUM KPUTEPHjyMHMa, KOje 3eMJbE MOpajy
WCIYHUTH Ha TMyTy NpUCTyHama MoHeTapHo] yHHju. IIpema teopuju OBII MoHerapHa yHHja MOXe
OWTM ONTHMajHa W OIpPXKUBA YKOJHKO JpXKaBe WIAHHUIE YCIHWjy YCKIAIUTH CBOja EKOHOMCKa
o0mibexja. 3Hauaj UCIymhaBamba KpUTEpHjyMa KOHBEpTeHIHje (HOMUHAIIHE Il U PeallHe) orjena ce y
YUIBEHULN J1a ce ynackoM y EY 3emibe MpUCTyNHHUIE M3JIaXKy jOII CHAXXHMjO] KOHKYpEHIHjU a Oe3
MoryhHOCTH yHHMJIaTepajHe 3aIUTHTE Pa3HUM €KOHOMCKUM WHCTpyMEHTHMa. ThMe ce UCTOBPEMEHO
cyouaBajy ca omacHomhy na umajy Behe TpOIIKOBE O]l KOPUCTH NMpHXBaTama 3ajeJHUYKE BaIyTE U
oIpulaka Ol MOHETapHOr cyBepeHurtera. llocibenuie Oy)KHHYKE KpH3e: penecHja, mobehaHa
TP)KUIIHA HEHM3BjECHOCT W MOropluame jaBHUX (pUHAHCHja, MOKa3ajga Cy Ja €KOHOMCKO YIpaBJbambe
yayrap EMY Huje IOBOJBHO CHHXPOHHM30BAaHO Ja OArOBOPHM Ha H3a30Be Kpuse. Hajounrnennwje
HEeOCTaTKe EeKOHOMCKOI yIIpaBJbakbad HAJIA3UMO Yy HEAJEKBATHO IMOCTaBJBEHUM (DHCKATHUM
MpaBUIMMa, HEJOBOJbHO] KOHTPOIHM MAaKpOCKOHOMCKE KOHBEPreHLMje 3eMajba WIaHWLA Te
KOHCEH3yCy O MjepaMa HoMohM yrpokeHMM 3emsbama. V3 Tor pasiora, HOBH OKBHP €BPOIICKOT
EKOHOMCKOT yIIpaBJbamba Tpeba OUTH OKPEHYT Ka OJpPKUBOj MOHETAPHO] YHUJH Y KOjOj C€ HE YMambyjy
MPEAHOCTH 3ajelHUYKE BajyTe M MPOLECH MOHETapHE HHTErpalujeé a HCTOBPEMEHO OCTBapyje
oNTUMallaH HUBO (pUCKaTHE KOOpAUHALIH]E.

Aprymentu y xopucT uBpuihe (ucCKalHe yHHUjE Cy CBE YBjepJbHBHjU, a TJIABHH HMIICPATHB
JOHOCHOIIMMa OJJyka TpeOa OWTH NpoHalaXeme HauuHa Ja Ce OHa OCTBapH Kpo3 pedopme
yhnpaBJbamba KOje Cy BjepoloCTOjHE M eduKacHe. YIMopeno ca rope HaBeAeHHM, (pUHaHCHjCKa
CTaOMIIHOCT KpO3 jauame (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa M MPOMOLMja OJPKUBOT PacTa MOCTajy CMjepHHULIE 3a
Jajbe GYHKIMOHUCAkhE MOHETApPHE YHH]E.
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