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OPTIMALNA VALUTNA PODRUCJA NA SLUCAJU
EVROPSKE UNIJE

Interesovanje za teoriju optimalnih valutnih podru¢ja (OVP), proizilazi iz
iskustava Evropske monetarne unije (EMU), razvoja akademskog razmisljanja i
napredaka ekonometrije u smislu reevaluacije nacionalnih monetarnih i fiskal-
nih politika i endogenosti kriterijuma OVP. Kriza drzavnih dugova u okviru
Evropske unije (EU) i uodljive razlike medu ¢lanicama, postavljaju pitanje eko-
nomske opravdanosti EU, u smislu generisanja gubitaka koji prevazilaze dobiti
za svoje clanice. Teorija OVP, mozZe donekle dati radni okvir, na osnovu koga se
moze pruziti odgovor na takvo pitanje. Za analizu se koriste kriterijumi OVP.
Dat je istorijsko-teorijski opis nastanka ove teorije, od zacetnika te ideje Man-
dela (Mundell 1961), kao i evolucija ove teorije kroz razvoj kriterijuma i njihovu
analizu na primeru EMU. Ovi kriterijumi se upotrebljavaju za ocenu podobno-
sti jedne zemlje za OVP, kao i funkcionisanje jednog OVP, poput EMU ili neke
buduée monetarne unije.

Kljucne reci: EU, optimalna valutna podrucja, EMU, Mandel, kriterijumi

1. Uvod

Znacaj opisa i prezentovanja teorije optimalnih valutnih podrucja (OVP)
namece se kao potreba u analizi Evropske monetarne unije (EMU), koja se dugo
smatrala kao OVP. Ekonomska deSavanja u proteklim godinama, od drzavnih
dugova do sve vece razlike u konkurentnosti i drugim pokazateljima medu ¢la-
nicama su ponovo pokrenule to pitanje. Do ponovnog interesovanja za teoriju
OVP, dolazi pre svega iz iskustava EMU, razvoja akademskog razmisljanja i
napretka ekonometrije u smislu reevaluacije nacionalnih monetarnih i fiskalnih
politika i endogenosti kriterijjuma OVP.

Pojam OVP je prvi uveo Robert Mandel (Robert Mundell) i taj koncept se
odnosi na geografsku oblast u kojoj ce se koristiti jedna, zajednicka monetarna
politika sa zajednickom valutom ili medusobno fiksnim deviznim kursevima.

Teorija OVP pruza okvir na osnovu koga se kroz analizu kriterijuma OVP
moze dati odgovor na mnoga pitanja monetarne i fiskalne politike ili u sluc¢aju
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nepostojanja jasno definisanog odgovora napraviti osnova za dalji razvoj ove
teorije i dati analiza institucionalnih politika delovanja.

1.1 Istorijsko-teorijski okvir optimalnih valutnih podrudja

Teorija OVP je nastala i razvijala se na osnovu radova Mandela 1961., Mek-
kinona (McKinnon) 1963. i Kenena (Kenen) 1969. Ovi autori su materijalizovali
ovu teoriju u vidu kriterijuma koje jedna zemlja treba da poseduje da bi bila
potencijalni kandidat za monetarnu uniju. Od svog nastanka 1960-ih godina, pa
sve do druge polovine 1980-ih ova teorija se smatrala intelektualnim lavirintom."

Argument u prilog postojanja jedne monetarne unije je generisanje manjih
troskova za jednu drzavu, u odnosu na slu¢aj nepripadanja jedne drzave takvoj
uniji. Endogenost OVP je ucvrstila taj stav i naglasila dobiti i pozitivna desava-
nja od momenta kreacije jednog OVP. Na osnovu postulata koji su analizirani u
Mandelovoj teoriji OVP, Evropa je kao nadogradnja programa zajednickog trzi-
$ta, ubrzano presla na sledeci korak regionalnih ekonomskih integracija (REI), a
to je EMU po okvirima i kriterijumima postavljenim sporazumom iz Mastrihta.
Glavni razlog je bio uklanjanje rizika destabilizacije usled naglih i iznenadnih
promena i neuskladenosti deviznih kurseva koji su u nekoliko navrata poreme-
tili funkcionisanje evropskog monetarnog sistema (EMS). Pre ovoga, upozoreno
je da su razlike izmedu pojedinih ekonomija prevelike, da zemlje ne ispunjavaju
mastriSke kriterijume i da treba obazrivije u¢i u EMU.?

Usled velikih fluktuacija deviznih kurseva u prethodne tri decenije, danas
prevagu imaju fiksni ili rukovodeni kursevi. Niko ne bi mogao da ospori pred-
nosti sistema u kome postoji samo jedna valuta. Primer jedne zemlje gde vazi
permanentno fiksni devizni kurs je SAD, gde je dolar u Njujorku isti kao i u San
Francisku. Postoji i primer regije, odnosno Evropske unije (EU), gde je evro u
Atini isti kao i evro u Berlinu ili Parizu. Na osnovu ove konstatacije, rasprava na
temu fleksibilnog protiv fiksnog deviznog kursa postaje zapravo debata na temu
OVP i uslova koje treba jedna REI da ispuni da bi bila OVP.?

Mandelova teorija OVP se zalaze za sistem slobodno fluktuirajucih valuta
oko optimalne valutne oblasti — oblasti koju je on definisao kao podrucje-region.
Njegov izvorni rad je imao cilj da objasni teoriju da li je za jednu zemlju bolje da
prihvati fluktuirajuci devizni kurs ili da funkcioni$e pod fiksnim deviznim kur-
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som u okviru nekog optimalnog valutnog podruéja.* Ovaj rad je znacajan, jer je
dao teorijsku osnovu formiranja Evropske monetarne unije EMU.

Tradicionalna teorija trgovine je kao valutne regione isklju¢ivo posmatrala
drzave. Mandel je izrazio skepsu u odnosu na osnovni argument u korist fleksi-
bilnih deviznih kurseva kao mehanizma prilagodavanja privrede. Dao je pred-
nost mehanizmu prilagodavanja u okviru rezima fiksnih deviznih kurseva.’

Mandel je 1965. godine analizirao tri valutne oblasti: oblast dolara, oblast
sterlinga i tre¢u - evropski blok sa budu¢om zajedni¢kom valutom. Sledi objava
rada 1969. godine pod nazivom ,,The case for a European currency®, na osnovu
koga je dobio poziv od evropskih zemalja da pripremi planove za uvodenje
evropske valute. Svoj predlog za evropsku valutu, koju je nazvao ,,Evropa“ je
predstavio 1973. godine u radu pod naslovom ,,A plan for a European currency”.
Mandel je veliki pobornik ideje evropske monetarne unifikacije od 1970. godine,
a potvrden je uvodenjem evra i na osnovu svega mu se moze dati epitet ,,duhovni
otac” evra.’

2. Razvoj teorije optimalnih valutnih podruéja kroz razvoj kriterijuma

Zemlja koja ulazi u jednu valutnu uniju mora da napravi balans izmedu
gubitka nastalih usled ukidanja samostalne monetarne politike i dobiti od mone-
tarne efikasnosti zajednicke valute. Upravo gubitak moguénosti vodenja samo-
stalne monetarne politike predstavlja najbitnije pitanje u slucaju asimetri¢nih
ekonomskih sokova kod zemalja koje su slabo integrisane. Centralna banka sa
svojom monetarnom politikom treba da prevazide ove Sokove, sa verovatnocom
da e to reSenje mozda biti i na Stetu nekih ¢lanica. Prilagodavanje na asimetri¢ne
Sokove se moze postici i preko pokretljivosti radne snage, promena u opstim
cenama i ceni rada i fiskalnim transfernim pla¢anjima medu ¢lanicama unije.”

Pobornici i protivnici Mandelove teorije OVP, koriste istu u svrhu potvrde
opravdanosti evropske monetarne unifikacije i u svrhu osporavanja iste, usled
neispunjenosti uslova. Ova rasprava se ne odnosi samo na EMU, ve¢ i na put
ka usvajanju zajedni¢kih monetarnih standarda i u ostalim delovima sveta.®

4

Kenny, P., (2003): The theory of optimum currency areas. U: Gray, R., ur., Student
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Mekkinon iz navedenih razloga istice da bi OVP trebalo posmatrati kroz prizmu
dva modela, starijeg i novijeg.

U prvom je sve posmatrano u statickom smislu i na bazi¢nim primerima dve
zemlje, kao prirodnim valutnim zonama. Tako da se raniji Mandel oslanja na
nezavisnu nacionalnu monetarnu politiku gde valutna fleksibilnost predstavlja
najefikasniji nacin borbe sa asimetri¢nim sokovima. Ovo je predstavljao stav koji
su delili i kejnzijanci i monetaristi.

U samom radu Mandel se osvrée na zapadnu Evropu i stvaranje Zajednickog
trzi$ta kao vaznog koraka ka eventualnoj politickoj uniji. On istice dva razlicita
stava po pitanju ove oblasti kao valutnog podrucja. Na osnovu stava DZejmsa Mida
(James Meade) za fleksibilnim kursevima i stava Tibora Stivockog (Stivocky Tibor)
zajednickoj valuti za evro zonu, zakljucak je da se ne postavlja pitanje optimalnog
valutnog podrucja vise sa teoretskog stanovista, ve¢ je to sada samo empirijsko
pitanje sa jo$ nedefinisanim sistemom ta¢nih vrednosti.” Mandel je kao zaklju¢ak
izneo da je sistem fiksnih deviznih kurseva bolji za oblasti sa visokom pokretljivo-
$¢u faktora radne snage i kapitala, a rezim fleksibilnih kurseva za suprotan slucaj.
Takode, on je izneo i argumente protiv povecanja broja svetskih valuta.

Kasniji Mandel se zalaze za zajednicku, stabilnu valutu koja bi apsorbovala
asimetri¢ne Sokove, dovela do ujednac¢avanja kamatnih stopa i njihovog smanjenja
u odnosu na prethodni period ¢ime bi doslo do zajedni¢kog preuzimanja rizika.

Jedan od pristupa u analizi je bilo napustanje makroekonomskih varijabli,
gde su posmatrani samo politicki faktori koji imaju ve¢i uticaj od ekonomskih za
postojanje zajednicke valute, kao i za samu uspesnost OVP.

Uspostavljanje paradigme endogenosti je jedan od alternativnih pristupa.
Kriterijumi ex ante nisu bitni za izvodljivost OVP, ve¢ da ce se vecina tih kri-
terijjluma razviti iz pozitivnih efekata koji ce nastupiti kada drzava ude u jednu
monetarnu integraciju. Kroz intraindustrijsku trgovinu dolazi do jacanja trgo-
vine i vece korelacije privrednih ciklusa tih zemalja, koji tada postaju sinhroni-
zovaniji. Te zemlje su se na taj nacin obavezale da budu dugoro¢ni trgovinski i
politicki partneri.”

3. Kriterijumi optimalnih valutnih podruéja

Kriterijumi OVP su postavljeni u okvir na osnovu koga se mogu analizirati
alternativni medunarodni monetarni sporazumi koji uti¢u na proces harmo-
nizacije odnosa u okviru jedne valutne unije. Mandel je kao kriterijume teorije
OVP uveo stepen pokretljivosti radne snage, cenovnu elasti¢nost i ucestalost asi-

> Mundell, R.A., (1961): A theory of optimum currency areas. The American economic

review. 51(4). 657-665.

' Frankel A., Rose A. K., (1998): The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria,
The Economic Journal, 108(449), 1009-1025.
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metri¢nih Sokova. Mekkinon je uveo stepen otvorenosti/integrisanosti trgovine,
veli¢inu ekonomije i slicnost ekonomskih struktura, dok od Kenena je preuzet
stepen diverzifikacije proizvodnje i nivo fiskalne integracije."

Pocetkom 1990-ih, usled kritika kriterijuma OVP, doslo je do usvajanja
meta-vrednosti. Ove meta-vrednosti i njihov sinergijski efekat su pomogle u
prevazilazenju unutarnjih kontradiktornosti u inicijalnim doprinosima OVP i
mogle su se lakse kvantifikovati.'?

3.1 Sli¢nost ekonomskih struktura

Ovaj faktor u makroekonomskim analizama je kao kriterijum teorije OVP
uveo Mekkinon. Na osnovu njega mozemo videti razlike u drzavnim ekonomi-
jama koje postoje u okviru EU. Te razlike se mogu videti na osnovu pokazate-
lja BDP per capita i BDP indeksa rasta. Na osnovu prvog pokazatelja, moze se
videti da postoji znacajna razlika u primanjima u odnosu na prosek EU28, i to
od 47% u Bugarskoj do 266% u Irskoj, za 2012. godinu."”” Takode, postoje i zna-
¢ajne razlike u rastu BDP u odnosu na EU28 prosek, i to od Rumunije sa 3,5% do
Greke sa -3,9% (u 2012. ¢ak -7%) i Kipra sa -5,4%, zaklju¢no sa 2013. godinom."
Sto je visi stepen sli¢nosti zemalja, moze se lakse izvrsiti komparativna analiza
veli¢ine i karakteristika ekonomskog Soka, a monetarne mere ce koristiti svim
¢lanicama sli¢no.

3.2 Fleksibilnost tr¥ista radne snage

Fleksibilnost radne snage je u ovom prikazu zastupljena kroz tri kategorije:
nezaposlenost, tj. stopa nezaposlenosti, zatim produktivnost radne snage i na
kraju cena rada.

3.2.1 Nezaposlenost

Prvi pomenuti kriterijum OVP od strane Mandela je fleksibilnost trzi-
Sta radne snage. U integrisanom trzistu, radnici bi odlazili iz oblasti sa viso-
kom stopom nezaposlenosti, i na taj nacin bi dolazilo do njene disperzije. Na
osnovu podataka sa kraja 2013. godine mozemo videti da po pokazateljima
postoje velike razlike u stopi nezaposlenosti, od Gr¢ke (27,4% u decembru 2013.)

" Tavlas, G. S. i Dellas, H., op. cit.

2 Matthes, J., 2009): Ten years EMU: Reality test for the OCA endogeneity hypothesis,
economic divergences and future challenges. Heidelberg: Springer, Intereconomics (44).
Dostupno na: http://www.econstor.eu/bitstream/10419/66167/1/727024086.pdf, 114-128.

Eurostat, (2014a): GDP per capita in PPS. Dostupno na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/
tgm/table.do ?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00114 14.04.2014.

Eurostat, (2014b): Real GDP growth rate - volume. Dostupno na: http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/tgm /table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00115
14.04.2014.
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i Spanije (26,7%) do Austrije (4,8%) i Nemacke (5,1%) u februaru mesecu 2014.
godine."” Najve(i rast je zabelezen na Kipru (4%), u Italiji (1,4%), Grekoj (1,4%) i
Holandiji (1,3%), dok je najve¢i procenat smanjenja nezaposlenosti zabelezen u
Irskoj i Letoniji za 2%, Litvaniji (1,7%), i u Portugalu i Madarskoj za 1,5%." Po
podacima od strane Evropske centralne banke ECB, stopa nezaposlenosti (u %
radne snage) na nivou EU je 11,8%, zaklju¢no sa martom 2014. godine.

Slika 1: Stopa nezaposlenosti u EU (u % ukupne radne snage)
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Izvor: ECB, (2014a ): Statistical data warehouse, Selected Indicators for the Euro Area.
Dostupno na: http://sdw.ecb.europa.eu/home.do?chart=t1.1, 12.05.2014.

Na osnovu pokazatelja se mogu videti recesiona desavanja u zemljama sa
visokom nezaposlenos¢u. Jos$ jedan razlog za nepostojanje vece disperzije neza-
poslenosti je niska geografska pokretljivost u okviru EU.

3.2.2 Produktivnost radne snage

Postoje velike razlike po pitanju produktivnosti radne snage. Produktivnost
se iskazuje u vrednosti proizvoda stvorenih u toku sata i iskazanih u evrima, i
krece se od 58,2 u Luksemburgu, 52,6 u Danskoj do 5,4 u Rumuniji, 8,2 u Leto-
niji i dr.” Ove vrednosti, odnosno odnos u proteklom periodu od 15 godina se
nije znacajnije promenio, posmatrajuci centar EMU i njenu periferiju. U Nemac-
koj je, zaklju¢no sa 2013. godinom, produktivnost bila 42,7. U odnosu na Rumu-
niju proizilazi da je radna snaga u Nemackoj cak osam puta produktivnija.

Eurostat, (2014c): Harmonised unemployment rate by sex. Dostupno na: http://epp.euro-
stat.ec.europa.eu /tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020, 14.04.2014.

Eurostat, (2014d): News release, euroindicators, November 2013: Euro area unemployment
rate at 12.1%. Dostupno na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-
08012014-BP/EN/3-08012014-BP-EN.PDF, 14.04.2014.

Eurostat, (2014e): Labour productivity per hour worked. Dostupno na: http://epp.euro-
stat.ec.europa.eu/ tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec310&plug
in=0, (14.04.2014.).
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Slika 2: Produktivnost radne snage u EU
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.,.

Ovaj indeks je bitan za ECB, jer je klju¢ni pokazatelj za neinflatorni rast. Za
sam pokazatelj je iskazano i od strane ECB da nije potpuno precizan, ali usled nedo-
statka podataka, ovaj se pokazatelj smatra dovoljnim za sada, po misljenju ECB.

3.2.3 Cena rada

Cena rada je od sustinske vaznosti za kompenzovanje asimetri¢nih sokova,
jer ne postoji nominalni devizni kurs koji bi povratio prethodnu ravnotezu.

Po podacima od strane ECB, indeks cene radne snage na nivou EU je 0,6,
zaklju¢no sa zadnjim kvartalom 2013. godine.

Slika 3: Cena radne snage (% promena u odnosu na prethodnu godinu) u EU
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.

Iz podataka se vidi da cena rada u perifernim zemljama konstantno raste,
§to nije ¢udno sa obzirom de se u integrisanom trzistu ocekuje konvergencija
cena rada. Na primeru Nemacke cena rada je relativno stabilna u posmatranom
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periodu, dok kod Italije i Francuske postoji konstantan rast cene radne snage,
posmatrano jo$ od 1992. godine, ali ne koliko i u perifernim zemljama koje su
ih prevazisle. Ukoliko povecanje cene rada nije ispraceno sa rastom produktiv-
nosti, do¢i ée do gubitka konkurentnosti, kao i do inflacije.”® Ovo se moze videti
i uporednim poredenjem za isti period sa ostalim pokazateljima poput platnog
bilansa ili REER (Real effective exchange rate) indeksa. Moze se videti iz serije
periodi¢nih publikacija ECB razvoj te cene rada, zaklju¢no sa 2010. godinom.

Slika 4: Razvoj cene radne snage u zoni evra
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Izvor: Salines, M. et al., (2011): Beyond the economics of the euro analysing the institutional
evolution of EMU 1999.-2010. Occasional paper series No 127. Frankfurt: ECB.

Uocljivo je da Nemacka relativno prati rast nominalnog dohotka sa rastom
proizvodnje, a sa druge strane su zemlje poput Spanije, Portugala i Greke ¢iji
porast nominalnih plata ne prati rast proizvodnje. Kao rezultat se javlja pad kon-
kurentnosti."”

Mongelli, F. P., (2008): European economy: European economic and monetary integra-
tion, and the optimum currency area theory.Economic. papers 302. Brussels: European
Commission.

Eurostat, (2014f): Nominal unit labour cost index (2005 = 100) - quarterly data.
Dostupno na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language
=en&pcode=tipslm40&plugin=0, 14.04.2014.
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3.3 Integrisanost finansijskih tr#ista

Integrisanost finansijskih trzista, poput fleksibilnosti radne snage, je pred-
stavljena sa tri parametra, odnosno kriterijuma: trzista deviznih obveznica,
indeksa REER i platnog bilansa.

3.3.1 Tr#iste driavnih obveznica

Jasan pokazatelj povecane integracije finansijskih trzista predstavlja konver-
gencija kamatnih stopa na trzistu drzavnih obveznica. Mozemo videti na pri-
meru drzavnih obveznica sa ro¢no$¢u na 10 godina.

Slika 5: Prinos na reperne drgavne 10-godisnje obveznice Evro zone
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Izvor: ECB, (2014e): Statistical data warehouse, Quick view. Dostupno na: http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=143.FM.M.U2.EUR. 4F.BB.U2_10Y.YLD,
09.05.2014.

Odstupanje od konvergencije se moze videti na primeru dramati¢anog skoka
u 2011. i 2012. godini kamatnih stopa na drzavne obveznice Grcke, Irske i Portu-
gala.” Ovo se desilo usled nove procene rizika i ,nepozeljnosti“ drzavnih obve-
znica pomenutih zemalja. No, povratak dela poverenja se moze videti u 2012.
godini gde je evidentan pad kamate na tim obveznicama. Dug privatnog sektora
je takode rastao tokom ovog perioda, $to isto ukazuje na povecanu integraciju.”'
Reperna vrednost prinosa na drzavne obveznice evro zone na datum 09.05.2014.
godine je iznosila 1,689%.*

3.3.2 Indeks REER
Indeks REER pokazuje razlike u rastu obima proizvodnje koriste¢i indeks
REER, kojim se moze prikazati odnos relativne cene i indikatora troskova.

* Eurostat, (2014g): EMU convergence criterion series - annual data%. Dostupno na: http://

epp.eurostat.ec. europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec0009
7&plugin=0, 20.04.2014.
Mongelli, F. P,, op.cit.

21

> ECB, (2014b): Monetary and financial statistics:Euro area yield curve. Dostupno na:

http://www.ecb. europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html, 12.05.2014.
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Racuna se, koriste¢i nominalni efektivni devizni kurs i indeks domacih i stranih
troskova, odnosno smanjenje nominalnog deviznog kursa za BDP deflator. Manji
REER implicira devalvaciju i pove¢anu konkuretnost i obratno. Sa ovim indek-
som se moze doc¢i do procene cena ili cenovne konkurentnosti jedne zemlje ili
valutnog podrucja u odnosu na njihove takmace i trgovinske partnere na medu-
narodnom trzi$tu i medusobno.” Moze se videti da je Nemacka (93) povecala
svoju konkurentntnost kao i Madarska (90,9), Irska (89,01) i Spanija (96,38), dok
se zemlje periferije bore i imaju znatno slabije rezultate, poput Bugarske (135,53),

Letonije (132) i Slovacke (128,15). Mora se napomenuti da zemlje poput Francu-
ske i Italije stagniraju, odnosno malo su popravili svoju poziciju, a veliko pobol;-
$anje konkurentnosti, posle pada, su napravili Spanci, Irci i éak i Grci (90,38).

3.3.3 Platni bilans

Po podacima od strane ECB, platni bilans na nivou EU je +3,55% BDP-a,
zaklju¢no sa zadnjim kvartalom 2013. godine. Iskazan je u procentima BDP EU
za 2012. godinu.

Slika 6: Platni bilans Evro zone (kao % BDP Evro zone)
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.

Gubitak konkurentnosti je takode i delom uslovljen konstantnim deficitom
platnog bilansa. Drzave koje su konstantno u velikom deficitu platnog bilansa su
Greka -3.1, Spanija -1.1, Portugal -1.1 $to predstavlja veliki napredak sa obzirom na
nivoe deficita koje su ove zemlje imale u ranijim godinama. Sa druge strane imamo

»  Blanchard, O., (2007): Adjustment within the Euro. The difficult case of Portugal,
Portuguese Economic Journal, 6(1), 1-21.
24

Eurostat, (2014h): Real effective exchange rate - 37 trading partners. Dostupno na: http://
epp.eurostat. ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=0&language=en&pcode=tsd
ec330, 14.04.2014.
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zemlje sa konstantnim suficitom platnog bilansa poput Nemacke +7, Holandije
+9,9 1 Austrije +1,8.” Ovi deficiti, koji su u po¢etku posmatrani kao nezabrinjava-
juca pojava, kasnije su postali zabrinjavajuci u kombinaciji sa slabim ekonomskim
rastom. Ovakva situacija je uveliko doprinela trenutnoj krizi drzavnih dugova i na
taj na¢in se uveliko umanjuje efekat zajedni¢ke monetarne politike.*

3.4 Otvorenost trgovine

Mekkinon stav da sto je neka zemlja vise integrisana u medunarodnu trgo-
vinu vise ¢e imati prednosti od ¢lanstva u valutnoj uniji. Kod ovakvih ekono-
mija promene u kursu vrlo brzo slede promene u cenama, gde realni kurs ostaje
nepromenjen. Ovaj kriterijum teorije OVP je kriterijum otvorenosti trgovine,
odnosno Mekkinonov kriterijjum. Ekonomska otvorenost se mora sagledati iz
vise dimenzija: sveukupna otvorenost ka svetu, ka zemljama u okviru valutnog
podrucja, udeo materijalnih i nematerijalnih dobara i usluga u proizvodnji i
potrosnji i sklonost zemlje ka uvozu.”’

U poredenju sa ostalim velikim ekonomijama (SAD, Kina, Japan), Evro zona
je relativno otvorenija. Metodologija koje se koriste za statisticki prikaz odnosa
otvorenosti se dobija deljenjem ukupnog izvoza i uvoza sa BDP-om te zemlje.*®
Otvorenost trgovine se povecala u odnosu na 1998. godinu usled povecanja trgo-
vine sa novim clanicama EU i Kinom. Uvoz i izvoz gotovih proizvoda sa tre¢im
zemljama je porastao od 25% u 1999. godini do skoro 39% BDP-a EU u 2012.
godini.”’ Na osnovu tih podataka se moze videti da su EU ¢lanice vrlo otvorene,
poput Luksemburga sa 177% , Irske 108%, Nemacke sa 52% u 2012. godini, a za
tu godinu imamo SAD sa 14% otvorenoscu trgovine. Trziste EU je u proseku tri
puta otvorenije u odnosu na trzi§te SAD.*® Moze se primetiti, dok druge zemlje
povecavaju otvorenost svoje trgovine, zemlje poput Nemacke su imale neznatan
rast. Ovo ukazuje na moguce nejednake dobiti od zajednicke valute evra.

Intraindustrijska trgovina raste u EU28, gde je iznosila 17% 1999. godine,
zahvaljujudi zajednickom trzistu, a u 2011. godini ona iznosi 22% u odnosu na
BDP EU. Doprinos uvodenja zajednicke valute na povecanje intratrgovine je evi-
25

Eurostat, (2014i): Balance of the current account. Dostupno na: http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/tgm/ table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00043, 19.04.2014.

Zemanek et al., (2010): Current account balances and structural adjustment in the Euro
area. International Economics and Economic Policy, 7(1), 83-127.

26

27

Mongelli, F. P., op.cit.

**  Bayoumi, T. i Eichengreen, B., (1997): Ever closer to heaven? An optimum-currency area

index for european Countries, European economic review, (41), 761-770.

¥ ECB, (2014c): Monetary Policy, Structure of the euro area economy: External trade.

Dostupno na: https://www.ecb.europa.eu/mopo/eaec/trade/html/index.en.html,
15.04.2014.

* 'WB, (2014): Data: Exports of goods and services (% of GDP). Dostupno na: http://data.
worldbank.org /indicator/NE.EXP.GNFS.ZS, 15.04.2014.
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dentan, ali manji od o¢ekivanog.” Izvoz EU u odnosu na BDP EU iznosi 12% ,
sto implicira da interno trziSte zauzima znacajnu poziciju za EU kompanije i da
ima potencijala za razvoj intratrgovine, pogotovu kod novih ¢lanica, kod kojih
dolazi do produbljivanja integracije i procesa ,,pristizanja“ razvijenih clanica i
popravljanja platnog bilansa sa partnerima iz EU.”

Slika 7: EU intratrgovina (u % od BDP) — kumulativno
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Izvor: EC, (2012): ibid.

Slika 8: EU intratrgovina (u % od BDP) — po zemljama
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Izvor: EC, (2012): ibid.

3 Micco et al., (2003): The Currency Union Effect on Trade: Early Evidence from EMU,
Economic policy, 18(37), 315-336.
2 EC (2012): State of the single market integration 2013. Brussels: European Commission
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Reprezentativne zemlje evro zone sa suficitom (u mlrd. evra) trgovinskog
bilansa u intratrgovini su Holandija 176,7, Ceska 15,6, Nemacka 43,4 i Irska
14,2 a zemlje sa deficitom (u mlrd. evra) trgovinskog bilansa su Francuska 88,9,
Austrija 13,4 i Greka 9,3.7

3.5 Specijalizacija

Specijalizacija, odnosno stepen diverzifikacije proizvodnje, predstavlja
Kenenov kriterijum OVP. Teoretska analiza je dala rezultat da nakon prihvata-
nja zajednicke valute dolazi do aglomeracije ili specijalizacije privrede.’* Glavna
misao iza specijalizacije, je da nakon uvodenja valutne unije, dolazi do izmesta-
nja proizvodnje u zemlje sa relativnim prednostima u proizvodniji i specijaliza-
ciji. Vaznost faktora diverzifikacije proizvodnje i potro$nje medu zemljama se
ogleda u tome, sto Ce te razlike dati komplementarnost i uz kori$éenje zajednicke
valute dovesti do redukcije troskova.” Dolazi i do pojave koncepta ,,pametne”
specijalizacije, umesto formiranja regionalnih klastera i dupliranja istrazivanja i
razvoja, potencirati jedinstvenost lokalne baze znanja.

Krugmanov indeks specijalizacije, ukazuje na to, koliko se proizvodna
aktivnost jedne zemlje razlikuje u odnosu na drugu zemlju ili region, u ovom
slu¢aju EU. Vrednosti mu se kre¢u od nule do dva, gde nula predstavlja potpunu
podudarnost a vrednost dva potpunu razliku u proizvodima.

Sektorska specijalizacija uopsteno predstavlja povecanje stepena privlac¢nosti
ekonomskih sektora za radnom snagom i relativno povecanje stepena proizvodnje
posmatrane zemlje u odnosu na druge zemlje. Sektorska specijalizacija moze da
ima uticaj i na transmisioni mehanizam kroz koji monetarna politika menja dina-
micke efekte inflacije. Studije isticu da sektorske karakteristike poput koncentra-
cije kapitala, u manjoj meri veli¢ina firmi i otvorenost privrede, igraju vaznu ulogu
u utvrdivanju uticaja monetarne politike na sektorski rast i inflaciju.”

Na osnovu date Slike br. 2.9, moze se videti slicnost ekonomskih struktura i
ne toliki stepen specijalizacije generalno, dok je specijalizacija izrazenija u proi-
zvodnom sektoru u Evropi.”’

*  Eurostat, (2014j): Intra-EU27 trade, by Member State, total product. Dostupno na:http://
epp.eurostat.ec. europa.eu/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tet00
039&language=en, 12.05.2014.

Krugman, P. i Venables A. J., (1996): Integration, specialization, and adjustment,
European Economic Review, 40, 959-967.

34

*  Kenen, P.B., (1969): The theory of optimum currency areas: an eclectic view. U: Mundell,

R.A., Swoboda, A.K., ur., Monetary Problems of the International Economy. Chicago:
University of Chicago Press, 41-60.

36

Foray et al., (2011): Smart specialization, MTEI-working paper 2011-001. Lausanne :
MTEL

ECB, (2004): Occasional paper series (19): Sectoral specialisation in the EU- A macroeco-
nomic perspective. Frankfurt: European Central Bank.
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Slika 9: Krugmanow indeks specijalizacije

04 04 os 0s

06 06
02 1 ‘ 02
il i -
ol_ [ o ——— o e — I_o
EEEsTERINMTERTUER
02 02
_— 1996-2001
1550135 iﬂllﬁ\” ‘ IE
e i | O o O 7 8 B0 B3 SATE I T SR I PT I GR
A Vxymma exonommja B. Ipomssozmm cextop

(543 commfamon: yezyTa X 200G SAPRINCE)

Izvor: ECB, (2004): Ibid.

Na osnovu dostupnih podataka, moze se zakljuciti da je u posmatranom
periodu specijalizacija imala skroman napredak. U pozadini svih procesa
mozemo reci da je faktor endogenosti prisutan u sluc¢aju EU, tako da e i po pita-
nju specijalizacije verovatno do¢i do njenog daljeg razvoja, kao i manjih odstu-
panja od OVP do zavrsetka procesa specijalizacije.

3.6 Stopa inflacije i nivo cena

Smatra se i da OVP mora imati slicnost u stopi inflacije, da bi odrzala ravno-
tezu platnog bilansa. U suprotnom bi razlika u konkurentnosti rasla i zemlje sa
ve¢om inflacijom bi tada imale stalan deficit. Konstantne razlike u stopi inflacije
medu drzavama OVP dovode do spoljnotrgovinskog disbalansa. Ukoliko stope
inflacije budu niZe i ujednacenije, i trgovinska razmena ce biti stabilnija, sto ce
pospesiti dalju integraciju. Ovo ce takode, poput ispunjenja ostalih kriterijuma,
redukovati potrebu za korekcijom nominalnog kursa.*®

Harmonizovani indeks potrosackih cena HICP (Harmonised index of con-
sumer prices) predstavlja uporediv indikator inflacije i stabilnosti cena dat od
strane Evropske centralne banke ECB. Oblast koja je obuhvacena ovim indika-
torom je Evropska ekonomska oblast i zemlje kandidati za ¢lanstvo u EU. Koristi
se u svrhu monetarne politike i procenu konvergencije stopa inflacije. Jedan od
zadataka ECB je da odrzava stopu inflacije za EMU ispod, a blizu 2%, sto je
postignuto samo 1999. i 2009. godine. Moze se primetiti da za Grcku, Irsku i

*  Salines, et al., (2011): Beyond the economics of the euro analysing the institutional evolu-
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Spaniju su te vrednosti van predvidenih okvira.” Po podacima od strane ECB,
stopa inflacije, odnosno HICP indeks na nivou EU je 0,7%, zaklju¢no sa aprilom
2014. godine.

Slika 10: Stopa inflacija —HICP indeks Evro zone
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.,.

Sa prethodnim imamo komplementarno objasnjenje za razli¢ite stope infla-
cije kroz teoriju Pariteta kupovnih mo¢i PPP (Purchasing power parity) gde nivoi
cena rastu kako dolazi do veceg stepena konvergencije. Manifestuje se efekat
»pristizanja“ u nivoima PPP manje razvijenih sa razvijenijim zemljama evro
zone. Na osnovu podataka se jasno moze zakljuciti da dolazi do konvergencije
PPP na nivou evro zone.*” U periodu od 2003. do 2013. godine iskazan je rast
PPP od priblizno 28 %. Pocetni, nizak nivo cena u Grékoj, Spaniji i Portugalu je
u skladu sa vi§im stopama inflacije u tim zemljama."

3.7 Fiskalna integracija

Jedini pristup u fiskalnoj politici EMU ima kroz budzetsku disciplinu,
odnosno nastojanju da je odrzi, sa granicom deficita koja je postavljena na 3 %
od BDP.** Na osnovu podataka se vidi da su tu disciplinu konstantno krsile tri
zemlje: Spanija, Portugal i posebno Gréka. Zatim, Irska koja je usled ekonomske
krize bila van okvira od 2007. do 2009. godine. Italija je imala krizne 2010 i 2011.

*  Eurostat, (2014k): HICP - inflation rate. Dostupno na: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/

tgm/table.do?tab =table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec00118, 15.04.2014.
4 EC (2012) op.cit.
* Eurostat (2014a) op.cit.

42

Eichengreen, B. i Wyplosh, C., (1998): The Stability pact: More than a minor nuisance?,
Economic Policy, 13(26), 65-113.
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godinu, a Francuska od 2006. godine ima konstantni blagi rast deficita platnog
bilansa.”

Po podacima od strane ECB, drzavni deficit na nivou EU je 2,1 % BDP-a,
zaklju¢no sa poslednjim kvartalom 2013. godine.

Slika 11: Drgavni deficit/suficit Evro zone (u % BDP)
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.

Po podacima od strane ECB, drzavni dug na nivou EU je 92,6 % od BDP,
zaklju¢no sa poslednjim kvartalom 2013. godine.

Slika 12: Drgavni dug Evro zone u % od BDP
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Izvor: ECB, (2014a): op.cit.

*  Eurostat, (2014k): (General government deficit/surplus. Dostupno na: http://epp.eurostat.

ec.europa.eu /tgm /table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=1,
12.05.2014.
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Budzetska disciplina nije bila sistematski prisutna u okviru EMU. Dolazi
do akumulacije javnog duga, sto se moze jasno videti kao i limit od 60 % koji su
probile mnoge zemlje, koji je stavljen kao mastriski kriterijum broj 3.** Ovo je
izazvalo krizu drzavnih dugova, koja je prouzrokovala velike pakete finansijske
pomoéi Irskoj i Portugalu,® kao i za najveceg duznika u okviru EU zone - Gr¢-
ku.*® ECB se ovde pojavljuje u funkciji krajnjeg poverioca-zajmodavca u krajnjoj
instanci (Lender of last resort).

Ove zemlje su dobile pomo¢ kroz program Evropskog finansijskog stabiliza-
cionog mehanizma EFMS (European financial stabilisation mechanism), koji je
oformljen 2010. godine. Kao nastavak i pobolj$anje plana, promovisan je evrop-
ski stabilizacioni mehanizam ESM (European stability mechanism), 2012. godine.

3.8 Mobilnost faktora
Geografska mobilnost radne snage u okviru evrozone je vrlo niska, a takode
i u okviru samih zemalja. Gradani EU su manje voljni za selidbu zbog novog
posla u odnosu na gradane SAD. Asimetri¢ni Sokovi dovode do rasta nezaposle-
nosti, a pokretljivost radne snage moze da ublazi ovaj efekat. Usled niske pokret-
ljivosti radne snage u EU, mogu¢nost ublazavanja soka sa ovim efektom je pri-
li¢no limitirajuc¢a.”

3.9 Transferan/fiskalna placanja

U slucaju asimetri¢nog soka mogu se vrsiti transferna placanja u cilju uspo-
stavljanja ekvilibrijuma, $to predstavlja bitnu karakteristiku jedne valutne unije.
Priliv kapitala ide od zemalja OVP sa suficitom ka zemljama tog podrucja sa
deficitom platnog bilansa u slucaju ekonomskog soka. Ovo rezultira ujednacava-
njem kamatnih stopa u okviru valutnog podrucja. Postoji moguc¢nost da platni
transferi mogu kasnije da destabilizuju kretanje kapitala i da treba imati dugo-
ro¢ni plan sa ovim transferima, a ne koristiti iste kao ad-hoc resenje.** EMU jo§
uvek nije postao poput sistema Federalnih rezervi SAD koji je daleko efikasniji i
ima duzu tradiciju. Ma koliko se smatralo da je integracija trzista kapitala u pot-

*  Zemanek et al., (2010): Current account balances and structural adjustment in the Euro

area. International Economics and Economic Policy, 7(1), 83-127.

*  EC, (2014a): Economic and financial affairs: European Financial Stabilisation Mechanism

(EFSM). Brussels: European Commission. Dostupno na: http://ec.europa.eu/economy_
finance/eu_borrower/efsm/index _en.htm, 22.04.2014.

*  EC, (2014b): Economic and financial affairs: Financial assistance to Greece. Brussels:

European Commission. Dostupno na: http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_
eu_ms/greek_loan _facility/index_en.htm, 22.04.2014.

Krugman, P.R. i Obstfeld, M., (2009): International economics. Theory and policy. 8.
Boston: Pearson Addison-Wesley

47

48

Mongelli op.cit.
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punosti razvijena i kod EU i SAD, transferi kapitala u SAD mogu da ublaze veci
deo asimetri¢nog $oka u odnosu na EMU.”

Takode, sistem fiskalnog federalizma u SAD daje pomo¢ drzavi koja ima
ekonomske pokazatelje ispod dozvoljenog nivoa u odnosu na ostale drzave i auto-
matski dobija pomo¢ od Vasingtona. Na taj nacin, kod fiksnog deviznog kursa
dolazi do neutralizacije Soka. Ovaj slu¢aj nije isti i u EMU, jer EU nema razvijen
centralizovani fiskalni sistem, odnosno njene moguénosti su ogranicene.”

Put u dobrom smeru bi upravo bilo jacanje institucija fiskalne politike EU,
poput ESM, kao i pripreme od strane ECB za uvodenje Jedinstvenog mehanizma
za superviziju SSM (Single supervisory mechanism).”*

4. Zaklju¢ak

Teorija OVP, ili bar njene smernice, se aktuelizuju sa svetskom finansijskom
krizom iz 2008. godine, koja je istakla par nedostataka EMU, poput osetljivosti
na asimetricne Sokove i nemogucnosti jasnog delovanja. Analizu jedne valutne
oblasti je najbolje vrsiti putem kriterijuma teorije OVP. Ideja je bila da ce zajed-
nicka valuta stimulisati kretanje kapitala i radne snage i tako povecati stepen
ekonomskog integrisanja. Trebalo je sacekati sa uvodenjem evra dok se ne ispune
kriterijumi OVP, iz razloga produbljivanja ekonomskog jaza medu clanicama.
Jezgro EMU ima mnogo bolje performanse od periferije, i sa nastavkom procesa
dodi ée i do produbljivanja razlike tj. tog jaza.” Ali je politicka volja stavljena
ispred ispunjenosti uslova.

Postoje dokazi da su nacionalna finansijska trzista vise integrisana kao rezul-
tat uvodenja evra. To je isto rezultiralo i vecom specijalizacijom, koja je povecala
osetljivost na asimetri¢ne sokove. Mogucnost reagovanja EMU je ogranicena,
jer ne postoji institucija koja ¢e sprovoditi fiskalnu politiku EU, koja bi vrsila
transferna plac¢anja sa potrebnom brzinom delovanja u nivou koji je neopho-
dan. Kompenzacioni kriterijumi koji bi pomogli da se ublaze asimetri¢ni Sokovi
poput pokretljivosti radne snage ne postoje, ili ih nema u dovoljnom obimu.
Neki koraci su pokrenuti u cilju poboljsanja fiskalne i ekonomske integracije, ali
su razlike medu c¢lanicama i dalje velike. Da bi EU bila poput SAD, morace da se

#  Marinheiro, C. F., (2003): Output smoothing in EMU and OECD: Can we forego govern-
ment contribution? A Risk Sharing Approach. Working Paper 1051. Munich: CESifo.

*  Krugman, P.R. i Obstfeld, M., ibid.
' ECB, (2014d): Banking supervision: The Single Supervisory Mechanism. Frankfurt:

European Central Bank. Dostupno na: https://www.ecb.europa.eu/ssm/html/index.
en.html, 12.05.2014.

2 Matthes, J., (2009): Ten years EMU: Reality test for the OCA endogeneity hypothesis,
economic divergences and future challenges. Heidelberg: Springer, Intereconomics (44).
Dostupno na: http://www.econstor.eu/bitstream/10419/66167/1/727024086.pdf, 114-128.
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napravi fleksibilno trziste rada, da se izvrsi reforma fiskalnog sistema i nastavi
produbljivanje politicke unije.”

Postaviti kriterijume u istu ravan i utvrditi stepen njihovog uticaja na OVP
je tesko izvrsSiti, jer i samoj teoriji nedostaje jedinstven okvir. Moze se reci da
postoji problem nedoslednosti, iz razloga nepostojanja preciznih parametara,
odnosno davanja razlic¢itih rezultata, analizom istih kriterijuma. Na osnovu zna-
¢ajnog napretka u ekonometriji, bilo je moguce da se ponovo ude u analizu ogra-
nicenja ove teorije i pojedinih kriterijuma, kao i da se izvrsi analiza transmisije
ekonomskih sokova. Upotreba savremenih analitickih alata daje nadu u ispunje-
nje nezavrsenog cilja postavljenog od zacetnika ove teorije, a to je da se kreira
konzistentan okvir koji bi olaksao utvrdivanje optimalnog deviznog kursa.

Teorija OVP ima velike zasluge kao metodologija i katalizator za analizu.
Bez ove teorije, verovatno ne bi bilo i tolikog nadzora i analize ekonomskih
karakteristika koje ¢ine kamene temeljce monetarne unifikacije. Ona predstavlja
moderan doprinos politici monetarne ekonomije i sluzi kao polazna osnova za
kreiranje novih valuta i monetarnih unija.
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OPTIMUM CURRENCY AREAS - EU CASE

Summary

The interest for Optimum currency area theory (OCA), comes from the experience of
European monetary union (EMU), development of academic thought, progress in economic
theory and econometrics in sense of revaluation of national monatary and fiscal policies and
endogenousity of OCA criteria. Sovereign debts in European Union (EU) and evident dispari-
ties between member states, raising the question of economic validity of EU in course of gene-
rating more costs then gains for member states. OCA theory can, to some extent, provide a
framework, which can be used for giving the answer to previous question. OCA criteria are
used for that analysis. In this paper, there is historical and theoretical description of origin
of this theory, from Mundell - the author of this idea in 1961., as well as the evolution of this
theory through the development of criteria and their analysis on EMU. These criteria are used
for assessment is a country fit to join a OCA, as well the functioning of one OCA, like EMU or
some new in the future.
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