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Apstrakt:

Kada govorimo o formiranju Evrozone, moze se re¢i da je sam postupak predstavljao vrlo
komplikovanu operaciju, jer je formiranje iziskivalo niz precizno utvrdenih koraka koje je
trebalo koordinisati medu svim drzavama koje ulaze u nju. Svaka od drzava ¢lanica Evropske
monetarne unije morala je da ispuni odredene uslove, i to je trebalo uciniti trajno, najmanje
dve godine pre ulaska, u trenutku ulaska i sve vreme tokom boravka u Evropskoj monetarnoj
uniji. U ovom c¢lanku ¢éemo dati kritiCku analizu inflacije kao jednog od elemenata
Mastrihtskog ugovora.

Kljuéne rijeéi:. Mastrihtski kriterijumi konvergencije, inflacija, Evropska unija.

ANALYSIS OF INFLATION AS ONE OF THE MASTRICHT
CONVERGENCE CRITERIA

Abstract:

When we talk about the formation of the Eurozone, it can be said that the procedure itself
represented a very complicated operation, because the formation required a series of precisely
determined steps that had to be coordinated among all the countries that enter it. Each of the
member states of the European Monetary Union had to fulfill certain conditions, and it had to
be done permanently, at least two years before the entry, at the time of entry and all the time
during the stay in the European Monetary Union. In this article, we will provide a critical
analysis of inflation as one of the elements of the Maastricht Treaty.

Key word: Maastricht convergence criteria, inflation, European Union.
JEL codes: E31, 052
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uvoD

Kada je re¢ o ispunjavanju uslova za ulazak u monetarnu uniju, predvideno je da
drzave koje Zele da pripadaju Uniji moraju da zadovolje tri grupe uslova. Prvi uslov
jeste ¢lanstvo u Evropskoj uniji, jer samo ¢lanice Evropske unije mogu biti i ¢lanice
Evropske monetarne unije. (Evro treba da bude jedinstvena valuta Evropske unije u
celini. Sada ga svakodnevno koristi oko 343 miliona ljudi u 19 drzava ¢lanica
evrozone. Prakticne prednosti ukljucuju stabilne cene, nize transakcijske troskove za
ljude i preduzeca, transparentnija i konkurentnija trzista i povecanu trgovinu unutar
EU i medunarodne trgovine. (5, str. 132) Evro je takode druga najkori$éenija valuta u
svetu. Drzave Clanice koje jo$ nisu ispunile neophodne uslove za usvajanje evra
nazivaju se ,,drzave ¢lanice sa derogacijom — Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska,
Poljska, Rumunija i Svedska).

Drugi uslov je predstavljala zakonska konvergencija, odnosno uskladivanje i
prilagodavanje zakonske regulative drzava Clanica sa zakonima Evropske monetarne
unije, S§to su mogle posti¢i izmenom i primenom zakonodavstva u skladu sa
zakonskim odredbama Unije.

I kao tre¢i uslov, izdvajaju se ekonomski kriterijumi konvergencije, odnosno
ispunjavanje grupe ekonomskih uslova, koji se odnose kako na postojece drzave
¢lanice, tako i na one koje Zele ubuduce da postanu nove ¢lanice Evrozone. (1, str.
321) U pripremi Mastrihtskog ugovora, makroekonomske prilike u drzavama
¢lanicama Unije znacajno su se razlikovale, pa su se u skladu s tim razlikovale i
njihove makroekonomske politike.

U tom smislu je postojala realna bojazan da odredene zemlje nisu u moguénosti da
ispune zahtevanu monetarnu disciplinu, $to su kasniji dogadaji, nastali od 2008.
godine, nedvosmisleno i potvrdili. (12, str. 303) U vreme nastanka i potpisivanja
Ugovora, Nemacka je bila najviSe zainteresovana za stabilnost cena, pa je, kao jedna
od vodec¢ih drzava u okviru Unije, zahtevala da i druge zemlje prihvate kriterijume
vezane za stabilnost cena kao prioritet. (10, str. 97) Na osnovu toga je prvi Mastrihtski
zahtev bio direktno tretiranje dopustene stope inflacije.

Ekonomski kriterijumi konvergencije, kao uslovi za prikljucivanje Evropskoj
monetarnoj uniji, mogu se razvrstati po slede¢em: (6, str. 860)

- stopa inflacije jednogodiSnjem periodu pre procesa ocenjivanja ne sme da
prede referentnu vrednost od 1,5 procentna poena. Ovaj iznos se uzima kao prosek
stopa infacije u tri zemlje EU sa najniZom inflacijom za taj vremenski period.

- budzetski deficit ne bi smeo da se krece iznad 3% BDP odredene zemlje,

- javni dug ne bi trebalo da prede granicu od 60% BDP odredene zemlje,

- mora se poStovati granica odstupanja valuta od +15% koju predvida ERM2
(predstavlja mehanizam deviznih kurseva koji valute drzava koje ne ucestvuju u EMU
povezuje preko zajednicki usvojene osnovne kursne stope i fluktuacionih margina.

- dugoro¢ne nominalne kamatne stope ne bi trebalo da variraju vise od 2
procentna poena u poredenju sa tri najbolje rangirane zemlje EU u toku godine.
Ukoliko bismo kriterijume konvergencije delili na odredene podgrupe, moglo bi se
ista¢i da su tri od pet kriterijuma monetarnog karaktera — stopa inflacije, kamatne
stope i granica fluktuacija valuta, dok su prostala dva kriterijuma — budzetski deficit i
javni dug, fiskalnog karaktera. (7, str. 137) Svakako, navedena dva fiskalna
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kriterijuma imaju veoma snazne posledice na monetarnu politiku, jer jednostavno
striktna monetarna politika ne bi pruzila mnogo pozitivnih rezultata ukoliko je
fiskalna politika slabo ogranicena.

METODOLOGIJA

U ovom radu ¢emo kod analize inflacije u vremenskom periodu od 2012. godine do
2021. godine koristiti deskriptivne statistiCke mere i to aritmeticku sredinu kao meru
centralne tendencije i standardnu devijaciju kao meru varijabiliteta. Kao sekundarne
izvore podataka smo koristili podatke Eurostat-a.

. oy . . 1 , C e J v
Aritmeticku sredinu po formuli p = N N ., a; éemo koristiti prilikom obrade proseéne

stope inflacije u Evropskoj uniji po godinama, gde je:

N — broj drzava u tabeli
a — stope inflacije

Standardnu devijaciju ¢emo koristiti da bi smo odredili koliko zemlje iz tabele 1.
odstupaju od aritmeticke sredine stope inflacije ¢lanica Evropske unije.

gde je:
N — broj drzava u tabeli
U - aritmeticka sredina
Xi — i-ti ¢lan skupa
INFLACIJA

Sustinski uslov za uspeh monetarne unije je konvergencija stopa inflacije, u
suprotnom ne bi smo mogli da govorimo o zajedni¢koj monetarnoj politici. [2, str.
215] Ovaj kriterijum konvergencije je uslovljen potrebom kompromisa vise ili manje
valuta koje su podlozne inflaciji. [8, str. 56] Takva inflacija he mora biti posebno
niska, jer zavisi od pomenutog proseka.

Kada se govori o postovanju kriterijuma stope inflacije i uCestalosti krSenja pravila,
generalno se moze reci da je opravdano misljenje o tome kako je inflacija niza u
Srednjoj i Severnoj, a visa u Juznoj Evropi [9, str. 22] $to se moze videti iz tabele 1.
Takode, kao interesantna Cinjenica, izdvaja se to da su tri stare ¢lanice Unije, koje
inace nisu ¢lanice Evrozone, bolje postovale pravilo inflacije zemalja koje se nalaze
u njoj, odnosno moze se videti da su Danska, Svedska i Svajcarska postovale ovaj
kriterijum skoro svih posmatranih godina, sa retkim izuzecima. [3, str. 101]
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Tabela broj 1: Stopa inflacije u zemljama Evropske unije

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Evropska unija - 27
zema?ja (od 2{)20) 26| 13| 04| 01| 02| 16| 18| 14| 07| 29
Evropska monetarna
unija - 19 zemalja (od 25 13 0.4 0.2 0.2 15 1.8 1.2 0.3 2.6
2015)
Belgija 2.6 1.2 0.5 0.6 1.8 2.2 2.3 1.2 0.4 3.2
Bugarska 24 04| -16 | -11| -13 1.2 2.6 25 1.2 2.8
Ceska 35 14 0.4 0.3 0.6 24 2.0 2.6 3.3 3.3
Danska 24 0.5 0.4 0.2 0.0 11 0.7 0.7 0.3 1.9
Nemacka 2.2 1.6 0.8 0.7 0.4 1.7 19 14 0.4 3.2
Estonija 42 3.2 0.5 0.1 0.8 37 3.4 23| -0.6 45
Irska 19 0.5 0.3 0.0 -0.2 0.3 0.7 0.9 -0.5 2.4
Gréka 1.0 -0.9 -1.4 -1.1 0.0 11 0.8 0.5 -1.3 0.6
Spanija 24 15| -02| -06| -03 2.0 1.7 08 | -0.3 3.0
Francuska 2.2 1.0 0.6 0.1 0.3 1.2 21 1.3 0.5 21
Hrvatska 34 2.3 02| -03| -06 1.3 1.6 0.8 0.0 2.7
Italija 3.3 1.2 0.2 0.1 -0.1 1.3 12 0.6 -0.1 19
Kipar 31 04| -03| -15| -1.2 0.7 0.8 05| -11 2.3
Latvija 2.3 0.0 0.7 0.2 0.1 2.9 2.6 2.7 0.1 3.2
Litvanija 3.2 1.2 0.2 -0.7 0.7 3.7 25 2.2 11 4.6
Luxembourg 2.9 1.7 0.7 0.1 0.0 2.1 2.0 1.6 0.0 35
Madarska 5.7 1.7 0.0 0.1 04 24 2.9 34 34 5.2
Malta 3.2 1.0 0.8 1.2 0.9 1.3 1.7 15 0.8 0.7
Holandijia 2.8 2.6 0.3 0.2 0.1 1.3 16 2.7 11 2.8
Austrija 2.6 2.1 15 0.8 1.0 2.2 2.1 15 14 2.8
Poljska 3.7 0.8 01| 07| -02 1.6 1.2 2.1 3.7 5.2
Portugalija 2.8 04 | -0.2 0.5 0.6 1.6 1.2 03| -01 0.9
Rumunija 34 3.2 14 -0.4 -1.1 11 41 3.9 23 4.1
Slovenija 2.8 1.9 04 -0.8 -0.2 1.6 19 1.7 -0.3 2.0
Slovadka 3.7 15| -01| -03| -05 14 25 2.8 2.0 2.8
Finska 3.2 2.2 12| -02 0.4 0.8 1.2 1.1 0.4 2.1
Svedska 0.9 04 0.2 0.7 11 1.9 2.0 1.7 0.7 2.7
Island 6.0 4.1 1.0 0.3 08 | -17 0.7 2.0 1.2 3.7
Norveska 0.4 2.0 1.9 2.0 3.9 1.9 3.0 2.3 1.2 3.9
Svajcarska -0.7 0.1 00| -08 ]| -05 0.6 0.9 04 | -08 05
Srbija 74 7.7 2.3 15 13 3.3 2.0 19 18 4.0
Standardna devijacija 131 ] 105 071 ] 072 | 097 | 099 | 0.84 | 092 | 124 | 1.22

lzvor: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind/default/table?lang=en

Na grafikonu 1 je prikazan odnos aritmeticke sredine stope inflacije zemalja EU i
standardne devijacije zemalja iz tabele 1 bez republike Srbije jer ista nije ¢lanica EU.
Utvrdimo sada za 2021. godinu koliko zemalja ¢lanica EU i koji je procenat njih

udaljen od aritmeticke sredine do:

a) jedne standardne devijacije, tj. u intervalu p — o, p + ;

b) dve standardne devijacije, tj. u intervalu p - 20, u + 20;

¢) tri standardne devijacije, tj. u intervalu p - 30, u+ 30.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind/default/table?lang=en
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Grafikon 1: Odnos aritmeti¢ke sredine stope inflacije zemalja EU i standardne
devijacije

Odnos aritmeticke sredine stope inflacije zemalja EU i
standardne devijacije

3,5
3
2,5
2
1,5 I
s = [
0 B - =
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
N Evropska unija - 27 zemalja (od 2020) Standardna devijacija
Izvor: proracun autora
Tabela 2: Obracun intervala odstupanja
Interval Broj Procenat
(1.682979135) — (4.117020865) 22 73
(0.465958271) — (5.334041729) 30 100
(-0.751062594) — (6.551062594) 30 100

Izvor: obra¢un autora

Kako mozemo videti iz tabele 1, standardna devijacija je niska a to nam ukazuje da
stope inflacije blago variraju oko srednje vrednosti. Ovde mozemo zakljuciti da se
radi o normalnoj raspodeli i mozemo primeniti pravilo 68-95-99 (Pravilo 68-95-99,7
uz pretpostavku da se radi o priblizno normalnoj raspodeli, nam govori da je oko 68%
populacije smesteno u intervalu -+ jedne standardne devijacije, oko 95% u intervalu
od -+ dve standardne devijacije i oko 99,7% u intervalu -+ tri standardne devijacije).
Na grafikonu 2 je dat raspored broja EU zemalja po intervalu odstupanja iz tabele 2.
Drzava koja pokuSava da ude u EU mora da preduzme takve korake da obezbedi da
njena inflacija ne prede referentnu vrednost godinu dana pre pristupanja. [4, str. 125]
Glavni cilj je da se minimalizuje rizik od promovisanja ekspanzivne monetarne
politike, prema John H. Cochrane. Kao pozadinski kriterijum, takode moze postojati
bojazan da bi u slucaju asimetri¢nog Soka neka zemlja Zelela da napusti EU. Ove
tenzije mogu porasti ili iz zemalja u problemima ili iz zemalja koje ¢e na taj nacin biti
prinudene da finansiraju zemlje u problemima. [13, str. 21] U ovom kontekstu je
znacajno da, uprkos tome $to se Ugovor odnosi na ,,visok stepen stabilnosti cena®, u
stvari je moguce imati bilo koju stopu inflacije do godinu dana pre usvajanja evra.
Nije bilo ve¢eg problema sa ispunjavanjem kriterijuma inflacije od strane osnivaca
evrozone Izmedu ostalog, tatno je da su zemlje sa vecom inflacijom vodile
restriktivniju ekonomsku politiku, pa stoga konvergencija inflacije ne treba da ¢udi.
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Pitanje je, medutim, da niZa inflacija nije postignuta samo u zamenu za manju
proizvodnju i veéi nivo nezaposlenosti.

Grafikon 2: Rapored vi§ekriterijumskih varijabli
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Izvor: prikaz autora

Drugo pitanje koje smo ve¢ spomenuli jeste da li je konvergencija inflacije pre
usvajanja evra garancija za istovremeni razvoj posle nje. [20, str. 375] Sledeca tabela
jasno daje odgovor na ovo pitanje gde je Referentna vrednost inflacije je izracunata
na 4,9% u aprilu 2022, sa Francuskom, Finskom i Gr¢kom kao tri ,,drzave ¢lanice sa
najboljim ué¢inkom®. Odgovarajuc¢e dvanaestomesecne prosecne stope inflacije bile su
3,2%, 3,3% 1 3,6% .

Kao $to se moZe videti u tabeli 3, od januara 2022. do oktobra 2022. nijedna zemlja
nije sve vreme ispunjavala kriterijum inflacije iz Mastrihta, pa ¢ak ni Nemacka koja
je poznata po 100% ispunjavanju ovog kriterijuma. Izbijanje pandemije COVID-19,
mere preduzete kao odgovor na tu krizu, skok cena roba, uska grla u snabdevanju i
snazan oporavak u 2021. godini imali su zna¢ajan uticaj ocenu kriterijuma stabilnosti
cena. Razlike u inflacionim performansama Sirom EU su se povecale uglavnom zbog
heterogenog uticaja oporavka na stope inflacije u drzavama ¢lanicama i razlika u
inflaciji cena energije. [14, str. 24] Pored toga, vaznu ulogu igraju razlicite fiskalne
mere koje su preduzele nacionalne vlasti da bi ublazile uticaj visih cena energije. lako
neke od ovih mera, kao Sto su socijalni transferi najugrozenijim domacinstvima,
nemaju direktan uticaj na potrosacke cene, drugi imaju direktniji uticaj na procenu
konvergencije inflacije. Pored toga, na dugoro¢ne kamatne stope u pocetku su uticale
mere politike preduzete za stabilizaciju finansijskih trzista i o¢uvanje povoljnih uslova
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finansiranja, a kasnije i veca inflatorna ocekivanja i razliCiti putevi monetarnog
zaoStravanja. [17, str. 137]

Tabela 3: HICP po mesecima

TIME 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022- | 2022
01 02 03 04 05 06 07 08 09 -10

Evropska unija
- 27 zemalja 33 3.7 4.2 47 5.3 5.9 6.5 7.1 7.7 8.3
(od 2020)
Belgija 3.9 4.7 5.3 5.9 6.5 7.2 7.9 8.4 9.1 9.8
Bugarska 35 42 5.0 5.9 6.8 7.8 8.9 9.9 109 | 117
Celka 3.9 45 5.3 6.2 7.2 8.4 9.7 10.8 12.0 12.9
Danska 2.3 2.7 31 3.6 42 4.8 5.4 6.1 6.8 75
Nemacka 35 38 43 4.8 5.3 5.8 6.3 6.8 7.3 7.9
Estonija 54 6.3 75 8.9 10.4 11.9 135 15.2 16.7 18.0
Irska 2.8 34 3.9 45 5.0 5.7 6.3 6.8 7.2 7.6
Gréka 12 1.9 2.7 3.6 4.6 55 6.4 7.2 8.1 8.6
Spanija 35 41 48 54 5.9 6.5 72 7.8 8.2 8.3
Francuska 2.3 2.6 2.9 3.2 35 3.9 44 4.7 5.0 5.3
Hrvatska 3.1 3.6 4.1 4.7 54 6.2 7.1 7.9 8.6 9.4
Italija 2.3 2.7 33 3.7 42 48 5.4 6.0 6.5 7.3
Kipar 2.7 33 38 4.4 5.0 5.6 6.3 6.8 7.2 7.6
Latvija 3.9 4.6 5.6 6.5 7.7 9.1 10.7 12.2 13.7 15.0
Litvanija 5.6 6.8 7.9 9.1 10.4 11.8 13.2 14.6 15.9 171
Luxembourg 38 45 49 54 5.8 6.4 6.9 7.3 7.7 8.0
Madarska 5.6 6.1 6.5 6.8 73 7.9 8.8 9.9 11.2 125
Malta 1.0 13 1.7 2.1 26 31 3.7 4.3 4.8 54
Holandija 33 3.8 4.6 54 6.1 6.8 7.6 8.5 9.7 | 108
Austrija 3.0 34 38 4.2 4.6 5.1 5.7 6.2 6.8 75
Poljska 5.6 6.0 6.5 7.0 7.7 8.6 9.4 10.2 110 | 119
Portugalija 1.2 15 2.0 2.6 33 41 4.8 5.4 6.2 6.9
Rumunija 45 5.0 5.6 6.4 7.1 7.9 8.7 9.5 10.2 10.8
Slovenija 2.6 33 3.8 42 4.8 55 6.3 7.1 7.8 8.4
Slovacka 34 4.0 4.7 55 6.3 7.1 8.0 8.8 9.6 104
Finska 2.3 2.6 3.0 33 3.7 42 47 5.2 5.8 6.2
Svedska 2.8 3.0 3.4 3.7 4.1 4.7 5.3 5.9 6.5 7.0
Island 3.7 39 4.0 4.2 4.3 44 4.7 4.8 5.0 52
Norveska 3.9 39 4.0 4.2 45 4.8 52 55 5.7 6.1
Svajcarska 0.6 0.8 1.0 12 14 1.7 1.9 2.1 23 24
Srbija 4.6 5.2 5.9 6.4 7.0 7.7 8.5 9.2 9.9 | 106

Izvor: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc _hicp aind/default/table?lang=en

Dalja kritika inflacionog kriterijuma proizilazi iz Cinjenice postojanja zajedniCke
monetarne politike. Nije bilo problema sa kriterijumom pre stvaranja EU jer je
monetarnu politiku svake zemlje vodila nezavisna centralna banka, a na inflaciju u
svakoj zemlji, barem u najve¢oj meri, uticala je monetarna i fiskalna politika
nacionalnih institucija. [18, str. 785] Ali, situacija se promenila nakon usvajanja evra
kada je monetarnu politiku pocela da sprovodi ECB. U tom kontekstu, prvobitna
formulacija kriterijuma inflacije, vezana za svih 27 zemalja, postala je besmislena.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind/default/table?lang=en
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Prvo, ECB ima svoju definiciju stabilnosti cena (nizu, ali blizu 2%) i drugo, inflacija
u zemljama EU nije pod uticajem nezavisne monetarne politike, ali politike ECB
strukturnih faktora i Sokova specifiénih za zemlju. [7, str. 198] To dovodi do relativno
divergentne inflacije unutar EU. U zemljama sa nizim prihodima sa brzom stopom
rasta, inflacija ima tendenciju da bude veéa i obrnuto. Sa stanoviSta strukturnih
karakteristika, nove drzave ¢lanice mogu se uporediti sa ¢lanicama EU sa nizim
prihodima, koje brzo rastu. Ali, prema kriterijumu inflacije, potencijalno su obavezne
da sprovode takvu monetarnu politiku koja ne sledi politiku ECB, ve¢ hipoteticke
asimetri¢ne Sokove i strukturne karakteristike tipi¢ne pre, ali ne samo, za zemlje koje
polako rastu. [21, str. 223] Evropska komisija se uporno zalaze za zadrzavanje
aktuelne verzije kriterijuma, zbog ,,principa jednakog tretmana” [19, str. 753].
Napominjemo da su inflatorni pritisci najve¢i u zemljama sa fiksnim kursom prema
evru, dok zemlje sa fluktuiraju¢im kursom mogu dozvoliti da kurs raste. Izgleda
prili¢no ironi¢no da bi zemlje sa fiksnim deviznim kursom, a samim tim i monetarno
integrisanim sa EU, mogle biti i najudaljenije od ¢lanstva u EU. [22, str. 32] Pored
jednostavne kritike kriterijuma inflacije, postoje i predlozi za njegovu modifikaciju.
Polazna tacka vecine analiza je princip jednakog tretmana koji promovise EU. (19,
str. 20] Nekada se tvrdilo da se od vremena formulisanja kriterijuma znacajno
promenilo ekonomsko i institucionalno okruzenje, a primena originalne formulacije
nije u skladu sa principom jednakog tretmana. [16, str. 213]

Kada se procenjuje efikasnost monetarne politike treba voditi racuna i o tome da u
ekonomski stabilnijim zemljama opsti nivo cena ne reaguje momentalno na
monetarne promene, kao $to je slucaj u zemljama sa visokom inflacijom, ve¢ sa
odredenim zakas$njenjem, koje moze biti ¢ak i do dve godine. [15, str. 541] U skladu
sa time, moze se re¢i da je niska inflacija, u poCetnim godinama funkcionisanja
Evrozone, u velikoj meri zasluga nacionalnih centralnih banaka zemalja koje su
pristupile zoni evra, a tek neku godinu nakon 1999. godine zaslugu, ali i odgovornost,
moze preuzeti Evropska centralna banka.

ZAKLJUCAK

Iz svega navedenog, moze se videti da se ispostavilo kako su kriterijumi ipak bili
veoma oStri za ovakav skup zemalja, razliCitih po ekonomskom razvoju, iako oni
zapravo u osnovi to i nisu. Neke zemlje su jedva uspele da ih ispune, neke ¢ak i nisu,
ali su se na kraju ipak nasle u Evropskoj monetarnoj uniji. S druge strane, Cesta je
pojava da su one zemlje koje su, u vreme stvaranja Evrozone i evra uopste, ispunjavale
propisane kriterijume, kasnije, ve¢ u prvim godinama nakon nastanka zajednicke
valute, pocele da ih krse.

Pored ulaganja velikih napora da se zahtevana stopa inflacije odrzi u dugom
vremensko roku, priklju¢ivanje Evrozoni donelo je jos jedan problem slabije razvijeni
zemljama. Naime, pre nastanka Evrozone, odredene zemlje (gotovo sve zemlje Juzne
Evrope) su Cesto snizavale vrednost svoje valute kako bi na najbezbolniji nacin
kontrolisale visinu poslovnih troSkova. Medutim, u prisustvu evra, odnosno
pristupanjem Evrozoni, to je postalo nemoguce, tako da su se kontrola troskova i
prilagodavanje nivou produktivnosti morali obavljati na druge nacine, pre svega
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nominalnim, samim tim i realnim, snizavanjem plata i penzija. U suprotnom, pretila
bi pojava pada konkurencije. Sve prethodno navedeno podrzava misljenje i stav da je
primena kriterijuma vezanog za stopu inflacije, u dugom vremenskom roku, bila tezak
posao, kako za slabije razvijene drzave, tako i za one najrazvijenije, i da su gotovo
sve ekonomije, u okviru Evrozone, trpele veliki inflatorni pritisak.
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RESUME

In addition to making great efforts to maintain the required inflation rate in the long
term, joining the Eurozone brought another problem to less developed countries.
Namely, before the creation of the Eurozone, certain countries (almost all Southern
European countries) often lowered the value of their currency in order to control the
level of business expenses in the most painless way. However, in the presence of the
euro, that is, joining the Eurozone, this became impossible, so cost control and
adjustment to the level of productivity had to be done in other ways, primarily by
nominal, and therefore also real, lowering of salaries and pensions. Otherwise, there
would be a threat of a drop in competition. All of the above supports the opinion and
position that the application of criteria related to the inflation rate, in the long term,
was a difficult task, both for less developed countries.



