UDC 336.74(4-672EU)

UDC 338.1(4-672EU)

DOI: 10.2298/ZMSDN1240437]
OpuruHajIHu HAyYHU paj

Mupocnas H. Josanoeuh u Ucuodopa Jbymosuh

JA JIN CE CTPATEI' MJA CITACABABA
EBPO3OHE CBOAU HA ITPEYPEBUBAIBE
JIEXXAJBKU HA ITAJIYBUA TUTAHUKA?Y

CAXETAK: CrBapame eBpo30HE NpeAcTaBba KpyHY IIpoLieca eBpOICKe
uHTerpanyje. Kaxo je oBa MoHeTapHa MHTerpanuja npeBacXxoaHO MOTUTHYKH
Ipoliec, OHa 3aHeMapyje oxpeleHe eKOHOMCKE OCHOBE TyTOPOUHE OJP>KHUBO-
CTH. YHYTpPAILIBH MPOOIEMHU €BPO30HE, H3a3BaHNU HEJOCTATKOM IIOIITOBAhA
npaBuJa, I0JaTHO Cy MojayaHu 1ojaBoM riiodanne kpuse. Kana je MoHeTapHa
YHH]a ycrocTaBbaHa, rpahanuma cy aara oapehena ooehama o crabuiaHOCTH
€BPO30HE M eKOHOMCKOM HampeTky. Cana ce ta obchama moBome y nmurame.
MHOro je MOJUTUYKUX ¥ €KOHOMCKHX HAIopa yJO0KeHO Y MOHETapHYy YHU]Y,
TE je HCH paciaj 3a cajla He3aMHUCIUB. YKOJIMKO 3eMJbE WIAHUIIE MOHETAPHE
yYHHjE cMaTpajy JAa je ’beHO MOCTOojake KOPUCHO, MOPajy Jia ce JOrOBOpE O Ha-
CTaBKY FUXOBOT JIEJIOBakha, C TUM IITO je HEOIXOAHO Ha HUBOY €BPO30HE Ha-
MIPaBUTH HEKOJIHMKO U3MeHa. Y cympoTHOM, EBporicka MoHeTapHa yHmja he ce
HNPHUAPYKATH MHOTOOPOJHUM MOHETApHUM IIPOjeKTHMa KOjU Cy C€ pacIialiu.
Hako eBpo30Ha Heke 0f] 3eMajba UlaHuLa onTepehyje BUCOKUM TPOLIKOBUMA
U OrpaHUYEHHUMA, paduyH he leHUM pacnagoMm OuTH jor Behu.

KJbYUYHE PEYU: eBposona, nepumut, nyr, I'puka, Mpcka, kpusa

EBpo3oHa, 0MHOCHO €BpO, Ka0 3BaHMYHA BallyTa OBE MOHETapHE 3ajel-
HUIIE, MPOCJIaBUIIN €y cBOj Aecetn poherman 2009. ronune. [{ok cy ce eHTy-
3UjacTH PaJIOBAJIN JCCETOTOIMIIIBHITU €Bpa U CBETI0] OyayhHOCTH yjenume-
He EBpore, ckenTuu cy TBpAWIM Ja je TO IITO j€ €BPO YOIILITE MPEKUBEO
OBO pa3o00Jbe 3Ha4ajaH ycnex. Tpeha cTpyja, kKoja Tpara 3a y3poruMma u eBo-

! OBaj unanax je 3acHOBaH Ha npeseHTanuju Stumbling blocks on the Eurozone’s road to-
wards its 20" anniversary y oxsupy koupepenumje 1999-2009 Ten Years of the Euro: Experiences
and Prospects of EMU and ECB Monetary Policies, xoja je onpkaHa Ha YHUBEP3HUTETY Y DeHoBu
28. oktobpa 2009. roguae. CTaBOBU U3HETH Y OBOM WIAHKY IPECTaBJbajy Buleme ayTopa 1 He
obaBe3yjy MHCTHTYIH]je y KOjuMa Cy 3arocieHd. CBe rpelike u MponyCcTH IMPHUINAAajy HCKIbYYHBO
aytopuma. Paj je neo uctpaxupadxor npojexra nox mudpom 179001 (Opranuszannona u uupop-
MallMOHa TOJpIIKA CHCTEMY YIPaBJbamba KBAJIUTETOM Kao KJbYYHHM (hakTopoM rnoehama KOH-
KYPEHTHOCTH HaIIMX npeay3eha u lBUXoBOr Opoker u3iiacka Ha cBeTcko u EY tpxxunire), punan-
CHpaHOT 0/l cTpaHe MuHHUCTapCTBa 3a HAyKy U TEXHOJIOIIKH pa3Boj Perryoiuke Cpouje.
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nyuujoM uzeja u porahaja, moKylasa 1a NpoHahe HHCIMPALHUjy 32 HAYHH
KOj1 he BOAMTH /1BaICCETOrOANIIIBULIN TI0CTOjarba EBPO3OHE.

Llnsb oBoT paja je 1a IoNpHHECe aHATM3H paHUjUX JOCTUTHYha eBpo3o-
He, aJli ¥ JIa aHAJIM3KUpa U3a30Be U 3aMKe KOje CTOje Ha YTy Ka HheHO] JABajie-
cerorogummuny. Ynanak uma cienehy crpykrypy. Hakon yBona cienn au-
CKyCH]a, KOja PUKa3yje HCTOPH]y eBpo30He. Y TpehieM Jeiy MOry ce BUACTH
TOJALK O AYTY U JCULHUTY, 10K CC y YCTBPTOM JCILy pasMaTpajy pasinyuTy
TEOPHCKH IPE/UIO3U U MOTYhHOCTH 32 CMambeHe KaKo JeUinTa TaKko H jas-
Hor yra. IIpommperse uiM pacraj eBpo3oHe Cy TeMe Koje Cy obpahete y
netoMm aeny. Jlenosu mect u cenaM 6aBe ce Mpeasio3nuMa U Kopaluma Koje je
NOTpeOHO CIIPOBECTH 3a pemnraBame Kpusze. CyIITHHA 3aKJbyyKa Orjesa ce y
YHEGECHUIIN JIa je Y €BPO30HY YJIOKEHO ITYHO, IIPe CBera MOJIUTHYKOT HAIopa,
TaKo /1a je HeCyMIbUBO Ja he OHa cBakako HACTABUTHU CBoje mocrojame. Ho,
MOCTaBJba CE MUTAE Y KOM CacTaBy.

MTO3AJINHA

MoneTapHa HHTETpalrja je 00JacT y OKBHPY KOje ce TECTHUPa OJIPIKH-
BOCT M jayMHA €KOHOMCKOT CIajarba. YKOJIUKO je IIMJb 3eMaJba MOTIYHa €KO-
HOMCKA MHTErpalja, OHJa je Kpeupame MOHETapHE YHHU]E HEOMTX0IaH KOpaK
KaKo Ou cama yHuja pobuia kpeaubunurer. CraBoBu Koju ce Mory Hahu y
CKOHOMCKOj TCOPHJHU CYTepHILY Jia, y [0y, eKOHOMCKE i MOHETAapHE yHHje
Tpeba J1a ce 3aCHHBAJy Ha LICHTPAIM30BaHO] MOHCTAPHO] MOINTHIIY, JeAHHCTBE-
HOJ LIEHTpaJIHOj OaHLM (MJIM CUCTEMY LIEHTpaJHUuX OaHaKa), KOHBEPTHOMIHO-
cTi (M1 0apeM Ha MHTCPHO] KOHBEPTHOUIIHOCTH), JCJHHCTBEHOM HACTYIY
Ha JICBM3HOM TPXKHILTY, MHTEIPALUjH TPXKHIITA Kanutana (yKby4yjyhu u
3aje/HUUKe ApKaBHE OOBE3HHULE KOje EMHUTY]e YHHU]a, @ HE NOjeINHATHE AP-
KaBe), HICHTUYHUM WM YjeIHAYeHUM cTolaMa HHpammje, XapMOHU3aIUjH
MOPECKUX CHUCTEMA, IOJTyay TOMAaTCKOM IPEHOCY MOPECKUX CPEeJCcTaBa Ka He-
pa3BHjEeHUM PETHOHHUMA jep ce HepaBHOTEXe Melyip kaBHOT OntaHca rtaha-
ha YHyTap MOHETapHE YHUjE 3aMelbyjy PErHOHAIHUM HepaBHOTEXaMa, T Ha
c11000THOM IPOTOKY pecypca, poda u yclyra 1 KOOpIAWHAIUJH €KOHOMCKHUX
HOJIUTHKA,

EBponcka yauja (EY) je 1993. ronune yctaHoBuia cI0001HO YHYTpa-
e TPXKUIITE poda, yciayra u (pakTopa NpoU3BOIHE, TAKO3BAHO JEAMHCTBE-
HO €BPOIICKO TPXKUIITE. Y jeTHOM OBAaKO WHTEIPUCAHOM TPIKUIITY TOKOBH
YHYTpaIllikhe TProBUHE, NHBECTUIIM]jA U KOHKYPEHIIHja MOTY OUTH H3JI0KEHH
pHu3HKy 300T mpomeHa Kypca. Jla Ou ce Taj pu3MK yKIOHHO, HEOIIXO/IHA j€ MO-
HETapHa MHTErpaiuja. YpaBo je OBO jelaH Of] IIaBHUX pa3jiora 3amiTo ce
1999. roguHe NpucTynuiIo cTBapamy eBpo3oHe. Ilopen oBor, eKOHOMCKHU

2 TpkumITa MOy OMTH HHTErpHCaHa O€3 MOHETAPHE MHTETPAIIU]E, ITO je cinyyaj ca EBporn-
CKUM yzpyxemeM ciobonne Tpropute (EOTA). MonetapHa HHTErpalija MOKe MOCTOjaTH HAKO
ce TPXKUILITA HE HHTETPUILLY, IITO QYHKIHMOHUILIE Y CIIy4ajy, periuMo, MoHeTapHe yHuje 3anaHe
Adpuke (WAMU). JennHcTBeHA BallyTa MOXKe IUPKYJIUCATH U Y 3eMJbama Koje (GOpMaTHO HUCY
YJIaHOBM MOHETapHEe YHHje, ITO je clydaj ca aApxkaBama AHgopoMm, Monakowm, Llpaom T'opowm,
Can MapunoM n BarrkaHnoM, Koje eBpo KOPHCTE Kao 3aKOHCKO CPeCTBO Mmiahama nako Hucy y EV.
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OIIPaBIAHOT Pa3JIoTa, jOII jelaH CHa)KaH IMOJIMTHYKHU PA3JIor KOjH je TIOTEKao
on Ppaniy3a Oua je HSM3BECHOCT BE3aHa 32 CKOHOMCKY U IOJIUTUYKY CHTY-
anujy nocie yjenumema Hemauke 1990. ronune. CDpaHuyzn cy y]enmbeﬂy
Hemauky sxenenu na Ha 1yxe crase ,,1yOOKo 3aKjby4ajy” y eBPOICKH IPoje-
kat. [IpousBox oBe Texme O0Mo je MacTpuxtcku cropasym (1992) koju je y
CBOjOj CYIITHHH PETXOANO cTBapay EMV y EVY.

[Ipu ctBapawy EMYVY jaBHOCTH Cy mpenodeHu cne/:[ehn apryMeHTH: no-
oJblaHa MOHETAapHA CTAOMIIHOCT, oBeharbe KOHKYPCHLIN]E, CMAbCHbE TPaH-
CaKIMOHHMX TPOLIKOBA, IPHCTYII UINPEM H PasBHjCHU]eM TPKUIITY, OOJba
aJokaiuja pecypca, Beha 1oour ycien ekonomuje oouma u Beher HuBoa Tp-
rosuHe. Ho, ogmax mpu moctaBibamy yciioBa 3a ynazak y EMY nacrao je
pobJIeM jep Cy OBE yCIIOBE IMOCTABIbAN MMOJUTUYAPH, & HE eKOHOMUCTH. Ta-
KO Cy, Y IIOYCTKY, YCIOBH KOje Cy 3eMJbe KaHIAMIaTH MOpaJe 1a UCIyHe 00y-
XBaTaji CTaOUIIHE LIEHE (HUCKY HHIALH]y), OyIETCKH JCPULHUT HIJe CMEO
na npeBasunasu 3% bJl11-a, nannonanuu ayr, Takole, HI/I_]C Morao ja Oyne
Behu o 60% B/I1-a. I[eBanBauHJa HaITMOHAJTHE BAJTyTe HUjE CMeJIa Jia Ce JISCH
HajMame JIBE MPETXOHE TOINHE, TOK Cy JYTOPOYHE KaMaTHE CTOIE MopaJe
OuTH peaa BeIMUMHE Kao OHE y 3eMJbaMa uiaHunama EY, koje nmajy Hajoo-
e nepopmance. OBUM ycrnoBuMa Tpebaso je moctihu MOHeTapHy (i eKo-
HOMCKY) KOHBEPIeHIIH]y 3eMalba, KojuMa hie O1uTH J03BOJBEHO Jia e IPUAPYKE
eBpo3oHu 1999. ronune. MeI)yTI/IM KaKo oxpeheHn 6poj 3eMalba HHje yCreo
Jia 33]10BOJbU OBE KPUTEPHjyMe, YCIOCTABIbCH j© MOMUTHYIKH KOMIPOMUC U
HanpaBJbeHH Cy ycTynuu. Mako nojenune semibe (benruja, Mranunja i kacHuje
['puka) HUCY 3a]J0BOJbABAJIC OBE YCIIOBE, IPUIPYKEHE EBPO30HU OUIIO UM je
omoryheHo kao pesyirar cipoBoherba Haropa y IoCTH3atby KpUTEPH]jyMa.

Kana je eposona 1999. roquue ocHoBaHa, caunmbasaio jy je 11 npxasa
ynanuna EY3. To 2002. roaurHe HOBa BalyTa — €BPO — II0CTOjaja je y HeMa-
TepHjaIHOM OOJINKY, a HAKOH TOTra je M 3BaHHYHO yBe/eHa (IpBe OaHKHOTE 1
KOBaHHIIE TYIITCHE CY Y onmuaj 1. jamyapa 2002). OBo Tpe/ICTaBba Hajam-
ouimosHuju npojexar y Esporn jomr ox 6ospiesike pesonyuuje (1918) crora
HITO Ce, jolI of nepuoaa Pumckor napcTsa, HUjeqHa BajdyTa HHje KOPUCTUIIA
y oBoIMKoM 6pojy apxasa Esporie. YBohere eBpa cMarpa ce 3a Hajsehy BaiyT-
HY MHOBAIH]y, JOII 01 100a yTeMeJbetba aMepuyKor fonapa 1792. rouse.

Y IpHHLHITY, YCIOBH KOJU Cy HPETXO/HIIH CTBAPalby CBPO3OHE OUIIH Cy
MOJIUTHYKH KOMIPOMHCH KOJH Cy C€ Y BeOMa MaJIoj MEPH OCBPTAIIM Ha IPE]-
JIore 1 yCIIOBE Ha KOje Cy CKOHOMUCTH yKa3uBau (3a Jetasbe Buaetu [Praus-
sello, 2011]). lak:e, TeoprjcKH MOZIET c€, Y OBOM CIIy4ajy, HHje TIOIyaapao ca
MOJIEIIOM Koju je yHKIHOHKCAo y peannoctd [De Grauwe, 2006: 711]. Espo-
30Ha je CTBOpEHA JIOTUKOM MOJIUTHYApA, aJIH je FlbeHO KpeHparme ca eKOHOMCKOT
CTaHOBHIITA OWJIO MOTPEIIHO O] caMor royeTka. [lokyimano ce ca jennHCcTBe-
HOM MOHETApHOM ITOJIUTUKOM H, Y ICTO BpeMe, Pa3IHdIuTUM (PUCKAITHUM I10-
JUTUKaMa y 3eMJbaMa djlaHUIaMa eBpo3oHe. PesynTar je Omia mpeBennka
NOTPOLIkA y 3eMJbaMa ca HECTaOUIIHUM €KOHOMHjaMa, Koje cy, 300r 3aje/-

3 Aycrpuja, benruja, ®uncka, ®pannycka, Hemauka, Upcka, Uranuja, Jlykcembypr, Xonan-
nuja, [Topryranuja u lllnanuja. I'puka ce npuapyxuia espozonun 2001, Cnosenuja 2007, Kunap
u Manta 2008, CiioBauka 2009 u Ectonuja 2011. roguse.
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HUYKE BalyTe, MpoQUTHpae O BUCOKOT KpeAHOMINTETa, OMHOCHO TOCIe-
JUYHO OJ1 HUKUX KaMaTHHUX cToma. Y mopehemy ca MOHETapHOM yHHU)OM Koja
¢yukunonuie y CAJl, eBpo3oHu HenocTaje GpieKCUOUITHOCT 3apaia, MOOUJI-
HOCT pajiHe cHare, (prIeKCHOMITHO TPXKUIITE paja (JIAaKIIe OTIYITamke), MOTy-
ayToMaTCKu (ucKaiHU TpaHchepu u yrpahenu cradunmzaropu. OBe mpen-
jore, 100MjeHe o1 TeopeTHyYapa, OCHUBAUN €BPO30HE Cy 3aHEMapuIIy.

Hwse [TakTa 3a ctabumHocT U pact (1997) 6mo je na, HakoH yBolema
€Bpa, IMyTeM OAPKUBE (HUCKAITHE MOJUTUKE 3eMajba YJIaHHIIA EBPO30HE OCH-
rypa TMomToBame ,,KpuTeprjyma koupeprennuje”. [ pyoo roBopehu, Hemauka
HHje BepoBaia y (pucKaiHy (1 MOHETapHY) OIUTUKY KOJy j& BOAMIIA [IPeBac-
xozHO Mranuja. EBporicka KOMHCH]a je H3/jalia CBOje IPBO YII030PCHE 3eMIbHU
4IaHuLH eBpo3oHe 30. JaHyapa 2003. ronuHe. Yo30pemne | Je m3naro Hemad-
K0j, HajBehoj eBPOIICKOj eKOHOMUJH U, HPOHUYHO, 36MJBH KOja j€ HHCUCTHPA-
na Ha yBohemwy Ilakra. Hakon Tora, Komucwuja je, Takohe, nu3nana ymnosopeme
51 CDpaHL[yCKO_], Wranujn, ['puxoj u [opryranuju. ok cy Hemauka u [Topty-
rajija yBele pUroposHe Mepe LITe/me Kako OU MOKyIIae 1a CMatbe Oy LIeTCKH
nepunut ucnon 3% y toxy 2004. roqune, @panirycka je Omia cyodeHa ca
1a/I0M jaBHUX MIPUXOJIA U PACTOM HE3aNOCIEHOCTH, T€ j& CMABEHhe OyIETCKOT
neduIrTa UCTION MPOMUCAHOT JTUMHUTA OO TeXaK 3aJaTaK y roJuHama Koje
cy nonasuie. Behuna momenyTux nedunurta Hactana je 300T HUKIAIHUX
(dakTopa (cTome pacra Ouje Cy HIKE O]l OYSKHBAHUX), a HE 300T mpeTepaHe
jaBHE TOTPOLIIbE. JABHU NMPUXONH Cy Nafajli U HUCY NOCTH3AIH H3HOC Oy-
UCTCKUX H3/[aTaKa, IITO je 3HAYMJIO0 Ja JIMMHT 0f1 3% MOXe OUTH IPEKpLICH
¥ BULLIC TOAMHA 33 PEIOM. Y TOM TPEHYTKY IOjaBUIIO CE HEKOJIMKO 3HAYAJHHX
nuTama. Jla 1m je pememe npodiema penakcaiuja rpanuue ox 3%, 0aHOCHO
na 1 he oBo 6UTH pasior 3a yBoheme npecenana: kaja mpaBuiia Koja pery-
JIMLIY €BPO30HY IOCTAaHY HEIPUXBATIbHBA, /1A JIM UX NOHOBO Tpela nucatu?
[TakT 0 cTaOMITHOCTH | pacTy je npBu myT npekpmer 2003. ronune, Kaaa cy
Munuctpu punancnja esposone (EKOPNH) nsrimacany HeyBohere caHK-
nuja @paniyckoj 1 Hemaukoj, koje cy KOHTHHYHPAHO MPEeBa3uiIa3uiie HUBO
neduiuta on nponucanux 3%. [omro cy ®pannycka u Hemauka 0e3 nka-
KBUX CaHKIIMja M30eriie MpaBUiio BE3aHO 3a OyUETCKe M3JaTKe, MOCTaJo je
jacHo -1a ce eBpOo30Ha MIPETBOPHJIIA Y IBOCIIOJHY 3ajeHUILY, Y KOjOj jeTaH CKyT
IIpaBHJIa BaXKM 32 BEJIMKE 3€MJbE, a IPYTHU CKYII 33 MaJle.

JE®ULIUT U YT

VY 3emspama EV u oHMMa KOje Texke 1a joj ce MpHApYKe MOCTOjU Orpa-
HUYEHE BE3aHO 32 JaBHY MOTPOLIKY, jep je OyLeTCKH NeuuuT orpaHuyeH Ha
3% B/III-a. TaGena 1 mpukasyje cuTyanujy y norieny OyyeTckor aeguiura
y omabpanum 3emibama y niepuoay 2006—2012, ca nogatkom npeasubama 3a
2025. ronuny. Hexkonnko 3HauajHUX CTBApU MOXE C€ YOUMTH Ha IMPBH IO-
rnen. Kon Behune 3emasba HakoH ¢uHaHcHjcke kpuse (2007/08) yaeo nyra 'y
BJII1-y ce noBehara. Orpanuueme oa 3% y BehuHH ciiydajeBa HUjE UCIIO-
IITOBAHO (2 HU CaHKIIWje HUCY TpuMernBane). byuet Upcke 6mo je nzdanan-
cupan a0 2007. roguHe, 10K je aedunut mopactao Ha npeko 32% b/II1-a 'y
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2010. Bennka bputannja (koja HUje WIaHUIA €BPO30HE) Y BEIIMKO] MEPH T10-
Behana je gedumut ox 2006. o 2009. roguHe U 0Baj U3HOC j€ U JAaJbe Ha pe-
JIATHBHO BUCOKOM HUBOY. 3eMJbe Koje Cy BaH esposoHe (LlIexcka), ma uak u
oHe koje cy u3BaH EY (Hopsemka u [lIBajuapcka), mpuMemyjy KpUTEpHjyMe
[TakTa 0 CTAOMIIHOCTH W PACTy Ha MPUMEpPaH HAYHH.

Tabena 1. Yneo Oyuerckor nepunura y B/I1-y y nzabpanum 3emsbama y me-
puony 2006-2012.

3emiba 2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011. 2012.
Eeposona

Benruja 0,1 -0,4 -1,4 -6,1 -4,9 -4,5 -3,6
Opanmycka 2,3 2,7 -3,3 -7,6 -7,4 -6,1 -4,8
Hemauxka -1,6 0,3 0,1 -3,0 -4.0 -2,9 2,1
I'puxa -3,9 -5.4 -7,8 -13,7 -8.,3 -7,6 -6,5
Hpcka 2,9 0,0 -73 -14,3 -32,3 -9,5 -7,4
Uranmja 3.3 -1,5 2,7 -5,2 -5,0 -39 23,1
XonaHauja 0,5 0,2 0,5 -5,4 -5,8 -4,0 3,1
[MopTyranuja -4,1 2,8 -3,0 -9.4 -7,3 -5,0 -4.4
Hlnanuja 2,0 1,9 -4,2 -11,1 -9,2 -6,3 -4.4
3emme Koje nucy unanuye espozone

Benuka bputuanuja 2,7 -2,8 -4.8 -11,0 -9,6 -8,1 -6,5
Llseocka 2,2 3,5 2,2 -1,2 -1,2 -0,6 0,6
Hopsewxa 18,5 17,7 19,3 9,9 9,5 8,7 8,8
Ulsajyapcra 0,8 1,7 2,3 1,2 -0,7 -0,4 0,0
Jaiian -1,6 2.4 2,1 -7,1 -1, -7,5 -73
CAll -2,2 2,9 -6,3 -11,3 -10,5 -8,0 -6,8

N3zBop: OECD Economic Outlook, No. 85 June 2009, No. 87, May 2010; No.
88, November 2010.

O ToMe mITa ce MOXKE JIECUTH aKO Cy OCHOBHE €KOHOMCKO-TTOJIUTHYKE
noctaBke o geduuty Opaniycke 1 Hemauke neyckmnahene, [Ipaycerno [Pra-
uselo, 2011: 371] naBoau:

Kana ce HoBooHeceHa peryiaTuBa yBene y HeMayku yCTaB U
KaJla CTYIIM Ha CHary, HOBO CTam€ CTBAPU MOXKE ITOCTATH MpoodiieMa-
TUYHO. 3aKoH npezsula cMameme jaBHor aepunnta Ha 0,35% Bb/1I1-a
110 2016, ogaocHo Ha 0% g0 moueTka 2020. romuHe. Y OBaKBUM OKOJI-
HOCTHMa He MOe ce n30ehu nutame kako he 6utu Moryhe koopau-
HUpaTH (UCKaTHE NOIUTHKE y okBUpY EMY, ako ce Hemauka u
@OpaHnirycka, 1a He TOMUEBEMO MaJle 3eMJb€ WIAHHUIIE, IPHKE CYTIPOT-
CTaBJbEHUX CTABOBA O YJIO3U jaBHOT jAeduuurta y GyHKUMUjU yOuia-
’KaBama MOCIOBHUX IuKIyca. [locTaBiba ce muTame Aa Jid ce OBe
TEH3Hje MOTY CMalbUTH KaKo O eBpo30Ha (YHKIIHOHHCAIIA.
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HINPEBE NI HECTAJABE (PACITA/]) EBPO3OHE

Cse Behu Opoj uaHOBa €BPO30HE Y CYIITUHH MOKa3yje HeHY MPUBIIay-
HOCT U ycrieX. MehyTum, KpemuOnInuTeT eBpo30He HHje 3aCHOBAH HH HA YEMY
ocuM Ha oOehamy, u To Mel)yHapoaHOM, Koje he OMTH TeCTUpPaHO MPOTOKOM
BpeMeHa, a Hapo4YUTO 3a BpeMe Kpu3za. Mcropuja je myHa oBakBuX obehama
KOja HUCY HCIIOLITOBAHa, T Cy ce YHHUje pacnane. Ha mpumep, Jlatnacka Mo-
HeTtapHa yHuja (1865—-1927) cactojana ce ox benruje, ®panuycke, Utanuje u
[IBajmapcke (I'puka ce mpuapyxwna 1868), nok cy lancka, IlIBencka, a ka-
canje u Hopeemka nmpumnanane CkanaMHABCKOj MOHETapHO] yHHjHU (1873—-1914).
Ocum HeJJOBOJbHE €KOHOMCKE KOHBEpreHInje n3Mely mpuBpena 3emasba uia-
HUIa IOMEHYTUX YHHja, Mel)y pa3io3uma 3a pacrnaj yBeK Cy OUITU BHCOKE U
JMBEPreHTHE CTONE HH(IALMje, JOMHHO edeKar y OaHKapCKUM KpHu3ama 1
HEJ0CTaTaK MOJUTHYKOr jenuHcTBa. Ciimyan o0Opasall JenraBama MOXe ce
Hahm ¥ KO joIll HEKMX EKOHOMCKHX YHHja Koje cy mpecraje jaa nocroje. To
Cy aycTpo-yrapcka, 4exociIoBayka, COBjeTCKa M jyrOCIOBEHCKa YHH]ja. Y OBa-
KBHM 3ajeIHAIIaMa, ITpe]l BiIajie 3eMajba YBEK Ce CTaBJba MPOOJIEM MOIITOBA-
wa MehyHapoaaux obehama 1, y HCTO BpeMe, yI0BOJbaBame JoMahum oupa-
guma. CXOIHO OBOME, U3BJIaYH CE 3aKJbyUakK J1a JIOKJIE I'OJl Cy BIIaJIe CyBEpeHe
(6e3 MOMUTUYKUX YHH]ja), eBpo30Ha he MMaTH MOTEHIMjal 3a pacna.

AKO ce 3eMJba YWIAHNIIA €BPO30HE UCKJBYYH Ca TPXKHILTA KAUTAalla HIIN
aKo Ce 3a0ILTpe yCIOBH KpeAuTHpama (1ITo ce aecuiio ca ['pukom y mponehe
2010, wim [opryranujom, [llmarujom u Mranujom 2011), 3emibn je cyheno na
¥MMa CTaJlHU MaJ] €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Y HaBEJICHUM OKOJHOCTHUMA, OBa
3eMJba je IpuMopaHa J1a Harpasu 0ostHe pedopme nium aa nohe y HCKyIIeHhe
Jla TIOHOBO yBEJIE CBOjY HAI[MOHATHY BAJIYTY KOJy CIIOO0THO MOXKE J1a ,,IIITaM-
na” u aesanBupa. [Ipobnem je y Tome mITo je yBOheme 3ajeJHUUKE BalyTe,
eBpa, OUJIo MJIaHUpPaHO, JOK OM ce oOpaTHa omnepaluja oABUjata CTUXH]CKU.
TpommkoBy 01 OHJIM OrPOMHH H TEIIKO NPOLCHUBH jep Ou 6aHKe Guiie mox
OTICaJIOM paJiv u30eraBama MPUCHIIHE KOHBEP3Hje Y HOBY BaiyTy. CBU YroBO-
pu, 00BE3HUIIE, 3apajie U CIMYHO Mopaliu Ou, Takohe, na ce KoHBepTYyjy. Yak u
KaJl OM JIOLLIO /10 TIOHOBHOT YCIIOCTaBJbakha HAIIMOHAIHE BaITyTe, 3eMJba OH
W 1ajbe cepBucHupaa (otmuiahuBaia) MHOCTPaH! AyT y €BpUMa.

KPU3A EBPO3OHE U BEHO PA3PEIIEE

TI'puxa. TBpuwY 1a ce TEOpHUja BEOMa YECTO Pa3NIMKYje Ol CTBAPHOCTH Y
npuJjIor uae u cineneha YnmweHuna. ,,J{pymrseHn yroBop” Koju Cy 3eMJbe eBpo-
30HE YCBOjHIIE, KAKO OM €BpO OMO UBPCT M CTa0MIIaH Kao HeMadka Mapka, Ono
je na he Biazie nojennHUX 3eMajba OUTH MAXKIJGUBE U IMITEA/BHBE OHOIUKO KO-
nuko To Hemauka 3axTeBa o] mux. CBY Cy 3HAIU J1a je quKa 2001. ronuHe
YILIA Y €BPO30HY Y3 IOMON ,,KPEaTHBHOT PadyHOBOACTBA”, OJHOCHO y3 OMOh
npuiaroheHe craTucTuke o neuuuTy u a1yry. Mako cy 3emspe Koje mpenBo-
Jic €BPO30HY 3HAJIC HABE/CHE YMELCHULIC, 3aKMYPHIIe Cy U mycTuiie I'puky na
,,Ha Mana Bpata” yhe y eBpo3oHy. Mnak, BpeHO je MOMEHYTH YUECHHILY 1
Cy TpYKa BJaJia ¥ BeHa IEHTpaJIHa Ganka YJIOXKUJIE OTPOMaH HaIop J1a Hop-
MaJiu3yjy MOHETapHe U (PUCKaTHE YCIOBE KaKo O 3eMJba MOTJIa Jla Ce KBaJIH-
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dukyje 3a eBpo3oHy. Pa3mo3u ciabujux eKOHOMCKHX TOKasaresba, Koje je
I'puka ocTBapHBajia y OJHOCY Ha OcCTalie 3eMJb€ €BPO30HE, MOr'y ce Hahu
UCTOpHjCKOM aHaIu30M. ['puka je 3eMJba Koja je u3anuia u3 rpahanckor parta
U IUKTaType, T€ je y TAKBOj CUTYyAalllju HAIIMOHAJIHN KOHCEH3YC BE3aH 3a J1y-
rOpOYHa eKOHOMCKa NMuTama npuiandHo ciad. Cee nonasehe rpuke Biane y
CYLITUHU Cy KYIOBaJIC COLMjaTHU MUP U IJIACOBE IMYTEM BEJIUKE jaBHE I0O-
TPOLIkE U 3ayKHUBamka. JlehUuT u 1yr Cy rTOMUJIaHH JelIeHUjama, a Jiola
MOJUTUKA TOJIEpUCaHa TOKOM JIyror BpeMeHckor mepuozaa. Kana je I'puka
yIIIa Y €BPO30HY, CIIIHIIO j€ CMamkEHhe PU3HNKA 3eMJbE, & CAMUM THM CY jOj U
¢uHaHCHjCcKa cpeacTBa Ouia JOCTYIIHA 110 HUXKO] LIEHH (KaMaTHO] CTOIH) He-
ro mwrto Ou To 6MO ciydaj Aa je 3aapxaia apaxmy. JlomaTHuU mpUTHCAK Ha
Biany ['puke cTBOpHIIE Cy pa3IMYUTE HHTEPECHE TPYIIe U HHBECTUTOPHU KOjH
Cy TPaXKWJIM HAaTHPOCEUHY 3apazy. To je Tpajajo JOK Cy KyMIH Jp>KaBHUX
00BE3HHIA TPETHPAIIHN JEJHAKO CBE APKAaBHE OOBE3HHLIC CBHX 3eMasba 4Jia-
HuLa eBpo3oHe. Kpusa je n3buia oHOr TpeHyTKa Kaja je IPUKU AyT JOCTHIa0
HUBO Ha KOME Cy KaMaTHe cTone, Koje je ['puka Mopaina aa naru, ouie 10%
(kamaTHa cTorma, Kojy je I'puka rahara Ha Jp>)KaBHE OOBE3HHIIE, Gura | je Tpu
nyTa Beha Hero kamartHa crona kojy je Hemauka, y ucto Bpeme, niahana Ha
cBoje ApxkaBHe oOBe3Huue). Hujenna 3emspa EY, na uu ['puka, He Moxe na
U3/IPKU OBAKO BHUCOK HMBO KaMaTHHX CTOIIA, jep ce TO OJpa’kaBa Ha CMambe-
€ MHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTH U 3aIIOCTICHOCTH.

Kana 3emsba, y oBoM ciyuajy ['puka, mocre y Kpu3Hy CUTYallujy, Ha pac-
noJjaramy Cy joj yeTupu Teopujcke omnuuje. [IpBa mogpasymena na ['puka y
Oynyhnoctu noBeha nmopese u cMamu U3JIaTKe, MITO O MoBehaio He3anocie-
HOCT y 3eMJbH. Y JIpyToj BapujanTH, [ puka MoXxe /1a Tpaku ToMoh o mapT-
Hepa u3 eBpo3one. Tpeha onmuja je ma ['piu gajy uBpcto obehame na he ce
UXO0BA TIOJUTHKA MOO0JbIIATH Yy Oy yhHOCTH, TE a oneT n1o6ujy onpehene
onakumie. OBaksa onuuja camo Ou npenena npodiem Ha Oynyhe renepanu-
je ¥ oBelia eBpO30HY JI0 Ta4Ke Mylama. Y CiIydajy 1a HUIITA O]l IIPETX0IHO
MOMEHYTHX Mepa HHje TPUMEHJBHBO, [ puKka MMa Ha pacrojaramy jOIIl JIBE
omnuuje. Moxe IpuBpEeMEHO Jla HAalyCTH €BPO30HY, ca HarloMeHOM J1a he Outu
y 0baBe3 J1a ce y iy BpaTH OHOI TPEHYTKa Kaja ce IpobieMu paspelte, a CH-
Tyauuja nonpasy. Ha kpajy kpajesa, 0BO je MHOTO IIPHXBATIBHBH]E HETO J1a CBPO-
30HY HamycTH, perumo, Hemauka. J[pyra BapujaHTa je qa TpajHO HAIyCTH
€BPO30OHY.

Uman 125(1) Cropasyma o ¢yHKIIMOHHCawky EBporicke yHUje caapKu
jacHy KJay3yiy Koja 3a0pamyje akiije cracaBama IMOjeIUHUX IpKaBa. Y
OKBHUPY OBOI' YIaHA HABEJCHO je:

»YHUJa He Modce OUTH ONTOBOpHa 3a 00aBe3e IEHTPATHHUX
BJa/la, PCTUOHAIIHUX, JIOKAJHUX MM APYyTUX OpraHa BJIACTH, Kao
HU JaBHUX OpraHa Wiy npenyseha Ouiio koje Apxkase 4inanuue, 6e3
063upa Ha MehycoOHe (prHAHCH]CKEe rapaHIje 3a 3ajeAHHIKO H3-
BpIIEH-E onpel)eHnx mpojekara. Jlp)kaBa ujaHUIA HUjE OJTOBOPHA
3a 00aBe3e LHEHTPAIHUX BJIa/la, PETMOHATTHUX, JIOKAIHUX U IPYTUX
opraHa BJIACTH, jJaBHUX OpraHa wiu npenyseha npyre npxxase uia-
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Hu1e, 6e3 o03upa Ha MehycoOHe (bHHaHCI/IJCKe rapaHIiyje 3a 3aje/-
HUYKO U3BPIICHE KOHKPETHOT MPOjeKTa.’

Jlaxie, OBO je 3BaHUYHU 3aXTEB Ja CBAKa 3eMJba IIPEy3Me OITOBOPHOCT
3a COINCTBEHE (PUHAHCH]E. 3eMIbe unanuue EY u cama EY Hucy onroopse 3a
(uHaHCHjcKe KpH3e 3eMalba KOje MMajy PACHITHMYKO MoHaIame. Tpeba uc-
tahu na y nerucnatuu EY He mocToju HauMH J1a ce jelHa 3eMJba IIPUMOpPa
na npyxu nomoh apyroj y HeBosbu. Mehytum, unan 122(2) cagpxu cinenehy
onpenody:

,»AKO je IpXaBa yJaHUIa ynajia y Telkohe Win je 0301MJbHO
yrpokeHa MpoOieMrMa HM3a3BaHUM MPHPOIHUM KaTacTpodama
unu norahajuma Koju Cy BaH WeHe KOoHTposie, CaBeT, Ha Mpeaior
Komucuje, Mmoke na onodpwu, nox ogpehernm ycnosuma, GpuHaHCH]-
CKy MmoMoh AprKaBH YJIaHUIH.”

OBuM unaHoM o6e30eleH je mpaBHU OCHOB 3a TOMON 3eMJbH Yy HEBOJbU
(koja yxibydyje u HemoryhHoct miahatsa ayra). Jlakue, jefuna crap Koja je
notpebHa jecTe NOIUTHUYKA BOJbA U CIIPEMHOCT J]a C€ IOMOTHE TaKBO] 3€MJbH.

V crpaxy on mupemwa KpusHor xapumra, EY je maja 2010. ronune npu-
MpemMuja TPOrOAUILILY MaKeT 3a cliacaBame rpuke ekoHomuje. Ono0peH je
kpeauT on 110 munujapau epa (70 Munujapau eBpa u3 eBpo3oHe u 40 Mrn-
japmu cpenctaBa on MelyyHapomHOT MOHETapHOT (OH/IA). Y3 0Baj KPEIUT TI0-
craBibeHH cy cneziehu yenosu: I'puka Mopa jia cMabi Oy IeTCKH AeQHIuUT ca
13,7% y 2009. na mame oz 3% 10 2013. roxuse; miare y jaBHOM CEKTOpY U
TICH3Hje MOpajy Jia ce CMambe M He CMejy Jla ce Memwajy cieaehe Tpu ronuHe;
CEe30HCKMX OOHYyca HE cMe OMTH; TIOPE3H U TaKCe Ha TOPHBA, AIKOXOJI M TyBaH
ce nosehasajy. Takobe, npeasubero je u nosehate cromne I1/[B-a. Osaj Mok /a
HajBehil H3a30B CKOHOMCKOT IIpHJIarohaBama y HCTOPHJH A0BEO je HoBeMOpa
2010. ronuHe 10 OMITPE peaKIuje rPUKe jJaBHOCTH M TO HE CaMO 300T BEJTUKOT
CMamea u3/1aTaka, Beh u 300T JoIaTHOT TyOUTKA HAIIMOHATHOT CyBEPEHUTE-
ta ko1 EY u MM®-a. [lpenckaszama 0 yCIEIIHOCTH ITporpaMa HUCY 0Xpadpy-
jyha. ¥V eBpo30oHU Ui BaH Bbe, ' puKy odeKkyje Beoma Texkak Mepuoj HaKOH
2013. rogune.

[Topen naBemenux 110 munujapau eBpa nomohm I'pukoj, ciopazymom
BIIaJia 3eMaJba wianuna EY caummen je mporpam koju ce HazuBa Egpoiicku
ipuspemeru mexanuszam 3a unancujcxy ciuadburnociu (European Financial
Stability Mechanism, Mmana ce Mory Hahu Ha3uBH Kao 1ITO je Emergency Fun-
ding Facility), xojum ce ['pukoj (M Ipyrum 3emMsbama WIaHHIIAMA €BPO30HE)
Ha pacrioyiarame ctaBiba 750 munujapau espa (440 Mmunujapau on 3eMasba
YyJjaHuLa eBpo3oHe; 60 MI/IJ'II/I_]ap,I[I/I eBpa u3 Oyyera EY u 250 munujapau ox
MM®-a). OBaj apaH)MaH je JIOTOBOPEH 3a MEPHOJ O TPU TOIUHE.

[Tporpam npuBpemene nomohu 3a ouyBame [ puke HEKH Cy BHJIEIH Ka0
3HAK COJMJApPHOCTH 3eéMajba WiaHula eBpo3oHe. Ca jerHe cTpaHe, TO jecTe
tauHo. MehyTum, ako ce npoOiemaruka noriena aetabHuje, Hamehe ce nu-
Tame KO je y CyIITHHU cauyBaH? Mako ce To 4ecTo HUje CIIOMHIbAII0, UCTUHA
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je 1a cy Hemauke GaHKe (M eBEHTYalHO OaHKe HEKHMX JPYTHX [p)KaBa) y Be-
JIMKO] Mepy WHBecTupane y ['puky, Te 1a cy ynpaBo OBHM ()HHAHCH]CKHM
MaKeTOM 3eMJb€ WIAHHUIIE €BPO30HE cliacaBalie concTBene 6anke. To je mpaBu
pasJor 3amTo je Hemauka onoOpuita maket momohu I'pukoj nako je yBex TBp-
JIMITa J1a je CBaka 3eMJba WIAHHUIA €BPO30HE OATOBOPHA 3a CBOje (pUHAHCH]E.
Caaka menasba uma a8e ctpane. Jlok je punancujcka nmomoh I'pukoj mo3apa-
BJbEHA OJ1 CTPAHE EHTY3HjacTa €BPO30HE KAa0 3HAK COJIMIAPHOCTU U KaO KO-
pak ka Behem jennHCTBY (prCKaTHE MOTUTUKE, CKETITUIN BUJIE OBAj ITOTE3 KA
Ka3HY 32 PACHITHHYKO [OHAMambe y ['puKoj.

[Tocne I'puke, HajuznoxkeHuje pusnky omie cy Mpcka u [lopryranuja
Oyayhu na cy o6e 3emibe umasie mpobJieM BeJIMKOT ayra u aepuuura. Y Tpe-
HYTKY eckananuje kpuse y I'pukoj, Uranuja Huje Guiia npeTepaHo U3/oxKeHa
PH3HKY jep jo] je, IOpe]t BEIUKOr 1yra, Oyier 6o ypaBHOTexKeH, a [llnanuja
ce HHje cMaTpaJia IpeTepaHo pu3uIHOM jep joj je ayr y 2010. roguau O6uo Ha
NPUJIMYHO HUCKOM HUBOY, MalbH y ofHOCY Ha Hemauky u dpaHIrycky.

Hpcka, IHopinyz anuja u ocinane yzposcene 3emmwe. TOkoM ronnHa eko-
HOMCKe eKcrian3uje VMpcka, niy Kako Cy je y TO BpeMe 4ecTo Ha3uBasu ,,Kent-
CKU TUTap”, HUje oOpahaa JOBOJEHO MaXHhE Ha CBOj aMOMIIMO3HU OAaHKAPCKU
CEKTOp KOjH Jy je Y TOKY (pruHAHCHjCKE KpH3€e JOBEO 0 ,,MMOBHHCKOT MeXypa’.
banke cy ce, kako Ou ynarane y gomahe (1 OpuTaHCKO) TP)KHUILITE HEKPETHU-
Ha, 331y )KMBaJic Y MHOCTPAHCTBY M0 HUCKUM KaMaTHUM ctornama. OBo Tpe-
TEepaHO KPEIUTHUPAE CTUMYIIHCAIIO j€ eKCIaH3U]y U3Tpabe HeKPEeTHUHA,
1ITO je nmpeTBopuiio Mpcky y 3eMiby Koja y BEJTUKO] MEPH 3aBHCHU O IPUXOJa
n3 HoBom3rpahennx HemokpeTHocTH. Tokom mepuoga 2000-2006. rogune
BPEIHOCT HEKPETHUHA Y I/IpCKO] CE yHETBOPOCTpY I [Legrain, 2010]. Tpxwu-
IITe HEMOKPETHOCTH IOYeIo je Ja ce ,,XJaau , oqHocHo aa on 2006. omana
BpENHOCT, fa 0u cBe KyinmuHupaio 2008. roqune. Kyhe u cranosu o6unu cy
Mpa3HH, Te Ka0 TAKBU HUCY MOTJIY J1a CTBAPajy MPUXO0/E, OHOCHO CTAaHAPUHY
WM 3apany of mponaje. Ca apyre ctpane, OaHke cy octajie 0e3 jepTuHux u3-
BOpa (puHaHCHpama, TaKo Ja Ce ,,MeXyp HEKPEeTHUHA MPOOYIIHO, Tj. IICHE He-
KpEeTHHMHA Cy JpacTU4HO omnajie. MHBecTuTOpH 1 6aHKe (MpcKe U OpUTaHCKe)
IpeTpHeny ¢y KatacTpodanne ryOuTke 1Mo OCHOBY yjarama y HEKpPETHHHE.
VY npenseuepje kpuse, 2006. romuHe UPCKHU jaBHH TyT 01O je 29%, a cypuut
2,9% BII1-a. Oqmax mo 3aueTky kpuse Mpcka Biaaa JoHOCH AUCKYTaOUIHY
omtyky. Hanme, ona naje rapaniuje JenoHeHTUMA UPCKUX OaHaka, aju U BJia-
caunma o6sesnnna [Legrain, 2010], e je nedpunut nosehan ca 0% BTl y
2007. na mpexo 7,3% y 2008, ma 6u camo y 2010. mocturao nmpeko 32%. [lpu-
TOM, jaBHU AyT u3HOCHO je 105% BJIIT y 2010. roguum.*

W3BpcHO 00jaimene 3a1To je MHTEPBEHIIN]a UPCKE BIajie IPelika MOXe
ce Hahu xon Bynda [Wolf, 2010]:

I IpEMapHa Ty>KHOCT CBaKe JIpJKaBe je Jia cracaBa COICTBEHY
KOXKY, a HE J1a CBOjUM ITOPECKMM OOBE3HHIIMMA HaTOBAPH N30aBIbCHE

4 Pasnuke koje ce mory youutu usmelyy Hpcke u Ipuke Beoma cy Outne. EBporicku Gpon
3a (PMHAHCH]CKY CTAOMITHOCT HUje MOCTOjao y BpeMe rpuke kpuse (nmpoache 2010. roguue), mito je
Y CYyIITHHH JONPHHEINO MUpPewky (GUHAHCH]CKE TaHHKE.
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HEONPE3HUX MHBECTUTOPA, TAKO J]a Y €BPO30HU MOPECKH 0OBE3HU-
1M je7THe JprKaBe He Ou Tpebasto na cracaBajy 3eMJbe unje cy OaHke
Kpajibe HEONPE3HO U pusnyHO yiarane. Kako 6u ce cauysana oz
BeJMKoOr ayra u aeduuuta, Mpcka je tpebaino ga pecTpykrypupa
Oankapcke oOaBese. [[yr OaHaka HUKaKO HE CMEe OWTH jaBHU MIYT.
AKO ce To unak Jiecu, onjia baHkape Tpeda rmocMaTpaTi Kao CEpBUC
CTaHOBHHUIIITBA U TIPUBPEJIC, a OaHKE Kao Ofic/hemha BIaje...”

Nako Upckoj Huje ogmax (KpaTKopoyHO) Omia motpeOHa momoh u3
€BPO30HE, BEJIMKE 3eMJbE Cy MHCUCTHUpAJIE Ha TOME JIa MOpa J]a MPUXBATH I10-
moh o EBpornickor dhorma 3a puHaHCHjCKY CTaOMITHOCT. 300T BETUKOT 00MMa
tprosune ca CAJ] u Benuxom bpurtanujom, Mpcka je Beoma cnenngpuyHa 3e-
MJba yHyTap EY. YiipaBo oBa He3aBHCHOCT, OHOCHO OI[BO_]CHOCT O]l HEMauyKe
pomuHanuje, omoryhyje Mpckoj aa crapu paiu Apyraduje o OCTajux 3e-
Masba EVY. Upcka je rmacana u nporus Criopasyma n3 Hure u nporus Jluca-
6onckor cniopazyma. Hosem6Opa 2010. ronune Upcka ce ,,npexana”. [Tomoh
EY u MM®-a oz 85 munujapau eBpa Ha IepUo O CelaM U N0 FoArHa JlaTa
je Mo CTPUKTHHUM YCJIOBHMA: CMamkeHhe pacxoza (corujanne momohu u oopa-
30Bama) 1 noBehame mopesa (rmopesa oj mpuxoaa U umMoBuHE). Hajrexe he
6utu norohenu Jpyu ca pukcHUM npuxonom. ITomoh ox crpane EY uzassa-
na je goaatrHe mpobieMe y Be3u ca cyBepenuteToM y Upckoj. Mpcku moHoc je
6vo y nutamwy. pcku Oupadn He XkeJe 1a UM Ce eKOHOMCKA MOJTUTHKA JTHK-
tupa n3 bpucena, bepnuna nnu Jlongona. Heku cy 4ak MoCTaBUIIN MTUTAKE
na i je xxptBoBame [larpuka [Tupca (Patrick Pearse) n npyrux upckux 60-
pala 3a He3aBUCHOCT TOKOM 1916. ropuHe G110 y3amyaHo.

IIpuspena Ilopryranuje, kojy je kapakrepucao 6p3 pasBoj HHAYCTpH]C,
noBehame M3B03a W CTaTHE WHOBAIlMje, UMalia je 10 npsor kBaprana 2010.
TOIHHE 3aBUJIHY CTOIMY EKOHOMCKOT pacTa. Hako y oBoj 3eMJbu HUje OUIIO
,»AIMOBUHCKOT MeXypa” HH 00e3BpeheHUX JpyropaspeHUX XHIOTCKapHUX
XapTHja 0/l BPEJHOCTH, OjaBHIIa Cy ce ABa npobiema. Ca jenHe crpaHe, ro-
JIHE TIpeTepaHe jaBHE NOTPOIIHE U JIONTHX HHBECTUIIN]a Y OKBUPY HEJaCHUX
¥ KOMILTHKOBAaHHX JABHHX U AP)KaBHHX NAPTHEPCTaBa, ca Apyre CTpaHe, 6p3
CKOHOMCKH Pa3B0j 300T y;iacka y eBpO30HY M KPEAUTHA CKCIIaH3U]ja, KOja HH-
je Guuia npahena ekcriansujom Aenosuta. Pesyntar je Ouo takas naa je Iopry-
raimja Maja 2011. romuae 6una Tpeha 3emsba koja je mpummiia nomoh. [Taket o
78 munujapau espa ooesdeher je o MexaHu3Ma 3a eBpOICKY (HMHAHCH]CKY
CTaOUITHOCT, KOMnaHH]e 3a EBpPOIICKY (I)I/IHaHCI/I_]CKy crabunnoct u MM®-a.

Heonxoxnno je momenyTtu u llInanujy koja, orner, uMa cBoje cnennpuane
OKOJIHOCTH — TIpe CBera Mmpo0JieM ca MPUBPEIHUM PACTOM, BEIHMKUM TPro-
BUHCKHUM Je(pUIITOM, TYOUTKOM KOHKYPEHTHOCTH Ha €BPOTPKUILTY, PacTy
[IeHa HEeKPETHHUHA, BEJIMKOM CTOIOM HE3aIMOCICHOCTH U MaJIOM KPEeIUTHOT
pejrunra. lllmanuja je oqmax o ycrnocTaBsbamy EBporckor ¢oHa 3a GpruHaH-
CHjCKYy CTaOMITHOCT YBeJIa OIITPE Mepe MITEAmhE KaKo On cMamuiIa Oy[IeTCKI
JneUIUT, OTHOCHO KaKo He Ou JIonuia y cuTyanujy y kojoj cy Upcka u [op-

5 Te ronune, Ha YCKpPC, JIECHO CE OPYIKAHU YCTaHAK TPOTHB OPUTAHCKE BIIaaBHHE.
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tyranuja Beh 6ue. MelhyTum, oBo HHje OHITO TOBOJBHO, TE jOj j€ Y BUIIIEC HaBpa-
Ta CHH)XaBaH KpeAuTHH pejTuHr. Kpajem 2010. mprHOC Ha AECETOrOAUIIHE

ApXKaBHE 06B63HI/ILIC 1I0pacTao je Ha 5,5%, a ox jyna 2011. ronune curyanuja
je jour npacTudHHUja jep je Mapxka u3mely apxaBHuX oOBe3Hnna Hemauke u
HIHaHI/I_]e nopacia Ha 2,7% 1o okToOpa 2011. CBe Tpu Bonehe pejTuHT areH-
M€ 3Ha4YajHO Cy CHU3MJIE KpenuTHu pejTuHr Lllmanuje.

Cuenapuo ca Uranujom nonceha Ha cBe ocraine. [IpuHoc Ha npxkaBHE
oOBe3HuIEe I/ITaJII/Ije JOCTHTAO0 je peKopaHuXx 5,77% (mpu MOKyMIajy 1a MpUKy-
i 3,9 MuIIHjapau €Bpa cpencTaBa ca eBpoTpkuIITa) y aprycty 2011. Mmajyhu
0BO Y BUJY, Ka0 1 YnibeHHIly 1a MTamuja MMa OrpoMaH CIIOJbHH 1YT, HE 3a-
aybyje ofuLyKa pejTHHT areHuuja u3 OKTo0pa Kaja Cy Oy 4iIe 1a jOj CMatbe
KPEAUTHHU PEJTUHT Ha A2 ca HEraTHBHUM H3riienuma y OynyhHocTH.

Hewmauka xanmenapka AnHrena Mepken (Angela Merkel) pekna je na
,»AKO eBpo npomnajHe, onaa je u EBpona neycnex” [Garton, 2010]. IIpencen-
Huk EBporickor caBera Xepman Ban Pomnioj (Herman van Rompuy) je pekao
,»AKo eBpo He npexusy, Hehe Hu BY” [The Economist Briefing, 25.11.2010]
3emibe unTerprcane y EY mopajy na nosehajy nosepembe jeHe y Apyre, Kao
My 3ajelHIYKH [POjeKaT, y IPOTUBHOM HE Camo Jia 3aje/HI1Ka BajlyTa MOXKe
HecTaTH, Beh je Ha KOIKY cTaBJbeHa M CI000/IHA TProBUHA, MOJHOIPUBPENA,
NOJUTHYKA KOXE3Hja U JIPYTO.

ITA ITPEACTOJM EBPO3OHU

EBpornicku caget je y JlykcemOypry 7. jyna 2010. roquHe ycTaHOBHO
KOMIIaHU]jy 3a nmoceOHe HaMeHe (Kpo3 nporpam European Financial Stability
Facility), panu peanuzanmje mporpama EBporicke (hnHaHCHjCKe MOIPIIKE 32
ctabuiaHoCT y BucuHU on1 440 mumnujapau eBpa. OBa nmpuBaTHa OaHKa, YUjU Cy
BJIACHUIIM JIP’)KaBE YWIAHUIIE €BPO30HE, MOXKE MPYKaTH MOMON APYTUM TIpH-
BaTHUM (PMHAHCH]CKUM MHCTUTYIMjama, anu U apxkaBama. [lomro 3akon EY
3a0pamyje TUPEKTHY MOMOh 3eMJbe YIaHUIIEe, OBa KOMITaHH]ja HE OATOBapa HU
EBpornckoj KOMHCHjU, HU HAallUOHAJIHUM MapJlaMEeHTHUMa, a HU medoBUMa
BJIajla. 3BaHUYHO, OHA j& OArOBOPHA CaMO CBOM YIIPAaBHOM oz60py. [pxkase
CBPO30HE HE 06e36eljyjy cpeicTsa 3a pHHAHCHpPaEbe 0B KOMIaHuje Beh camo
rapaHTyjy 3a yHampesa JI0OroBOpeHe U3HOCe cpesicTaBa Koje cy ynucanu. Ilo-
IITO jeé OpraHW30BaHa Kao M CBakKa Jpyra IMOCJIOBHA OaHKa HAa TEPUTOPHJU
€BpO30HE, y CIIy4ajy noTpede 3a J0IaTHUM CPEeICTBUMA, MOXKE UX MPUOABUTH
€MHCHjOM COTICTBEHHX 00BE3HUIIA MK 3ajMOM o7 EBporicke nieHTpaiHe OaHke
[Stratfor, 04.11.2010]. Kao momarax Kommnanuju 3a mocebue Hamene, hebpya-
pa 2011. roqune @panirycka u Hemauka caynHuse Cy mpensior rjiaHa Koju ce
HazuBa [lakt koHkypenTHOCTH (EBpo-+1akT), Koju Ou Tpebaso ga MHTETpUIIe
cpencTBa (pMHAHCH]CKE MOAPIIKE HA HUBOY €BPO30HE Kpo3 (HCKaIHe pedopme
u pedopme Koje Ou noehasie KOHKYPEHTHOCT MOjeInHUX 3eMasba. OBaj MiaH
YKJbydyje U MHJIEKCUPAE 3apajia, 3ajeIHUUKY 0a3y 3a KOpIIOpaTUBHE MOPE3eE,
CyNepBu3Ujy Ayra U [OAU3aibe CTaPOCHE TPAHHLC 3a [ICH3HOHUCAbE Ha 67.

Kapa je nycana npsa Bep3ija 0BOI 4IaHKa, Je[HA OJ PESUIOKCHHIX Mepa
3a nnopehame (pUHAHCHjCKEe CTAOMIIHOCTH y €BPO30HU OMIIa je U Ta Ja oMe-
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HYTHU NpuBpeMeHn (OHI 100Wje TpajHu KapakTep, IITO ce U Jecuio 16. me-
uemo6pa 2010. roqune. JInaepu cy ce JoroBopuiiu aa ce usmenu JlncaboHcku
yTOBOp Kako Ou mpuBpemMeHH EBporickn MexaHnsam 3a (PMHAHCH]CKY CTaOHII-
HOCT 00MO TpajHo obenexje. OBaj HOBU (OHJ OM CiTy’KHO 3a TToMoh 3emMJba-
Ma eBpO30HE KOje yHaJHy y TelKy (UHAHCHJCKY Kpu3y. Mexanuzam 6u 61o
aKTHBUPAH CaMO YKOJIHMKO je IpeKo nmorpedaH aa 6u ce cnacuia CTaOMIIHOCT
€BpO30He Kao uenuHe. OcuM oBe mMpUMapHe JeNaTHOCTH, 0Baj poH O oMo-
ryhuo u OyIeTCKy KOHTPOJIY ¥ CMAabUO ONMACHOCT J1a EKOHOMCKH jaKe 36MJbe
niahajy nex MamKa (pHHaHCHJCKE NMCUHUIUTHHE y 30HI. MehyTuwm, cae yemrhe
Ce [I0CTaBJba IUTabe YeMy he MeXaHN3aM CILy)KUTH aKO HUje y CTamy Jia 110-
MOT'HE BEJIMKUM eKOHOMHjama Kao mto cy llInanuja u Uranuja.

Kako je oBaj HOBM MeXaHH3aM KpPEHpaH Jia Ou 4yBao (GMHAHCH]CKY CTa-
OunHOCT eBpo3oHe, EBporicku caBet ce cnokno aa Ynan 122 (2) JIncabonckor
criopasyma Buiie Huje norpedan. Hauns 3a peusujy Criopasyma nponahen
je 'y unany 48 (6) uctor yroBopa, Koju Mpornucyje 0OM4He U MojeTHOCTaBIbe-
He npouenype pesusuje. [lojennocraBibeHa nmpouenypa noapasyMmena:

Buiana cBake npxkase uianune, EBporicku napmament i Ko-
MUCHja MOTY TIOJIHETH EBPOIICKOM caBeTy Mpeaiore 3a peBU3ujy
cBHX/Ziena onpenada tpeher aema Yrosopa o pyHKuHOHHCay EBpor-
CKE YHHje, KOjU Ce OfIHOCE Ha YHYTpALIy MOJIUTHKY U JeJI0Bambe
Vuuje. EBporicku caBeT MOXe Jia JIOHece OJITYKY O U3MEHaMa U JIOIy-
HaMa CBHX WIIM Jena ofpesaba tpeher fena Yrosopa 0 GyHKIHO-
Hucawy EBporicke yHHje. Y ciyyajy MHCTUTYIIHOHATHUX IIPOMEHA
y MoHeTapHoj obnmactu EBporicku caBeT he mocTynaTy jeTHOTIacHO
nocJie KoHcyaTanuja ca EBporckum mapiaamentom, Komucujom u
EBporickom 1nieHTpanHoM 6ankoM. OBa oIyKa HE MOXKE CTYIHTH
Ha CHary N0k He Oyne omoOpeHa o CTpaHe Jp)KaBa yjaHWLA Y
CKJIaJly ca lbUXOBUM YCTaBHUM 3axTeBuMa. OIIyKa U3 ApyTe TauKe
Hehe noBeharu oBantherma gonesbeHa YHU]U Y yTOBOPHMA.

benrujcka Biana je 16. neriem6pa 2010. roguHe, y cKiaay ca ropernomMe-
HyTUM wianoM 48 (6), mogHena mpeasior 3a peBusnjy wiana 136. Jlncabon-
ckor yroBopa. [Ipenioxkena n3mena riacu: ,,J{p>kaBe 4iaHuIe 4uja je BaayTa
€BPO MOT'Y CTBOPUTH MEXaHH3aM CTa0HIIHOCTU KOju OM OMO aKTHBHpPAH aKo
Ou OMJIO HEOIIXOHO J1a CE cauyBa CBEYKYITHA cTaOHIHOCT eBpa. OnoOpaBame
cBake puHaHCHjCKe MTOMOhH TOCPEICTBOM OBOT MEXaHW3Ma IMOIJIOKHO je
CTPOTrMM YycJIOBUMA”. EBPOIICKH CaBET C€ CIIOKHO ca TEKCTOM IPEIJIOKEHOT
aMaHJMaHa, T€ Cy JIOHEIU OJUTYKY Jia C€ TI0 MOjeAHOCTABIbEHO] MPOIIECTY PH
JIncaOoOHCKHU YyTroBOp U3MEHH.

Hoga, mpemioskeHa CTpyKTypa eBpo3oHe uae y kopuct Hemauke. Hujen-
Ha 3eMJba HE MOXE J1a JIeBaJIBUPA CBOjy BAJIyTy Kako OW ce TaKMHYMIJIA ca
HEMaYKHUM HU3BO30M U MIPUTOM CBE 3eMJb€ MOpajy OUTH OTBOpEHE 3a (HeMau-
KO) TpkHINTe poda u kanurtana. Jla mu he cupomaiine 3emibe ukaga OUTH y
CTamy Jla ce pa3BHjajy W yxBare Kopak ca Hemaukom? V oxTobpy 2010, Ha
camuty EVY, Hemauka je ycnena iga mporypa cropasym o Oyayhum pernporpa-
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MUpambUMa JIyroBa u ,,IakeTHMa Mepa” 3a cliacaBame YHyTap eBpo3oHe. Taj
CHopasyM YKJbyuyje U ,,ypeaHo” pellehe 3a Kallkbemhe UiIu HeMoryhHocT
HCILIATe CyBEPeHOr Ayra. MHBeCcTUTOpH MOpajy OUTH CIIPEMHH 1a CHOCE Ofi-
pehenu rydurak 300r HEMPOMUIIJbEHUX MHBECTULIM]A jep he, nHaue, HacTa-
BUTH J1a YJIaXy Y BUCOKOPH3HUHE Ap>KaBHE OOBE3HMIIE Ca BUCOKUM KaMaTHUM
cronama, 3anemapyjyhu pusuke, 3Hajyhu na he semubn y xpusu, 300r conu-
JAPHOCTH y €BPO30HH, OuTH MpysKeHa noMoh. OBo je jeaHa BPCTa KOLKE U
MHBECTHUIIMOHE OJITyKe IIaJby U3BPHYTHU CHTHAJ 11e710j npuBpenu. Hemoryh-
HOCT T1ahama cyBepeHor ayra Mopa OuTH 030MJbHA TPETHA, HEIITO Kao Mope3
Ha pU3UYHE UHBECTHIIN]E, jep Xa3apJepH Mopecke 0OBE3HUKE jeIHE 3eMJbE He
Ou Tpebasio aa apKe Kao Taole.

O3akoHuTH MexaHu3aM HeMoryhHoctu miahama cyBepenor ayray Jlu-
CcabOHCKOM CIIOpa3yMy BEOMa je JIOIIa OJTyKa Koja he yUMHUTH eBpO30HY
KpXKHjoM jep he ¢uHaHCHjCKE KpH3€ MOCTATH €HIEMCKAa KapaKTepUCTUKA
€BPO30HE... IPEJIOKEHN MeXxaHu3aM HeMoryhHocTH miahama cyBepeHor 1y-
ra 3aCHHBA CC Ha [OrPELIHOJ JIHjarHO3U y3pOKa JYKHUYKE KPU3e Y eBPO30HH
[De Grauwe, 2010: 1]. Ako mexaHuzam KQ]I/I je canpkan y Criopasymy mozpa-

3yMeBa cMameme IpodpuTa y cuTyanujama HemoryhHoctu niahama cysepe-
HOT 1yra, HHBecTUTOpU he moBehaTn kamaTHe cTone Ha OBE pU3MYHE 00Be-
3HULE. Y BpeMme Kpu3e (Kaja HeKe BIajie UMajy MOTemKohe mpH HCIymhemy
o0aBe3a) MHBECTUTOPH | IITIEKyIaHTH he mpogaBaTi 0OBE3HHIIE OBUX BIIaJa,
o he came 3eMJbe JOBECTH Y JOLI TOPY CHTYalHjy y HOIJICAY IIPHKYIjbarba
CpeiCTaBa Ha TPXKHUILTY KallUTala Uy NOIIely CepBUCUPakha CBOJUX 1yroBa.
IlpernocraBka je aa je Kpu3a 3aCHOBaHA Ha NPETEPAHO] MOTPOLIBH BIaja
MOjeIMHUX 3eMaJba, KOje Cy Ce OCIIOHWJIC Ha UMIUIMIIMUTHE rapaHiuje u Imo-
Moh octanux yHyTap eBpo3oHe. MicToBpeMeHo, TpUBaTHH HHBECTHTOPH HHUCY
JKeJIe Jla HaMETHY OMJIO KAaKBO OrpaHMYCHC OBUM PACHUIIHUM BilajJama.
Haxo oBaj cuieHapro Moke 00jaCHUTH CHTyalujy y ['puKoj, Huje mpuKIagan
3a o0jammene Kaja je y KopeHy npoliema AyT mpuBaTHOT cekTopa. Hakon
riobaiHe kpeguTHe kpuse (o1 2007) akyMyanpaHu IPUBATHH JYT U peLiecuja,
KOja je poy3poKoBaJa [aj| jABHUX MPUXO/a, IPUMOPAIIC CY BIAJC CBPO30HE
na ce ymeniajy u 1a nosehajy cBoj jaBau ayT. ,,OB0 noBehame je 6rito Heor-
XOJTHO, KaKO OM ce cadyBajy BEIUKH JIeJIOBH IpuBpene. To HeMa HUKaKBe
B€3€ ca HEOATOBOPHUM Bllajiama Koje GHMHaHCHjCKa TPXKHUIITA HUCY MOTJIa Ja
qucHuIuineyjy. Mctuna je ynpaBo oOpatHa. @UHAHCH]CKA TPXKUILTA CYy HE-
JUCLUIIIIMHOBAHA, a BIIaJIe Cy Ipey3eie BHUXOBY OITOBOPHOCT Ha cebe, Kajaa
Cy yuuHuUJIe Harop aa 6u ux cauysaine” [De Grauwe, 2010: 2].

3AKJBYUAK

Kpeupame eBpo30oHE TOBEIIO je 10 HEKOJIMKO OMTHUX TojaBa. Jlok je, ca
jenHe cTpaHe, OCTBapeHa CTaOMIIHOCT 1IeHa, EBUACHTHO j€ J1a je Kpeupame
€BPO30HE JOMPUHENO U mupemy riodanue ¢unancujcke kpusze (ox 2007) u
WBeHUX nocnennna. CTabuIIHOCT BalyTe caMa 1o ceOu He 3Ha4YM Ja je 3ajeIHuU-
1a eKOHOMCKH 3pefia. 3peiocT U yCIeX BalyTe MPEeBACXOIHO CE HCIOJbaBajy
y BHJly €KOHOMCKOT pacTta, pepopMucane CTpyKType Iponu3BoImke, mopehama
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MPOAYKTUBHOCTH M KOHTHHYHPAHOT IIpHIarohaBama Ha n3a30Be 1 MoryhHo-
CTU U3 OKpYXera. MehyTuMm, 0Ba 3pesiocT 1 eKOHOMCKH pacT Jieo ¢y obeha-
1ha rpahaHnma, Koje joul yBeK HHje HCIYHeHO. Pacta u pasBoja y OKBUpPY
eBpo30He Hehe OUTH CBe JIOK ce MPOAYKTHUBHOCT He rmoseha. OBO je oBe3aHo
ca moTpeboM 11a ce pajHa cHara oOpasyje 3a HOBE IPUJIMKE U J1a C€ yBeIy HOBE
Y 3Ha4ajHO MPOAYKTHUBHE TEXHOJIOTH]jE, 300T CTapema eBPOICKE MOMyJaIuje
1 KOHKYpPEHIIH]je Koja 10J1a3u u3 Asuje.

AKo ce mocMaTpa u3 riiodasHe paBHU, €BPO j€ U 1aJbe CaMO PerHOHAIHA
BanyTa. ¥ cinydajy na EY He mo6ospina cBOj MpOW3BOIHY MOTSHITH]AJT M J]a HE
MOCTUTHE KOHCEH3YC 110 MMHTamy eKOHOMCKE U MONUTHYKe OyayhHOCTH, MO-
xe ce Hahu y kiuHuy usmel)y CAJl u Kune, e knu3nyt y 3a0opaB Kao
Muerauka peny6inka. ¥ Bpeme Kaj je KOMyHH3aM OHO IIPETHA, CBPOIICKE
MHTETrpalyje J0IuIe ¢y Kao norpeda, a KaJl je OBa OMacHOCT HECTala, IPEeTBO-
pune cy ce y uzbop. Can ce rinobanHa ekoHoMcKka cuia kpehe ka [Namuguky,
TE eBPOIICKEe MHTETpalrje MOTy IIOHOBO MOCTAaTH HEONmxXonHe, 30or moryhux
TpBetba usmehy CAJl u Asuje y 6ynyhuoctu.

Uspurha ¢enepanna opranusanuja EV moxe Outy jenan on HauuHa 3a
ceeriy OynyhHoct. V ciy4ajy 1a 0Baj UnJb TPEHYTHO HHUjE OCTBApUB (Hepe-
QJTHO je OYEKHMBATH Yy KHBaIb¢ HAIIMOHATHHX OylIeTa), 04eKyje ce Ja 3eMJbe
MIPOMEHE CBOj€ TIOHAIIAKHE U TIOCTaHY ONPE3HH]jE Y BE3H Ca CBOJUM (PHMHAHCH]a-
Ma (72 yCBOje M TIOIITYjy KyJITypy cTadmiHoctr). 300p Koju je mpen 3BaHrY-
HULMMa EBPO30HE Cy C1ab0 NPUMEbEHa PaBuIIa YHyTap ANCHYHKIHOHAIHE
MOHETApHE YHU]E WX CTBAPAe jauer (PUCKAIHOL, EKOHOMCKOT M MOJIMTHY-
KOr jefuHCTBa. JIoKIe roj Cy HalMOHANHE Baje CyBepeHe 1y oksupy EY
HeMa MOJIMTUYKOT jeIMHCTBA, €BPO30HA MMa MOTEHIIMja 3a pacmaj. MHore
MOHETapHe yHHje, paHHje YCIOCTaBJbaHe, pacnale Cy ce IITO HACKUIHO (ILTO
je 6uo cimyuaj ca Ayctpoyrapckom 1918, JyrocnaBujom 1991), mto MupHum
nyTteM (JlarmHcka MoHeTapHa yHHja 1927, yauja usmely bpurtanuje u Mpcke
1979, Cogjercku CaBe3 1991, UexocnoBauka 1993). Ako je MOHeTapHa yHHUja
HEOp’KUBa U jaBe ce npolieMu npu QyHKIHOHUCAKY, BepoBaTHOha je 1a
Hehe TpajaTu BE4HO.

AKO MHBECTUTOPH J100Hjy TIOPYKY J1a j& OJp)Karmbe eBPO30HE Y AYTOpOY-
HOM XOPH30HTY HEpeaslHO, OHM padyHajy Ha pacraj Ha U4BpCTy 0a3zy, Kojy
npezcrasiba Hemauka, u Ha Mekane ocratke®. Kaksa ce, oH/1a, HOpyKa majbe
Yewkoj, ITosbekoj 1 Apyrum 3emsbama Koje HacToje Jia e IPUPYIKES eBPO3OHH?
Wnax, mrto Zy’Ke MOHETapHa yHHja OIICTaHe, jadye Cy U maHce 1a he koHauHO
npexuBeTr’. J{akiie, Mok 1a Cy HOTpeOHe TOUTHYKE W OPraHU3aIHOHE HHO-
BallUje, 3aJeIHO Ca CaBE3HUM JIEJIOBamhEM, KaKo OM ce CTBOpHJIA OCHOBA 3a

6 3ajemHnuKa Tpe30pcka 0OBe3HMIIA €BPO30HE MoBeha he comMaapHOCT ¥ CMambUTH TPOIIKOBE
3a/1yKUBamka 3eMajba Ha nepudepuju eBpozone. Mehyrum, Hemaukoj 6u yBoheme oBe 00Be3HH-
1ie moBehasio TPOIIKOBE 331y KHBamba. Jlakie, y MOJIUTUYKOM CMHUCITY, OBa HJeja je TPAaKTHYHO He-
ocTBapuBa. MelhyTHM, MOTy ce KpenpaTH JiBa TUIIA 3ajeAHNYKUX 00BE3HHUIIA, TBPE U Meke. Meka
JIOHOCH BHIIIE€ KAMaTHE CTOIE O] YBPCTE, AN je HICTOBPEMEHO PU3HUYHH]a.

7 ExoHomuja apxase Jlynsujane je y Toky 2005. roaune yenen yparana Karpuxe noxunse-
J1a HeraTMBaH ILOK. ,,Y TOM TPeHYTKy Apskasa Jlyn3ujaHa HUje pa3MHUILIbasia O OLyCTajamy O
Josiapa ¥ yBohemwy COICTBEHE BaJyTe, MAaKO je JeBajBaluja MOIJa OUTH aleKBaTHO peliche”
[Eichengreen, 2007: 37].
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€BpO30HY Koja he mpoMEeHUTH CBOje MOHETapHEe U prckaiHe ocHoBe. OBO MOXKe
OUTH IPUINYHO TELIKO jep Cy HAallMOHAIHE (pUHAHCH]E (IOPEe3H U PACXOIH) Y
CpLy apiaMeHTapHe AeMOKPATHje 1 HALMOHAIHOr CyBepeHnuTeTa. MHoru y
eBPO3OHHM TBPJIE J1a came 3eMJbe Tpeba fia Oy 1y oAroBOpHE 3a CBOje hUHAHCH]C.

Bpahajyhu ce HaciioBy oBor wiaHka, pekyio OM ce Ja je TOJTUKO ITOJIH-
TUYKOT ¥ eKOHOMCKOT KaluTaa yJIoKeHO Y OBaj IPOjeKar, 1a OH U JaJbe Mopa
Jia OIICTaHe (J10Ka3 OBE TBPE MOXKE CE YOUUTH U Y CHITIECKOM pedepeHaymy
OZIpKaHoOM Kpajem okToOpa 2011, ¥ OKBHDY KOjer Cy CHare JIojajiHe IpeMHje-
py Hajariacaie HOBE ,,TopHJeBne , Koju cy Omim 3a m3nazak u3z EY). uBe-
CTUPAaHU KaluTal U TPXKUIIHU NPUTHCAK MOy OuTu oxnyudyjyhu daxropu
IpH TIPUCTAHKY 3eMaJba Ha Kommpomuc. Jlo cajga cy eBpo3oHa, a HOCeGHO
Hewmauxka, 6unu 3a xopak ucnpen Tpxuinta jep cy I'puka u Mpcka cracere.
MelijI/IM, [IOCTaBJba CE€ MUTAE y BE3U Ca BEJIMUNHOM M CAaCTaBOM €BPO30HE
Ha 20. pohennan. [la nu he 6poj unanuia eBpo30HE MOPACTH, J1a Ju he HOBe
3eMJbe Yhu y eBpo3oHy | Ja n he cajamimy cacTaB U Opoj dJiaHuIa OuTH
uctu? Jla mu he ce moxxaa benruja monenuru, Te na nu he ce 1Be HOBe qpiKa-
Be, CBaka 3a cebe, MpuaApyXUTH eBpo3oHu? JleceT roaquHa je u3y3eTHO IyT
BpeMeHCKH nepuoy y nomutuny. He Tpeba 3abopasutu na Hemauka (jour
YBEK) HMa 3Ha4ajHe KOPHCTH OJf €BPO30HE U J1a je Hehe JIaKko IyCTUTH 1a [Po-
naane. [Ipencennnk @panmycke Capkosu usjaBuo je y lasocy 27.1.2011. cre-
nehe: ,,[Tocnenuie mpomactu eBpa 6uiie OM TOIMKO KaTaKJIM3MHUYHE 1a MU TY
uzejy yommre He ysumamo y 063up” [Clark, 2011]. To je usyserHo uBpcTo
NOJMTHYKO YBepaBame u oochame na he npkaBe yUnMHUTH CBE HITO j€ Y HH-
X0BOj Mohu 1a ciacy u Hactase ca eBpoM. OcTaje aa ce Buau jaa i he cHara
(MHAHCHjCKOT TPXKUIITA OUTH jaya o MOJIMTUYKOT obeharma 1 BoJbe.

THowrro Mane 3emibe HeMajy MOryhHOCT AeBanBauuje, oHe Ou Tpebao
Jia CTpeMe CTPYKTYPHUM pedopmama, Kojuma 01 cMarbuile TPOLIKOBE J0Ma-
he pagHe cHare, mojcTakiie KOHKYPEHIHU]y U MPETYy3eTHUIITBO U yBEJIC HOBE
TexHosoryje. [{npeBn OBUX aKTHBHOCTH Cy MOOOJBIIAke KOHKYPEHTHOCTH
nomahe Mpou3BoJIlk€ U eKOHOMCKH pacT. JenHa cTpaTeruja Kojy cy Haluo-
HaJIHE BJIaJIe ¥ JIUJEPU €BPO30HE CIIPOBOAMIIN J0 CaJl je CIIallaBambe IIOCPHYINX
3eMaJba YJaHuIa eBpo3oHe. CKeNTHUIIN €BPO30HE Cy ce, HapaBHO, 3aMUTAIH
Jia 11 je 0BO CIIMYHO Npeypehery nexabku Ha nany61/1 Turanuka. 3ap oBu
nuzepu He Tpeba fa yemepe CBOjy Naxiby Ha AyropodHa U QyHIaMeHTalHa
NUTakba Kao MITO Cy MOACTUIAkEe EKOHOMCKOT pacTa? [la 11 oHM nMajy Kama-
IUTET U BOJbY JIa carieajy Jajbe ol pemaBama Tekyhux nmpodnema? Hapas-
HO, HTY3MjaCTH €BPO30HE OJIr0BApajy /1a Cy OBO CAMO MaJIH M JIOIATHH KOpa-
1M y JaHIy forahaja Koju BoJe Ka KOHAYHOM yjeaumbemy EBpone, kao u na
Cy OBH KOpally NOKa3aJu ycIemny ¢aekcuomiHoct cuctema. [loctoju nocra
030MJPHUX MPOOJIEMa Ha YTy €BPO30HE Ka JBaJeceTOroauInmuiu. EBpo3o-
HU Cy IoTpeOHa mpuiarohaBama 1 KOHTUHYHPAHE IIPOMEHE jep je TO TeKaK,
anu obOehasajyhu denepannu npojexaTt Koju 6u Tpebdaso 1a ce pa3BHja y Ko-
puct Espone u npyrux. EBposona Hocu oxpeljere Tpowikose, aju Jyropousa
KOpHUCT MOXKe OMTH orpomHa. HajBaykHuje 3a HEH yCIeX jecTe Ja je y4eCHH-
¥ BHJIE KAO0 KOPUCHY CTBap.
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Jlo npe Tpu JeleHuje MHOTU Cy cMaTpany Aa je y EBpornn 3ajennuuxa
BaJlyTa HE3aMHUCIIMBAa. MHOTH cMaTpajy Ja je OJTUTHYKO U (PHCKAITHO jeIUH-
cTBO cana Hemoryhe. [TonuTruka Bosba U MpeaaHocT (YKOJIHUKO TOCTOjH) MO-
’Ke MOKa3aTH YIPaBo CyMpPOTHO, T¢ Ha 0Baj HaunH n30ehu 1a ce MacTpuxTcku
criopa3yM mpeTBopH y Apaxajm (Arnheim). 3aBpirHa mopyka OBOT YiIaHKa je
Jla OH JIOHOCH OJyiary onTuM#3aM o OyayhHOCTH €BpO30HE, C HArJacKoM Ha
npuIeBy ,,0maru”™.8
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IS THE EUROZONE RESCUE STRATEGY TANTAMOUNT TO
THE REARRANGEMENT OF DECKCHAIRS ON THE TITANIC?

by
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ABSTRACT: The Eurozone is the crown jewel in the process of European integra-
tion. Since this monetary integration is a predominantly political process, it neglected
certain economic fundamentals for the long term durability (federal-type intra-group
transfer of funds). The internal troubles of the Eurozone (lack of respect of rules) were
amplified by the global credit crunch. There are worries about the promises given to the
citizens about the stability of the Eurozone and economic progress when the zone was
introduced. So much political and economic capital has been invested in the Eurozone
that its demise is unconceivable for the time being. If the participants believe that it is a
beneficial deal it will continue its existence, but several federal-type amendments are
necessary. Otherwise, it may join a series of monetary zones in Europe that disintegrated.
Even though the Eurozone burdens some of its member countries with high costs, the
break-up of or from the Eurozone would be even worse.
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