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Сажетак
Европ ска еко ном ска и мо не тар на уни ја на ла зи се у јед ној од 

нај ва жни јих и нај сло же ни јих ре фор ми сво је струк тур не ар хи тек-
ту ре, као и ре фор ми упра вља ња це ли ном сво јих при вре да. До ових 
про ме на би мо ра ло до ћи и да ни је на ста ла свет ска фи нан сиј ска и 
еко ном ска кри за. Са да шње ре фор ме су у ЕУ нео п ход не да би сва 
ње на тр жи шта ро бе и фак то ра про из вод ње до бро функ ци о ни са ла 
и ти ме по ве ћа ла ефи ка сност ње них при вре да.

По ред овог на чел ног про бле ма, овај рад де таљ ни је ана ли зи-
ра по сто је ће и пла ни ра не еле мен те ме ха ни зма упра вља ња при вре-
да ма ЕУ и Европ ске мо не тар не уни је, а за тим по дроб но раз ма тра 
до бре и сла бе стра не фи нан сиј ског, укљу чу ју ћи фи скал ног, си сте-
ма ЕУ и ЕМУ. За тим се мо не тар ни си стем и по ли ти ка ана ли зи ра ју 
у де та ље.

У свим овим обла сти ма се при пре ма ју те мељ не ре фор ме по-
сле ко јих ће ЕУ и ЕМУ оја ча ти. У су шти ни, по треб но зна ње и ис-
ку ство за то по сто ји у зе мља ма ЕУ и не ма раз ло га због ко јих Уни ја, 
као раз ви је но под руч је са 500 ми ли о на ста нов ни ка и ви ше од шест 
де це ни ја мир но доб ског су жи во та, са још увек до брим обра зов ним 
си сте мом и укло пље но шћу у све то ко ве свет ске при вре де, не би 
оја ча ла сво ју ефи ка сност и свој при па да ју ћи по ло жај вр ло зна чај-
ног де ла мул ти по лар ног све та.

* Ре дов ни члан Ака де ми је еко ном ских на у ка, члан Пред сед ни штва На уч ног дру штва Ср-
би је, Ме га тренд уни вер зи тет, Бе о град.
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Кључ не ре чи: Европ ска еко ном ска и мо не тар на уни ја,си стем упра вља-
ња при вре да ма ЕУ и ЕМУ, фи нан сиј ски и фи скал ни си-
стем, мо не тар ни си стем и по ли ти ка, фи скал на уни ја, бан-
кар ска уни ја.

У вре ме ка да је ка да је осно ва на Европ ска за јед ни ца за угаљ 
и че лик, а за тим (уго во ром из Ри ма) Европ ска еко ном ска за јед ни ца 
(ЕЕЦ), че ти ри основ не сло бо де (кре та ња љу ди, ро бе, ра да и ка-
пи та ла) су ап со лут но оправ да но и да ле ко ви до угра ђе не у осно ве 
европ ске еко ном ске ин те гра ци је. Сте пен оства ри ва ња ових сло бо-
да је до да на шњег да на у Еко ном ској и мо не тар ној уни ји (на осно-
ву уго во ра из Ма стрих та) био у раз ли чи том сте пе ну ре гу ли сан, 
што и да нас иза зи ва про бле ме у функ ци о ни са њу Еко ном ске и мо-
не тар не уни је (ЕМУ). 

Због не до вољ не мо бил но сти рад не сна ге, не ма ујед на ча ва ња 
над ни ца, па сто га ни оп ти мал не ало ка ци је тог ре сур са на је дин-
стве ном тр жи шту ЕМУ. По што је де вал ва ци ја ис кљу че на у ЕМУ, 
де вал ва ци ју или апре си ја ци ју мо же да за ме ни са мо “уну тра шња” 
де вал ва ци ја или апре си ја ци ја, то јест, ус по ста вља ње рав но те жних 
це на ра да у раз ли чи тим вр ста ма по сло ва у окви ру це ле ЕМУ.

Фор ми ра њем еко ном ске и мо не тар не уни је учвр шће не уго-
во ри ма из Ли са бо на, у ЕМУ је до шло до ра сло ја ва ња члан ства. 
Да нас у њој ве ћи ну чи не зе мље ко је су у це ли ни ЕМУ, у под руч-
ју за јед нич ке ва лу те евра, а ма њи ну чи не оне ко је у Мо не тар ној 
уни ји ни су. По ме ну ти уго во ри да ју пра во и јед ни ма и дру ги ма да 
уче ству ју у или не уче ству ју у по је ди ним за јед нич ким по ли ти ка ма 
ЕМУ. Ја сно је да у тим усло ви ма ре гу ла тив ни оквир ЕМУ не ва жи 
под јед на ко за све чла ни це Европ ске уни је. То је та ко зва на ва ри ја-
бил на ге о ме три ја ЕМУ ко ја и у дру гим сег мен ти ма при вре де оте-
жа ва ефи ка сну ало ка ци ју ре сур са у окви ру ЕМУ.

Док зо на сло бод не тр го ви не, у ко јој уче ству ју све чла ни це 
ЕМУ, углав ном из јед на ча ва це ну ро бе, си стем пла ћа ња уз упо тре бу 
евра и још де сет на ци о нал них ва лу та чи ји курс ни је са свим ускла-
ђен са кур сом евра, чи ни да на це лом под руч ју ЕМУ не ма јед не 
не го је да на ест це на сред ста ва пла ћа ња, ко је раз ли чи то ути чу на 
кон ку рент ност при вре да тих зе ма ља.

Већ смо по ка за ли да се на под руч ју ЕМУ не фор ми ра ју рав-
но те жне це не ра да и свих ва лу та. Ре фор ма ЕМУ сто га не са мо да 
мо ра има ти за циљ да се уз по моћ де ла при вред ног си сте ма ко ји 
фор ми ра це не (на ве де них) фак то ра про из вод ње, као ин стру ме на та 
еко ном ске по ли ти ке, усме ра ва при вре ду ка оп ти мал ним пер фор-
ман са ма, не го да то мо ра да чи ни уз исто вре ме не на по ре да тај ути-
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цај не рав но те жних це на фак то ра про из вод ње што ви ше ми ни ми зи-
ра, од но сно не у тра ли ше. При то ме мо же и да се до ђе у кон фликт са 
не ким “по ча сним” чла ни ца ма ЕМУ.

При све му то ме ЕМУ, у ко јој ве ћи ну чи не зе мље Мо не тар не 
уни је, не ма мно го из бо ра. Нео п ход ни су:

1. Де таљ но и па жљи во кон стру и са ни систем управљања
привредамацелеЕвропскеуније(да кле, у оба де ла ЕМУ) 
са кључ ним си сте ми ма и ин стру мен ти ма са вре ме не еко-
ном ске по ли ти ке за тр жи шну при вре ду.

2. Монетарни систем и политика са функцијама Цен-
тралнебанке, са ути ца јем на мо не тар не агре га те, са ин-
стру мен ти ма мо не тар не по ли ти ке (тар ге ти ра ње ин фла-
ци је, по ста вља ње кључ них ка мат них сто па, одр жа ва ње 
по жељ ног од но са (из ме ђу ни воа и про ме на) це на, ка ма та 
и де ви зног кур са.

 У ову област ула зи и за кон ско ре гу ли са ње кон тро ле по-
треб ног основ ног ка пи та ла ба на ка (Ba sel III), ре гу ли-
са ње не про зир них фи нан сиј ских де ри ва та и тр го ви не 
њи ма, и спре ча ва ње дру гих не га тив них по ја ва на фи нан-
сиј ским тр жи шти ма ко је је до не ла фи нан сиј ска кри за у 
САД, 2007-2009.

3. Фискалнисистемиполитика. Без њих у тр жи шној при-
вре ди ни је мо гу ће во ди ти успе шну ма кро е ко ном ску по-
ли ти ку. Им пул си из ре ал ног сек то ра при вре де се агре ги-
ра ју и ре ги стру ју у на ци о нал ним би лан си ма ко ји по ка зу ју 
фор ми ра ње и упо тре бу бру то на ци о нал ног про из во да, 
ње го ву упо тре бу за лич ну, ин ве сти ци о ну и бу џет ску по-
тро шњу. Све су то агре га ти ко ји су из у зет но ва жни јер се 
ци ље ви еко ном ске по ли ти ке оства ру ју ути ца јем на њих. 
У би ло ко јој зе мљи укуп на по тро шња мо же да бу де ве ћа 
од про из вод ње са мо ако по сто ји при лив ино стра ног ка-
пи та ла, углав ном пу тем фи нан си ра ња де фи ци та плат ног 
би лан са. Чак и ако се др жа ва из тог раз ло га не за ду жу је 
у ино стран ству, то чи не при вред ни су бјек ти. Пре ко мер-
но за ду жи ва ње због де фи ци та плат ног би лан са по ве ћа ва 
це ну ино стра ног ка пи та ла. Ви со ка сто па за ду же но сти 
сма тра се смет њом у во ђе њу ма кро е ко ном ске по ли ти ке.
У овом сег мен ту еко ном ске по ли ти ке ЕМУ мо ра да се 
ре ша ва ју пре ко мер ни де фи цит бу џе та зе ма ља чла ни ца и 
све не по вољ ни ји усло ви за узи ма ње но вих зај мо ва или 
њи хо во ре фи нан си ра ње.
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Ка да се да нас пи та: мо же ли у но ви је вре ме на стао ме ха ни-
зам упра вља ња еко ном ском и мо не тар ном уни јом Евро пе успе шно 
да ре ша ва кри зу јав ног ду га и ре це си је и то у гра ни ца ма устав-
ног по рет ка ЕУ, - отва ра ју се три ти пич на про бле ма оп ти ми за ци је 
(мак си ми за ци је ци ља под да тим огра ни че њи ма).

Пр во пи та ње се од но си на ин стру мен те упра вља ња при вре-
да ма европ ске еко ном ске и мо не тар не уни је. Да ли су ти ин стру-
мен ти са ста но ви шта на у ке, у прин ци пу, спо соб ни да, у ра зум ном 
ро ку, ре ше по ме ну те про бле ме при да тим еко ном ским и по ли тич-
ким огра ни че њи ма (не мо гућ ност по ве ћа ња јав ног ду га, не до вољ на 
за по сле ност и кон ку рент ност)? 

Дру га оп ти ми за ци ја је са др жа на у пи та њу: - да ли устав ни 
по ре дак Европ ске уни је на нај бо љи на чин уре ђу је до но ше ње од лу-
ка о пи та њи ма бит ним за функ ци о ни са ње и раз вој Европ ске уни је? 
Се ти мо се са мо ве чи тог про бле ма при ме не ко му ни тар ног или ме-
ђу др жав ног ме то да до но ше ња од лу ка, као и ва ри ја бил не ге о ме три-
је струк ту ре члан ства ЕУ. 

Тре ћи и нај ва жни ји про блем оп ти ми за ци је је сте да од нос из-
ме ђу ме ха ни зма упра вља ња при вре дом ЕУ и устав ног окви ра бу де 
та ко по ста вљен да, уз све ње го ве по жељ не ка рак те ри сти ке, он омо-
гу ћи да се при вре дом ЕУ упра вља на на чин ко ји не ће би ти спо ри ји 
и ма ње ефи ка сан од упра вља ња при вре дом у дру гим ре ги о ни ма 
све та са ко ји ма се ЕУ на ла зи у кон ку рент ном од но су у гло бал ној 
при вре ди!

Да би се на ова пи та ња од го во ри ло, по треб но је ана ли зи ра ти 
ва ља ност свих де ло ва ме ха ни зма упра вља ња при вре дом ЕУ, по чев 
од ви ше пу та до пу ња ва ног Пак та о ста бил но сти и ра сту, Еуро плус 
пак та, но вих про це ду ра за ре ша ва ње ма кро е ко ном ских по ре ме ћа ја 
и огра ни че ња де фи ци та бу џе та. Све је то већ у при ме ни у окви ру 
Европ ског се ме стра ко ор ди на ци је ма кро е ко ном ске и бу џет ске по-
ли ти ке зе ма ља чла ни ца.

Без ра ти фи ко ва ња Уго во ра о европ ском ста би ли за ци о ном 
ме ха ни зму (ЕСМ) ко ји де лом већ функ ци о ни ше и обез бе ђу је зна-
чај на сред ства за от пла ту јав ног ду га, као и прет ход но на ве де них 
де ло ва ме ха ни зма еко ном ског упра вља ња у ЕУ, сам Уго вор о ста-
бил но сти, ко ор ди на ци ји и упра вља њу у еко ном ској и мо не тар ној 
уни ји Евро пе не би мо гао да се при ме њу је.

У све тлу на ве де не сло же но сти и раз ли чи то сти сег ме на та 
Еко ном ске и мо не тар не уни је у ко јој гру пе зе ма ља чла ни ца уче-
ству ју или не уче ству ју, по треб но је по но во раз мо три ти пи та ње 
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ути ца ја ове ва ри ја бил не ге о ме три је на из бор нај по вољ ни јих об ли-
ка од лу чи ва ња о устав ним пи та њи ма ове ве о ма сло же не за јед ни це.

ОПТИМАЛНОВАЛУТНОПОДРУЧЈЕДАНАС

На уч на ли те ра ту ра о оп ти мал ном ва лут ном под руч ју по сто-
ји од исто и ме ног ра да Ro ber ta Mun dell-а из 1961 го ди не.1) Он је 
на сто јао да, при та да шњим ка рак те ри сти ка ма свет ске при вре де, 
и ме ђу на род них еко ном ских од но са, утвр ди усло ве под ко ји ма би 
гру па зе ма ља мо гла да фор ми ра за јед нич ко ва лут но под руч је ко је 
би у оп ти мал ној ме ри до при не ло ста бил но сти и раз во ју зе ма ља 
чла ни ца. У то вре ме је још вла дао злат ни стан дард са фик сним кур-
се ви ма и вла да ви ном аме рич ког до ла ра као кључ не ва лу те. Ипак с 
већ осе ћа ло да тај си стем не ће ви ше ду го тра ја ти.

По Mun dell-у, нај ве ће шан се за оп ти мал но ва лут но под руч је 
је мо гла да има гру па су сед них и ме ђу соб но са о бра ћа јем и роб ном 
раз ме ном већ знат но по ве за них зе ма ља. Овај услов је, у вре ме још 
ви со ких тро шко ва пре во за ро бе имао сми сла, што је да нас у ма њој 
ме ри слу чај, због ве ли ког сни же ња тран спорт них тро шко ва.

И да нас је по жељ но да зе мље по тен ци јал не чла ни це мо-
не тар не уни је бу ду ме ђу соб но зна чај но по ве за не у стан дард ним 
тран сак ци ја ма у роб ном и фи нан сиј ском сек то ру при вре да. Оче-
ки ва ло се да јед но хо мо ге но при вред но под руч је ви ше зе ма ља има 
и пот пу ну сло бо ду кре та ња фак то ра про из вод ње, ра да и ка пи та ла. 
Кон ку рен ци ја без ца ри на и дру гих пре пре ка ујед на ча ва роб не це не 
ис ка за не у за јед нич кој ва лу ти, док сло бо да кре та ња фак то ра про-
из вод ње обез бе ђу је њи хо ву оп ти мал ну ало ка ци ју у це лом ва лут-
ном под руч ју.

Оче ки ва ло се да ће на осно ву то га, у ва лут ном под руч ју до ћи 
до ре а ло ка ци је про из вод ње у скла ду са ком па ра тив ним пред но сти-
ма зе ма ља чла ни ца, што би у ви ду не ко ли ко ин ве сти ци о них ци клу-
са, зах те ва ло до ста вре ме на. И у по гле ду ре а ли за ци је ове ко ри сти 
су усло ви да нас лак ши не го што је ра ни је био слу чај.

Ис ку ство у Европ ској еко ном ској за јед ни ци је по ка за ло да 
ефи ка сни ја ало ка ци ја про из вод ње ни је оства ре на га ше њем чи та-
вих при вред них гра на, од но сно њи хо вим пре ме шта њем, у скла ду 
са ком па ра тив ним пред но сти ма, у дру ге зе мље уну тар ва лут ног 
под руч ја. Уме сто то га до шло је до спе ци ја ли за ци је уну тар по је ди-
них ин ду стриј ских и дру гих гра на у про из вод њи ком по нен ти про-

1)  Mun dell, R. (1961) “A The ory of Op ti mal Cur rency Are as”, AmericanEconomicReview, 51.
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из во да. Где год се са ста вљао фи нал ни про из вод, ње го ви де ло ви су 
по ста ли јеф ти ни ји не го ка да би се про из вод у це ли ни фа бри ко вао 
на јед ном ме сту. Та ква ин тра гран ска спе ци ја ли за ци ја у про из вод-
њи и у раз ме ни да нас чи ни око две тре ћи не роб не раз ме не уну тар 
ЕУ.

У це ли ни по сма тра но, усло ви за фор ми ра ње оп ти мал ног 
ва лут ног под руч ја су, због сма ње ња тран спорт них и тран сак ци о-
них тро шко ва у ре ал ном и фи нан сиј ском сек то ру, да нас по вољ ни ји 
не го ра ни је. Ипак по сто је два про бле ма ко је све мо не тар не уни је 
мо ра ју да у до вољ ној ме ри ре ше, ако же ле да ва лут но под руч је оп-
ти мал но функ ци о ни ше.

Пр во пи та ње, по при ро ди ства ри, Mun dell ни је ни по ста-
вљао, а De Gra u we2) га са пра вом ис ти че. То је спо зна ја да за јед-
нич ко ва лут но под руч је ни је оп ти мал но, ако ни је, до од ре ђе не ме-
ре, и по ли тич ка уни ја. Оста ви мо по стра ни пи та ње да ли је сва ка 
по ли тич ка уни ја, фе де рал на др жа ва, оп ти мал но ва лут но под руч је. 
Фе де рал не др жа ве су то ком исто ри је на ста ја ле ис хо дом ра то ва и 
пре кра ја њем дру гих др жа ва. Има де ло ва та квих фе де ра ци ја чи ји 
су руб ни де ло ви ви ше по ве за ни са су сед ним зе мља ма не го са дру-
гим де ло ви ма фе де ра ци је.

То што оп ти мал но ва лут но под руч је да нас тре ба да има и 
еле мен те по ли тич ке уни је, не зна чи и да мо ра би ти фе де рал на др-
жа ва. Мо не тар на уни ја под ра зу ме ва да зе мље чла ни це у по је ди ним 
сег мен ти ма при вред ног си сте ма и еко ном ских по ли ти ка пре не су 
сво је над ле жно сти, де лом или у це ли ни, на ор га не мо не тар не уни-
је. Европ ска Уни ја има еле мен те по ли тич ке уни је: Европ ски Пар-
ла мент и ње го ве из вр шне ор га не: Европ ску ко ми си ју, Цен трал ну 
бан ку и „Устав ни“ суд. Европ ска уни ја има са мо оне еле мен те по-
ли ти ка ко је су на ци о нал не др жа ве би ле вољ не да пре не су на ор га-
не Уни је. Оне, по сред ством сво јих по сла ни ка, у Европ ском Пар ла-
мен ту кон тро ли шу ка ко ЕУ оства ру је функ ци је и овла шће ња ко је 
је до би ла од на ци о нал них др жа ва. Сво је вре ме но је пред ло же ни 
Устав ЕУ про пао на ре фе рен ду му у Фран цу ској и Хо лан ди ји, те 
су до не ти Ли са бон ски уго во ри ко ји су на сна зи да нас. Фи нан сиј-
ска и еко ном ска кри за у све ту и у ЕУ су ука за ле на кон струк ци о не 
про бле ме ЕМУ ко ји не мо гу до бро и са свим да се ре ше са да шњим 
устав ним ре ше њем и из и ску ју из ме не и до пу не Ли са бон ских уго-
во ра. То пи та ње ће се раз ма тра ти у на ред ним по гла вљи ма овог ра-
да.

2)  De Gra u we, P. (2009) “Eco no mics of Mo ne tary Union”, Ox ford Uni ver sity Press, New York.
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Дру го пи та ње ко је оте жа ва оп ти мал ну ало ка ци ју ре сур са и 
ре ша ва ње акут них про бле ма ЕМУ је на по чет ку Уво да већ по ме-
ну то, то је ствар на сло бо да, ствар на мо бил ност рад не сна ге на це-
лом про сто ру ЕУ. Гра ђа ни свих др жа ва Уни је су у прин ци пу рав-
но прав ни, има ју и др жа вљан ство Уни је, али фи нан сиј ски и дру ги 
тро шко ви пре се ље ња рад ни ка и њи хо вих по ро ди ца из зе ма ља са 
ни жим над ни ца ма (за исте ква ли фи ка ци је) у зе мље са ви шим над-
ни ца ма сла бо функ ци о ни ше.

Ти ме се оте жа ва тр жи шно фор ми ра ње рав но те жне це не ра-
да, као ва жног еле мен та тро шко ва про из вод ње и кон ку рент но сти 
про из во да. Тре нут но се раз ми шља чак о су прот ним по те зи ма, да 
се по ве ћа ју над ни це у Не мач кој ка ко би ро ба из пе ри фе риј ских зе-
ма ља по ста ла кон ку рент ни ја. То би, на рав но, још ви ше сма њи ло 
мо бил ност за по сле них у окви ру Уни је.

СИСТЕМИПОЛИТИКАУПРАВЉАЊА
РАЗВОЈЕМИУСМЕРАВАЊАПРИВРЕДНИХТОКОВА

У Рим ском спо ра зу му о фор ми ра њу Европ ске еко ном ске за-
јед ни це, глав ни циљ је био ства ра ње ца рин ске уни је и је дин стве-
ног уну тра шњег тр жи шта на це лом под руч ју ЕЕЗ.

Оба ве зу ју ће кла у зу ле спо ра зу ма од но си ле су се углав ном на 
ту ма те ри ју и ком пле мен тар ну про бле ма ти ку. Ме ђу соб не ца ри не 
су уки ну те за ма ње од де сет го ди на, а ре гу ла ти ва се раз ви ја ла у 
ци љу оства ри ва ња основ них еко ном ских сло бо да: кре та ња љу ди, 
ро бе и услу га, ра да и ка пи та ла. Бу џет ЕЕЗ чи нио је око 1% бру то 
до ма ћег про из во да За јед ни це, Цен трал не бан ке ни је би ло.

У тим усло ви ма, сма тра ју ћи да зе мље чла ни це зна ју да се 
бри ну о свом при вред ном раз во ју, те ма ти ка раз вој не по ли ти ке за 
ЕЕЗ рет ко се раз ма тра ла.

Ка да је, на осно ву уго во ра из Ма стрих та, ство ре на да на шња 
Еко ном ска и Мо не тар на Уни ја, са Цен трал ном бан ком и је дин стве-
ном ва лу том (евро), не ми нов но су се по сте пе но на мет ну ла пи та-
ња усме ра ва ња при вред не и раз вој не по ли ти ке на це лом про сто ру 
ЕМУ. Да ди вер гент не мо не тар не и фи скал не по ли ти ке зе ма ља чла-
ни ца не би на ру ша ва ле ста бил ност ва лу та, це не као и рав но те жу 
бу џе та, уве де ни су кри те ри ју ми кон вер ген ци је ко ји су би ли услов 
за ула зак у Мо не тар ну уни ју. Они ва же и да нас, а од но се се на мак-
си мал ну сто пу ра ста це на, ка ма те, де ви зног кур са, го ди шњег сал да 
бу џе та и ку му ла тив ног ду га јав ног сек то ра у од но су на бру то до ма-
ћи про из вод зе ма ља чла ни ца.
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Но ва Цен трал на бан ка је пре у зе ла во ђе ње је дин стве не мо-
не тар не по ли ти ке. Зе мље ко је ни су од мах ушле у под руч је евра, 
та ко ђе су по ста ле оба ве зне да по шту ју кри те ри ју ме кон вер ген ци је 
јер су пре у зе ле оба ве зу да уђу у Мо не тар ну уни ју ка да бу ду ис пу-
ња ва ле те усло ве. Укла ња ње ца ри на и дру гих огра ни че ња тре ба ло 
је да, уз ја ча ње кон ку рен ци је, да ујед на ча ва ни вое це на на тр жи шту 
ЕМУ. Кур се ви ва лу та зе ма ља ко је ни су ушле у зо ну евра, спо ра зум-
но су ускла ђи ва ни у од но су пре ма евру.

Глав ну смет њу за по сто ја ње ускла ђе не раз вој не по ли ти ке 
ЕМУ чи ни ла су ре ше ња по ко ји ма је бу џет ЕУ чи нио са мо 1% бру-
то до ма ћег про из во да ЕУ. У ње му ни је би ло до вољ но ни сред ста ва 
ни ти стра те ги је раз во ја. По ред ре дов них функ ци ја бу џе та др жа ва 
чла ни ца у од но су на соп стве ну др жа ву и при вре ду, њи хо ви бу џе ти 
су по че ли да га ран ту ју при за ду жи ва њу њи хо вог јав ног сек то ра. 
Та ко се бу џет ски де фи цит ве ћи не зе ма ља ЕМУ по ве ћа вао, исто-
вре ме но по ве ћа ва ју ћи ка ма те по ко ји ма се др жа ва и при вре да мо-
гла за ду жи ва ти у ино стран ству.

Тим сти ца јем окол но сти је те ма ти ка усло ва раз во ја и за јед-
нич ке по ли ти ке усме ра ва ња раз во ја у це лом под руч ју ЕУ, сти гла на 
днев ни ред. За то се и да нас рас пра ве о раз вој ној по ли ти ци во де под 
ка пом фи скал не по ли ти ке.

Ор га ни ЕМУ ни по сле Ма стрих та, ни ти по сле Ли са бон ских 
уго во ра, ни су има ли на рас по ла га њу дру ге ин стру мен те кон тро ле 
бу џе та и по сле ди ца њи хо ве не рав но те же, сем оних ко ји су већ би-
ли у уго во ру из Ма стрих та у ви ду два кри те ри ју ма кон вер ген ци је, 
да го ди шњи де фи цит бу џе та зе мље чла ни це не бу де ве ћи од 3% 
БДП, од но сно ку му ла тив но да не пре ђе 60% GDP.

На тим те ме љи ма је на стао пр ви оба ве зу ју ћи до ку мент ЕМУ 
ко ји у на сло ву са др жи те ма ти ку ста бил но сти и раз во ја у це лој ЕУ.

Пакт о ста бил но сти и раз во ју усво јен је 1997. го ди не, а да-
на шње по кри ће му је у чла но ви ма 121 и 126 Уго во ра о функ ци о-
ни са њу Еко ном ске и мо не тар не уни је. Он да је пра во над зо ра над 
зе мља ма чла ни ца ма Европ ској ко ми си ји и Са ве ту ми ни ста ра ЕУ. 
Ње го ве из ме не и до пу не (2005. и 2011. го ди не) би ле су нео п ход-
не јер се по чет ни Пакт углав ном ни је по што вао. Ре фор мом Пак та 
из 2005. го ди не он је још убла жен, на зах тев Фран цу ске и Не мач-
ке, али је исто вре ме но до био и ви ше пре ци зни јих де фи ни ци ја и 
па ра ме та ра као што су ци клич но при ла го ђе ни бу џет, струк тур ни 
сал до бу џе та, ре ла ти ван ни во ду га, тра ја ње пе ри о да сла бог ра ста 
и мо гућ ност по ве зи ва ња де фи ци та са ме ра ма за по ве ћа ње про дук-
тив но сти.
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По ци ље ви ма ко ји ва же ћи Пакт ис ти че, (1) уна пре ђе ње кон-
ку рент но сти, (2) по др шка за по шља ва њу, (3) до при нос одр жи во сти 
јав них фи нан си ја, и (4) ја ча ње фи нан сиј ске ста бил но сти, он са да 
отво ре но пре тен ду је да бу де ин стру мент по ли ти ке раз во ја и ста-
бил но сти.

Ва жна ком пле мен тар на ин сти ту ци ја ЕМУ, Европ ска Цен-
трал на бан ка (ЕЦБ) је го ди на ма ука зи ва ла на не до вољ ност ин-
стру мен та ри ју ма ко ор ди на ци је фи скал не по ли ти ке у ЕМУ. И она 
је све сна то га да да ље пре но ше ње овла шће ња др жа ва чла ни ца на 
ЕМУ ни је мо гу ће без из ме не уго во ра из Ли са бо на, што тра жи мно-
го вре ме на. Ме ђу тим, и по сто је ће ин сти ту ци је би мо гле да оства ре 
бо љу фи скал ну ко ор ди на ци ју. Оне би, ме ђу тим, у при пре ми бу џе та 
мо гле да при ме не сле де ће до дат не еле мен те. Сва ки го ди шњи пла-
ни ра ни бу џет ски де фи цит ве ћи од 3% БДП мо рао би да бу де одо-
брен јед но гла сно од стра не свих др жа ва. Сви пла ни ра ни де фи ци ти 
из над сред њо роч но по ста вље ног ци ља одо бра ва ли би се ква ли фи-
ко ва ном ве ћи ном. Тре ба уве сти оба ве зу по кри ћа пре ко мер них де-
фи ци та из прет ход них пе ри о да, у про јек ци ји за на ред ни пе ри од. 
Др жа ве би мо ра ле да при хва те пу ну ауто ма ти за ци ју ка зни и санк-
ци ја чак и ако оне пре ва зи ла зе про пи се из Пак та о ста бил но сти и 
ра сту.

У свим зе мља ма би тре ба ло осно ва ти не за ви сне ин сти ту ци је 
за бу џет, ко је би да ва ле не при стра сне про це не. У под руч ју евра би 
јед на не за ви сна ин сти ту ци ја оце њи ва ла по ли ти ке зе ма ља чла ни ца. 
Ова ква ин сти ту ци ја за бу џет мо гла би да бу де у окви ру Европ ске 
Ко ми си је, а вре ме ном и да по ста не Европ ско ми ни стар ство фи нан-
си ја.3) 

На кон што је у ЕМУ и су штин ски и фор мал но при хва ће но да 
она мо ра да има ма кро е ко ном ску ко ор ди на ци ју еко ном ске (мо не-
тар не и фи скал не) по ли ти ке, нај при хва тљи ви је је би ло, на те ме љу 
Пак та о ста бил но сти и ра сту и око ње га, да се из гра ди де та љан ме-
ха ни зам и си стем ин ди ка то ра за то.

До град њом Пак та о ста бил но сти и ра сту, пр во са шест, а за-
тим са још два ин стру мен та кон тро ле и упра вља ња при вред ним 
то ко ви ма, у зе мља ма ЕУ и ЕМУ до шло се до прин ци па и ме то да 
упра вља ња при вред ним то ко ви ма. Шест ре ше ња се од но си на све 
зе мље ЕУ, а два са мо на на чла ни це Мо не тар не уни је. 

Овим под за кон ским ак ти ма (re gu la ti ons) и јед ном ди рек ти-
вом уре ђе на су че ти ри сег мен та ма кро е ко ном ске по ли ти ке. Пр ва 

3)  Schuk necht, L. et al. (2011) “The Sta bi lity and Growth Pact – Cri sis and Re form”, ECB
OccasionalPaperSeries, No. 129, Sep tem ber. стр. 17-18.



СПМброј3/2012,годинаXIX,свеска37 стр.11-40.

20

два сег мен та ре гу ли шу пре вен тив не ме ре из Пак та о ста бил но сти 
и ра сту. Зе мље чла ни це су ду жне да утвр де бу џет ске ци ље ве на 
сред њи рок. По ред про јек ци је струк тур ног сал да бу џе та (но ми нал-
ни сал до за сва ку го ди ну, очи шћен од ефе ка та при вред ног ци клу са) 
ко ри сти ће се и про јек ци је бу џет ских рас хо да, све у ци љу да се ви-
ди ко ли ко то ком вре ме на сал до бу џе та кон вер ги ра ка по ста вље ној 
сред њо роч ној про јек ци ји.

По ред овог кон трол ног де ла, си стем има и свој пре вен тив ни 
и ко ри гу ју ћи ме ха ни зам. Зе мље чла ни це ко је не оства ру ју од ре ђе-
ни сал до бу џе та, пла ти ће де по зит у ви си ни од 0,2% свог БДП. Ко-
рек тив ни део ме ха ни зма пред ви ђа да све зе мље тре ба да оства ре да 
им ку му ли ра ни јав ни дуг не бу де ве ћи од 60% БДП. При ме њу је се 
пре ци зна про це ду ра утвр ђи ва ња пре ко мер ног де фи ци та (Ex ces si ve 
De fi cit Pro ce du re, EDP) у од но су на ну ме рич ки утвр ђе ни ин ди ка-
тор. Нео ства ри ва ње од ре ђе ног ци ља и не при др жа ва ње пре по ру ка-
ма за ко рек тив ну ак ци ју, ка жња ва се са бес ка мат ним де по зи том од 
0,2% БДП, ко ји се то ком на ред них го ди на по ве ћа ва.

Дру ге две обла сти ма кро е ко ном ске по ли ти ке ко је су та ко ђе 
уве де не 15 де цем бра 2011. го ди не, су (1) ми ни мал ни зах те ви за из-
ра ду на ци о нал них бу џет ских окви ра и на ци о нал но ви ше го ди шње 
фи скал но пла ни ра ње, ка ко би се по у зда но до шло до пред ви ђе ног 
бу џет ског ци ља, и (2) спре ча ва ње и ко ри го ва ње ма кро е ко ном ске 
не рав но те же и не кон ку рент но сти. Је дан но ви ме тод пра ће ња ће на-
сто ја ти да спре чи и ко ри гу је та кве ма кро е ко ном ске не рав но те же. 
Он ће има ти свој си стем упо зо ре ња на не рав но те же и при ме њи ва-
ће про пи са ну Про це ду ру пре ко мер не не рав но те же.

У мар ту 2011. го ди не, 17 чла ни ца и шест зе ма ља неч ла ни-
ца Мо не тар не уни је за кљу чи ле су Euro Plus Pakt. Он се од но си на 
ажу ри ра ње и по сти за ње ци ље ва еко ном ског раз во ја из ра ни је усво-
је не Стра те ги је ЕУ до 2020. го ди не. Осно ва ни су и ор га ни за спро-
во ђе ње те стра те ги је. То су Европ ски од бор за си стем ски ри зик 
(ЕСРБ), за ма кро пру ден ци јал но над гле да ње фи нан сиј ског си сте ма 
и три над зор не уста но ве, Европ ска уста но ва за бан ке, Европ ска 
уста но ва за оси гу ра ње и пен зи је, и Европ ска уста но ва за хар ти је 
од вред но сти и тр жи шта.

Сви на ве де ни ме ха ни зми го ди шње и сред њо роч не ма кро е ко-
ном ске по ли ти ке ЕУ и ЕМУ укло пље ни су у за јед нич ку ме то до ло-
ги ју ра да ко ја се по пу лар но на зи ва “ше сто дел ни па кет” (Six pack). 
Са кра јем 2012. го ди не би ће за вр шен пр ви ком пле тан го ди шњи ци-
клус при ме не тог па ке та ко ји се сва ке го ди не оства ру је у два де ла, 
у два по лу го ди шња се ме стра.
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У пр вом се ме стру го ди не, у ја ну а ру, Европ ска ко ми си ја об-
ја вљу је го ди шњи из ве штај о раз во ју ко ји по ста вља при о ри те те за 
пред сто је ћу го ди ну, за под сти ца ње ра ста и за по шља ва ња.

У мар ту, ше фо ви др жа ва или вла да об ја вљу ју Смер ни це за 
на ци о нал не по ли ти ке на осно ву Го ди шњег из ве шта ја о раз во ју.

У апри лу зе мље чла ни це пре да ју сво је пла но ве за здра ву фи-
нан сиј ску по ли ти ку (Sta bi lity and Con ver gen ce pro gram mes) и за на-
ме ра ва не ре фор ме и ме ре ко је се од но се на ин те ли ген тан и све о бу-
хва тан и одр жив раз вој (На ци о нал не про гра ме ре фор ми).

У то ку ју на Европ ска ко ми си ја ана ли зи ра ове про гра ме и да-
је пре по ру ке спе ци фич не за по је ди нач не др жа ве. Кра јем ју на или 
по чет ком ју ла, Са вет Евро пе (the Co un cil) и фор мал но усва ја пре-
по ру ке спе ци фич не за зе мље чла ни це. Сви по ме ну ти до ку мен ти се 
при пре ма ју по де таљ но про пи са ној ме то до ло ги ји.4)5)6) [4],[5 ],[ 6].

Кра јем 2012 и по чет ком 2013 го ди не сту пи ће на сна гу још 
два уго во ра, од но сно спо ра зу ма са ко ји ма се бит но упот пу њу-
је ре гу ла ти ва ин стру мен та ри ју ма еко ном ске по ли ти ке ЕУ и ЕМУ. 
Уго вор о ста бил но сти, ко ор ди на ци ји и упра вља њу у Еко ном ској и 
Мо не тар ној уни ји (Tre aty on Sta bi lity, Co or di na tion and Go ver nan ce 
in the Eco no mic and Mo ne tary Union) је пот пи са ло 25 зе ма ља, све 
зе мље ЕМУ и оста ле зе мље ЕУ, са из у зет ком Ве ли ке Бри та ни је и 
Че шке. Сту пи ће на сна гу 1. ја ну а ра 2013. го ди не, ако га ра ти фи ку је 
два на ест зе ма ља ЕМУ. 

Уго вор оба ве зу је све пот пи сни це да оства ру ју прин цип рав-
но те же или су фи ци та бу џе та и да при ме њу ју ме ха ни зам от кла ња-
ња де фи ци та. Под бу џет ском рав но те жом се под ра зу ме ва нај ве ћи 
струк тур ни де фи цит ко ји го ди шње не пре ма шу је 0.5% БДП. На 
по чет ку при ме не спо ра зу ма зе мље пот пи сни це утвр ђу ју сред њо-
роч ну по ли ти ку ускла ђи ва ња сал да бу џе та. Зе мље са по чет ним де-
фи ци том ве ћим од 3% БДП са чи ња ва ју до ку мен та ци ју и ор га ни ма 
ЕУ, у скло пу европ ског се ме стра, под но се про јект от кла ња ња пре-
ко мер ног де фи ци та. На кон пр ве го ди не при ме не, ако се не по стиг-
не пла ни ра но сма ње ње де фи ци та, под но си се зах тев по про це ду ри 
за пре ко мер ни де фи цит.

4)  EU, (2012) “Spe ci fi ca ti ons on the im ple men ta tion of the Sta bi lity and Growth Pact”, Eco fin 
Co un cil, up da te, 24.01.2012.

5)  EU, (2012) “Gu i dli nes on the for mat and con tent of Sta bi lity and Con ver gen ce Pro gram-
mes”, Eco fin Co un cil, up da te, 24.01.2012.

6)  ]“Alert Mec ha nism Re port” (2012), Co un cil of the Euro pean Union. www.con si li um.euro-
pa.eu/do cu ments
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Ако уку пан ку му ла тив ни јав ни дуг не ке др жа ве пре ва зи ла зи 
60% БДП, ду жна је да поч не да га сма њу је за 1/20 го ди шње. Зе-
мља ко ја је под про це ду ром пре ко мер ног де фи ци та, ду жна је да 
са чи ни про грам за еко ном ско и бу џет ско парт нер ство, са де таљ ним 
опи сом ре фор ми ко је ће из вр ши ти у ци љу от кла ња ња пре ко мер ног 
де фи ци та. Све зе мље пот пи сни це су ду жне да до ста ве сво је про-
гра ме за ду жи ва ња у на ред ним го ди на ма Са ве ту ЕУ и Европ ској 
ко ми си ји. Уко ли ко Ко ми си ја утвр ди да зе мље не оства ру ју пре у-
зе те оба ве зе, из ве штај до ста вља Су ду прав де ЕУ. Од лу ка су да је 
оба ве зу ју ћа и мо ра се из вр ши ти у да том ро ку. Уко ли ко Суд то ком 
вре ме на утвр ди да зе мља не из вр ша ва оба ве зе из пре су де, мо же да 
утвр ди ка зну у од ре ђе ној су ми не ве ћој 1% ње ног БДП.

Исти уго вор у свом че твр том одељ ку по твр ђу је оба ве зу ко-
ор ди на ци је еко ном ских по ли ти ка и кон вер ген ци ју при вред них то-
ко ва зе ма ља пот пи сни ца. Оне ће пред у зе ти по треб не ме ре да сви 
сег мен ти ко ји су бит ни за до бро функ ци о ни са ње евро зо не де лу ју 
на оства ри ва ње њи хо вих ци ље ва, по ве ћа ва ју ћи њи хо ву кон ку рент-
ност и за по сле ност. У ци љу ис ти ца ња нај бо љих ис ку ста ва, оне ће 
од ре ђе не пла но ве ускла ђи ва ти прет ход но и по по тре би ко ор ди ни-
ра ти ме ђу соб но у то ку спро во ђе ња. На кон број них кри ти ка да су 
све но ви је по ли ти ке ЕУ, по себ но у мо не тар ној и фи скал ној обла-
сти, ве о ма ре стрик тив ног ка рак те ра, што на крат ки рок не пру жа 
по моћ из ла ску из еко ном ске кри зе, ше фо ви др жа ва и вла да у Са-
ве ту Евро пе усво ји ли су (29.06. 2012.) Спо ра зум о ра сту и рад ним 
ме сти ма. Спо ра зум оба ве зу је све чла ни це ЕУ и ЕМУ да по ја ча ју 
на по ре за оства ре ње ци ље ва еко ном ске стра те ги је “Евро па 2020”. 
При то ме са да мо гу да ко ри сте но ви ар се нал ме ха ни за ма еко ном-
ског и фи нан сиј ског упра вља ња. 

При оства ри ва њу спе ци фич них пре по ру ка за по је ди нач не 
зе мље, на гла сак би мо рао би ти ста вљен на ак тив но сти ко је ин ве-
сти ра ју у раз вој ни по тен ци јал зе мље и одр жи вост си сте ма пен зи ја.

Ус по ста вља њем нор мал ног кре ди ти ра ња пред у зе ћа и оспо-
со бља ва ња ба на ка за то, под сти ца ти ће раст кон ку рент но сти.

У ци љу сма њи ва ња не за по сле но сти и ре фор ма ма ко је по ве-
ћа ва ју за по шља ва ње мла дих, Зе мље чла ни це ће при пре ми ти на-
ци о нал не пла но ве за по шља ва ња (Na ti o nal Job Plans ) за сле де ћи 
Европ ски се ме стар. За при вре ме но фи нан си ра ње мо гу се ко ри сти-
ти сред ства из Европ ског со ци јал ног фон да.

По ли ти ке ЕУ тре ба да до при не су и убр за њу ра ста и за по-
шља ва ња у по је ди нач ним зе мља ма. Европ ска ко ми си ја ће кра јем 
2012. го ди не об ја ви ти дру ги по ре ду Про грам је дин стве ног тр жи-
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шта. До 2015. го ди не се оче ку је да поч не функ ци о ни са ње ди ги тал-
ног је дин стве ног тр жи шта, што ће бит но по ве ћа ти пре ко гра нич ну 
и елек трон ску тр го ви ну.

Ком пле ти ра ње је дин стве ног тр жи шта енер ги је 2014. го ди не 
обез бе ди ће да ни јед на зе мља чла ни ца не бу де без при сту па европ-
ској мре жи га са и елек трич не енер ги је. Европ ска мре жа ис тра жи-
ва ња ће ви ше до при но си ти на ста ја њу но вих ино ва тив них пред-
у зе ћа као и ма лих и сред њих пред у зе ћа. Бу ду ћи про грам ја ча ња 
кон ку рент но сти пред у зе ћа и про грам Хо ри зонт 2020. го ди не (Ho ri-
son 2020) ће олак ша ти и фи нан си ра ње ових пред у зе ћа.

По ве ћа ће се основ ни ка пи тал европ ске ин ве сти ци о не бан ке 
за 10 ми ли јар ди евра, чи ме се се ство ри ти усло ви за по ве ћа ње кре-
ди та ко је она одо бра ва за 60 ми ли јар ди евра. Оче ку је се и при ме на 
пи лот про јек та за фи нан си ра ње ин ве сти ци ја у са о бра ћај и енер ге-
ти ку. 

У бу џе ту ЕУ за на ред них 7 го ди на не ке став ке слу жи ће и као 
ка та ли за тор за раст и за по шља ва ње, кон ку рент ност и кон вер ген ци-
ју у скла ду са стра те ги јом Евро па 2020.

Европ ска уни ја соп стве не ак ци је за под сти ца ње раз во ја и 
за по шља ва ња мо же да фи нан си ра са мо из бу џе та ЕУ. За по че так, 
ЕУ је функ ци о ни са њу овог про гра ма обез бе ди ла око 200 ми ли јар-
ди евра, ко ри шће њем не ис ко ри шће них став ки бу џе та, по ве ћа њем 
кре дит ног по тен ци ја ла Европ ске ин ве сти ци о не бан ке и из ве сном 
пре ра спо де лом сред ста ва у бу џе ту за 2013. го ди ну.

Нај ве ћи део сред ста ва за фи нан си ра ње раз во ја, по при ро ди 
ства ри, тре ба да обез бе ђу је при ват ни сек тор у зе мља ма ЕУ, уз не-
ве ли ко уче шће јав ног сек то ра. Др жа ва и јав ни сек тор у зе мља ма 
чла ни ца ма су пре за ду же ни (у про се ку знат но из над 60% БДП) па 
се на фи нан си ра ње раз во ја по ве ћа њем др жав ног ду га не мо же у 
знат ни јој ме ри ра чу на ти. 

ФИСКАЛНИСИСТЕМИПОЛИТИКА

Европ ска уни ја има је дин стве но тр жи ште, мо не тар ну уни ју, 
а ве ро ват но ће фор ми ра ти и бан кар ску уни ју. По ста вља се пи та ње 
за што не ма фи скал ну уни ју ка да не из бе жно мо ра да има фи скал ну 
по ли ти ку. Еми то ва ње нов ца и уби ра ње по ре за су основ ни атри бу-
ти др жа ве и оне их се не ра до од ри чу. Је дин стве на ва лу та у ЕМУ је 
здра ва и ја ка ко ли ко и при вре да на је дин стве ном тр жи шту. Ве ли ко 
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до стиг ну ће у ЕУ је што је у пре те жном бро ју зе ма ља чла ни ца при-
хва ти ла и мо не тар ну уни ју са јед ном цен трал ном бан ком. 

У обла сти фи скал ног си сте ма и по ли ти ке у ЕУ је дин стве ни 
си стем ин стру ме на та по сто ји са мо у обла сти ца рин ских сто па и 
ца рин ске по ли ти ке у од но су на зе мље из ван ЕУ. Фор ми ра ње је дин-
стве них усло ва при вре ђи ва ња оме та ју раз ли ке у сто па ма по ре за и 
дру гих ин стру ме на та фи скал ног си сте ма. Нај ва жни ји по рез, по рез 
на до да ту вред ност ПДВ (VAT) има низ раз ли чи тих сто па за раз-
ли чи те осно ви це (про из во де и услу ге, ко је се по зе мља ма зна чај-
но раз ли ку ју). Код по ре за на до бит пред у зе ћа раз ли ке су још ве ће, 
не са мо по ви си ни по ре ских сто па, не го и по де фи ни ци ји по ре ске 
осно ви це. 

Ка да по је ди нач не др жа ве ЕУ еми ту ју др жав не об ве зни це на 
фи нан сиј ским тр жи шти ма, ка ма те ко је по ве ри о ци ма мо ра ју да пла-
ћа ју из но се 0% за Не мач ку, а ви ше од 7% за Шпа ни ју. Ова чи ње ни-
ца има сво ју исто ри ју. Ка да су по је ди нач не зе мље ЕМУ по че ле да 
еми ту ју др жав не об ве зни це ко је гла се на евро, фи нан сиј ска тр жи-
шта су, оче ку ју ћи да ЕМУ са ква ли те том евра фак тич ки га ран ту је 
от пла ту та квог др жав ног ду га. Ка ма те су би ле ни ске и ујед на че не. 
Ка да су не ке зе мље по ста ле, по кри те ри ју ми ма ЕМУ, пре за ду же не, 
фи нан сиј ска тр жи шта су по че ла да пра ве раз ли ку ме ђу њи ма. У 
од но су на овај про блем већ су пред ло же на од ре ђе на ре ше ња, ко ја 
се углав ном оспо ра ва ју. 

Европ ска мо не тар на уни ја мо гла би да еми ту је об ве зни це ко-
је гла се на евро, а за чи ју от пла ту би со ли дар но га ран то ва ле зе мље 
чла ни це ЕМУ. По што би то би ле пра ве евро об ве зни це ко је ис пла-
ћу је ЕМУ, ве ро ват но би се ка мат не сто пе вра ти ле на нор мал ну. Не-
мач ка сма тра да би ово ре ше ње би ло мо гу ће по сле ни за го ди на по-
треб них за ускла ђи ва ње но вог си сте ма усме ра ва ња раз во ја у ЕМУ 
и по из ла ску из при вред не кри зе. 

За са да се при пре ма огра ни че на, проб на, еми си ја “про јект-
них об ве зни ца”, за фи нан си ра ње ин ве сти ци ја у про јек те за ко је се 
у окви ру ЕМУ по стиг не са гла сност. Не ки од тих про је ка та би ће 
упра во из не дав но усво је ног спо ра зу ма о ра сту и рад ним ме сти ма, 
при ка за ном у прет ход ном по гла вљу овог тек ста. 

Ни ка да сви ин стру мен ти одр жа ва ња фи скал не рав но те же 
бу ду у при ме ни, они не ће мо ћи да ре ше од ра ни је на ста ле ве ли ке 
јав не ду го ве по је ди них зе ма ља ЕМУ И ЕУ. Европ ска уни ја је за то 
мо ра ла да фор ми ра је дан при вре ме ни фонд, а за тим и је дан трај ни 
ме ха ни зам за ре фи нан си ра ње ду го ва пре за ду же них зе ма ља чла ни-
ца. 
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Пр ва та ква ин сти ту ци ја, Европ ска ин сти ту ци ја за фи нан сиј-
ску ста бил ност (Euro pean Fi nan cial Sta bi lity Fa ci lity) фор ми ра на 
од стра не зе ма ља ЕМУ као са мо стал на ком па ни ја са се ди штем у 
Лук сем бур гу, 9. 05. 2010. го ди не, у вла сни штву зе ма ља Евро зо-
не. EFSF је по кри ве на га ран ци ја ма зе ма ља евро зо не у из но су од 
780 ми ли јар ди евра, са ка па ци те том кре ди ти ра ња од 440 ми ли јар-
ди евра. Одо бра ва зај мо ве за ре фи нан си ра ње ду го ва зе ма ља у фи-
нан сиј ским те шко ћа ма, ин тер ве ни ше на при мар ним тр жи шти ма 
ду го ва, а на се кун дар ним тр жи шти ма са мо на осно ву пре по ру ке 
Европ ске Цен трал не бан ке. EFSF уче ству је у ре ор га ни за ци ји ду го-
ва Грч ке, Ир ске и Пор ту га ла. 

По сту па њу у рад но ве ин сти ту ци је за исте по сло ве трај ног 
ка рак те ра, Европ ски ста би ли за ци о ни ме ха ни зам (Euro pean Sta bi-
lity Mec ha nism) пре у зе ће и по сло ве ЕФСФ и ње гов ка пи тал. ESM 
ко ји су осно ва ле зе мље ЕМУ отво рен је и за дру ге чла ни це ЕУ, 
под усло вом да ра ти фи ку ју Уго вор о ста бил но сти, ко ор ди на ци ји и 
упра вља њу у Еко ном ској и мо не тар ној уни ји. ESM ће ко ри сти ти и 
сред ства Ме ђу на род ног мо не тар ног фон да. За све зе мље осни ва-
че ESM ће ра ди ти све по сло ве ре фи нан си ра ња ду га по сред ством 
уоби ча је них тран сак ци ја на фи нан сиј ским тр жи шти ма.

ESM су осно ва ле др жа ве ЕМУ са мо гућ но шћу да и дру ге 
чла ни це ЕУ из ван ЕМУ при сту пе. Ак ци о на ри ESM су др жа ве чла-
ни це ко ји ма се, по по кри ћу тро шко ва по сло ва ња и по ве ћа ња ре зер-
ви, мо же да се ис пла ћу је ди ви ден да. Уку пан ак циј ски ка пи тал ЕSM 
је утвр ђен на 700 ми ли јар ди евра. Упла ће ни ка пи тал чи ни је дан 
део, а оста так се упла ћу је пре ма по тре би. 

Сва сред ства ко ја ESM упо тре би у по мо ћи зе мљи у фи нан-
сиј ским те шко ћа ма да ју се под пре ци зно утвр ђе ним усло ви ма, нај-
че шће на осно ву про гра ма при ла го ђа ва ња и ре фор ми, слич но про-
гра ми ма усло вља ва ња код ММФ. По ово ме обе леж ју ESM по ста је 
сво је вр сни ММФ Европ ске мо не тар не уни је.

Кра јем ју на 2012. го ди не, скуп ше фо ва др жа ва и вла да од лу-
чио је да рас ки не вр ло не згод ну ве зу из ме ђу јав ног ду га др жа ве и 
при ват не за ду же но сти по слов них ба на ка. На и ме, до са да је би ло 
та ко да се за по тре бе са на ци је и до ка пи та ли за ци је ба на ка др жа ве 
за ду жу ју по ве ћа ва њем јав ног ду га. Од лу че но је да ЕFSF И ЕSM 
на зах тев и уз га ран ци ју зе мље чла ни це ЕМУ у бу ду ће мо же бан-
ка ма ди рект но одо бра ва ти зај мо ве за до ка пи та ли за ци ју. На тај на-
чин се не по ве ћа ва јав ни дуг др жа ва. Ова од лу ка је оправ да на и 
са ста но ви шта да уско ро мо ра ју да се при ме не стан дар ди ви си не 
соп стве ног ка пи та ла ба на ка по спо ра зу му Ba sel III, што до са да-
шњи ак ци о на ри ба на ка не би мо гли са ми да обез бе де. Ово ре ше ње 
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са да при хва та ју и ауто ри ко ји су у прин ци пу тра жи ли да цен трал на 
бан ка ЕУ до би је функ ци ју ко ја при па да цен трал ним бан ка ма са мо-
стал них др жа ва7) с. 5. На и ме, об је ди ње ни ЕFSF И ЕSM прак тич но 
вр ши функ ци ју по ве ри о ца у по след њој ин стан ци, што Европ ској 
цен трал ној бан ци ни је до зво ље но. Ти ме је ин ди рект но ре шен про-
блем без чи јег ре ше ња не ма мо гућ но сти за одр жа ва ње при вред не 
рав но те же и ста бил но сти.

По што ре ше ња из обла сти фи скал ног си сте ма и по ли ти ке 
тра же из ве сно вре ме за ухо да ва ње, при род но је да се тра же и дру-
ги мо гу ћи из во ри при хо да за јав не фи нан си је. У еко ном ској на у ци 
по зна та иде ја, под на зи вом То би нов по рез (To bin tax), по сте пе но се 
при бли жа ва не ком об ли ку сво је при ме не, из ме ђу оста лог и сто га 
што ни ка да ни је би ло ви ше раз ло га за то. Још је То бин при ме тио 
да огром ном бр зи ном ра сту сло же не фи нан сиј ске тран сак ци је ко је 
од не у пу ће них кли је на та при ку пља ју до дат не при хо де бан ка ма и 
дру гим фи нан сиј ским по сред ни ци ма. Да нас се то ја вља у ви ду из-
ве де них (de ri va ti ve) фи нан сиј ских про из во да ко ји су 2008. го ди не 
про из ве ли фи нан сиј ску кри зу у САД, а ка сни је и у Евро пи. Ка да 
је тај шпе ку ла тив ни ме хур пу као у САД, про па ло је ком па ни ја у 
све ту у укуп ној вред но сти од 14,5 хи ља да ми ли јар ди до ла ра (БДП, 
САД је та да био 13,8 три ли о на до ла ра). Укуп на вред ност про па лих 
хи по те кар них зај мо ва пре тво ре них у де ри ва ти ве из но си ла је 10,5 
три ли о на до ла ра, а утро ше на сред ства за спа са ва ње ба на ка са мо 
у САД из но си ла су 9,7 три ли о на до ла ра (www. glo ba lis su es.org). 
Док се у бан кар ским си сте ми ма све та не уве де у ред у тој обла сти, 
нај ма ње што мо же да се ура ди је да се уве де не ки об лик То би но ве 
так се, - да од це ле ства ри бу де и не ке ко ри сти. Пре те жан део зе-
ма ља ЕУ је во љан да се та кав по рез уве де у Евро пи. По што не ма 
са гла сно сти свих др жа ва, Не мач ка, Фран цу ска и дру ге зе мље ће то 
уве сти на осно ву мо гућ но сти пред ви ђе не у уго во ри ма из Ли са бо на 
да гру па зе ма ља мо же уго во ри ти ме ђу соб но и ре ше ња ко ја се не ће 
при ме њи ва ти у це лој ЕУ. Про це не су да би по ре ске сто пе од 0,01 
до 0,1% мо гле да до не су ми ли јар де еура при хо да бу џе ти ма др жа ва.

Не ке ка рак те ри сти ке фи скал ног си сте ма омо гу ћа ва ју да се 
бит но по ве ћа и ста би ли зу је БДП, ако се ко ри сте ауто мат ски и дис-
кре ци о ни по ступ ци у фи скал ној по ли ти ци. При ме ра ра ди: ауто-
мат ски фи скал ни ста би ли за тор је про гре си ван по рез на пла те или 
до бит пред у зе ћа. Он убла жа ва пре те ра ну екс пан зи ју ауто мат ским 
по ве ћа њем по ре за и убла жа ва де пре си ју сма ње њем по ре ских сто-
па. Има и дру гих дис кре ци о них ин стру ме на та по ре ског си сте ма 
ко ји мо гу да да ју још по вољ ни је ре зул та те. 

7)  Mar zi not to, B. et al. “What Kind of Fi scal Union”, Bruegelpolicybrief, is sue 2011/06.
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Сту ди ја ММФ8) о то ме да је пре по ру ке о раз ли чи тим мо де ли ма 
фи скал них ста би ли за то ра, ко ји омо гу ћа ва ју да се ста би ли зу ју дру-
штве ни про из вод и за по шља ва ње, без по себ них ула га ња. Уко ли ко би 
при вред ни ци клус био син хро ни зо ван у ЕУ, а по ре ски си стем до вољ-
но ускла ђен, ЕУ би са истим сред стви ма по сти гла по ве ћа не ре зул та-
те. 

Све што је у овом тек сту до са да раз ма тра но, од но си се на то 
шта и ка ко ор га ни еко ном ске по ли ти ке у ЕУ и зе мља ма чла ни ца ма 
мо гу до при не ти ства ра њу по вољ них усло ва за рад кор по ра ци ја у ре-
ал ном и фи нан сиј ском сек то ру зе ма ља ЕУ у це ли ни.

Оста је да се ука же и на до при нос или жр тву ко ју и пред у зе ћа 
мо ра ју да под не су да би очу ва ли сво ју кон ку рент ност а ти ме и дру-
штве ни про из вод и за по сле ност. У си сте му пли ва ју ћих на ци о нал них 
ва лу та, не кон ку рент ност се от кла ња (по ред ре ал ног при ла го ђа ва-
ња) про ме ном кур са на ци о нал не ва лу те, де пре си ја ци јом. По што то 
у ЕМУ ни је мо гу ће за по је ди нач не др жа ве, због за јед нич ке ва лу те 
евра, њи ма оста је је ди на мо гућ ност да уме сто но ми нал не де пре си ја-
ци је из вр ше ре ал ну де пре си ја ци ју. De Gra u we9) је из вр шио об ра чун 
про цен та ин тер не де вал ва ци је у зе мља ма ЕУ са ве ли ким фи нан сиј-
ским про бле ми ма. Кон ку рент ност је ме рио ин дек сом тро шко ва ра да 
у Ита ли ји, Шпа ни ји, Ир ској, Пор ту га лу и Грч кој. Код свих ових зе ма-
ља је ин тер на де вал ва ци ја (пад је ди нич них тро шко ва ра да) је за по че-
ла 2008-2009. го ди не и тра је и да нас. 

Ме ре на у од но су на 1999. го ди ну, ин тер на де вал ва ци ја у пе-
ри о ду 2008-2009, из но си ла је 23,5% у Ир ској, 11,4% у Грч кој, 8,9% 
у Шпа ни ји, 3,2% у Пор ту га лу и 0,6% у Ита ли ји. Ако би се ин дек си 
тро шко ва ра да ме ри ли у од но су на про сек 1970-2010, ре зул та ти 
би би ли вр ло слич ни. По оба ме то да је сто па ин тер не де вал ва ци је 
у Ир ској, Грч кој и Шпа ни ји вр ло зна чај на. На жа лост, упо ре до са 
њом до шло је и до па да про из вод ње и за по сле но сти.

Сма тра се да ове ин тер не де вал ва ци је мо гу да има ју и ма ње 
тро шко ве уко ли ко зе мље са су фи ци том до зво ле ин тер ну ре вал ва-
ци ју (сма ње ње кон ку рент но сти). У Не мач кој је у пе ри о ду 1999-
2007 те кла ин тер на де вал ва ци ја, уме сто ре вал ва ци је, ко ја је до при-
не ла при вред ном опо рав ку и по ве ћа њу су фи ци та плат ног би лан са. 
Та ин тер на де вал ва ци ја је пре ста ла у 2008. али до зна чај ни је ин-
тер не ре вал ва ци је ни је до шло. Ово по ка зу је сла бост ЕУ да зе мље 
чла ни це по де ле тро шко ве при ла го ђа ва ња. 

8)  Ba un sga ard,T. et.al. “Auto ma tic Fi scal Sta bi li sers”, IMFStaffpositionnote, Sep tem ber 
2012.

9)  De Gra u we, P. (2012) “In Se arch of Symme try in the Euro zo ne”, CEPSPolicyBrief, No. 268.
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Ова аси ме три ја у тро шко ви ма при ла го ђа ва ња да нас по сто ји 
И због то га што зе мље са су фи ци том и зе мље у де фи ци ту уце њу ју 
ка да је по треб но фи нан си ра ње по кри ћа њи хо вог де фи ци та. 

У но вој про це ду ри о ма кро е ко ном ским не рав но те жа ма 
(Mac ro e co no mic Im ba lan ce Pro ce du re) кључ на иде ја је си ме три ја у 
при ла го ђа ва њу. Не рав но те же у од но си ма из ме ђу зе ма ља са су фи-
ци том и оних са де фи ци том мо ра ју да се тре ти ра ју и ре ша ва ју си-
ме трич но. 

По ред свих но вих из во ра сред ста ва за ре ша ва ње пре ко мер-
не за ду же но сти зе ма ља ЕУ И ЕМУ, бу џет ЕУ оста је, по укуп ном 
из но су сред ста ва, ре ал но не про ме њен по оби му ко ји чи ни око 1% 
БДП Европ ске уни је.

Исто ва жи и за 2013 го ди ну за ко ју је рас по ло жи ва про јек ци-
ја бу џе та још из прет ход ног ви ше го ди шњег фи нан сиј ског окви ра 
(Mul ti an nual Fi nan cial Fra me work) ко ји се за вр ша ва са том го ди ном. 

Из ме на тог фи нан сиј ског окви ра у по след њој го ди ни ни је 
би ла мо гу ћа с об зи ром да је уку пан сед мо го ди шњи из нос бу џе-
та од ре ђен ра ни је. Укуп на одо бре ња сред ста ва у бу џе ту чи ни ла су 
1,12% БНД (бру то на ци о нал ног до хот ка), а одо бре ња за пла ћа ња 
0,9% БНД. Пре ра спо де лом сред ста ва за пла ћа ња, нај ве ћи по раст је 
обез бе ђен за одр жи ви раз вој (+6,7%).

Но ви ви ше го ди шњи бу џет (Mul ti an nual Fi nan cial Fra me work) 
2014-2020, у це на ма 2011. го ди не за цео пе ри од из но си (за ис пла те) 
987,6 ми ли јар ди евра, а по го ди на ма у ра спо ну од 65-76 ми ли јар ди 
евра. Бу џет Европ ске уни је, пре ма то ме, ни је по ве ћан, без об зи ра 
на то што при вред на кри за и мно ге про ме не у струк ту ри за да та-
ка и ин сти ту ци ја ЕУ и ЕМУ зах те ва ју знат но ве ћа сред ства. И у 
овом ви ше го ди шњем фи нан сиј ском окви ру (Mul ti an nual Fi nan cial 
Fra me work) нај ве ћу став ку (збир но за 7 го ди на) чи ни еко ном ски 
раз вој, пре ци зни је еко ном ска, со ци јал на и те ри то ри јал на ко хе зи ја.

По ред про ме на у струк ту ри на ме ње них сред ста ва у бу џе ту 
ЕУ, да кле, не ма ре ал ног по ве ћа ња рас по ло жи вих сред ста ва, упр кос 
ве ли ком бро ју но вих ак тив но сти ко је су по кре ну те у ре фор ми ЕУ 
и у оспо со бља ва њу ЕМУ за бо ље функ ци о ни са ње. Уме сто то га, 
осно ва не су но ве ин сти ту ци је са ве ћим фи нан сиј ским ка пи та лом 
(EFSF+ESM) над чи јим ка пи та лом зе мље осни ва чи за др жа ва ју вла-
сни штво у свој ству ак ци о на ра. Очи глед но је бу џет и да ље сим бол 
др жав ног су ве ре ни те та ко јег се др жа ве ни де ли мич но не од ри чу. 
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МОНЕТАРНАУНИЈА,СИСТЕМИПОЛИТИКА

Мо не тар на уни ја у Евро пи по че ла је да се гра ди уго во ром из 
Ма стрих та и Ли са бон ским уго во ри ма. Од два де сет се дам зе ма ља 
чла ни ца ЕУ њих 17 су и чла ни це Европ ске мо не тар не уни је, две су 
до би ле пра во из у зе ћа, док оста ле има ју оба ве зу да уђу у Мо не тар-
ну уни ју ка да бу ду ис пу ни ле усло ве кон вер ген ци је по ста вље не на 
осно ву уго во ра из Ма стрих та. Пре ма то ме, пот пу на из град ња мо-
не тар не уни је је трај ни за да так свих зе ма ља чла ни ца и не пре ки дан 
про цесс. 

Сти ца јем окол но сти, до град ња Мо не тар не уни је се са да вр-
ши у то ку јед не од нај ду бљих ре це си ја у по сле рат ном пе ри о ду ко ју 
је иза зва ла ду жнич ка кри за ко ја се из Аме ри ке пре не ла и у Европ-
ску уни ју. Вр ши ти круп не ре фор ме уз на сто ја ње да се при де ша-
ва њу ду жнич ке кри зе не за у ста ви при вред ни раст је ве о ма сло жен 
за да так за ко ји ипак ва же од ре ђе ни прин ци пи и ме то ди.

Пр во ће мо раз мо три ти обла сти до град ње Мо не тар не уни је 
ко ја је у то ку, а за тим усло ве ко ји мо ра ју да по сто је да се сма њу ју ћи 
пре ко мер ну за ду же ност, не за у ста ви при вред ни раз вој.

До са да шња мо не тар на уни ја већ има не ке кључ не ме ха ни-
зме ње ног функ ци о ни са ња, али не и све ко ји су нео п ход ни. По сто-
ји за јед нич ка ва лу та евро и Европ ска цен трал на бан ка ко ја во ди 
мо не тар ну по ли ти ку. Зе мље ЕУ ко је ни су чла ни це ЕМУ, то јест 
евро-зо не, оба ве зне су да курс сво је ва лу те одр жа ва ју у од ре ђе ном 
ра спо ну у од но су на евро и да сво јом еко ном ском по ли ти ком по-
сте пе но ис пу не кри те ри ју ме кон вер ген ци је за ула зак у мо не тар ну 
уни ју.

Тре нут но се у ЕУ пла ни ра ју или при во де кра ју две вр сте до-
град ње ин сти ту ци ја и пра ви ла функ ци о ни са ња мо не тар не уни је. 
Је дан скуп ре ше ња се уво ди на осно ву при ва ће них ме ђу на род них 
оба ве за, а дру ги скуп пред ста вља до град њу мо не тар не уни је ауто-
ном ном во љом зе ма ља чла ни ца. 

На осно ву ме ђу на род ног спо ра зу ма о кон тро ли ба на ка (Ba sel 
III), јед ним под за кон ским ак том (re gu la tion) и јед ном ди рек ти вом 
за це ло под руч је ЕУ, би ће уре ђе не нор ме за основ ни ка пи тал ба на-
ка (по ве ћан у од но су на до са да шњи) и уво де се по себ не ре зер ве ка-
пи та ла за ан ти ци клич ни фонд (buf fer). Та ко ђе се уре ђу ју нор ме ли-
квид но сти ба на ка и од нос одо бра ва ња зај мо ва пре ма соп стве ном 
ка пи та лу ба на ка (le ve ra ge). По ме ну та ди рек ти ва уре ђу је и усло ве 
при ку пља ња де по зи та.
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По ве ћа ње основ ног ка пи та ла ба на ка, ка ко се по не где упо зо-
ра ва, мо гло би да иза зо ве те шко ће у зе мља ма Цен трал не и ис точ не 
Евро пе у ко ји ма до ми ни ра ју ино стра не бан ке. Оне ће пр во на сто-
ја ти да по ве ћа ва ју соп стве ни ка пи тал у бан ка ма ко је по слу ју у њи-
хо вим ма тич ним зе мља ма, а тек на кон то га, у ме ри у ко јој то мо гу, 
и у дру гим зе мља ма у ко ји ма по слу ју је ди ни це њи хо вих ба на ка.

Јед на ди рек ти ва ће уре ди ти са на ци ју и ли кви да ци ју ба на ка. 
Она омо гу ћа ва да мо не тар на власт пре ду зме и пре вен ти ве ме ре у 
од но су на бан ке у те шко ћа ма, да их са ни ра или ли кви ди ра. У са-
на ци ји ба на ка ће се ко ри сти ти и про да ја де ла ба на ка, од ре ђи ва ње 
бан ке за пре мо шћа ва ње (brid ge in sti tu tion) на ко ју се при вре ме но 
пре но си здрав део ка пи та ла бан ке, кон та ми ни ра на ак ти ва се пре-
но си у ин сти ту ци ју за ме наџ мент ак ти ве, а вр ши се и пре но ше ње 
де ла гу бит ка на ак ци о на ре. Ди рек ти ва про пи су је и по сту пак ли-
кви да ци је ба на ка, укљу чу ју ћи и оне ко је су при сут не у ви ше зе-
ма ља. 

Ре фор ме мо не тар не уни је ко је се при пре ма ју, че сто се уво де 
под на зи вом бан кар ске уни је. До са да су у Мо не тар ној уни ји бан ке 
и дру ге фи нан сиј ске ор га ни за ци је углав ном по сло ва ле по на ци о-
нал ним, и то раз ли чи тим про пи си ма. На је дин стве ном роб ном и 
фи нан сиј ском тр жи шту ЕУ, при род но је да те ор га ни за ци је по слу ју 
по јед на ким усло ви ма и про пи си ма

Фор ми ра ње бан кар ске уни је би уки ну ло од го вор ност др жа-
ва да вр ше са на ци ју ба на ка о тро шку њи хо вог јав ног ду га, ко ји на 
кра ју от пла ћу ју гра ђа ни. Бан ке би мо ра ле има ти ре зер ве за са на ци-
ју ба на ка ко је би се ства ра ле из њи хо вих при хо да. Из та квих фон-
до ва бан кар ске уни је би се вр ши ла са на ци ја и ли кви да ци ја ба на ка.

Бан кар ска уни ја тре ба да се упот пу ни је дин стве ном ин сти ту-
ци јом за кон тро лу ба на ка, фон дом за са на ци ју и ли кви да ци ју ба на-
ка, оп ште ва же ћим си сте мом га ран то ва ња де по зи та и евен ту ал но са 
мо гућ но шћу да ЕМУ еми ту је на фи нан сиј ским тр жи шти ма об ве-
зни це ЕУ (за јед нич ке, са со ли дар ном га ран ци јом зе ма ља чла ни ца). 

Пре о вла ђу је ми шље ње да је дин стве на ин сти ту ци ја за кон-
тро лу свих ба на ка ЕУ тре ба да бу де Европ ска цен трал на бан ка. 
Мо жда би Цен трал на бан ка кон тро ли са ла са мо ве ли ке пре ко гра-
нич не и си стем ски зна чај не бан ке, док би оста ле мо гла да по ве ри 
са да шњој Европ ској уста но ви за бан ке (Euro pean Ban king Aut ho-
rity, EBA) или не кој дру гој аген ци ји. 

Фонд за са на ци ју ба на ка би се фор ми рао на осно ву из два ја-
ња од ре ђе ног де ла при хо да ба на ка. Од лу ка о са на ци ји ба на ка би се 
до но си ла под ве о ма пре ци зним усло ви ма. 



ОскарКовач Реформасадржајаирегулаторнихоквирауправљања...

31

Га ран ци је де по зи та би ле би уре ђе не у це лој бан кар ској уни-
ји, по истим кри тер ју ми ма и усло ви ма, а фи нан си ра ла би их др жа-
ва. Га ран ци је би би ле обез бе ђе не са мо код ба на ка са овла шће њем 
за при јем де по зи та. Ин ве сти ци о не бан ке и дру ге фи нан сиј ске ин-
сти ту ци је не би има ле пра во на др жав ну га ран ци ју по тра жи ва ња 
њи хо вих кли је на та код ко јих де по зи те гра ђа на га ран ту је др жа ва. 

Чак је и Pol Krug man10), до бит ник Но бе ло ве на гра де осе тио 
по тре бу да нај ши рој јав но сти об ја сни ово. Де по зит не бан ке, не 
тре ба да се ба ве ин ве сти ци о ним бан кар ством ко је оба вља вр ло ри-
зич не тран сак ци је. Гу би ци на тим по сло ви ма ко ји ни су рет ки, би 
ума њи ли де по зи те гра ђа на. Ко се од лу чу је на ри зич но ин ве сти ра-
ње, мо ра да сам сно си и мо гу ће гу бит ке. 

Иде ја да Европ ска мо не тар на уни ја еми ту је евро об ве зни-
це за ко је би со ли дар но га ран то ва ле др жа ве чла ни це је још мно го 
оспо ра ва на. Ње на глав на пред ност је у то ме што би се за јед нич ке 
евро об ве зни це еми то ва ле по слич ним ка мат ним сто па ма ко је ва же 
за Не мач ку. 

И по ред то га што би уче шће по је ди них зе ма ља у еми то ва-
њу та квих евро оба ве зни ца би ло огра ни че но док фи скал на уни је 
не бу де пер фект но функ ци о ни са ла (огра ни ча ва њем за ду жи ва ња), 
ми сли се да би ова јеф ти ни ја мо гућ ност еми то ва ња об ве зни ца на-
ве ла не ке зе мље да се по но во пре ко мер но за ду жу ју. Као што је то 
би ло при ли ком њи хо вог ула ска у евро зо ну ка да су са ме еми то ва ле 
евро об ве зни це, по што тр жи ште та да још ни је фор ми ра ло раз ли-
чи те ка мат не сто пе за та кве об ве зни це по је ди нач них зе ма ља, као 
што је са да слу чај.

Ри зич ни по сло ви ин ве сти ци о ног бан кар ства мно го су до-
при не ли фи нан сиј ској кри зи у САД, а за тим и у дру гим де ло ви ма 
све та. Обим про ме та из ве де них (de ri va tiv nih ) по сло ва из ван бер зи 
из но сио је у то ку кри зе 2007-2009, 640 хи ља да ми ли јар ди до ла ра. 
Де ри ват ни про из во ди (на при мер хи по те кар ни зај мо ви за стам бе ну 
из град њу, да ти кре дит но не спо соб ним кли јен ти ма, су спа ко ва ни у 
но ви про из вод ко ји куп цу, у прин ци пу, ну де при нос од от пла те тих 
хи по те ка. По што је ве ћи на хи по те кар них ду жни ка бан кро ти ра ла, 
та ко су и вла сни ци ку пље них из ве де них по тра жи ва ња за ра ди ли гу-
би так. 

Дру ги де ло ви све та, али и ЕУ са да, ре гу ли шу про мет (пре ко 
шал те ра) фи нан сиј ских де ри ва та. Стан дард на ли кви да ци ја ме ђу-
соб них оба ве за стра на ка из про ме та де ри ва та пу тем шал те ра оба-
вља се пу тем цен трал них по сред ни ка (Cen tral Co un ter par ti es, CCPs) 

10)  Krug man, P. “Why We Re gu la te”, NewYorkTimes, 14.05.2012.
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ко ји у те свр хе мо ра ју да има ју сред ства да оба ве ку по про да је. По-
сред ни ци до ста вља ју по дат ке о оба вље ним тран сак ци ја ма цен три-
ма за при ку пља ње по да та ка ко ји те по дат ке об ја вљу ју. Европ ска 
аген ци ја за тр жи шта хар ти ја од вред но сти (Euro pean Se cu ri ti es 
Mar kets Aut ho tity) ESMA ће вр ши ти над зор над цен трал ним по-
сред ни ци ма, од но сно из да ва ти и по вла чи ти до зво ле за њи хов рад. 

На ме ђу на род ним фи нан сиј ским тр жи шти ма зај мо дав ци че-
сто тра же од еми те на та оце ну њи хо ве кре дит не спо соб но сти, кре-
дит ни реј тинг. Ка да је реч о др жа ва ма и јав ном сек то ру ко ји еми-
ту је об ве зни це, кре дит ни реј тинг да је из у зет но ма ли број ве ли ких 
реј тинг аген ци ја, углав ном из јед не зе мље све та. По ред струч ног 
ути ца ја те аген ци је по се ду ју мо но пол ску моћ јер су фак тич ки у 
оли го пол ском по ло жа ју. Објек тив но ни оне не мо гу да бу ду без гре-
шне, али то увек има не по вољ не по сле ди це или на еми тен те об ве-
зни ца или на њи хо ве куп це. 

Ка да је пре не ко ли ко го ди на зе мља Ду баи “нео че ки ва но” 
бан кро ти ра ла за око 50 ми ли јар ди до ла ра, реј тинг аген ци је ни су 
то на вре ме спа зи ле. Да би по пра ви ле ути сак, те аген ци је су хи тро 
сни зи ле реј тинг ве ћег бро ја ма лих зе ма ља. Шта се све де ша ва ло 
то ком ве ли ке фи нан сиј ске кри зе у све ту, об ја шња ва ју ре чи по сла-
ни ка у Европ ском пар ла мен ту, го спо ди на Jur ge na Klu te11). Пра те-
ћи штет ну уло гу ко је су реј тинг аген ци је игра ле то ком кри зе евра: 
“то је по раз за Евро пу што по ли тич ке ве ћи не још ни су спрем не да 
из ву ку за кључ ке. Оне (реј тинг аген ци је) мо гу да има ју кон струк-
тив ну уло гу је ди но ако ура де озби љан тех нич ки по сао, уме сто да 
зло у по тре бе сна гу и под сти чу про ци клич ке то ко ве на тр жи шти ма. 
Та ко ђе по сла ни ца из Не мач ке, Ma ri za Ma ti jas, ре кла је да је “пред-
лог за ре гу ли са ње ста ту са реј тинг аген ци ја из гу бље на при ли ка да 
се ефек тив но по сту пи у од но су на штет ну уло гу ко ју су реј тинг 
аген ци је игра ле и још увек игра ју у кри зи су ве ре ног ду га у Евро-
пи”.

Још је дан под за кон ски акт (re gu la ti vu) и јед ну ди рек ти ву би 
Европ ски пар ла мент тре ба ло да до не се до кра ја 2012. го ди не. Циљ 
про ме не до са да шњих пра ви ла је да се сма њи пре ко мер но осла ња-
ње ин ве сти то ра на екс тер ни кре дит ни реј тинг, да се сма њи ри зик 
кон флик та ин те ре са у ак тив но сти ма реј тинг аген ци ја и по ве ћа њи-
хо ва ме ђу соб на кон ку рен ци ја. Ме ња ју се ди рек ти ве ко је се од но се 
на ак тив но сти ко лек тив ног ин ве сти ра ња у тран сфе ра бил ним хар-
ти ја ма од вред но сти, као и на ме на џе ре ал тер на тив них ин ве сти ци-
о них фон до ва, у ци љу да се сма њи њи хо во осла ња ње на екс тер не 

11)  “Cre dit ra ting ro ta tion di lu ted by MEP“, EurActiv, 20.06.2012.
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реј тинг аген ци је, при про це ни кре дит ног бо ни те та соп стве не ак ти-
ве. Про пис на ла же да се об ја ви чи ње ни ца да не ко по се ду је ви ше 
од 25% ак ци ја у ви ше не го јед ној реј тинг аген ци ји. Ин ве сти то ри ће 
има ти пра во на док на де ште те од реј тинг аген ци је ако им је та аген-
ци ја на не ла ште ту због (ин фрин ге мент) или крај њом не па жњом. 
Ан га жо ва на реј тинг аген ци ја мо же да оце њу је исту ин сти ту ци ју 
нај ду же 5 го ди на, по сле че га сле ди ро та ци ја реј тинг аген ци је. Реј-
тинг су ве ре них др жа ва ће мо ра ти да се ажу ри ра по лу го ди шње.

На кон што су реј тинг аген ци је у САД пот пу но про ма ши ле у 
оце ни ри зи ка по во дом еми то ва ња хи по те кар них зај мо ва у огром-
ним из но си ма, што је иза зва ло фи нан сиј ску кри зу у САД дру гим 
де ло ви ма све та, сма тра се12) да ме то до ло ги ју и ин сти ту ци је за оце-
ну ри зи ка на фи нан сиј ским тр жи шти ма у све ту тре ба обез бе ди ти 
на дру ги на чин. У САД је 2006. го ди не из вр ше на ре фор ма си сте ма 
кре дит ног реј тин га (US cre dit ra ting re form act), она се та ко ђе оба-
вља у ЕУ и у дру гим де ло ви ма све та: Ја пан, Аустра ли ја, Хон Конг. 
По ста ло је ја сно да аме рич ка ре гул ти ва не ће пре ћут но ва жи ти у 
ве ћем де лу све та. Ал тер на ти ва да се це ла та област ре гу ли ше на 
гло бал ном ни воу, за са да ни је ре ал на мо гућ ност, јер би прет ход но 
тре ба ло ре гу ли са ти фи нан сиј ска тр жи шта у це ли ни. 

За то се у САД сма тра да оце ну ри зи ка и кре дит не спо соб но-
сти уче сни ка на фи нан сиј ским тр жи шти ма нај ве ћим де лом тре ба 
да оба вља ју са ми уче сни ци на тим тр жи шти ма. До но се се про пи си 
ко ји де сти му ли шу осла ња ње на нео ба ве зу ју ћа сло бод на ми шље ња 
реј тинг аген ци ја. Уме сто њих, еми тен ти ду жнич ких хар ти ја мо ра-
ће де таљ но опи са ти и обра зло жи ти ин ве сти то ри ма, све еле мен те 
на осно ву ко јих они са ми тре ба да оце не ри зи ке и бо ни тет еми не-
на та. Ка да су еми тен ти вла снич ких хар ти ја пред у зе ћа, она ће би-
ти ду жна да по про пи си ма о оба ве зи ко рект ног об ја вљи ва ња ре ле-
вант них по да та ка, ин ве сти то ри ма пру же све по дат ке по треб не за 
оце ну ри зи ка и ис пла ти во сти ула га ња. 

Ка да су еми тен ти оба ве за су ве ре не др жа ве, пот пу ни ја оба-
ве ште ња јав но сти мо гла би у бит ној ме ри да за ме не осла ња ње 
ин ве сти то ра на реј тинг аген ци је. По мо гла би и ме ђу на род на стан-
дар ди за ци ја и ве ри фи ка ци ја по да та ка, укљу чу ју ћи и оних о фи нан-
сиј ском ри зи ку еми тен та, ка ко ин ве сти то ри не би у том по гле ду 
мо ра ли да тра же по сре до ва ње реј тинг аген ци ја. 

Као што је на по чет ку овог по гла вља по ме ну то, у по след-
ње две де це ни је је ве ли ки број зе ма ља про ла зио кроз не из ме нич не 

12)  Ve ron, N. (2012) “What Can and What Can not Be Do ne Abo ut Cre dit Ra ting Agen ci es”, 
PetersonInstituteforInternationalEconomics,PolicyBrief, No. PB11-21, Was hing ton, 
D.C.
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ета пе екс тер ног за ду жи ва ња и ње го вог ста вља ња под кон тро лу. Из 
сту ди је Mc Kin sey Glo bal In sti tu te13) ко ја је об у хва ти ла 32 др жа ве, 
ја сно се ви де не ки за јед нич ки еле мен ти тих про це са. У де ве де се-
тим го ди на ма про шлог ве ка Швед ска и Фин ска су има ле ци клу се 
за ду жи ва ња и из ла ска из пре за ду же но сти, а њи хо во ис ку ство би 
мо гло да бу де од ко ри сти и зе мља ма ко је кроз то про ла зе да нас. У 
тим нор диј ским зе мља ма про цес сма ње ња за ду же но сти те као је у 
две ета пе, пр во у ви ше го ди шњој ду жој фа зи сма ње ња ду га при ват-
ног сек то ра и ре це си је, од но сно у на ред ној фа зи еко ном ске екс пан-
зи је и сма ње ња ду га јав ног сек то ра.

У по ре ђе њу са ис ку ством Швед ске и Фин ске, ана ли зи ран је 
у да на шње вре ме исти про цес у САД, Ве ли кој Бри та ни ји и Шпа-
ни ји. У САД је од кра ја 2008. при ме ћен пад ду га при ват ног сек то ра 
у од но су на БДП. Дуг фи нан сиј ског сек то ра се вра тио на ни во из 
2000-те го ди не (40% БДП), а дуг до ма ћин ста ва је сма њен за 584 
ми ли јар де до ла ра, за 15% у од но су на њи хов рас по ло жи ви до хо дак. 
Две тре ћи не сма ње ња тог ду га чи не бан крот ства по хи по те кар ним 
зај мо ви ма и по тро шач ким кре ди ти ма. Про це на је да сек тор до ма-
ћин ста ва у САД, и ка да се за вр ши про цес нор ма ли за ци је ду га, не ће 
ви ше би ти у ис тој ме ри гло бал ни по кре тач ра ста као што су би ла 
пре ре це си је. Вред ност њи хо ве не по крет не имо ви не је са да ма ња 
не го ра ни је и да је ма њу осно ву као га ран ци ју за по тро шач ке кре-
ди те. 

Јав ни дуг САД је на ста вио да ра сте, др жа ва је ушла у фи нан-
сиј ску кри зу са ве ли ким де фи ци ти ма. Јав ни дуг је до сти гао 80% 
БДП, нај ви ши у пе ри о ду по сле Дру гог свет ског ра та. Да би се сма-
њио јав ни дуг, САД ће мо ра ти да до не су од лу ке ко је до са да ни су 
мо гле до не ти.

У Ве ли кој Бри та ни ји сма ње ње ду га је тек по че ло. Уку пан дуг 
јав ног и при ват ног сек то ра до сти гао је 2011. го ди не 507% БДП, у 
од но су на 487% на кра ју 2008., и 310% у 2000-тој го ди ни. Струк ту-
ра ду га Ве ли ке Бри та ни је раз ли ку је се од оног код дру гих зе ма ља. 
Фи нан сиј ски (при ват ни) сек тор има нај ве ћи дуг. Бан ке су ус пе ле 
да по ве ћа ју соп стве ни ка пи тал, али не бан кар ски фи нан сиј ски сек-
тор је по ве ћао свој дуг то ком кри зе. Бри тан ске фи нан сиј ске ин-
сти ту ци је има ју и зна ча јан удео те шко на пла ти вих по тра жи ва ња. 
По тра жи ва ња ба на ка од до ма ћин ста ва по осно ву хи по те кар них зај-
мо ва за стам бе ну из град њу има ју исти сте пен те шко ћа у на пла ти 
као и у САД.

Шпа ни ја је у ду жнич ку кри зу упа ла по сле сма ње ња ка ма-
та за 40% на кон ула ска у под руч је евра, ка да је то упо тре би ла за 

13)   “Debt and de le ve ra ging: une ven pro gress on the path to growth”, Mc Kin sey Glo bal In sti tu-
te, 2012.
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фи нан си ра ње 5 ми ли о на но вих стам бе них обје ка та. Кор по ра ци је 
су та ко ђе зна чај но по ве ћа ле за ду жи ва ње. Уку пан дуг Шпа ни је са 
337% БДП у 2008. по рас тао на 383% БДП у 2011. углав ном због 
бр зог ра ста ду га др жа ве. Ду го ви пред у зе ћа су та ко ђе ви со ки, за 
20% ве ћи од ду га пред у зе ћа у Фран цу ској и Ве ли кој Бри та ни ји. 
Дуг ста нов ни штва се сма њио са мо за 6% по е на. Свим др жа ва ма 
ко ји ма пред сто ји сма ње ње спољ ног ду га, по ста вља се пи та ње: ка-
ко при то ме не за у ста ви ти при вред не ак тив но сти? Све др жа ве ко је 
су сма ње ње ду га успе шно оства ри ле, мо ра ле су да ис пу не од ре ђе-
не усло ве. Сма ње ње ду га ста нов ни штва и ре це си ја у по чет ку су 
зна чај ним де лом не из бе жне. За тим, уз ме ре др жа ве ко ја је по др-
жа ла ак тив но сти фи нан сиј ског сек то ра, сле ди по сте пе ни из ла зак 
из ре це си је. Та по ли ти ка је мо гу ћа ако је бан кар ски сек тор здрав. 
Дру ги услов је да по сто ји по у здан про грам ду го роч не фи нан сиј-
ске одр жи во сти. По треб но сма ње ње ду га у пр вој ета пи мо же да 
успо ри из ла зак из ре це си је. По треб но је да се и у ре ал ном сек то-
ру из вр ше нео п ход не ре фор ме. Не ким зе мља ма то је би ло мо гу ће 
ула ском у ЕУ и при ли вом стра них ди рект них ин ве сти ци ја. Дру гим 
зе мља ма мо гу да по мог ну ре ал но ва жне и ис пла ти ве ин ве сти ци је 
у ин фра струк ту ру. По ве ћа ње из во за та ко ђе. По треб но је да из ла зак 
из ре це си је по др жи и по раст ин ве сти ци ја при ват ног сек то ра. Сво-
је вре ме но је убр зан раст ин ве сти ци ја у при ват ном сек то ру у Фин-
ској и Швед ској био дво стру ко бр жи од по тро шње у то ку опо рав ка. 
На рав но, бит но је и то да тр жи ште не крет ни на и њи хо ва из град ња 
бу ду ста би ли зо ва ни, да уме сто по ре ме ћа ја бу ду чи ни лац ожи вља-
ва ња ре ал ног ра ста. 

***

У увод ном де лу овог тек ста по ка за но је да Европ ска уни ја 
мо ра да обез бе ди функ ци о ни са ње не са мо роб них не го и свих фак-
тор ских тр жи шта (ра да и ка пи та ла) да би мо гла да те жи оп ти мал-
ној ало ка ци ји ре сур са на це лој сво јој те ри то ри ји, у свим сво јим 
зе мља ма чла ни ца ма. У ли те ра ту ри број ни ауто ри ис ти чу да би ЕУ 
мо ра ла да пре ра сте у Сје ди ње не др жа ве Евро пе. Ако би то тре ба ло 
да чи ни као што су ство ре не да на шње фе де рал не др жа ве, он да је 
за то ка сно, а ако то тре ба по сти ћи на де мо крат ски на чин, он да то 
зах те ва стр пље ње и до ста вре ме на. 

Све фе де рал не др жа ве у све ту на ста ле су гра ђан ским ра то ви-
ма, осва ја њем ту ђих др жа ва или де цен тра ли за ци јом ве ли ких уни-
тар них др жа ва. Евро па не ће и не мо же на та кав на чин да ства ра 
сво ју фе де ра ци ју. Фе де рал ни еле мен ти у ЕУ мо гу да на ста ну са мо 
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са гла сно шћу др жа ва ко је су већ об је ди ни ле сво ја тр жи шта и оних 
ко је то ме же ле да се при кљу че. То је основ ни циљ да љег ује ди ње-
ња Евро пе. Због то га што ни је обез бе ди ла функ ци о ни са ње фак тор-
ских тр жи шта, има сво је са да шње про бле ме: не до вољ но ефи ка сну 
ало ка ци ју свих ре сур са на це лом свом под руч ју, раз ли ке у тро шко-
ви ма ра да и ка пи та ла. 

Уоста лом то се де ша ва и у ле ге ар тис фе де рал ним др жа ва-
ма. До вољ но је да три дру штве не ели те, или бар не ке од њих, не 
ра де за оп ште не го за сво је пар ци јал но до бро. Ако по ли тич ка и 
вој на ели та не кон тро ли шу фи нан сиј ску ели ту, бес кру пу ло зно сти 
фи нан сиј ске ели те ће ге не ри са ти по вре ме не фи нан сиј ске кри зе и 
ре це си је. Ово је по себ но ве ро ват но, ако из ме ђу по ли тич ке и фи-
нан сиј ске ели те цир ку лар на по крет на вра та не пре кид но функ ци-
о ни шу. Не ма га ран ци је да кри зе и ре це си је ко је су та ко на ста ле, 
не ће да се по на вља ју. Евро пи не тре ба та ква фе де рал на фи нан сиј-
ска ели та.

Евро па не ма дру гу оп ци ју не го да стр пљи во и на рав но прав-
ној осно ви гра ди сво ју функ ци о нал ну фе де ра ци ју (укљу чу ју ћи фи-
скал ну и бан кар ску уни ју), у ко јој ће се кон тро ли са ти они ко ји би 
(у сво ју ко рист) кон тро ли са ли дру ге. Са евром као је дин стве ним 
ва лу том, са цен трал ном бан ком ко ја де лу је и у зе мља ма ко је су у 
мо не тар ној уни ји и у они ма ко је у њој ни су, мо гу ће је ком пле ти ра-
ти упра вља ње нов цем, бан ка ма и фи нан сиј ским тр жи шти ма. 

У фи скал ном си сте му у ЕУ има исте про бле ме као ве ћи на 
зе ма ља све та, те шко ће ко је су по сле ди ца фи нан сиј ске кри зе из 
2007-2009. го ди не у САД ко ја се пре не ла на Евро пу и оста ли свет. 
Бу џет ски де фи ци ти у Евро пи су по ста ли пре ко мер ни због чи ње-
ни це да су др жа ве из сво јих бу џе та (по ве ћа њем де фи ци та) вр ши ле 
са на ци ју ба на ка, уме сто да то чи не њи хо ви вла сни ци. Ме ђу тим бу-
џет ски де фи цит и пре ко мер на за ду же ност др жа ва ни је са мо европ-
ски про блем. 

Нај но ви ја сту ди ја ОЕЦД14) да је, на при мер, по да так да је ку-
му ла тив ни бу џет ски де фи цит САД (укуп не фи нан сиј ске оба ве зе 
вла де) у 2011. го ди ни чи нио 100% у од но су на БДП, а да су од 27 
зе ма ља ЕУ са мо 4 има ле сра змер но ве ћи де фи цит од то га.

Ал тер на тив не ва ри јан те сце на ри ја за сма ње ње ду га др жа ве 
у Аме ри ци по ка зу ју да то не ће мо ћи да се од лу чи у овој из бор ној 
го ди ни. У про те кле три го ди не го ди шњи де фи цит је до сти зао 10% 
БДП, а уку пан ку му ла тив ни јав ни дуг је са 40% по рас тао на 70% 
БДП. У за ви сно сти од то га ко ја ће стран ка по бе ди ти на из бо ри ма 

14)  “Fi scal Con so li da tion: How much, how fast and by what me ans”, OECD, Pa ris, OECD 
EconomicPolicyPapers, No. 1. April 2012.
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за ви си и стра те ги ја фи скал не кон со ли да ци је. Ра зу ман циљ (пред-
ла же га и ОЕЦД) био би да се го ди шњи де фи цит све де на 3%, а 
ку му ли ра ни дуг др жа ве на 50% БДП.

Про блем је у то ме што се кра јем 2012. го ди не отва ра про-
блем фи скал не про ва ли је (fi scal cliff) о чи јем ре ша ва њу две стран-
ке има ју ве о ма раз ли чи то ста но ви ште. Из ере пред сед ни ка Бу ша 
ис ти че ва же ње не ко ли ко за ко на што би мо гло да дра ма тич но ути че 
на бу џет. Тим за ко ни ма је од ло же на при ме на ви ше за ко на и про пи-
са што је тре ба ло да обез бе ди сма ње ње при хо да и рас хо да бу џе та. 
Они ће сту пи ти на сна гу кра јем 2012. го ди не уко ли ко се по но во не 
од ло жи њи хо во сту па ње на сна гу. Та сма ње ња, пре ма ана ли зи W. 
Cli ne-a15), уко ли ко би се оства рио тај сце на рио, сма ње ње бу џет ских 
при хо да би сту пи ло на сна гу, али би сма њи ло и фи нан си ра ње из 
бу џе та а, сма њу ју ћи тра жњу у при вре ди до ве ло до но ве ре це си је 
у САД у 2013. го ди ни. То би сма њи ло про фи те кор по ра ци ја и по 
про це ни ме на џе ра ин ве сти ци о них фир ми и сма њи ти при нос њи хо-
вих хар ти ја од вред но сти то ли ко да би то по ста ло ве ћи про блем од 
кри зе јав ног ду га у Евро пи. 

Ре пу бли кан ска стран ка је пред ло жи ла Кон гре су да се по но-
во од ло жи сма ње ње бу џет ских при хо да и рас хо да, тј. да се на ста-
ви по ли ти ка пре ко мер ног бу џет ског де фи ци та. Пред сед ник Оба ма 
је 25. ју ла 2012. го ди не пред ло жио Се на ту да се по ве ћа ње по ре за 
при ме ни са мо на оне са ви шим при хо ди ма (око 2% об ве зни ка) а да 
се од ло жи за око 98% об ве зни ка. Пред став нич ки дом је 1. ав гу ста 
2012. од био пред лог пред сед ни ка Оба ме. Ако би до шло до ком-
про ми са и на вре ме по но во од ло же но сту па ње на сна гу Бу шо вих 
за ко на, про блем би са мо при вид но био ре шен. У том слу ча ју би се 
др жав ни дуг и да ље по ве ћа вао на 100% БДП у 2021. и 190% у 2025. 
го ди ни. Да кле, фи скал на кон со ли да ци ја не би би ла по стиг ну та. 

У ЕУ, за раз ли ку од ста ња у САД, до но си се “фи скал ни спо-
ра зум” ко ји огра ни ча ва бу џет ски де фи цит на 3% у то ку при вред-
ног ци клу са, од но сно на 0,5% БДП код струк тур ног де фи ци та (из-
нос де фи ци та ко ри го ван за ефек те при вред ног ци клу са). При ти сак 
на др жав не бу џе те ће се сма њи ти и по осно ву то га што ће про-
цес са на ци је и до ка пи та ли за ци је ба на ка вр ши ти у скло пу бан кар-
ске уни је из за то при ку пље них сред ста ва ба на ка, и из ство ре ног 
Европ ског ста би ли за ци о ног ме ха ни зма (ЕSМ) ко ји ће рас по ла га ти 
са ка пи та лом на осно ву ко јег мо же да одо бра ва кре ди те, др жа ва ма 
и бан ка ма у из но су до 500 ми ли јар ди евра, као и са пре о ста лим 
сред стви ма из ЕFSF.

15)  Cli ne, W. “Re sto ring Fi scal Equ i li bri um in the Uni ted Sta tes”, PetersonInstituteforInterna-
tionalEconomics,PolicyBrief, No. 35-15, Ju ne 2012.
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До кра ја ка лен дар ске 2012. го ди не би ће го то ви сви кон цеп ти 
за до град њу ме ха ни за ма упра вља ња при вре да ма ЕУ и ЕМУ са фи-
скал ном и бан кар ском уни јом. Та ко ђе ће би ти утвр ђе не про ме не ко је 
зах те ва ју из ме не Ли са бон ских уго во ра у на ред них не ко ли ко го ди на. 
До но ше њем бу џе та за 2013. го ди ну и ви ше го ди шњег фи нан сиј ског 
окви ра ЕУ до 2020. го ди не би ће мо гу ће не што по ве ћа ти сред ства за 
под сти ца ње раз во ја и за по шља ва ња.

Са свим овим ме ра ма у по бољ ша њу упра вља ња у при вре да ма 
ЕУ и ЕМУ, Евро па ће са чу ва ти при па да ју ће јој ме сто у свет ској при-
вре ди. Са 500 ми ли о на ста нов ни ка и раз ви је ном при вре дом ко ја да је 
ве ли ки део свет ске тр го ви не, она ће оста ти по тре бан и це њен парт-
нер зе мља ма БРИК, САД и еко но ми ја ма у на ста ја њу. У та квој мул ти-
по лар ној свет ској при вре ди евро ће на ста ви ти да се ви ше ко ри сти као 
ре зер вна ва лу та. Вр ло зна чај не зе мље све та, Ки на и Ја пан, сло жи ле 
су се да у сво јим ме ђу на род ним пла ћа њи ма и де ви зним ре зер ва ма 
уза јам но ко ри сте ки не ску и ја пан ску ва лу ту уме сто до ла ра. Раз у ме се 
да ће у по сло ва њу са Евро пом и оне и дру ге зе мље БРИК све ви ше 
ко ри сти ти евро. Удео до ла ра у де ви зним ре зер ва ма раз ви је них зе ма-
ља је из ме ђу 1999-2011. го ди не опао са 75% на 68%, а код зе ма ља у 
раз во ју са 70% на ма ње од 58%. Мо не тар на и бан кар ска уни ја европ-
ских зе ма ља ће до при не ти и ве ћој уло зи фи нан сиј ских тр жи шта ЕУ 
ме ђу свет ским фи нан сиј ским тр жи шти ма. 

OskarKovac

REFORMOFTHECONTENTANDREGULATIVE
FRAMEWORKFORTHEECONOMIC

GOVERNANCEOFTHEEUROPEANUNION

Summary
Euro pean eco no mic and mo ne tary union is in one of the most 

im por tant and most com plex re forms of its ar chi tec tu re, and al so re-
forms of ma na ge ment of the to ta lity of its eco no mi es. The se chan ges 
wo uld ha ve to be re ac hed, even if the re was no fi nan cial and eco no mic 
cri sis. Cur rent re forms in the EU are ne ces sary so that its mar kets and 
its pro duc tion fac tors co uld fun ction and by that in cre a se pro duc ti vity 
of its pro duc tion.

Apart from this prin ci pal pro blem, in this pa per is analysed in 
de ta ils ele ments of cur rent and fu tu re mec ha nism of eco no mic ma na-
ge ment in EU and Euro pean Mo ne tary Union, and then de tail di scus ses 
good and bad si des of fi nan cial, and al so in clu ding fi scal, system of EU 
and EMU. Af ter that mo ne tary system and po li tics are de taily ana li zed.
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In the se are as are pre pa red fun da men tal re forms af ter which EU 
and EMU will get stron ger. In es sen ce, the know led ge and ex pe ri en ce 
for that pur po se  exists in the EU, and the re is no re a son why the Union, 
as de ve lo ped area with 500 mil lion pe o ple and mo re than six de ca des 
mir no dob skog co e xi sten ce, with still good edu ca ti o nal system and in-
te gra ted in all aspects of the world eco nomy, wo uld not to strengthen 
its ef fec ti ve ness and its cor re spon ding po si tion very sig ni fi cant part of 
a mul ti-po lar world.
Key words: Euro pean eco no mic and mo ne tary union, system of eco no mic 

ma na ge ment of EU and EMU, fi nan cial and fi scal system, mo ne-
tary system and po li tics, fi scal union, bank union

ЛИТЕРАТУРА
Mun dell, R. (1961) “A The ory of Op ti mal Cur rency Are as”, AmericanEconomicRe-

view, 51.
De Gra u we, P. (2009) “Eco no mics of Mo ne tary Union”, Ox ford Uni ver sity Press, 

New York.
Schuk necht, L. et al. (2011) “The Sta bi lity and Growth Pact – Cri sis and Re form” 

ECBOccasionalPaperSeries, No. 129, Sep tem ber.
EU (2012) “Spe ci fi ca ti ons on the im ple men ta tion of the Sta bi lity and Growth 

Pact”, Eco fin Co un cil, up da te, 24.01.2012.
EU (2012) “Gu i dli nes on the for mat and con tent of Sta bi lity and Con ver gen ce Pro-

gram mes”, Eco fin Co un cil, up da te, 24.01.2012.
“Alert Mec ha nism Re port” (2012) Co un cil of the Euro pean Union. www.con si li-

um.euro pa.eu/do cu ments
EU (2012) “Tre aty on Sta bi lity, Co or di na tion and Go ver nan ce in the Eco no mic 

and Mo ne tary Union”. www.con si li um.euro pa.eu/do cu ments
“Com pact on Growth and Jobs”, (2012) Co un cil of the Euro pean Union. www.

con si li um.euro pa.eu/do cu ments
“Euro pean Sta bi lity Mec ha nism” (2012) Co un cil of the Euro pean Union. www.

con si li um.euro pa.eu/do cu ments
Mar zi not to, B. et al. “What Kind of Fi scal Union”, Bruegel policy brief, is sue 

2011/06.
Ba un sga ard, T. et.al. “Auto ma tic Fi scal Sta bi li sers”, IMFStaffpositionnote, Sep-

tem ber 2012.
De Gra u we, P. (2012) “In Se arch of Symme try in the Euro zo ne”, CEPSPolicy

Brief, No. 268.
Krug man, P. “Why We Re gu la te”, NewYorkTimes, 14.05.2012.
“Cre dit ra ting ro ta tion di lu ted by MEP“, EurActiv, 20.06.2012.
“Cre dit Ra ting Agen ci es”, Co un cil of Euro pe, 21.05.2012. www.con si li um.euro pa.

eu/do cu ments
Ve ron, N. (2012) “What Can and What Can not Be Do ne Abo ut Cre dit Ra ting 

Agen ci es”, PetersonInstitute forInternationalEconomics,PolicyBrief, No. 
PB11-21, Was hing ton, D.C.

“Debt and de le ve ra ging: une ven pro gress on the path to growth”, Mc Kin sey Glo-
bal In sti tu te, 2012.



СПМброј3/2012,годинаXIX,свеска37 стр.11-40.

40

“Fi scal Con so li da tion: How much, how fast and by what me ans”, OECD, Pa ris,
OECDEconomicPolicyPapers, No.1. April 2012.

Cli ne, W. “Re sto ring Fi scal Equ i li bri um in the Uni ted Sta tes”, PetersonInstitute
forInternationalEconomics,PolicyBrief, No. 35-15, ju ne 2012.

Resume
The Euro pean eco no mic and mo ne tary union is cur rently un der-

go ing one of the most im por tant and most com plex re forms of its struc-
tu ral ar chi tec tu re, as well as of the go ver nan ce of its eco no mi es as a 
who le. The cur rent re forms wit hin the EU are ne ces sary in or der to en-
su re that all its mar kets of go ods and fac tors of pro duc tion will fun ction 
well, thus in cre a sing the ef fi ci ency of its eco no mi es.

In ad di tion to this ge ne ral pro blem, this pa per al so analyzes in 
gre a ter de tail cur rent and plan ned ele ments of the mec ha nism for the 
go ver nan ce of the eco no mi es of the EU and the Euro pean Mo ne tary 
Union, fol lo wed by a de ta i led con si de ra tion of the stron ger and we a-
ker aspects of the fi nan cial, in clu ding fi scal, system of the EU and the 
EMU, and a de ta i led analysis of the mo ne tary system and po licy.Fun-
da men tal re forms are be ing pre pa red in all the se fi elds, af ter which the 
EU and the EMU will be co me stron ger. 

* Овај рад је примљен 17. јула 2012. године а прихваћен за штампу на састанку Редакције 
10. септембра 2012. године.
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