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TEORIJE OPTIMALNOG VALUTNOG PODRUCJA

Ovaj rad testira posljedice ulaska Bosne i Hercegovine u Europsku
uniju na osnovu analize teorije optimalnog valutnog podrucja. Metodom
komparativne analize sagledava se mogucnost pojave ekonomskog soka na
strani potraznje koji ¢e se s manjom vjerovatnocom desavati kada se Bosna i
Hercegovina pridruzi Europskoj monetarnoj uniji. Integracijom Bosne i Her-
cegovine u Europsku monetarnu uniju, umjesto asimetricnih sokova, even-
tualni Sokovi koji se mogu pojaviti imati ¢e tendenciju da budu simetricni.
Integracija trgovine moze dovesti do regionalne koncentracije industrijskih
aktivnosti. U tom slucaju, pojedini Sokovi specificni za odredeni sektor mogu
postati ekonomski Sokovi za zemlju u cjelini. Tada je potreban devizni tecaj
kao instrument makroekonomske politike. Kao rezultat pristupanja Bosne i
Hercegovine Europskoj monetarnoj uniju moralo bi doci do smanjenja poja-
ve negativnih Sokova. Najracionalnije rjesenje za Bosnu i Hercegovinu po-
stepena je monetarna integracija. Uz stabilnu monetarnu politiku koju Bo-
sna i Hercegovina danas ima, potrebno je jacati spoljno-trgovinsku politiku,
politiku dohotka, javne financije, industrijsku politiku i efikasnije upravljati
njima.
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Uvod

Teorija optimalnog valutnog podru¢ja obuhvata vrlo sloZzena, medusobno
uslovljena pitanja iz domena medunarodne makroekonomije, medunarodnih fi-
nancija 1 monetarne ekonomije. Nema sumnje da se zemlje razlikuju. Pitanje je,
medutim, da 1i su razlike toliko vazne da predstavljaju odredenu prepreku za in-
tegraciju u monetarnu uniju. Klasi¢na analiza prema Mundellu pocela je od sce-
narija u kojem negativne promjene na strani potraznje za proizvodima u jednoj
zemlji idu u prilog nekoj drugoj zemlji (Mundell, 1961., p.657). Pitanje koje nam
se namece jeste: da li je takva vrsta Soka moguca kao Cesta pojava izmedu zemalja
¢lanica Europske monetarne unije? Izlozit ¢emo dva pogleda da bismo ponudili
odgovaraju¢i odgovor. Prvo, krenimo sa pretpostavkom da ¢e se Sokovi na strani
potraznje javljati sa manjom vjerovatno¢om kada se Bosna i Hercegovina pridruzi
Europskoj monetarnoj uniji. Danas je trgovina medu zemljama ¢lanicama Europ-
ske monetarne unije u velikoj mjeri medu-industrijska trgovina. S obzirom da
se trgovina zasniva na ekonomiji omjera i nesavrSenom konkurencijom (diferen-
cijacija proizvoda) dolazi do takve strukture trgovine gdje zemlje jedna drugoj
kupuju i prodaju sli¢ne ili iste proizvode. Na primjer, potrosaci iz Svedske prodaju
i kupuju automobile iz Njemacke i obratno. Takva struktura trgovine moze do-
vesti do stanja u kojem ¢e vec¢ina Sokova potraznje uticati na zemlje na priblizno
simetrican nacin. Otklanjanjem trgovinskih barijera, tj. uspostavljanjem jedin-
stvenog trzista, navedene ¢e tendencije pojave asimetricnog ekonomskog Soka ¢e
biti ublaZene.

Drugi je pogled koji ¢emo iznijeti u svjetlu Mundellove analize dinami¢nosti
razvoja trgovine. Integracija trgovine, koja nastaje kao rezultat ekonomije omjera,
takoder moze dovesti do regionalne koncentracije industrijskih aktivnosti. Osno-
vni je argument ovdje da, kada dolazi do smanjenja prepreka u trgovini, imamo
dvije suprotne posljedice na proces lokalizacije industrije. Postoji mogu¢nost, sa
jedne strane, da je proizvodnja bliza krajnjem trzistu, ali takoder postoji moguénost
da, sa druge strane, dode do koncentrisanja proizvodnje da bi se osigurala dobit na
osnovu ekonomije omjera. Kao posljedicu, mozemo imati situaciju da Sokovi koji
su specifi¢ni za pojedini sektor postanu Sokovi specifi¢ni za cijelu zemlju. U tom
slu¢aju, zemlja u kojoj se desi takav $ok (npr. Bosna i Hercegovina) moze do¢i u
situaciju da joj je potreban devizni tecaj kao instrument makroekonomske politike
radi ublazivanja ekonomskog Soka.

Dvapogledakojasmoiznijeli u vezi s ekonomskom integracijom i moguénosti
se grafickim prikazom. Na grafikonu, tj. na vertikalnoj osi prikazan je stepen di-
vergencije u kretanju outputa i nezaposlenosti izmedu grupe zemalja kandidata
za integraciju u Europsku monetarnu uniju. Sa druge strane, na horizontalnoj osi
imamo stepen integracije izmedu zemalja kandidata za ¢lanstvo u Europskoj mo-
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netarnoj uniji, Sto se zapravo odnosi na uzajamnu trgovinu zemalja u odnosu na
njihov bruto domaci proizvod. Prikazani grafikon nam govori o krivulji negativnog
nagiba, Sto implicira da ¢e se, kako raste stepen ekonomskih integracija izmedu
zemalja, asimetri¢ni Sokovi rjede javljati, tako da ¢e odnos nacionalnog dohotka i
zaposlenosti imati tendenciju manje divergencije medu zemljama ¢lanica Europ-
ske monetarne unije.

Grafikon 1.

EKONOMSKA INTEGRACIJA VIS-A-VIS ASIMETRICNI SOKOVI

Divergencija

Integracija

Sa druge strane, povecanjem stepena integracije, zemlje postaju specijalizo-
vanije, tako da ¢e biti podlozne vecoj vjerovatno¢i pojave asimetricnih Sokova.
Ako Bosna i Hercegovina bude imala manje diverzificiranu strukturu outputa,
bit ¢e izlozena vecoj vjerovatnoci pojave asimetri¢nih Sokova, Sto pretpostavlja
da je manje spremna da pristupi Europskoj monetarnoj uniji. Ovo ¢e nas dovesti
do zakljucka da mala i otvorena ekonomija, kakva je Bosna i Hercegovina, mora
zadrzati svoju valutu, konvertibilnu marku, i ne integrisati se u Evropsku mone-
tarnu uniju sve dok se ne bude efikasno pripremila, ojacala trgovinske odnose sa
zemljama ¢lanicama Europske monetarne unije, tj. dok ne poveca stupanj trgo-
vinske integracije i smanji divergenciju outputa i zaposlenosti u odnosu na ostale
zemlje Clanice Europske monetarne unije.
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Grafikon 2.

EKONOMSKA INTEGRACIJA VIS-A-VIS ASIMETRICNI SOKOVI

Divergencija

Y

Integracija

Pristup za koji se takoder Bosna i Hercegovina moze opredjeliti jeste da ubr-
za proces integracije prema trziStu Europske monetarne unije, jer ¢e nacionalne
granice biti sve manje vazne kao faktor koji odlucuje o lokaciji ekonomskih aktiv-
nosti, a to otvara mogucnosti da ¢e klasteri ekonomske aktivnosti prevazici granice.
U tom ¢e slucaju eventualni ekonomski Sokovi uticati i na Bosnu i Hercegovinu i, na
primjer, Hrvatsku, ako izrade zajednicke klastere pa se i1 tecaj KM-HRK ne moze
koristiti za ublazivanje Soka. U tom je slu¢aju za obje zemlje bolje da budu ¢lanice
Europske monetarne unije i da se koriste jedinstvenom valutom - eurom. Iz pretho-
dne diskusije ne mozemo zakljuciti da sigurno znamo koji ¢e biti odnos izmedu
integracije i pojave asimetri¢nih Sokova. Postoji realna mogucnost da ¢e monetar-
na integracija u Europsku monetarnu uniju za Bosnu i Hercegovinu znaciti manje
asimetricnih Sokova u odnosu na ostale zemlje ¢lanice. Takoder, slijedeca ilustra-
cija moze poduprijeti tvrdnju da monetarna integracija Bosne i Hercegovine nece
voditi jacanju asimetri¢nih Sokova izmedu Bosne i Hercegovine i zemalja ¢lanica
Europske monetarne unije. Naime, radi se o sve ve¢em znacaju usluga. Ekonomija
omjera nema toliki znacaj kod usluga, koliko to ima za industrijske aktivnosti. Kao
rezultat, monetarna integracija Bosne i Hercegovine u Europsku monetarnu uniju
nece dovesti do regionalne koncentracije usluga kao Sto, recimo, moze biti slucaj
sa sektorom industrije. Kako usluge budu postojale sve vazniji sektor u razvoju
bosanskohercegovacke ekonomije (npr. sektor turizma), smanjivat ¢e se trend pre-
ma koncentraciji ekonomske aktivnosti i pojavi asimetrickih Sokova.
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Asimetriéni Sokovi vis-a-vis drZzave

U prethodnom smo izlaganju govorili da ¢e integracija Bosne i Hercegovine
u Europsku monetarnu uniju smanjiti pojavu asimetricnih Sokova. To ne znaci,
naravno, da ¢e svi moguci asimetri¢ni Sokovi nestati, jer postoje i druga ishodista
asimetri¢nih Sokova koji ¢e nastaviti da igraju odredenu ulogu i u buduénosti.
U Europskoj monetarnoj uniji monetarna je politika centralizovana, pa je manja
vjerovatno¢a da ¢e ona biti ishodiste asimetri¢nih Sokova. No, zemlje clanice
nastavljaju da upravljaju neovisno i suvereno mnogim drugim ekonomskim
podruc¢jima. Jedno je od najznacajnijih podrucja podrucje fiskalne politike unutar
koje imamo i politiku prora¢una. Unutar monetarne unije proracunski organi i
porezne uprave jos su uvijek «u rukama» pojedinih drzava ¢lanica Europske mo-
netarne unije. Teorija optimalnog valutnog podrucja naglasava pozeljnu, znacajnu
centralizaciju, tj. upravljanje proracunom na nivou drzave sa ciljem da se zemlje
prilagode eventualnim asimetri¢énim $okovima u razli¢itim regijama (drzavama).
No, pitanje koje nam se namece za analizu jeste kakvo je ogranicenje jedne takve
centralizacije? Kako bismo mogli odgovoriti na postavljeno pitanje vazno je na-
glasiti ulogu proracunskih transfera kojima bi se valjalo koristiti, da bi se prila-
godili, ali samo, privremenim $okovima, ili ako su Sokovi stalni, onda se transfe-
rima valja koristiti samo privremeno. Zemlja koja ima stalne Sokove (npr. stalni
pad u potraznji za svojim outputom) mora se prilagodivati promjenama cijena
ili nadnica ili kretanjem faktora proizvodnje. Proracunskim transferima valja se
koristiti samo kao privremenom mjerom da bi se $to efikasnije prevazisli pro-
blemi prilagodivanja. Znacajni i stalni transferi mogu stvoriti odredene politicke
probleme na nacin da rezidenti prosperitetnih dijelova u zemlji po¢nu oponirati
placanjima za takve transfere. Dakle, prema analizi teorije optimalnog valutnog
podrugja, integracija monetarnog sistema Bosne i Hercegovine u Europsku mo-
netarnu uniju morala bi se odvijati zajedno sa procesom odredene centralizacije
proracuna u Bosni i Hercegovini. Takva ¢e centralizacija proracunske politike
omoguciti automatske transfere ka regijama i podrucjima koji ¢e eventualno biti
zahvaceni negativnim Sokovima. Monetarna unifikacija u Europi ve¢ je realizira-
na, i pored ¢injenice da nije uradena znacajna centralizacija proracuna, premda je
Europska unija ucinila znacajan iskorak u ovoj oblasti i danas imamo prorac¢un na
nivou Europske unije kao jedinstveni dokument. Bosna i Hercegovina dobit ¢e
pridruzivanjem Europskoj uniji moguénost da bude primalac odgovarajucih tran-
sfera i sredstava iz razlicitih fondova, ¢ime se mogu ublaziti eventualni ekonomski
Sokovi integracijom u Europsku monetarnu uniju. Vrlo je vazno u ovom domenu
to da Bosna i Hercegovina mora upravljati fiskalnom politikom kada se pridruzi
Europskoj monetarnoj uniji na nacin efikasniji nego $to je to slucaj danas, jer ¢e
monetarna politika tada biti pod ingerencijama Europske sredisnje banke ¢ija ¢e
¢lanica postati i Centralna banka Bosne i Hercegovine. Imaju¢i na umu teoriju
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optimalnog valutnog podrucja, preporucuje se da bi Bosna i Hercegovina, tj. insti-
tucije koje upravljaju njenom fiskalnom politikom, morala: zadrzati odredeni stu-
panj fleksibilnosti i autonomije i upravljati fiskalnom politikom unutar Europske
monetarne unije na vrlo disciplinovan nacin sa jasnim pravilima i proracunskim
principom ravnoteze u smislu upravljanja proracunskim deficitom u odnosu na
bruto domaci proizvod. Naime, navedeno ¢e drugo stajaliste biti 1 obveza fiskal-
nih vlasti Bosne i Hercegovine zato §to ¢e se morati preuzeti obveze definisane
Ugovorom iz Maastrihta i Paktom stabilnosti. Sa stanovista optimalnog valut-
nog podrucja bili bi previse optimisticki kada bi kazali da ¢e postojati moguénost
za Bosnu 1 Hercegovinu da se koristi proracunskim deficitom kao instrumentom
ublazivanja negativnih Sokova. Buduci da i postoje¢i institucionalni aranzman
Centralne banke Bosne i Hercegovine ne dozvoljava finansiranje deficita, mone-
tarni ¢e sustav Bosne i Hercegovine imati i prednost u smislu ispunjavanja obveza
prema Ugovoru iz Maastrihta i Pakta stabilnosti u procesu integracije u Europsku
monetarnu uniju. Premda mogu postojati situacije u kojima ¢e Bosni i Hercegovini
biti potrebna «sloboda» da se proracun prilagodi za eventualne negativne Sokove,
odrzivost te politike ogranicuje njenu ucinkovitost. Isto je tako slucaj striktnih
pravila o veli¢ini prora¢unskog deficita slab. Ne postoji mnogo podataka o tome
da su ta pravila primjenljiva. Eventualni strah da ¢e vlast biti manje disciplinovana
kada bude ve¢ u Europskoj monetarnoj uniji, nego u nekom drugom monetarnom
rezimu, nema jako uporiste. Jo§ uvijek postoje mnoga nerjeSena pitanja u vezi
sa dizajnom i upotrebom fiskalne politike u Europskoj monetarnoj uniji. Prvo,
Europska monetarna unija jo$ ¢e neko vrijeme funkcionisati bez centraliziranog
Evropskog proracuna u nekoj znacajnoj mjeri. Drugo, mnoga pitanja koja se ticu
interakcije izmedu Europske srediSnje banke i nacionalnih fiskalnih politika jo$ su
uvijek otvorena. Jedno je pitanje da, formalno, vlade zemalja nece imati pristup
monetarnom financiranju, ali je drugo pitanje kako implementirati takav mehani-
zam. Kada su zemlje pod uticajem negativnih Sokova, postoji mogucnost da vlasti
tih zemalja, preko svojih guvernera koji su ¢lanovi Upravnog vijeca, vrse pritisak
na Europsku sredi$nju banku da upravlja labavijom monetarnom politikom u ci-
lju rasta novc¢ane ponude. Prema tome, odsustvo pouzdanog mehanizma koji ¢e
moci reagovati na asimetri¢ne Sokove dodatno ¢e postavljati pritisak na Europsku
srediSnju banku. Sa druge strane, moramo imati u vidu da je Europska monetar-
na unija inspirisana i politickim ciljevima europskog ujedinjenja. Imajuci u vidu
da Europa zeli i politicko jedinstvo, ekonomski argumenti za i protiv Europske
monetarne unije ¢esto igraju drugorazrednu ulogu. Oni su vazni, ali ne uzevsi ih
u obzir mozemo do¢i u iluziju i stvoriti politicke tenzije. Samo buduénost nam
moze re¢i zasigurno da li ¢e odluka o stvaranju monetarne unije u Europi donijeti
koristi svim zemljama clanicama.
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Zakljuéak

Osnovno je ishodiste pojave novog vala literature iz domena optimal-
nog valutnog podruc¢ja Europska monetarna unija. Ono §to mozemo zakljuciti,
analiziraju¢i teoriju optimalnog valutnog podrucja, jeste da bi mala zemlja, kakva
je Bosna i Hercegovina, kao ¢lanica Europske unije, morala imati veée koristi
od nedostataka integracijom u Europsku monetarnu uniju. Takva je pretpostavka
nametnula razmatranje vaznog elementa. Veci stupanj otvorenosti ekonomije vodi
ka ve¢im koristima od uc¢es¢a u Europskoj monetarnoj uniji, i to kroz eliminaciju
deviznog rizika i nize transakcione troskove uvodenjem jedinstvene valute.

Relevantno je pitanje u kontekstu posljedica za monetarni sustav Bosne i
Hercegovine i u vezi sa temeljnim pitanjem koje je postavio Robert Mundell,
jest: izbor izmedu fiksnog i fluktuirajuceg deviznog teCaja. Zato $to nije moguce
istraziti ovo pitanje u svim njegovim aspektima, fokusirali smo se na jedan ele-
ment kojemu se i ne posvecuje mnogo pozornosti, a to je da se troSak gubitka
instrumenta deviznog tecCaja kao instrumenta za prilagodivanje, povecava sa
povecanjem stupnja otvorenosti ekonomije. Ako Bosna i Hercegovina zeli smanji-
ti troSkove integracije u Europsku monetarnu uniju na najmanju mogucu razinu,
tj. stvoriti okruzenje da koristi od takve integracije budu ve¢e od nedostataka,
onda ona mora upravljati makroekonomskom politikom tako da razvija trziSnu
ekonomiju zasnovanu predominantno na privatnoj svojini i inicijativi. Pozeljan je
cilj liberalna, otvorena ekonomija sa slobodnom trgovinom koja ¢e biti podsticaj
za stvaranje preduslova odrzivog rasta i razvoja uz prednosti koje donosi stabil-
nost cijena i novca. To se, naravno, ne moze uvesti preko no¢i. Postepen ulazak
u monetarne integracije i medunarodnu konkurenciju bolje je rjeSenje. Monetar-
na bi politika morala biti u buduénosti dizajnirana tako da dopunjava i podrzava
razvojnu politiku, ali ne kao jedina. Uz stabilnu monetarnu politiku potrebno je
jacati spoljnotrgovinsku politiku, politiku dohotka, javne financije, industrijsku
politiku, politiku zaposlenosti i efikasnije upravljati njome.
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EU ACCESSION IMPLICATIONS ON BOSNIA AND HERZEGOVINA
ON THE BASIS OF OPTIMAL CURRENCY AREA THEORY ANALYSIS

Summary

The paper tests accession implications for Bosnia and Herzegovina on the basis of
optimal currency area (OCA) theory analysis. Using the method of comparative analysis,
we concluded that the possibility of economic schock on the demand side will be less
probable when Bosnia and Herzegovina joins the European Monetary Union (EMU). By
integration of Bosnia and Herzegovina into the EMU, instead of asymetric schocks, the
tendency of symetric ones might appear. Trade integration may lead towards regional
concentration of industrial activities. In that case, economic schocks specific for certain
sectors may become economic schocks for the country as a whole. In this case, the exchan-
ge rate as the instrument of macroeconomic policy could be used. As the result of Bosnia
and Herzegovina’s integration into the EMU, we would have less negative schocks. The
most rational solution for Bosnia and Herzegovina is gradual monetary integration. By
having stable monetary policy, we need to strengthen the managament of foreign trade
policy, income policy, management of public finance, industrial policy, etc.

Key words: optimal currency area, integration, European monetary union, economic
schock



