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Autor analizira monetarnu politiku Evropske ckonomske zajednice s poscbnim
osvriom na stvaranje evropskog monelarnog sustava. “1aj je sustav formiran s dljem
osiguranja valuine stabilnosti unutar ckonomskog prostora zemalja koje su mu pri-
stupile, 1 zbog doprinosa integracijskim procesima u Evropskoj ckonomskoj zajednici.
Iz prikaza osnovnih komponenti loga sustava jasno je da on znatnim dijelom slijedi
praksu Medunarodnog monetarnog fonda, odnosno da ckonomsku regionalizaciju
slijedi i monclarna regionalizacija. Za realizaciju 1og projekta preduviet je politicka
suglasnost zemalja-Clamca.

Iskustvo koje je donijelo fluktuiranje valutnih tedajeva utjecalo je i na nacine
na koje privredne politike ugraduju valutne politike u svoj intervencionisticki
instrumentarij. Usred rastuce recesije, poslije 1971. godine, valutni problemi
su se nadli u srediStu paZnje u tolikoj mjeri da su postojale sumnje 0 recesiji
kao rezultatu nerijeSenih valutnih pitanja. StoviSe, sve su glasniji zahtjevi o
potrebi uspostave novog monetarnog reda u svjetskoj privredi, premda josS uvijek
nije precizno razradeno kakav bi taj novi red trebao biti.

Zahtjev za uspostavljanjem privredne 1 monetarne unije susre¢emo vrlo rano.
Na toj liniji je Komisijin program razvoja Zajednice (1962), a ponovljen je u
Inicijativi (1964) Komisijinom Memorandumu (1968), Memorandumu iz 1969
(Plan Barr¢), lzvjeSiaj Savjetu i Komisiji o etapnoj realizaciji privredne i mo-
netarne unije (Plan Werner 1970 i 1971), Odlukama Savjeta ministara Zajednice
(1971), Skupstine EEZ (1972) kao i u nizu drugih dokumenata.'

Plan luksembur§kog ministra financija Pierrea Wernera posluzio je kao oko-
snica »Rezolicije Savjeta i predstavnika vlada drZava-Clanica« (1971) o uspostav-
ljanju privredne i monetarne unije. Taj plan razraden je u tri etape. U prvoj
ctapi osnovni zadatak je bio uspostava monetarne stabilnosti i spreavanje stal-
nog Muktuiranja pariteta. U drugoj etapi trebalo je usaglasiti nacionalne porezne
sisteme, staviti pod Cvrstu kontrolu promjene valutnih pariteta. U trecoj etapi

! O wome vidi vi$e u V. Mileta, Medunarodne ckonomske organizagije i integracije, Zagreb, 1983,
str. 175. i dalje.
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trebalo je osnovati Evropski fond za monetarnu suradnju, koji bi imao znacajne
monetarne rezerve. Taj plan predstavlja kompromis izmedu Skole »ckonomista«
i »monetarista« u kojem je evropska monetarna unija definirana kao oblast
u kojoj postoji potpuna konvertibilnost valuta, pariteti su fiksirani, eliminirano
je svako fluktuiranje deviznih kurseva, a kretanje kapitala je potpuno slobodno.
Krajnja konzekvencija bila bi potpuna centralizacija (supranacionalizacija) mo-
netarnih, kreditnih, budZetskih, regionalnih i strukturnih politika, $to neminov-
no vodi ka politickoj uniji.

Evropski monetarni sistem predstavlja u stvari produZetak ranijeg monetar-
nog aranZmana EZ, koji je stvoren 1972. godine, a imao je zadatak osiguranje
valutne stabilnosti unutar ekonomskog prostora zemalja-Clanica i zaStitu od po-
remecaja nastalih 1971. godine. Naime, napultanjc konvertibilnosti dolara u
zlato motivirano je 1971. godine padom monetarne rezerve SAD do zakonski
dopudtene granice i zbogzioga nemoguénod¢u da SAD dalje garantiraju kon-
vertibilnost svojeg dolara.” Napominjemo da ni apsolutni ni relativni pad dolara
1971. godine nije bio tako kriti¢an da bi se upravo zbog toga morao ukinuti
postoje¢i monetarni sistem. Sve su to bili simptomi mnogo dubljih previranja,
koja su se gomilala i u samim SAD.

Potpisivanjem tzv. Smitsonijanskog sporazuma, nejvece industrijske zemlje
Zapada dogovorile su se o uskladivanju svojih valuta. To je bio viSe dogovor
o tehnici nego o principima odrZavanja odredenog sklada u odnosima valuta.
Taj intervencionisti¢ki dogovor trebao je djelovati poput nekog tunela kojim
su u maksimalnoj mjeri trebale proteci oscilacije svih zemalja potpisnica do-
govora. Sistcm je bio elastitan (Smitsonovska unija u tunelu) i dopustao je
osciliranje pojedinih valuta za 2,25 posto u odnosu na »srednji kurs« dolara.
Poslije Smitsonijanskog sporazuma dolar je zadrZao ulogu valute za intervenciju
tako da se ta situacija moZe opisati kao dolarski standard u kojem su n-l valuta
konvertibilne u dolar, dok on nije potpuno konvertibilan ni u jedno drugo re-
zervno sredstvo. Kratkoro¢no, tehnicka prednost toga sistema leZala je u auto-
matizmu i jedinstvenosti, ali dugorofno i nalelno taj sistem nije mogao
funkcionirati, kao ni svaki onaj koji bi teZio k valutnoj jednoobraznosti. Jer,
Cim se prosjecnc unutrasnje vrijednosti valuta privreda ucesnica poCinju mije-
njati, moraju se mijenjati i tendencije njihove vanjske, tetajne vrijednosti. Tada
su moguce samo slijedeCe alternative: ili jednostrano napustiti tuncl i paritctni
dogovor ili svoj unutradnji razvoj podrediti valutnoj politici, vracajudi s¢ u neku
vrstu stanja valutne konstante s fluktuiranjem tecaja samo u okviru dogovorenog
prostora, ali koji sada viSe ne odgovara. Nije potrebno posebno isticati da su
upravo one privrede koje najvise govore 0 potrebi stabiliziranja valutnih odnosa
najmanje spremne podredili svoj unutrasnji razvoj tim vanjskim deklaracijama
0 ograniCavanju fluktuacija.

Zemlje deset vodeéih vatuta, medu njima i Svicarska, koja je trajno ostala
izvan MMF, nekoliko puta su se dogovarale o novim i boljim nacelima odrZava-
nja medutedajnih odnosa unutar odredenih granica, ali su se ti dogovori brzo

. : O tome vidi vife u V. Pertol, Ekonomika valumih te€ajeva, 1986, Informator, Zagreb, str. 115.
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raspadali i paZnja je ponovo usmjerena na regionalno vezivanje valuta kako bi
ono otvorilo izglede za novo vezivanje tefajnih oscilacija. »Historija s fluktui-
raju¢im kursovima i pokudajima da se oni regionalno stabiliziraju pokazuje da
su regionalna rjeSenja ovog problema traZena uvijek onda kada nije bilo dovoljno
medunarodne solidarnosti da se pronadu prava rjeSenja na svjetskom planu...
Jo3 jedno je karakteristiCno, a to je da sistem fluktuirajucih kurseva nije nikada
ni funkcionirao osim u kriznim periodima, da predstavlja, dakle, kriznu tvorevinu
(kanadski eksperiment iz pedesetih godina ostao je ipak usamljeni eksperiment
i doveo do restringiranja oko polovice kanadskog uvoza kada je napudten). Tri-
partitni sporazum iz tridesetih godina (misli se na sporazum izmedu SAD, En-
gleske i Francuske iz 1936. §0dinc, op. L.B.) nije se mogao pohvaliti nikakvim
spektakularnim uspjesimac.

Evropskim sporazumom o zajedni¢koj marZi fluktuiranja od 2,25 posto ti-
jekom travnja 1972. godine do$lo je do formiranja zajednickog monetarnog me-
hanizma u okviru EZ poznatog pod nazivom »zmija u tunelus, odnosno
»evropska monctarna zmija«. Mchanizam »zmije« zasnivao se na medusobnoj
povezanosti valuta, koje su mogle oscilirati u medusobnim odnosima do 2,25
posto, utvrdenog pariteta, a prema tre¢im valutama, na svjetskom trZiStu, vriile
su zajednitku promjenu. »Zmija« je, takoder, vezana za dolar, i u odnosu prema
njemu mogla je oscilirati za plus—minus isti postotak. Ta monetarna konstruk-
cija trajala je kratko. Od pocetka svog postojanja i uleSCa Scst zemalja EZ, u
»zmiju« ulaze u svibnju 1972. godine Velik Britanija, Irska i Danska (tri zemlje
koje ¢e pristupiti EZ 1. sije¢nja 1973. godine). Iste godine te zemlje napustaju
»zmijue, ali se Danska vraca u listopadu 1972. godine. U veljaci 1973, godine
izlazi Ttalija, a Francuska napuSta »zmiju« u sijeCnju 1974. godine i ponovo joj
pristupa u srpnju 1975. godine, a ve€ u oZujku 1976. godine ju napusta. Od
zemalja izvan EZ sudjeluju Norveska, od svibnja 1972. godine, i Svedska, od
oZujka 1973. godine do kolovoza 1977. godine. Austrija je pratila »zmijue« do
ljeta 1976. godine, a nakon toga DM do kraja 1977. godine. Svicarska je pokuSala
pristupiti 1975. godine, ali sve je ostalo samo na pokusaju.

Devalvacija i revalvacija evropskih valuta su se smjenjivale jedna za drugom
i sistem je funkcionirao uz velike teSkoce. Godine 1978. sveo se samo na Cetiri
¢lana (njematka marka, nizozemski gulden, danska kruna i belgijski franak)
tako da je ta »mini zmija« postala prava zona njemalke marke. Sve to ukazuje
kako je od relativno harmoniéne privredne i monetarne grupacije u Sczdesetim
godinama, EZ postala grupacija s divergencijama u privrednoj i monetarnoj
politici. Razlozi koji su udaljili stvaranje privredne i monetarne unije su prije
svega u gotovo nepostojefoj koordinaciji ekonomskih politika...»oskudnom
medusobnom davanju i kori$¢enju kredita, slaboj koordinaciji rada centralnih
banaka prilikom intervencija prema dolaru u suZenim marginama fluktuacije,
disharmoniji kamatnih stopa u zemljama-Clanicama EZ. Veliko povecanje cijena
sirovina i slom Bretton-Woodskog sistema daju svoj doprinos. Zamera se i to
da je uvodenje ekonomsko-monetarne unije u EZ pogresno usmeravano.«

} 7. Mrku3i€, Medunarodne financije, Inlormator, Zagreb, 1980. str. 289.

4 M. Jovanovié, Ekonomika Evropske ekonomske zajednice, Savremena administracija, Beograd,
1985, str. 152.
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Pravnu osnovu za monetarnu integraciju nalazimo u Rimskim ugovorima
¢lanovi 103—108), gdje se isti¢c da ¢e zemlje-Clanice smatrati svoje konjukiurne
politike stvarima od zajednickog interesa (¢lan 103), a u ¢lanu 104 se obvezuju
na vodenje takve privredne politike koja e osigurati ravnoteZu platne bilance
i odr7ati povjerenje u svoju valutu. Clan 105 govori o koordinaciji privrednih
politika, ¢lan 107 o uvaZavanju politike deviznih kurseva kao stvari od zajed-
ni¢kog interesa, a u 108 ¢lanu o mogucnosti uzajamne pomo¢i u slucaju teskoca
u platnoj bilanci.

Privredna i monetarna unija izmedu zemalja podrazumijeva, izmedu ostalog,
postojanje jedinstvenog novea (privredno-monctarna unija de iure) ili neopozivu
fiksnost deviznih kurseva (privredno-monetarna unija de facto), koja onemo-
gucuje promjenu kurseva kao indirekino sredstvo pomocu kojeg bi se ostvarila
carinska zastita i tako utjccalo na tokove trgovine, nadalje, potpunu konverti-
bilnost valuta, ncogranienu slobodu krelanja svih faktora proizvodnje, centra-
lizaciju monetarne i kreditne politike iz jedinstvene centralne banke i/ili sistema
centralnih banaka, harmonizaciju fiskalnih sistema, sline stupnjeve privrednog
razvoja i efikasnu regionalnu politiku prema nerazvijenim regijama, koordinaciju
privrednih polilikas nepostojanje platno-bilancnih neravnoteza ve€ regionalne
neuskladenosti itd.

U teoriji o medunarodnoj monetarnoj integraciji nailazimo na stajaliSte F.
Machlupa” o nepostojanju ograniCenja za transakcije kao minimumu znaCenja
i 0 postojanju i upotrebi jedinstvenog novea kao maksimumu znacenja meduna-
rodne monetarne integracije. Teorija medunarodne monetarne integracije najviSe
se naslanja na tcoriju optimalnih valutnih oblasti. Nc ulazei u sve tcorijske im-
plikacije definiranja pojma optimalne valutne oblasti, jer ona moZe u sebi da sadrZi
i integraciju razli¢itih monetarnih oblasti (liberalizacija), a i diskriminaciju takve
oblasti prema vanjskom okruZenju, skicirat ¢ecmo samo osnove jednokriterijskog
i videkriterijskog pristupa u teoriji medunarodne monetarne integracije.

Tvorci klasi¢nog, jednokriterijskog prilaza teoriji optimalnih valutnih oblasti
su R. Mundell, R. Mckinnon i P. Kenen. R. Mundell® razlikuje proces privrednog
uskladivanja na medunarodnom i nacionalnom nivou. On isti¢e regiju kao op-
timalnu valutnu oblast gdje su fluktuirajuci devizni kursevi izjednacavaju¢i me-
hanizam izmedu razliitih optimalnih valutnih oblasti, a mobilnost faktora
izjednacavaju¢i mehanizam unutar tih oblasti.

R. Mckinnon” u srediste svoje analize postavlja stupanj »otvorenosti« pri-
vrede. Polazi od toga da se trgovina u medunarodnom prostoru sastoji od »iz-
vozne« i »uvozne« robe.

3 Vife o osnovnim pojmovima iz teorijc medunarodne monetarne integracije vidi u M. Jovanovié,
Ekonomika evropske ekonomske integracije, Savremena administracija, Beograd, 1985. str. 139. i dalje.

® F. Machlup, A History of Thought on Economic Integration, London, Macmillan, 1979.

g Opdirnije o tim pitanjima u M. Jovanovi¢, cit. djelo, odnosno M. Jovanovi¢, »Ekonomska teorija
o medunarodnoj monectarnoj integraciji«, Jugoslavensko bankarstvo, 12/84.
G;TWdi u R. Mundell. »A Theory of Optimum Currency Area«, American Economic Review, 1961,
L —665.
? Vidi R. Mckinnon, »Optimum Currency Areax, American Economic Review, 1963, s. 717—725.
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»lzvozna roba« je ona koja se proizvodi u domacoj privredi, izvozi ili dijelom
trodi na domacdem trZiStu, a »uvozna roba« je ona koja sc uvozi, a dijelom
moZda proizvodi i trodi i na domacem trZiStu. Roba kojom se ne trguje (non-
tradable goods) je ona koja prvensiveno zbog visokih troskova transporta izvan
nacionalnih granica u odnosu na vlastitu vrijednost, ne ulazi u medunarodnu
trgovinu. »Olvorenost« je odredena odnosom roba koje ulaze i onih koje ne
ulaze u medunarodnu trgovinu. U nalelu, $5to je jedna privreda manja, 1o je
vedi udio njene vanjskotrgovinske interakcije s okruZenjem. I upravo visok stu-
panj »otvorenosti« privrede moZe se uzeti kao kriterij optimalne valutne oblasti.

P. Kenen'® zakljuluje da su fiksni kursevi odgovarajuci za zemlje koje imaju
diverzificiranu privredu, jer ona pomaZe u stabiliziranju domacih investicija i
uravnoteZenju »cksternih Sokova«, dok zemlje sa specijaliziranim privredama
ili niskim stupnjem diverzifikacije trebaju biti nezavisne (optimalne) valutne
oblasti s feksibilnim deviznim kursevima.

Aklivnosti oko stvaranja privredne i monetarne unije u okviru EEZ inten-
zivirale su rasprave o medunarodnoj monetarnoj integraciji. Tako kod P. Wer-
nera nalazimo koordinaciju privrednih  politika kao presudan  kriterij
medunarodne integracije, dok kod M. Fleminga sli¢an stupanj inflacije predstav-
lja presudan faktor za odabir partnera i stvaranja takve vrste integracije. F.
Onida istie sliCan nivo privrednog i regionalnog razvoja, dok za W. Cordena
velika mobilnost faktora rada unutar integracijske cjeline ima presudno znacenje.

Kritizirajuci klasi¢an pristup teoriji optimalnih valutnih oblasti kau jedno-
kriterijski, odnosno kritizirajuci parcijalnost pristupa, Y. Ishiyama'’ predlaZe
pristup troSkovi — rczultati (cost-benefit). SliCno stanoviSte u okviru ovog
viSekriterijskog pristupa prihvacaju i R. Vaubel, P. Robson, El Agraa i G. Dcnis.
Troskovi koji proizlaze iz takvog poimanja medunarodne monetarne integracije
jesu prije svega gubitak aulonomije u monetarnoj politici, teSkoce u provodenju
fiskalne politike, pogorSanje odnosa nezaposlenosti i inflacije, kao i pogorSanje
regionalnih odnosa. Rezultati se ofituju, po misljenju tih autora, u upotrebi
univerzalnog novea, eliminiranju intervalutarnih $pekulacija, ustedama deviznih
rezervi, iniciranju razvoja jedinstvenog bankarskog sistema, mogucénosti central-
nc financijske institucije u financiranju regionalnih devijacija iz vlastitog
budZeta, povecanje konkurencije itd.

»Sada se postavlja i pitanje o moguénostima za kvantifikovanje troSkova i
rezultata. Za takvo izraCunavanje ekonometrija nam do sada nije ponudila tch-
niku. Velika sloZenost i isprepletenost raznih efekata, omogucava jedino procene
koje mogu samo da nagovesie da li »jezitak na vagi« preteZe u korist trodkova
ili koristi koje donosi medunarodna integracija. Dcjstvo tereta koje dolazi zbog
medunarodne monetarne integracije oscéa se odmah i po prirodi moZe da bude
kratkoro¢no, dok sa druge stranc koristi koje pruZza medunarodna monctarna

¥ p. Kenen: »The Theoty of Optimum Currency Arcas: An Eclectic View, u Mundell R. and
Swoboda A. (eds.) Monetary lems of the International Economy, Chicago: Universily of Chicago
Press, 1969, 5. 41—60.
197;1 Y. Ishyama, The Theory of Optiruun Currency Areas: A Survey, IMF Staff Papers, 5. 344—378,
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integracija su dugorocne. Vremenski horizont posmatranja nosi znaCajnu spe-
cifi¢nu teZinu, jer treba izbeci zakljutke doncsenc samo na osnovu statickih
dejstava.«

Kada je rije¢ o EZ, krajem Sezdesetih godina iskristalizirala su s¢ dva sta-
novita o stvaranju privredne i monetarne unije: »monetaristi« i »ekonomistic.

Za »monectaristc« su karakteristiCni slijede¢i stavovi: odmah na pocetku
osnivanja unije potrebmo je fiksirati medusobne devizne kurseve kako bi se
utjecalo na koordinaciju privrednih politika i odstranilo medusobne dispropor-
cije. Nadalje, potrebno je stvoriti fond za pomo€ u prevladavanju platnobilan¢nih
teskoéa zemalja-Clanica. Slobodu kretanja kapitala, po miljenju »monetaristac,
treba dopustiti tek pred potpuno uspostavljanje privredne i monetarne unije,
a supranacionalnost centralne institucije treba biti na niskom nivou.

Te stavove zastupili su Francuska, Belgija i Luxemburg. Nasuprot njima su
SR Njemacka i Nizozemska, koje su zastupale pozicije »ekonomista« smatrajuci
izuzetno kompleksnim zadatkom fiksiranja deviznog kursa izmedu zemalja koje
se nalaze na razli¢itom nivou privrednog razvoja. Zbog toga su kao primarni
zadatak istakli koordinaciju privrednih politika, zalaZudi s¢ za slobodno kretanje
kapitala i tek nakon toga za fiksiranjc deviznog kursa.

Evropski monetarni sistem (EMS) pofco je funkcionirati u oZujku 1979.
godine. ZamiSljen je kao nuZna obrana valuta EEZ protiv stalnih oscilacija
dolara i opadanja vrijednosti ameri¢kog novca na svijetskim deviznim trZiStima.
Naime, smatralo se da zemlje EEZ moraju voditi zajedniCku politiku prema
dolaru kao §to vode zajednicku unutrasnju privrednu politiku. »Da bi to ostvarile
bilo je ncophodno uspostaviti »valutni mir« i zonu monetarne stabilnosti unutar
njihovog privrednog podrucja. Sa svoje strane, monetarna stabilnost je trebalo
da omogu¢i veéi stepen harmonizacije privredne aktivnosti ¢lanica EEZ i svode-
nje njihovih cena na pribliZzno istu stopu rasta. Kao neposredan cilj evropski
monetarni sistem je trebalo da uspori inflaciju i tako reducira neizvesnost u
planiranju investicionih i drugih akcija kod kojih se pretpostavlja diskontovanje
budu¢ih vrednosti.«

Glavnu ulogu u evropskom monetarnom sistemu ima, prije svega, sistem
deviznog kursa, koji se zasniva na paritetu izrazenom u ECU (European Cur-
rency Unit). ECU je monetarna jedinica zasnovana na »koSari« fiksnih pro-
porcija valuta devet zemalja-Elanica EZ. Podetna vrijednost ECU bila je
odredena na nivou tada vaZeCe »evropske obraCunske jedinice, Ciji je paritet
prema dolaru bio 1,31, odnosno 0,97 specijalnih prava vucenja. Svaka valuta
ima prema ECU ncki srednji kurs, i u skladu s tim odgovarajuci kurs prema
ostalim valutama sistema. Bilateralni odnosi valuta safinjavaju »paritetnu redet-
ku«, a te odnose centralne banke nastoje obraniti razliCitim zaStitnim mjerama

2 M. Jovanovi¢, Ekonomika Evrapske ekonomske zajednice, Savremena administracija, Beograd,
1985.

B D, Savin, Evrapski monetami sistem, u Jugoslavija i EEZ, Institut za medunarodnu politiku i
privredu, Beograd, 1988, redaktor Lj. 8. Adamovi¢, str. 117.
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privredne politike, s ciljem da fluktuiranje kurseva bude u rasponu od%2,25
posto, a za talijansku liru ta margina fluktuiranja iznosi =6 posto. Da bi se
izbjegle ulestale i vrlo Cesto nedjclotvorne intervencije u EMS, sistem za in-
tervenciju je upolpunjen uvodenjem mchanizama za rano upozoravanje u vidu
indikatora  divergentnosti (lzv. »zZvono upozorenja«), koji upozorava na
odstupanje valuta u sistemu od drugih valuta. Prag divergencije valuta iznosi
=75 posto izmedu dnevnog i srednjeg kursa u odnosu na ECU i izraCunava se
formulom koja se izvodi iz struktura samoga ECU. Evropski monctarni sistem
raspolaZe jo§ jednim mehanizmom upozorenja kojim sc osigurava ravnoteZa u
dogovorenim okvirima. Naime, {im postoji opasnost da se neka valuta pokrene
i pribliZi prvoj zoni obrane, monetarne vlasti pribjegavaju korekcijama privredne
politike u trenutku prekoralenja »korcktivnog limita«. Taj limit se drZi kao
stroga lajna i izralunava se dncvno, Cime se izbjegava opasnost od precjenjivanja
ncke valute i ishitrenih mjera zaStite vlastite valute, $to bi evropski monetarni
sistem moglo dovesti u stanje ravnoteZe. Promjenom vrijednosti jednog u odnosu
na ostale ¢lanove ECU, kalkulira se dihotomno, a ne linearno i puslnji odredena
shema kojom se izbjegava ncodmjerenost intervalutarnih parilcla.l

Kada kurs valute zemljc u sistemu divergira za tri ¢ctvrtine (prag divergen-
cije) u odnosu na srednji kurs, monetarne vlasti u zemlji ¢e poduzeti odgova-
rajuCe mjere prije nego se dostigne granica nakon koje je intervencija obavezna.

Korektivne mjere koje s¢ mogu poduzeti jesu: diverzificirana intervencija,
odnosno intervencija u raznim valutama, mjere domace monclarne politike, a
prije svega promjena kamatne stope, druge mjere privredne politike srafunate
na prilagodavanje, te promjena srednjeg kursa valute, kao posljednji korak.

Kako bi se omogucilo lakSe odrZavanje kursa valula u okvirima dogovorenih
granica, postoje i tri kreditna mehanizma za izbjegavanje monetarnih kriza:

1) Strogo kratkoroCna kreditna olakSica za financiranje intervencija je kre-
ditni mchanizam koji dopu$ta posudbu neogranifene koli¢ine valuta izmedu
centralnih banaka uCesnica u EMS, s rokom vracanja od 45 dana, raCunajudi
od kraja mjcscca u toku kojega je intervencija uslijedila.

2) Kratkorona monctarna podrika za financiranje privremenih platno-bi-
lan¢nih  deficita, odobrava se iz Evropskog fonda za monetarnu suradnju
(EMFC) do visine duZnifkc kvote svake zemlje, a na rok od tri mjeseca, koji
se moZe jos dva puta produZiti, dodajudi iznosu jos polovicu tzv. ralonZa.

3) Krediti po osnovi srednjeroéne financijske podrike daju se za prevladava-
nje ozbiljnijih platnobilan¢nih teSkoca do visine od 50 posto ukupnih sredstava
za lakvo kreditiranje kao maksimum koji jedna zemlja moZe koristiti. Ta se
sredstva odobravaju iz EMCF, nema »ralonZa« i postoji moguénost da Savjet
ministara EZ uvjetuje provodenje odredenih mjera privredne politike. Ti krediti
se daju na razdoblje od dvije do pet godina. Postoji i &etvria moguénost, koja
dopusta Komisiji EZ zaduZenje na trZiStu kapitala kako bi pomogla zemlji-Cla-
nici koja se nasla u platno-bilan¢nim teSkoCama.

14D, Savin, cit. djelo, str. 119.
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Evropski fond za monetarnu suradnju (EMCF) osnovan je u Bazelu 1973.
godine zbog potrebe »zmije« da bi osnivanjem EMS dobio nove zadatke koristeci
Banku za medunarodna poravnanja (BIS) »kao svog odgovornog agenta za
funkcioniranje EMS«. Taj fond dobiva monetarne rezerve od zemalja-Clanica i
na toj osnovi emitira ECU. Svaka zemlja deponira 20 posto svojih zlatnih
rezervi i 20 posto svojih dolarskih rezervi na tromjeseCnoj swap osnovi koja
se stalno obnavlja za isto razdoblje. Za deponirane rezerve svaka zemlja dobiva
ECU. Naravno, ona koja drZi manje placa kamatu, a ona koja drZi visc dobiva
kamatu. Kamatna stopa s¢ formira tako da odgovara prosjeku sluZbenih
eskontnih stopa centralnih banaka zemalja-Clanaca, i to ponderiranom pro-
sjeku na osnovi pondera u ECU.

Prema izvjeStaju komisije J. Delorsa'® prva faza privredne i monetarne unije
trebala bi poceti 1. srpnja 1990. godine, za kada je predvidena potpuna libe-
ralizacija kretanja kapitala izmedu osam zemalja-Clanica EZ, bez Gr&ke, Irske,
Portugala i Spanjolske. U toj fazi bi se uklonile sve prepreke ECU. U drugoj
se fazi predvida formiranje »evropskog sistema centralnih banaka« kao pretece
stvaranju Evropske federalne centralne banke. Prema miSljnju R. Triffina ™"
»glavni preduvjet je politicka spremnost da sc shvati kako je ideja drZzavnog
suvereniteta ek iluzija i da se stvarna suverenost ne gubi udruZivanjem i do-
nofenjem nekih zajedniCkih odluka.« U trecoj, posljednjoj fazi predvideno je
osiguravanje fiksnih pariteta izmedu valuta zemalja-Clanica. Na kraju nacionalne
valute bi zamijenila jedinstvena evropska valuta.

Evropski monctarni sistem, uveden neposredno prije drugog »naftnog Soka«,
kada je inflacija porasla u svim zemljama, a svodenjem valutnih kolebanja u
relativno usku zonu fluktuiranja, pridonio je sniZavanju stope inflacije u zem-
ljama EZ i njenom zadrZavanju na nivou od oko 3 posto u posljednjim godinama.
Nadalje, vrlo veliki utjecaji na ponaSanje valuta evropskog monetarnog sistema
u posljednjim godinama ima razlika u nivou nominalnih kamatnih stopa, $to
je rezultiralo kretanjem kapitala u praveu profitno atraklivnijeg financijskog
prostora. »U medusobnoj trgovini zemlje EEZ jedna drugoj konkurifu skoro
iskljucivo kroz tro$kove radne snage (tehnoloski nivo im je skoro ujednacen).
Otuda necophodnost da razlike u jedini¢nim tro§kovima poslovanja adustiraju
odgovaraju¢om promenom valutnih kurseva i na taj nacin ostvare potrebnu
harmonizaciju makroekonomskih agregata. Na toj osnovi suZava se i razlika
u cenama, kao autonomni Cinilac inflacije, koja bi umanjila konkurentnu
sposobnost privrede EEZ na tre¢im trZiStima. EMS omogucava zemljama
¢lanicama da preduzimaju i zajedniCke mere podsticanja traZnje, na taj nacin
povedavajuci vrednost multiplikatora spoljne trgovine unutar svog ekonom-
skog prostora, istovremeno uvecavaju¢i multiplikativne efekte na rast
proizvodnje i zaposlenosti. ZajedniCka akcija oZivljavanja trainje udvo-

3 Izvjestaj komisije J. Delorsa o stvaranju privredne i monetarne unije EZ vidi u Europa Archiv
10/89.

1 Vidi intervju s R. Triffinom, Vjesnik, Zagreb, 26. 06. 1989.
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strufava stopu rasta druStvenog proizvoda u odnosu na onu koja bilqosmjala
kada bi svaka zemlja reflacionim merama pribegavala pojedinano.«

Za napredak u privrednoj i monetarnoj integraciji u EZ nuZno je potrebna
konvergencija privrednih politika, premda je do sada ulinjeno malo na ujed-
nalavanju industrijskih, rcgionalnih i socijalnih politika. »EMS je uspedniji u
odnosu na 'zmiju’ jer ga Clanice nisu napustile i pored tedkoca. Razlozi za to
su strogost sistcma koji primorava zemlje da vode raCuna o kretanju svoje valute
na trZiStu i stopi inflacije iz Cije konvergencije i sniZenja stopc treba da dode
do stabilnosti u buducnosti. Sa druge strane, EMS je flcksibilan jer dozvoljava
promenu centralnog kursa. EMS je mehanizam polufiksiranih deviznih kurseva
koji ne pruZa veliku odbranu protiv velikih eksternih Sokova kao $to je bilo
poveéanje cena nafte. EMS ostaje vrlo ambiciozan poduhvat k%ii iziskuje po-
litiCku saglasnost zemalja EZ za svoj dalji razvoj i naprcdak.«l

Stvaranje privredne i monetarnc unije presudno ovisi 0 stupnju prenosa su-
verenih prava zemalja Clanica na institucije EZ (supranacionalnost), odnosno
o uspjeSnosti provodenja zajednicke privredne politike dvanacstorice.

Danas smo svjedoci procesa stvaranja tri osnovne medunarodne valutne zonc:
jednu predstavlja dolar, drugu jen, a tre€u evropski monetarni sistem, odnosno
ECU. Oc¢igledna je ambicioznost projekta EMS, Za njegovu realizaciju potrebna
je prije svega politicka suglasnost zemalja-Clanica, $to procesu privredne i mo-
nelarne integracije daje atribute politickog procesa par excellence.

Luka Brki¢
THE MONETARY POLICY OF THE EUROPEAN ECONOMIC COMMUNITY
Surmmary

“The author analyzes the monetary policy of the Furopean Economic Community
with a special regard 1o the creation of a European monetary system. This system
has been formed with the purpose of securing currency stability within the economic
space of the joining countries as well as of contributing lo the integrating processes
in the Buropean Economic Community. I'rom the account of the basic constituent
parts of this system it is clear that it largely follows the practices of the International
Monetary Fund, namely that economic regionalization is followed by monetary re-
gionalization. Political agreecment between number countries is a precondition for
the implementation of this project.
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