Vlastimir Vukovi¢
Evro na Crnom moru i belom hlebu

Bugarska ulazi u evrozonu pre Svedske, Danske,
Ceske, Poljske, Madarske i Rumunije!?

Decembar 2025.

Surfujuéi na najvec¢em talasu popularnosti, evro stize na Crno more. Bugarska od prvog januara
naredne 2026. godine postaje Clanica evrozone! Nesumnjiv uspeh za Bugarsku i zbunjujuce
dostignuée za evrozonu. Clanstvom u evrozoni, ispunjavajuéi rigorozne monetarne i fiskalne
uslove, Bugarska je preskocila ¢ak Sest ekonomski razvijenijih ¢lanica Evropske unije —
Svedsku, Dansku, Cesku, Poljsku, Madarsku i Rumuniju! Zasto ove zemlje nisu ve¢ prihvatile
evro, koji uziva podrsku rekordnih 83% stanovnika evrozone,! prema poslednjim anketama
Eurostata? Oc¢igledno ja da problem nije ispunjenje tzv. Mastrihtskih kriterijuma konvergencije
(stopa inflacije, devizni kurs, dugoroéne kamatne stope, javni dug i budzetski deficit). Stavise,
sve navedene zemlje, izuzimaju¢i Dansku koja je dobila opcionu klauzulu o izuzimanju
(,,opting out*), obavezne su prema Mastrihtskom ugovoru o osnivanju Evropske unije (EU) iz
1992. godine da kad-tad uvedu zajednic¢ku valutu? Tacnije, da se prikljuce Ekonomsko-
monetarnoj uniji (EMU), tj. evrozoni.

Objasnjenje ove misterije skrivaju turbulentni dogadaji krajem 1980-ih i tokom 1990-ih
godina, koji su usmerili tokove 1 omedili domete evropskih integracija. Danas se ovi dogada;ji
u Evropskoj uniji samo uzgred spominju, a €esto i precutkuju. Na ovim prostorima su ta
dramati¢na deSavanja gotovo nepoznata, jer je paznja javnosti tada bila zaokupljena ratovima
i raspadom bivSe zajednic¢ke drZzave. Bez uvida u tu ne tako davnu proslost ne mogu se razumeti
dosadas$nje promene i stanje evropskih integracija na dva koloseka, uzem (EMU) i Sirem (EU).

Senke proslosti

Politicki projekat evropskih integracija od samog pocetka 1950-ih bio je usmeren na
ekonomiju: celik, poljoprivreda, carine, a od kolapsa bretonvudskog zlatnog standarda 1971.
u zizu interesovanja dospevaju devizni kursevi (valutna ,,zmija*) i monetarna politika
(inflacija). Usledili su neuspesni pokusaji stabilizacije sopstvenih valuta, nakon ¢ega je 1979.
osam zemalja tada$nje Evropske zajednice’ pokrenulo Evropski monetarni sistem (EMS) sa
evropskom valutnom jedinicom eki (ecu — european currency unit). EMS i eki trajali su sve do
1999. godine, kada su ih zamenili EMU 1 evro. Upravo u tom periodu deSavali su se dogadaji
koji ¢e presudno uticati ne samo na prihvatanje zajednicke valute, ve¢ 1 na sudbinu cele Unije.

! Standard Eurobarometer 103, Report, March-April 2025 (anketno pitanje QB3.1).

2 Belgija, Francuska, Holandija, Italija, Luksemburg, Nemacka, Danska i Irska. Prvih Sest zemalja ¢ine
jezgro evropskih integracija od 1950-ih do danas, sa dva lidera - Francuskom i Nemackom. Prethodna
valutna ,,zmija u tunelu® ukljucivala je i zemlje van Evropske zajednice.



Okosnicu EMS-a ¢inio je Evropski kursni mehanizam (European Exchange Rate Mechanism),
skraceno ERM. Bio je to sistem deviznih kurseva vezanih za eki, ¢iju vrednost je presudno
odredivala zapadno-nemacka marka (DM), kao sidro valuta. Centralne banke zemalja- ¢lanica
bile su obavezne da intervencijama na deviznom trziStu odrzavaju paritete kurseva u rasponu
+/- 2,25%, uz mogucénost povremenih prilagodavanja (tacnije, devalvacija), o Cemu se
odlucivalo zajednickim dogovorom. Meduvalutno uskladivanje bilo je podrzano kontrolom
tokova kapitala, §to je obuzdavalo velike medunarodne Spekulante (eufemicno: investitore).

Od starta EMS-a 1979. do januara 1987. izvrSeno je 11 prilagodavanja kurseva, tj. promena
pariteta prema ekiju, zbog razlika u stopama inflacije i saldu platnog bilansa izmedu Nemacke
i ostalih zemalja Clanica. Jedina zemlja koja nije morala da vrsi prilagodavanje kursa bila je
Holandija. Sta vise, novim ¢lanicama EMS-a bio je dozvoljen iri raspon od +/- 6%, uz obavezu
da vremenom predu na +/- 2,25%. Od februara 1987. viSe nije bilo nijednog prilagodavanja do
septembra 1992 (era ,,évrstog™ ERM-a).?

Uspeh je bio utoliko vec¢i Sto je EMS modifikovan 1987, prema sporazumu o jedinstvenom
trziStu, kada je ukinuta kontrola tokova kapitala u vecini zemalja-¢lanica. Izgledalo je da su
fiksirani uski rasponi ERM kurseva izdrzali probu na svetskom deviznom trzistu. Posto nista
ne privlac¢i kao uspeh, ERM-u su se pridruzile Spanija (juna 1989) i tradicionalno sumnji¢ava
Velika Britanija (oktobra 1990).

Britanski ulazak u ERM bio je kontroverzan, jer se desio u vreme mandata Margaret Tacer,
neskrivenog evroskeptika. Otuda je razumljivo §to je ona posle manje od dva meseca dala
ostavku na mesto premijera i Sefa Konzervantivne stranke. Margaret Tacer je o¢igledno dobro
pamtila katastrofalan neuspeh prethodnog pridruzivanja Evropskoj valutnoj ,,zmiji*, kada je
Britanija za samo osam nedelja, u periodu maj-jun 1972, izasla iz ovog kursnog aranzmana.
Pri tome je izgubila devizne rezerve u iznosu od 2,5 milijardi tadagnjih USD za samo Sest dana.*
Njen naslednik bio je DZon MejdZor, do tada ministar finansija, gubitnik u borbi sa inflacijom
1 najveci pobornik ulaska u ERM (po precenjenom kursu od 2,95 DM za jednu funtu).

Jedno triiste, jedan novac bila je glavna parola tada$nje Komisije Evropske zajednice tokom
priprema Mastrihtskog ugovora. Najavljena je ,,nova centralna banka — EuroFed, koja ¢e
emitovati eki — znacajnu medunarodnu valutu, ravnopravnog konkurenta americkom dolaru i
Jjapanskom jenu. U tranziciji se mora upravljati glatkom promenom vodstva monetarne politike
sa onog oslonjenog na Nemacku na nezavisni EuroFed kao oslonac. Sve to upucuje na kratku
1l fazu, dok se EuroFed ne konstituise i stekne punu odgovornost“.> Uocljivo je da su u fokusu
evropskih integracija bile jedinstvena valuta 1 centralne banke objedinjene u EuroFed sistemu.
AmeriCki Fed (Federalne rezerve) je nesumnjivo bio uzor kao jedinstven sistem centralnih

banaka (12 federalnih rezervnih banaka + Bord u VaSingtonu).

3 Barry Eichengreen (2000), The EMS crisis in retrospect, NBER Working Paper 8035.

* Tim Congdon, Commentary, in: Alan Budd (2005), Black Wednesday, The Institute of Economic
Affairs, str. 43.

> Commission of the European Communities, One market, one money — An evaluation of the potential
benefits and costs of forming an economic and monetary union, October 1990, str. 9, 18, 25-6.



Najvazniji cilj stvaranja jedinstvene evropske valute bio je trajna stabilizacija nacionalnih
deviznih kurseva njihovim eliminisanjem. Jednostavno, bez kurseva nema fluktuacija,
konkurentskih devalvacija i iznenadnih $okova. Cak je i najveéi promoter plivaju¢ih deviznih
kurseva, Milton Fridman, smatrao da su veoma stabilni kursevi krajnji cilj.®

Mastrihtski ugovor o EU konacno je potpisan februara 1992. Promovisan je kao trijumf trziSne
ekonomije i zapadno-evropske nadmoci u vreme kraha centralno-planskih privreda i raspada
Sovjetskog saveza. Okosnicu ovog ugovora ¢inio je EMU sa svojim ERM-om i njegovim
kriterijumima, koji su trebali garantovati finansijsku stabilnost (niska inflacija, ¢vrsti kursevi,
konkurentne kamatne stope), neophodnu za buduéi ekonomski prosperitet. Istovremeno, to su
bili vazni argumenti za motivisanje glasaca na predstoje¢im nacionalnim referendumima. Bio
je to EUforican pocetak nove 1992. godine, kada su vlade zemalja - potpisnica Ugovora o Uniji,
bile spremne za jedinstveno trZiSte i jedinstvenu valutu. Preostalo je samo da gradani sve to
verifikuju svojom slobodnom voljom. Samo?

Izgledalo je da su u evropsku politicku odlu¢nost poverovali i akteri na finansijskim trzistima,
postedevsi njihove centralne banke i ministarstva finansija velikih iskuSenja. Naravno, vlade i
centralne banke nisu zaboravljale moguc¢nost Spekulativnih ataka. U analizama moguce
nestabilnosti u tranziciji opasnost samoispunjavajucih spekulativnih napada je posebno
istaknuta. ,,Spekulativni napadi na pojedinatne valute mogli bi biti ogromne snage ako
finansijska trziSta posumnjaju u predanost vlasti da brane ERM granice fluktuacija®“ (One
market, one money, str. 26). Bilo je to upozorenje bez nagovestaja odbrambenog mehanizma.

Pre toga je DzordZ Soro$, osniva¢ 1 menadzer Kvantum fonda, jednog od pionira medu hedz
fondovima, javno upozorio na pretece Spekulacije vru¢im novcem. ,Neuskladenost deviznih
kurseva postala je glavni izvor poremecaja svetske ekonomije... TrziSni mehanizam ne uspeva
da vrati valute u ravnotezu. Naprotiv, Spekulacije po pravilu preuveli¢avaju kretanje valuta...
Ciljane zone verovatno nece obeshrabriti Spekulacije. Naprotiv, one mogu predstavljati poziv
na Spekulacije protiv vlasti sa ograni¢enim rizikom. Odredivanjem ciljnih zona vlasti bi se
izlozile Spekulativnom napadu u vreme i na mestu koje Spekulanti izaberu. Istorija potvrduje
da pod takvim uslovima $pekulanti obi¢no pobeduju‘.’

Uprkos svim upozorenjima i obeshrabruju¢im iskustvima iz pro$losti, Mastrihtski ugovor je
uopsteno uredio bilateralne 1 multilateralne obaveze u okviru EMS-a, vezujuéi ih za
deklarativne odredbe o evropskoj saradnji i solidarnosti. Famozni mastrihtski kriterijumi samo
su kvantifikovali obaveze svake zemlje pojedinacno. Nije bilo naznaka odgovora na klju¢no
pitanje — Sta ¢e se dogoditi u slucaju iscrpljivanja deviznih rezervi jedne ili viSe zemalja zbog
odbrane ugovorenih granica valutnih fluktuacija? Izvesno je bilo samo da ¢e pruski strogo biti
zadrzani u ERM c¢ekaonici da iznova polazu prijemni ispit.

6 Zalagati se za plivajuce kurseve ne znaci podrzavati nestabilne kurseve... Krajnji cilj je svet u kojem
su kursevi, iako slobodno variraju, u stvari veoma stabilni, jer su stabilne osnovne ekonomske politike
i uslovi. Nestabilnost kurseva simptom je nestabilnosti u dubini ekonomske strukture.” (Milton
Fridman, Kapitalizam i sloboda, Sluzbeni glasnik, 2012, str. 79-80).

" George Soros (1987), The alchemy of finance, John Wiley & Sons, str. 328.



Grom iz vedrog evropskog neba odjeknuo je drugog juna iste 1992. godine — Danci su na
referendumu vec¢inom glasova odbili da prihvate Mastrihtski ugovor. Mnogi istrazivaci
osnovano smatraju da je taj dogadaj bio okida¢ ERM Kkatastrofe, jer je jasno ukazao na
neizvesnu realizaciju politickog projekta EU. Pokazalo se da politicke stranke i drzavna
birokratija o¢igledno nisu oseéali preovladujuée raspolozenje obi¢nih gradana — biraca.

Istovremeno, to je bio signal stranim bankama i hedz fondovima, pretezno americkim, da je
otvorena sezona lova na profite iz kursnih razlika. ,,Ocekivanja buducih kurseva glavni su
motiv $pekulativnih kapitalnih transakcija“ (Soro$, 1987, str. 73). Lov je bio utoliko laksi Sto
su prethodno milijarde americkih dolara transferisane u DM, jer je dolar izgubio gotovo 20%
vrednosti u odnosu na marku od jula 1991. do septembra 1992.° Nista lakse nego te depozite u
markama pretvarati u precenjene funte, koje mogu biti municija Spekulativnog udara u
reverzibilnom toku od funte ka DM. Ipak, to nije bilo dovoljno, jer su kupovinom funti
povecavane britanske devizne rezerve u DM 1 dugim valutama. Klju¢ su bili ve¢ postojeci
stokovi funti u posedu Spekulanata i kratkoroc¢ni krediti britanskih banaka, tako da se pozajmice
u precenjenim funtama mogu brzo vraéati obezvredenim (devalviranim) funtama.'”

Preko leta je bilo pritisaka na slabije valute, posebno na italijansku liru. Funta je oscilirala oko
donje granice ERM raspona, uz intervencije iz deviznih rezervi. Cak ni 15. septembra, dan pre
pocetka najvecéeg Spekulativnog napada do tada, nista nije ukazivalo na krizu.!!

Znak za poletak lova na britansku funtu bila je izjava Helmuta SlezindZera, predsednika
Bundesbanke, data novinarima 15. septembra (utorak), kada je Londonsko trziste ve¢ bilo
zatvoreno. ,,Rekao je da bi sveobuhvatno preusmeravanje bilo efektivnije i da se dalji pritisak
na deviznom trzistu ne moze iskljuciti. Opaska je objavljeno sutradan, ali su investitori saznali
tokom noc¢i. To je usadilo sumnju medu investitorima. ViSe nije bilo jasno da li je Bundesbanka
spremna na neograni¢ene intervencije da bi nemacku marku zadrzala u ERM granicama. Funta
je ve¢ probila donju granicu ERM-a pre otvaranja trziSta u Londonu na Crnu sredu (16.
septembar)* (Naef, 2022, str. 214). Navedena izjava bila je joS§ jedan u nizu gafova kojima su
&elnici Bundesbanke potkopavali funtu, ali ovog puta sa najtezim posledicama. Slezindzer je
kasnije izrazio Zaljenje, ali je ,,zaboravio* da je nekoliko dana pre krize razgovarao sa SoroSem
(Naef, 2022, str. 216).!? Ve¢ u petak 11. septembra lira se nasla pod nevidenim pritiskom,
uprkos intervencijama Nemacke, Belgije i Holandije prethodnih dana (isto).

8 Izlaznost je bila neverovatna — preko 83% registrovanih glasaca, a rezultat tesan — 50,7% prema 49,3%.
Ipak,47.000 glasova za malu Dansku je bila dovoljno ubedljiva razlika.

° Barry Eichengreen — Alain Naef (2021), Imported or home grown? The 1992-3 EMS crisis, NBER
Working Paper 29488, str. 14.

1% Interesantno je da nije bilo pokusaja forenzi¢kog istrazivanja strukture izvora finansiranja ovog
spektakularnog Spekulativnog napada, uprkos tajnosti podataka. Banka Engleske je dnevno imala sve
podatke o platnim transakcijama Spekulanata i promenema stanja njihovih ra¢una u bankama. Neko je
te signale prevideo, nemarno ili namerno?

" Alain Naef (2022), An exchange rate history of the United Kingdom, 1945-1992, Cambridge
University Press, str. 213.

12 Guverneri evropskih centralnih banaka odrzali su osmog septembra redovan mese¢ni miting u
Bazelu (BIS). Na mitingu u Bazelu SlezindZer se sastao sa DZzordzom Soro$em. Sastanak je uverio
Soro$a da ¢e lira i funta uskoro pasti (Naef, 2022, str. 209-210).



Osvanuo je i 16. septembar, koji ¢e postati cuven kao Crna sreda. Banka Engleske (BoE)
intervenisala je od 8,00 ujutru, ali je za sat vremena ve¢ potroSila vise od milijardu funti
deviznih rezervi, pretezno u DM. PokuSavaju¢i da ublazi Spekulativni napad, Vlada je u o¢aju
dva puta podizala kamatnu stopu - prvo u 11,00 sa 10% na 12%, a zatim u 14,15 sa 12% na
15%. Oba pokusaja bila su bezuspesna, zbog Cega su povecanja sutradan poniStena. Veé
spominjani predsednik Bundesbanke, SlezindZer, tokom celog dana bio je nedostupan
guverneru BoE! Zbog siline napada na funtu, BoE je savetovala Vladu da napusti ERM.
Istovremeno, Bundesbanka je insistirala na obavezi centralne banka da interveniSe, mada je
kupovala funte samo za racun BoE, ali ne i1 za svoj sopstveni racun. Najstupidnije u svemu je
Sto su britanske devizne rezerve u DM zavrSavale u Bundesbanci?! Do kraja radnog dana
Britanija je izgubila viSe od pola deviznih rezervi (preko 20 milijardi iskazano u USD). BoE je
u 16,00 obavestila druge centralne banke da Britanija privremeno napusta ERM, §to je zvani¢no
objavljeno u 19,30 (Naef, 2022, str. 216-7). Isto ve&e je i Italija povukla liru iz ERM-a.!?

Predvodnik ovog Spekulativnog blic-kriga sa najviSe milijardi funti u tzv. kratkoj poziciji bio
je Dzordz Soro§, menadZer Kvantum hedz fonda.'* Kao najagresivniji i najmoéniji $pekulant u
dotadasnjoj istoriji finansijskih trzista, on je povukao za sobom ostale hedz fondove, banke i
druge finansijske institucije da se munjevito oslobadaju britanskih funti, jer upravo predstoji
njihova neizbezna devalvacija. Na ovaj nacin je Soro$ prakti¢no testirao teoriju reflektivnosti,
zasnovanu na analizi uticaja predvidanja na predvideni dogadaj, njegovog mentora Karla
Popera.!> Preko no¢i je postao izuzetno bogat, ali i ozloglasen. Oznacen je kao ,,covek koji je
srusio Banku Engleske*. Oc¢igledno je zazirao od Crne srede - u svojoj najambicioznijoj knjizi
»Nova paradigma za finansijska trziSta® iz 2008, spominje brojne valutne krize, ali 16.
septembar 1992. preéutkuje.'® Licemerno je brinuo zbog problema sa kojima se suo¢avao EMS
projekat, kao piroman koji ,,7ali“ pozarom nagorelu kuéu.!” Vrhunac cinizma bio je njegov
privatni sastanak sa ¢elnicima ECB u Frankfurtu, 14. novembra 2017, ,,radi razgovora o pitanju
koje je dugo zagovarao: bliZzoj integraciji evrozone* (Bloomberg, 16. februar 2018)!? Uzgred,
veliki deo steCenog bogatstva ulozio je u svoju Fondaciju poperovskog otvorenog drustva,
nastojeci da preoblikuje svetonazore i mentalitet isto¢no-evropskih domorodaca.

13| Za veéinu zemalja ERM-a, nakon §to je kriza pocela, odrzavanje pariteta o¢igledno je bilo povezano
sa individualnim naporima, uz malu ili nikakvu podrS$ku unutar Zajednice... Za razliku od ostalih
perifernih zemalja, koje su zapravo bile prepusStene same sebi, Francuska je imala koristi od ogromne
nemacke podrske u odbrani svog pariteta.” (Willem Buiter, Giancarlo Corsetti and Paolo Pesenti (1998),
Interpreting the ERM crisis: Country-specific and systemic issues, Princeton, str. 50).

14 Soros je rano predvideo moguénost devalvacije funte i diskretno je zapoceo da zauzuma kratku
poziciju u vidu niza kraktoro¢nih kreditnih linija, ukupno oko 15 milijardi dolara. Tako je doSao u
poziciju da moze profitirati od kolapsa deviznog kursa i u stvari je nastojao da sopstvenom prodajom
izazove taj kolaps.” (Paul Krugman (1999), Currency crises, in: Martin Feldstein (ed.), International
capital flows, University of Chicago Press, str. 433).

15 George Soros (2008), The new paradigm for financial markets: The credit crisis of 2008 what it
means, New York: Public Affairs.

16 Isto.

17 Dzordz Soro§, koga su duboka zabrinutost zbog posledica krize evra (V.V.) i odli¢no poznavanje
finansijskih trziSta neminovno doveli do toga da se potpuno posveti ovom pitanju — mnogo sam naucio
iz njegovih radova o ovoj temi i iz nasih nebrojenih razgovora;“ (Dzozef Stiglic (2016), Evro: kako
zajednicka valuta ugrozava buducnost Evrope, Akademska knjiga, str. 23.).



Nakon Crne srede sve ERM valute bile su izlozene ekstremnim Spekulativnim napadima,
izuzev nemacke marke 1 holandskog guldena. ,,Centralna banka Francuske potrosila je 32
milijardi USD na odbranu franka u tre¢oj nedelji septembra. Svedska je odustala od svog kruna-
eki pariteta 19. novembra, posto je izgubila 26 milijardi USD rezervi (vise od 10% Svedskog
BNP-a) u prethodnih $est dana. Danska je morala povecati kamatne stope, a zatim Spanija i
Portugalija, da bi tri dana kasnije pezeta i eskudo devalvirali* (Eichengreen, 2000, str. 12).
Danska kruna i belgijski franak iznova su napadnuti poéetkom 1993. Spanija i Portugalija,
suocene sa iscrpljivanjem rezervi, ponovo su devalvirale svoje valute u maju iste godine.
PocCetkom jula francuski franak se joS jednom nasao na udaru, uprkos intervencijama
Bundesbanke. Na kraju, Banka Francuske je samo u jednom danu — 29. jula, poslednjeg dana
trgovanja u mesecu, potroSila preko 25 milijardi USD rezervi otkupljujuéi sopstvenu valutu.
Tako su iscrpljene devizne rezerve za odbranu franka (isto, str. 13-14).

Najzad, poc¢etkom avgusta 1993. dozvoljeni ERM rasponi kurseva (+/-) povecani su sa 2,25%
na 15 %, Sto je destimulisalo Spekulante. Istovremeno, to je bio kraj ,,cvrstog ERM-a“, koji ¢e
posle lansiranja novog kursnog mehanizma - ERM 1I ostati poznat kao ERM L.!® Ostale su i
tektonske posledice — tri stare ¢lanice EU nisu usvojile zajedni¢ku valutu (Svedska, Danska i
Britanija), §to kasnije neée uginiti ni ekonomski najvaznije nove ¢lanice (Ceska, Poljska,
Madarska). Tako je EU podeljena na evrozonu i ostale ¢lanice sa sopstvenom valutom. Jedno
trziste, jedan novac ostali su neostvaren san. Ipak, najteza posledica je Bregzit, koji je tesko
narusio ve¢ okrnjeni kredibilitet EU.

Uogljivo je da su neke ERM ¢lanice, kao Francuska i Svedska, utrosile vise svojih deviznih
rezervi nego Britanija, dovode¢i ih do ivice iscrpljivanja. Uprkos tome, Crna sreda je ostala
paradigmati¢an simbol monetarno-ekonomskog Denkerka, koji ¢e oblikovati sudbinu tek
zacete EU. Britanija ¢e se sve viSe okretati sebi, a ostale ¢lanice ¢e ostati na dva koloseka
evropskih integracija, sa ili bez zajednicke valute. Ipak, neki autori smatraju da je ,,nesretna
odluka* DZona Mejdzora motivisala sve politi¢ke aktere na vanredna pregnuéa.'

Zaista, do 1995. velika evropska valutne kriza je utihnula, dok je Britanija krenula putem
finansijske stabilnosti i ekonomskog oporavka.?’ Na pocetku 1999. lansiran je ERM II u kome
je evro zamenio diskreditovani eki po kursu 1:1. Tako je stvorena evrozona sa prvih 11 ¢lanica,
kojima se posle dve godine pridruzila Grcka, iako nije ispunjavala kriterijume konvergencije.
Dugo ocekivane evro novcanice 1 kovanice pojavile su se prvog dana 2002. godine. Evro je
stupio na evropsku 1 svetsku finansijsku scenu.

18 Zavr$ni ¢in krize ERM-a — proSirenje raspona fluktuacija u avgustu 1993. - predstavljao je
eksplicitno priznanje da EMS viSe nije sposoban da bude sredstvo koordinacije za domacu politiku
svojih ¢lanica. Sirina raspona taéno je odrazavala slabost medunarodnih veza u onome §to je ostalo od
monetarnog sistema u Evropi.© (Buiter, Corsetti, Pesenti, str. 51).

19U odredenom smislu, da Dzon MejdZor nije doneo svoju nesretnu odluku o uvodenju sterlinga u
ERM 1990, Evropa ne bi imala evro® (Barry Eichengreen (2023), Thirty years after the ERM crisis, in:
The making of the European Monetary Union: 30 years since the ERM crisis, CEPR Press, str. 15).

20 Clanstvo u ERM-u nije bila pohvalna epizoda. Pomalo okrutan saZetak bi bio re¢i da smo usli u
ocaju, a izasli osramoceni. Ipak, jo$ uvek uzivamo u njegovim blagodetima“ (Alan Budd (2005), Black
Wednesday, The Institute of Economic Affairs, str. 33).



Istorijski uspeh i posrtanja

Stabilnost 1 funkcionalnost evra u domacim i svetskim finansijskim tokovima pocetkom 2000-
ih utvrdila je tadasnje Clanice ECB sistema u uverenju da ¢e evrozona uskoro privuci zemlje
EU koje su zadrzale svoje sopstvene valute. Minimalna inflacija, fiksni kurs i niske kamatne
stope Cinile su se neodoljivim argumentima. Tokom svoje prve decenije, do 2009, evro je ne
samo opstajao, ve¢ je bio uspesniji u ocuvanju kupovne moci od drugih svetskih valuta,
mereno stopom inflacije.?! Ostali kriterijumi konvergencije takode su potvrdivali finansijsku
stabilnost evrozone. Pored svega, evro je marketinski i identitetski bio prijemcljiviji i
milozvucniji naziv za zajednicku valutu od birokratski suvoparne skracenice — eki.

Pogodan makro-ekonomski ambijent nije urodio brzim ekonomskim rastom, protivno
oc¢ekivanjima. Pokazalo se da ostvarivanje klju¢nog preduslova nije bio dovoljan uslov Zeljene
ekonomske ekspanzije. Anemican rast BDP-a evrozone bio je neuspeh u odnosu na SAD i
Britaniju, ali i u odnosu na EU ¢lanice sa sopstvenom valutom, kao $to je Svedska. Suprotno
uvrezenom misljenju da je Nemacka najviSe profitirala od uvodenja zajednicke valute, njena
ekonomija je posrtala (BDP 2003.g. -0,4%, 2004.g. 0,7%, 2005.g. 0,8% ). ,,Zbog toga je
prosecna stopa rasta BDP-a zemalja evrozone u periodu 2003-2010. pala na skromnih 1,1%, a
u samoj Nemackoj na svega 0,9%!“?* Kineske dvocifrene stope rasta, ostvarivane u istom
periodu, ukazivale su da problem nije u globalnom okruzenje. Ujedinjenje Nemacke nije moglo
ostati kao opravdanje, jer je od njega proteklo vise od decenije i po.

Za utehu, evrozona je pokazala izrazitu vitalnost 1 otpornost na Globalnu finansijsku krizu
2007-2009. Na pocetku krize, ve¢ u avgustu 2007, ECB je medu prvima reagovala,
obezbedujuéi dodatnu likvidnost bankama.?® Ste¢ena ,rana slava® ECB kao adaptibilnog i
efektivnog sistema nije bila nezasluzena.?* Zahvaljujuéi uzastopnim infuzijama likvidnosti ,,u
ranoj fazi svetske krize Evropa i evrozona pokazale su veliku otpornost, a krhkost bankarskog
sektora ¢inila se kontrolisanom* (Brunnermeier i dr., str. 327).

2 Prema osnovnom pokazatelju, stopi inflacije, evro je nakon svoje inauguracije sauvao vecéu
kupovnu mo¢ nego americki dolar ili britanska funta. Prose¢na godisnja stopa rasta cena od 2003. do
2010. iznosila je dva odsto u evro zoni, 2,5 u SAD i 2,3 u Velikoj Britaniji* (Vlastimir Vukovi¢ (2011),
Kriza evra ili kriza evrozone, Politika, 2. decembar 2011, str. 11).

22 Ekonomski rast zemalja evrozone, meren njihovim BDP-om, bio je spor ne samo devedesetih
godina, ve¢ i na pocetku novog milenijuma. Najsporije raste najvec¢a ekonomija — Nemacka. Zatim
nastupa period izrazite stagnacije, tzv. recesija rasta, sve do 2006. godine* (Vlastimir Vukovi¢ (2011),
Ekonomsko usporavanje EU i isto¢ni greh, Politika, 27. novembar 2011, str. 12).

# Kada je izbila Svetska finansijska kriza ECB je brzo reagovala, vanredno obezbedujuéi 95 milijardi
evra dodatne likvidnosti 8. avgusta 2007, u vreme kada je Banka Engleske jo§ uvek oklevala, zabrinuta
zbog problema moralnog hazarda. ECB je nastavila sa nizom sve smelijih poteza, koji su dostigli
vrhunac oktobra 2008, prelaskom na rezim neograni¢enog obezbedivanja likvidnosti.“ (Markus
Brunnermeier, Harold James, and Jeann-Pierre Landau (2016), The euro and the battle of ideas,
Princeton University Press, str. 325-6).

24 Ovo izuzetno proaktivno upravljanje krizom imalo je za cilj otkloniti videnje ECB kao spore i krute
institucije (u poredenju sa navodno fleksibilnijim Fed-om)... Nasuprot tome, Evropski sistem je tiho
pruzio podrSku bankama, a operacije podrske pojedinacnim bankama nisu bile objavljivane® (isto, str.
326).



Rana slava ECB sistema potamnela je 2010. godine, kada je postalo jasno da Gréka ne¢e moci
da izmiruje dospele obaveze po osnovu javnog duga. Najveci strani poverioci bile su nemacke
banke. Ve¢ na pocetku krize donet je niz pogresnih odluka, koje ¢e dovesti do velike krize
drzavnog duga i uzdrmati Sest zemalja evrozone (PIIGS + Kipar).

Prvo, Gr¢ka je ostavljena na cedilu, §to je dovelo u pitanje opstanak grckih banaka, najvecih
domacih holdera vladinih obveznica. Osnov odbijanja bio je famozni ¢lan 125. Ugovora o EU,
koji je zabranjivao finansijsku pomo¢ zemljama u problemima. Bez sopstvene centralne banke
to je nereSiv problem za bilo koju zemlju, pocev od SAD. ,,Jedinstvena odlika centralnih banaka
je da su one jedini javni akteri koji mogu preuzimati neogranic¢ene obaveze i mogu stvoriti
onoliko novca koliko je potrebno*.?> Zbog toga se Gréka 2011-2. godine nalazila na korak od
napustanja evrozone.

Drugo, Evropska komisija je u startu odbila ponudu ,prekaljenog® MMF-a da se ukljuci u
reSavanje problema grc¢kog javnog duga. Nadobudna odluka kasnije je izmenjena, ali je
izgubljeno dragoceno vreme za pripremu finansijske sanacije cele jedne drzave.

Trece, sve ostale zemlje su bile primorane da se zaduzuju na finansijskom trzistu kako bi
spasavale svoje domace banke, posrnule zbog kraha nacionalnih hipotekarnih trzista. Zbog
Clanstva u evrozoni ove zemlje su takode ostale bez centralne banke kao ,,kreditora u krajnjoj
instanci® (lender of last resort).*°

Ipak, najteze posledice ostavili su sami programi, kreirani u duhu strogosti (austerity).?’
,Osmisljeni od strane Trojke, koja predstavlja trijumvirat MMF-a, ECB 1 Evropske komisije,
ovi programi su prakti¢no zahtevali od ugroZenih drzava da prepuste veliki deo ekonomskog
suvereniteta svojim ,partnerima® da bi zauzvrat dobile pomo¢. Novac se pozajmljuje
ugrozenim zemljama (retko kada se poklanja), ali uz ¢vrste uslove. Taj kredit, zajedno sa
uslovima i vremenskim rokovima za ispunjavanje uslova, zove se program... Jedan od zahteva
bio je da Gr¢ka ne iznosi nijedan predlog zakona na javnu raspravu dok ga prvo Trojka ne
pregleda“ (Stiglic, Evro, str. 42,83).

25 Charles Wyplosz (2024), The age of reason? Monetary Dialogue Papers, In-depth analysis, European
Parliament, str. 12.

26 | Zemlje koje se pridruze monetarnoj uniji gube viSe od instrumenta ekonomske politike (kamatna
stopa ili devizni kurs). Ulaskom u monetarnu uniju gube moguénost emitovanja duga u valuti nad kojom
imaju punu kontrolu. Posledi¢no, gubitak poverenja investitora mozZe u samoispunjavaju¢em scenariju
dovesti zemlju do bankrota. To nije slucaj sa zemljama koje su sposobne da emituju dug u sopstvenoj
valuti. U ovim zemljama centralna banka uvek moze da obezbedi likvidnost vladi kako bi se izbegao
bankrot. Ovo moze dovesti do inflacije u buducnosti, ali §titi drzavu od bankrota koji namece trziste.*
(Paul De Grauwe (2011), The governance of a fragile eurozone, CEPS WD 346, str. 18). Uzgred,
nezeljena inflacija podrazumeva da se efekti monetarne ekspanzije Sire kroz kanale faktorskih
dohodaka, a pre svega plata (prose¢no oko 70% BDP-a). Isplata dospelog javnog duga, pretezno stranim
investitorima, teSko ¢e znacajnije povecati plate u zemlji duznika. Otuda SAD ima relativno nisku
inflaciju, iako je apsolutno najzaduzenija zemlja na svetu (V.V.).

27 _Na ovaj novi dizajn previse je uticalo shvatanje (zasnovano na razmisljanju o moralnom hazardu)
da zemlje sa budzetskim deficitima i rastu¢im dugovima treba kazniti visokim kamatnim stopama i
strogim programima Stednje* (isto). Ovo je najsazetiji opis programa nametnutog Grckoj (V.V.).



Ovakvo disciplinovanje bilo je izrugivanje demokratiji, praéeno nezamislivim ponizavanjem.?
Nije tesko zamisliti ose¢aj bespomocénosti i ogorc¢enja miliona gradana EU podvrgnutih ovim
programima, koji su nametali smanjivanje plata,?’ penzija i elementarnih socijalnih davanja, s
jedne, i poveéanje poreskog tereta, s druge strane.>® Tako su zemlje evrozone pogodene krizom
bile zatotene u devetnaestovekovnom duzni¢kom zatvoru za ¢itavu porodicu.’!

Najteze pogodena Gréka nije se ni do danas oporavila, jer ostvaruje manji BDP nego pre krize,
dok javni dug po glavi stanovnika ostaje gotovo nepromenjena ($33.905, MMF)! Grcima
sigurno nije olakSanje §to isti ovaj dug po stanovniku Irske i Italije, iz cuvene PIIGS petorke,
dostize $44.871, odnosno $41.056.

Na kraju ostaje klju¢no pitanje: zasto je duznicka kriza tako snazno pogodila samo drzave
evrozone? Zasto nisu pogodene i ¢lanice EU sa sopstvenom valutom, koje su takode dozivele
hipotekarnu krizu i posrtanje banaka? ,,Jako je mnoge druge razvijene zemlje pogodio sli¢an
Sok, nijedna se nije suocila sa duznickom krizom iz jednostavnog razloga: njihove (V.V.)

centralne banke intervenisale su brzo i snazno*.3?

Otuda je razumljivo $to je preteca kriza drzavnog duga u evrozoni obuzdana tek 26. jula 2012.
Tada je Mario Dragi, tadaSnji predsednik ECB, na Globalnoj investitorskoj konferenciji u
Londonu dao ¢uvenu izjavu: ,,Prva poruka koju Zelim da posaljem jeste da je evro puno, puno
jaci, evrozona je puno, puno jaca nego Sto ljudi danas priznaju. Ne samo ako gledate poslednjih
10 godina, ve¢ i1 ako gledate danas, videcete da je prema inflaciji, zaposlenosti, produktivnosti,
evrozona sli¢na ili bolja od SAD-a i1 Japana. Poredenje je jo§ dramati¢nije kada dodemo do
deficita 1 duga. Evrozona ima znatno nizi deficit 1 znatno niZi dug od ove dve zemlje... Ali
postoji jos jedna poruka koju vam zelim re¢i. U okviru naseg mandata, ECB je spremna udiniti
sve §to je potrebno kako bi sa¢uvala evro* (ECB, Speech).

Medutim, za zemlje evrozone ECB sistem ovom izjavom nije postao njihova centralna banka,
jer ni danas nema mandat kreditora u krajnjoj instanci. Za sve hitne akcije obezbedivanja

28 Godine 2014, Trojka je naterala Gréku da izbri$e oznaku ,,sveze* sa svog zaista svezeg mleka i da
produzi dozvoljen rok trajanja. Izgleda da veliki proizvodaci iz drugih delova Evrope smatraju da pod
ovim uslovima mogu da istisnu male grcke proizvodace™ (Stiglic, Evro, str. 245).

2 Posledi¢ni pad nominalnih plata u perifernim zemljama (21% u Grékoj i 6-8% u Irskoj, Portugaliji
i Spaniji) obezbedio je potrebno prilagodavanja tekuéeg raduna do kraja 2012. godine, ali po cenu daljeg
smanjivanja potrosnje i traznje i odlaganja buduceg oporavka“ (Giancarlo Corsetti, Barry Eichengreen,
Galina Hale, and Eric Tallman (2019), The euro crisis in the mirror of the EMS, WP 2019-04, FRB San
Francisco, str. 12).

30 Decenijama je MMF preuzimao ulogu loSeg policajca, ostavljaju¢i za sobom trag dubokog
ogorcenja. Trojka je vidljivo stavila Evropsku komisiju u prvi plan. To je dovelo ne samo do neslaganja
sa MMF-om, koji je ¢ak stavio do znanja da program smatra prestrogim, ve¢ je ostavilo i naslede
ogoréenja koje necée nestati. Za razliku od MMF-a, koji odlazi nakon zavrSetka programa, Evropska
komisija ¢e ostati angazovana sa svim zemljama Clanicama. Osim toga, preuzimanjem uloge loSeg
policajca, Komisija je doprinela pojavi popularnog anti-evropskog raspolozenja, koje verovatno nece
nestati. (Charles Wyplosz (2014), The eurozone crisis: A near-perfect case of mismanagement,
Economia Marche, XXXIII(1), str. 8).

31 Porodica mladog Carlsa Dikensa bila je zatodena u takvom zatvoru.

32 Charles Wyplosz (2023), From 1999 (and before) to 2007: A decade of optimism or a lost decade?
In: The making of the European Monetary Union: 30 years since the ERM crisis, CEPR Press, str. 65.



neophodne likvidnosti ECB mora smisljati programe kako bi zaobi$la famozni ¢1. 125 Ugovora
o EU, koji striktno zabranjuje pruzanje finansijske pomo¢i zemljama u problemima. Namenske
kreditne programe imaju i druge centralne banke, ali one nemaju sli¢na pravna ogranicenja.

Radi ublazavanja posledica COVID-19 pandemije ECB je urgentno osmislila programe za
podrsku gradanima, kompanijama i finansijskim posrednicima. I ova kriza je prebrodena, a
njeno naslede 2021-2. godine bila je visoka inflacija u rasponu 8-9%. Brzi rast cena nije bio
neocekivan, jer je znaCajan deo enormne monetarne ekspanzije zavrSio u li¢noj i1 javnoj
potro$nji. Talas inflacije zapljusnuo je i ve¢inu drugih zemalja u EU i Sirom sveta. Ve¢ 2023.
godine doslo je do vidnog usporavanja rasta cena, odnosno dezinflacije.

Napred skiciranu istoriju evrozone, ECB sistema i evra u prvih dve i po decenije obelezila su
suogavanja sa uéestalim krizama, veoma razli¢itim po poreklu, trajanju i intenzitetu. Cinjenica
je da su EU zemlje van evrozone uspesnije savladavale sli¢ne krize ili su ih obuzdavale na
samom pocetku. OteZano rvanje sa krizama verovatno je presudno uticalo da ni jedna stara
¢lanica EU nije pristupila evrozoni. Ekonomski najrazvijenije nove ¢lanice — Ceska, Poljska i
Madarska - takode izbegavaju evrozonu. Povecanje broja Clanica sa 12 na 20 ostvareno je
zahvaljujuéi pristupanju malih zemalja sa periferije EU.** Posle otreznjujuceg Bregzita, kada
se ocekivalo brze prihvatanje zajednicke valute, evrozoni je pristupila samo Hrvatska, kao
dvadeseta ¢lanica. Bugarska ¢e od pocetka naredne 2026. godine postati 21. ¢lanica.>*

Neizvesna sadasnjost

Danas ERMII sluZi za vezivanje valuta van evrozone sa evrom. Danska ostaje jedina ¢lanica
evropskog valutnog mehanizma, mada prema klauzuli izuzeca jedina nije obavezna da uvede
evro. Druga ¢lanica — Bugarska, napusta ovaj mehanizam pocetkom narednog meseca, jer ulazi
u evrozonu. Rumunija je nacelno najavljivala svoj ulazak u ERM 11, dok preostale ¢etiri ¢lanice
— Svedska, Ceska, Poljska i Madarska — ne pokazuju nameru da se odreknu svojih nacionalnih
valuta. Naravno, to vazi i za Dansku, uprkos kursnoj konvergenciji njene krune prema evru.

Tako je evro ostao na belom hlebu — prihvacen od svojih korisnika u evrozoni i ignorisan od
»samostalnih* ¢lanica EU. Tanus$ni ekonomski rezultati evro-zemalja dodatno ugrozavaju
zajednicku valutu — u protekle dve godine (2023 i1 2024) prose¢ne stopa rasta BDP-a iznosile
su tek 0,4% 1 0,9%, a u Nemackoj recesionih -0,9% 1 -0,5%. Bilo je jo$ evro-zemalja koje su
padale u recesiju, dvogodisnju (Austrija, Estonija) ili jednogodisnju (Holandija, Irska, Finska i
Letonija). Poredenja radi, iste stope u SAD dostizale su 2,9% i 2,8%, Britaniji 0,4% 1 1,1%,
Danskoj 0,6% 1 3,5%, Ceékoj 0,1% 1 2,1%, Poljskoj 0,2% 1 2,9%, Rumuniji 2,4% 1 0,8% 1
slavljeni¢koj Bugarskoj 1,9% 1 2,8%. Van evrozone jednogodiSnje recesije pogodile su
Svedsku (-0,2%) i Madarsku (-0,8%).3

33 Slovenija (2007), Malta, Kipar (2008), Slovacka (2009), Estonija (2011), Letonija (2014), Litvanija
(2015) 1 Hrvatska (2023).

34 Prema broju stanovnika i povr§ini Bugarska je daleko najvec¢a zemlja koja ulazi u evrozonu od 2001,
odnosno od ulaska Grcke. Medutim, prema BDP-u po stanovniku ekonomski je najsiromasnija.

35 IMF (2025), World Economic Outlook, October 2025, str. 125/127.
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Niske stope rasta i recesija sigurno ne mogu stimulisati ulazak u evrozonu. Takvi ekonomski
rezultati i previsoki javni dugovi tri velike evro-ekonomije — Italije (125% BDP-a), Francuske
(105%) i Spanije (102%) bili su glavni povodi za o3tro upozorenje MMF-a.3

Na stabilnost i1 poziciju evra u doma¢im i medunarodnim okvirima takode nepovoljno uticu 1
ogranicenja u vodenju monetarne politike ECB. ,,Prvo, ostale centralne banke spremne su
bezuslovno pozajmljivati svojim vladama u krajnjem slucaju, iako im obi¢no nije dozvoljeno
direktno pozajmljivanje u normalnim vremenima... U evrozoni postojeci programi ukljucuju
uslove koje vlade moraju ispuniti. Bar za neke zemlje nema sigurnosti. Drugo, u vecini
zemalja postoji sporazum koji Stiti centralne banke od gubitaka zbog kreditiranja u krajnjoj
instanci komercijalnih banaka i drugih finansijskih institucija. Takvog sporazuma nema u
evrozoni“ (Wyplosz, 2024, str. 22).

Zato avet neispunjavanja dospelih vladinih obaveza ponovo kruzi nad evrozonom, bacajuci
tamnu senku na Italiju, Spaniju i druge zemlje sa tesko odrzivim javnim dugom. Francuska se
ofigledno smatra zastiCenom, mada je ve¢ pod nadzorom Evropske komisije zbog
prekomernog deficita, zajedno sa Italijom i Spanijom. Za veéinu ostalih zemalja se postavlja
pitanje ispunjavanja nametnih uslova. Ovakva igra monetarne Sargarepe i fiskalnog Stapa ne
postoji nigde drugde, ali objaSnjava proteste poljoprivrednika u Briselu 1 Gr¢koj 1 opsti revolt
zbog povecéanja poreza u inace nisko zaduzenoj Bugarskoj. Istovremeno, objasnjava i garancije
evro-vlada za obveznice koje Ukrajina ne¢e moci isplaéivati. Jedino pozitivno u svemu tome
je Sto ECB za sada uspeva da izbegne nerazumne finansijske konstrukcije evro-politicara.

Sudbinsku neizvesnost evra i njegovog emitenta — ECB, pojacavaju decenijski sporovi
nemackih 1 evropskih sudova u tumacenju famoznog ¢lana 125 Mastrihtskog ugovora i
uskladenosti kreditnih programa sa obavezom nepomaganja evro-zemljama u problemima.
Pored toga, Savezni ustavni sud Nemacke presuduje da li su ECB mere monetarne politike u
skladu sa nemackim zakonima. Cak i kada su prihvatali suprotne presude Evropskog suda
pravde, postavljali su svoje uslove od kojih nisu odstupali.’’ Nije tesko zamisliti pravnu
nesigurnost ECB sa sedi$tem u Frankfurtu prilikom formulisanja bilo kog vanrednog kreditnog
programa (isto). A takvih programa ¢e neminovno biti, kao Sto ¢e neizbezno biti velikih
finansijskih kriza. Na kraju, zvu¢i apsurdno, ali je ta¢no da ,,samostalne* zemlje lakSe mogu
obezbediti finansijsku podrsku EU od evro-zemalja. A joS je apsurdnije da zemljama
zajmotraziocima uslove postavlja njihova nezavisna centralna banka u liku ECB evrosistema!

36 Evropa je vesto prebrodila mnoge velike Sokove, ali dugotrajna Steta po€inje ostavljati trag. Zamah
rasta slabi prema osrednjim srednjoro¢nim izgledima. Podsticaj od izvoza izvrSenog ranije ove godine
se gubi jer carine pocinju uticati, a trziSta obveznica uraCunavaju veci rizik zbog stalne neizvesnosti.
Smanjenje kamatnih stopa i veca fiskalna potro$nja, ukljuc¢ujuéi i odbranu, do sada nisu uspeli podstaci
privatnu traznju. Jaz u produktivnosti u odnosu na SAD ostaje veliki, sa prognozom daljeg povecanja.
Na domacem planu, dobro poznate potrebe za strukturnim reformama ostaju neispunjene. Davanje
prioriteta uskim nacionalnim ciljevima u odnosu na Sire zajednicke koristi 1 spor proces donoSenja
odluka prete odlaganjem vece integracije evropskih trzista kapitala, rada i proizvoda“ (IMF (2025),
Regional Economic Outlook: Europe, October 2025, str. V).

37 Sta bi se desilo da, na primer, Holandija, Belgija ili Austrija traZe misljena svojih ustavnih sudova o
zakonitost mera monetarne politike ECB?
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Otuda postaje jasno zaSto Spekulanti ponovo targetiraju ¢lanice evrozone, kao 2010-ih u krizi
drzavnog duga ili ERM ¢lanice u odbrani deviznih kurseva 1992-3. Jednostavno, ECB ne
uspeva da se izbori za presudnu kriznu funkciju svake centralne banke — urgentno kreditiranje
u vreme previranja na finansijskim trzistima. ,,Izmisljanje novog programa kad god se pojave
novi potencijalni rizici, svaki sa svojim setom ad hoc uslova, nije odrzivo. ECB mora nastojati
da postane potpuni kreditor u krajnjoj instanci, jer su centralne banke jedine institucije koje se
mogu suociti sa pani¢nim finansijskim trziStima zahvaljujuci svojoj jedinstvenoj sposobnosti

da ucine sve sto je potrebno*.>®

Neizvesnu sadasnjost evra mozda najbolje ilustruju pokusaji ECB sistema da osmisli i lansira
digitalni evro. *® Zvani¢no, to je odgovor na svetski trend digitalizacije, uvodenje tzv. stabilnih
kovanica (stablecoins) privatnih emitenata i poplavu bezbroj kripto-valuta (cryptocurrencies),
naj¢e$¢e anonimnih izdavaoca. Ustvari, ECB Zeli da se izbori za sopstveni suverenitet u
maloprodajnim platnim sistemima, kojima dominira americki duopol - Visa i MasterCard.
Evropski bankari su bili Sokirani na pocetku sukoba u Ukrajini, kada su ova dva mega
provajdera jednostavno ugasili svoje platne sisteme u Rusiji. Ne zbog Rusije, ve¢ zbog
mogucénosti da se to isto moze i njima desiti. Zato je digitalni evro ,.glavni prioritet za
Bundesbanku®. *° Uprkos tome, veliko je pitanje da li ée se zajedni¢ka digitalna valuta pojaviti
do kraja ove decenije.*!

Simptomati¢no je da kreatori digitalnog evra predvidaju posebnu infrastrukturu za
maloprodajna plac¢anja. Ko ¢e zabraniti da Visa 1 MasterCard Koriste istu infrastrukturu 1 da
vrSe transakcije u digitalnim evrima? Evropski politicari 1 centralni bankari to sigurno nece
smeti, ¢ak 1 ako Danska izgubi Grenland.

Zapoceta titanomabhija ipak nije najveci izazov za ECB 1 njen digitalni evro. Najveca enigma
su sami evro-gradani, koji sa zadovoljstvom koriste digitalne usluge komercijalnih banaka 1
drugih platnih provajdera. Veéina njih je, naravno, povezana mrezama u vlasniStvu
spomenutih americkih titana. Realizacijom ovog ambicioznog ECB projekta evro-gradani bi
se suocili sa sustinskom nedoumicom — zasto bi pored postojec¢ih opcija digitalnih placanja sa
svojih rauna u bankama koristili i posebne racune digitalnih evra u istim bankama, inace

38 Wyplosz, 2024, str. 22. Ovo je jedna od najsadrzajnijih dubinskih analiza, radenih poslednjih nekoliko
godina za potrebe Evropske Komisije i Parlamenta.

39 Poslednjih godina razmatrane su razli¢ite vrste tzv. digitalnih valuta centralne banke (CBDC).
Najbrutalnije reSenje nudi model platforme za pla¢anje na kojoj bi privatni sektor mogao inovirati
(Banka Engleske). Druga opcija je direktni model, koji javnosti nudi CBDC bez posrednika. MeSoviti
ili hibridni model je kombinacija ova dva* (Vlastimir Vukovi¢ (2020), CBDC: Currency or platform?
CBM Research, Paper 6, April 2020, str. 1).

40 Mi svakako nemamo negativan stav prema ameri¢kim provajderima platnih usluga. Oni su veoma
vazni partneri. Ali sa evropske tacke videnja, potreban nam je sopstveni set opcija. Digitalni evro je deo
kriti¢ne infrastrukture za Evropu i glavni prioritet za Bundesbanku“ (Burkhard Balz, ¢lan Izvrsnog
odbora Bundesbanke, intervju, 8.mart 2024).

4" U maloprodajnom sektoru radimo na potencijalnom izdavanju digitalnog evra. Ukoliko evropski
zakonodavci usvoje Uredbu (Regulation) o uspostavljanju digitalnog evra tokom slede¢e godine, pilot
projekat i prve transakcije mogli bi se sprovesti sredinom 2027, a digitalni evro bi mogao biti spreman
za prvu emisiju u 2029-0j“ (The future of a money: a central bank perspective, Piero Cipollone, ¢lan
Izvr$nog odbora ECB, 19. decembar 2025).
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limitiranog iznosa (predlozeni limiti se kre¢u u rasponu od 500 do 3.000 evra). Jednostavno
receno, zasto digitalni evro? Ustaljena prica o sigurnosti i privatnosti novca centralne banke ne
daje odgovor na ovo sudbinsko pitanje. Zar evri gradana u bankama nisu ECB novac?
Eventualni neuspeh digitalnog evra dramati¢no bi urusio kredibilitet ECB evrosistema. 4?

Prva evropska centralna banka koja je pocela da razvija sopstvenu verziju digitalne valute bila
je Svedska Riksbanka sa digitalnom krunom (E-krona). To je bio pokusaj odgovora na gotovo
potpuno nestajanje njenih novéanica iz opticaja i pretvaranje Svedske u distopijsko
bezgotovinsko drustvo (cashless society). Posle gotovo decenije istrazivanja ovaj projekat se
oc¢igledno naSao u ¢orsokaku — ove godine prvi put nije objavljen ni redovan godisnji izvesta;.

Za razliku od Svedske, Danska nije razvijala svoju digitalnu krunu, veé je odlugila da paZljivo
prati istrazivanja drugih centralnih banaka. Prema raspolozivim izvorima, sli¢an stav su imale
i ostale ,,samostalne” centralne banke u EU. Dosadasnja iskustva sa digitalnim valutama
centralnih banaka u Evropi 1 svetu iskljucuju moguénost da digitalni evro eventualno bude
faktor privlacenja novih ¢lanica u evrozonu. Vece izglede za moguci uspeh ima digitalna funta,
jer ona nije ni definisana kao valuta, ve¢ kao platna platforma za inovacije privatnih
provajdera.*?

Ipak, najvecu neizvesnost u funkcionisanje ECB evrosistema i zajedni¢kog evra unose sami
osnivaci iz evrozone. Medu njima prednjaci Nemacka sa svojim prusko-bavarskim receptima
za monetarnu 1 fiskalnu politiku 1 zakrZljalim ose¢ajem za zajedniStvo. Sve to je skriveno
smokvinim listom zajednickih evropskih fondova, nevelike vrednosti u mrvicama budZetske
potronje EU.**

Na kraju, ostaje nerazmrsiv ¢vor razli¢itih makro-ekonomskih zahteva u vodenju monetarne
politike. Kako odrediti optimalne kamatne stope koje ¢e istovremeno odgovarati prekomerno
zaduzenim 1 nisko zaduzenim Clanicama, sa veoma razli¢itim stopama nezaposlenosti, udelom
poljoprivrede, izvoznim performansama, energetskim potrebama 1 brojnim drugim razlikama?

ECB eurosistem ukljucuje 20 centralnih banaka (od 1. januara 21), iza kojih stoji isto toliko
njihovih vlada. UsaglaSavanje izmedu centralnih banaka uglavnom se vr$i konsenzusom.
Uobicajeno teSka koordinacija izmedu centralne banke i vlade u monetarnoj uniji se
komplikuje geometrijskom progresijom. Svi ovi problemi — konstrukcioni, zakonodavni,
upravljacki, razvojni, interesni, idejni, makro-ekonomski, finansijski i drugi — ¢ine poziciju
ECB i njenog evra veoma neizvesnom.

42 Poverenje u centralnu banku, sigurnost i otpornost najée$¢e se spominju medu odlu¢ujuéim
faktorima prihvatanja digitalnog evra. Istovremeno, vecina ispitanika u zemljama evrozone istice da je
zadovoljna platnim uslugama banaka. Otuda se odmah postavlja pitanje zasto digitalni evro? Zasto bi
zadovoljni korisnici racuna u bankama trebali koristiti i racune digitalnog evra?* (Vlastimir Vukovi¢
(2024), Percepcija ljudi o njihovom novcu i digitalni evro, https://novaccentralnebanke.com, str. 2).

# Digitalna funta u vidu platforme za placanje pokazuje engleski poriv za isticanjem sopstvene
izuzetnosti 1 inovativnosti po svaku cenu.

4 Stavise, uz budzet Evropske unije od samo oko 1% BDP-a (za razliku od Sjedinjenih Drzava, gde
federalna potrosnja iznosi preko 20% BDP-a), vrlo se malo trosi na nivou EU... Evropa je odabrala
najgore. Nametnula je Stednju — neumereno smanjenje drzavne potrosnje* (Stiglic, Evro, str. 34-5).
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Ulazak Bugarske

Za nekoliko nedelja evro neumitno stize na Crno more. Bugarska je ispunila ostre kriterijume
konvergencije i ulazi u evrozonu. Na taj nacin je ekonomski najnerazvijenija ¢lanica EU
pretekla Sest daleko snaznijih nacionalnih ekonomija, koje su jo§ uvek samo delimi¢no u
Ekonomsko-monetarnoj uniji!

Suprotno oc¢ekivanjima neupucenih, Bugari nisu pokazali nimalo odusevljenja ovim uspehom
svojih politicara. Naprotiv, u mnogo navrata su Zestoko protestvovali zbog napustanja
nacionalne valute - leva. Tako masovni pretpristupni protesti nisu zabeleZeni ni u jednoj drugoj
zemlji - Clanici evrozone. Da su vlasti Bugarske dozvolile referendum, gotovo sigurno bi imao
slitan ishod kao u Danskoj i Svedskoj.* U Srbiji se, inate, evro referendum odvija
svakodnevno, mereno valutnom strukturom depozita u bankama.*® Donedavno, evro je imao
oko 95% podrske, a sada je ,,pao* na svega 90% svih depozita.

Naravno, protesti nisu mogli spreciti oficijelnu proslavu. Na svecanosti u Sofiji, odrzanoj 4.
novembra ove godine, Kristin Lagard, predsednica ECB sistema, $irila je monetarni optimizam
i raspirivala bugarska nacionalan ose¢anja. Kao klju¢ne koristi apostrofirala je prosperitet
(BDP po stanovniku) i sigurnost (zastita u okviru evrozone). Osecaju¢i nedovoljnu ubedljivost
svojih tvrdnji, brzo je potegla Pajsija Hilandarca sa bugarske kovanice od 2€ 1 njegove davne
poruke svojim zemljacima. Na kraju, ipak je morala priznati da je priblizno polovina Bugara
protiv uvodenja evra, uz mali deo neodlu¢nih. Sprecavanje demokratskog izja$njavanja biraca
na referendumu nije spominjala. Svakako je najupitnija njena tvrdnja da prihvatanje evra nije
gubitak suvereniteta, ve¢ dobitak? Na kraju je citirala Vasila Levskog 1 njegov politicki amanet
iz 1870-ih.*” Ceo ovaj govor, od podetka do kraja, napadno odrazava nadmeno zapadnjacko
videnje Balkana 1 Balkanaca.

Na istoj svecanosti govorila je 1 Kristalina Georgijeva, celnica MMF-a. Za razliku od politickog
pamfleta prethodnice, njeno obracanje je bilo zabrinjavajuée 1 upozoravaju¢e ne samo za
Bugarsku, ve¢ i1 za sve zemlje Balkana. ,,Evro ¢e pomodi, ali sam po sebi ne garantuje visi
zivotni standard. Ne: izazov se nastavlja... Cak i vi$e od drugih, Bugarska se suo¢ava se teskim
srednjoronim 1 dugorocnim izazovima: starenjem stanovniStva, odlivom mozgova
potrebama za infrastrukturom i odbranom, koji pojacavaju pritisak na fiskalnu potro$nju. Rast,
iako iznad proseka EU, nije dovoljan za stvaranje dovoljno visoko-kvalitetnih radnih mesta 1

fiskalnih prihoda... Da, napredak se postize. Ali je prespor.*®

4 Rekorder u odbijanju je Norveska, koja je tri puta na referendumima ubedljivo odbacivala nudeno
EU ¢lanstvo.

46 Vlastimir Vukovié¢ (2011), Dinarizacija: neizvodljiva strategija, Monetarna antologija, str. 179-192.
47 Christine Lagarde, Bulgaria on the euro’s doorstep: towards a shared future, Speech, Sofia, 4
November 2025, ECB.

48 Kristalina Georgieva, IMF Managing Director, Bulgaria’s Eurozone Accession, Opening Address,
Sofia, 4 November 2025, IMF.
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Spomenuti odliv mozgova je samo eufemizam za masovni egzodus mladih i srednjih narastaja

......

balkanske zemlje, samo §to je u rezimu Sengena taj odlazak iz zemalja ¢lanica gotovo nesputan.

Posle ovih drzavnih saturnalija u ¢ast evra, bugarski revolt je eksplodirao. Neposredan povod
bio je prvi budZzet u evrima, koji je predvidao povecanje poreza. Na ovaj budzet je prethodnu
saglasnost dala Evropska komisija, $to je obaveza svih vlada u evrozoni. Do kraja novembra
postalo je jasno da ovaj prvi evro budzet nece dobiti vecinsku podrsku u Parlamentu.
Neposredno uoci glasanja o budzetu, 11. decembra, bugarska januarska vlada podnela je
ostavku. U ovakvoj haoti¢noj atmosferi dolazak evra na Crno more tesSko moze biti slavljenicki,
bez vlade i bez budzeta. Izgleda da Evropska komisija i ECB nisu imali u vidu da se Crno more
ne zove slucajno crno jo$ od XIII veka, ve¢ namerno, kao upozorenje.

Po svemu sude¢i, strategija daj §ta das na Balkanu nije preporucljiva, dok je za EU zemlje
van evrozone dugoro¢no obeshrabrujuca. Evro stiZze na Crno more usred zime, nezasluZzeno
zatamnjen politikom forsiranog Sirenja, koja je potvrdila da kvantitet najéesce gusi kvalitet. To
je upozoravajuca senka nad politikom Evropske komisije i ECB evrosistema, zasnovanom na
spornim birokratskim procenama.

Bugari ¢e dolazak evra pamtiti po opStem nezadovoljstvu, Zestokim protestima, neizglasanom
budzetu, paloj vladi, ve¢im porezima, socijalnim rezanjima, neprezaljenom levu i neizbeznim
trgovackim smicalicama u prevodenju cenovnika sa leva na evre. Bugarska evro golgota ima i
svoju crnohumornu stranu — na stezanje kaisa 1 fiskalnu disciplinu primorava se najstedljivija i
najdisciplinovanija balkanska nacija, koja nadmasuje ¢ak 1 uzorite Nemce! Javni dug Bugarske
je neznatnih 24% BDPa u odnosu na prosecnih 65% u EU (Kristalina Georgijeva, MMF). To
je cena ulaska u evrozonu, koju Bugarska ne bi morala platiti da je ostala ,,samostalna‘“ ¢lanica
EU. Cenu ulaska u EU ve¢ je platila svojim najvitalnijim i naj§kolovanijim nara$tajima, rasutim
Sirom Unije.

Pretpristupno iskustvo Bugarske takode je pokazala da ekonomski manje razvijene zemlje, sa
niskim javnim dugom, uglavnom lakse dostiZu kriterijume konvergencije za ulazak u evrozonu.
Poredenja radi, ve¢ u periodu 2005-2010. skoro sve zemlje nastale iz bivSe Jugoslavije imale
inflaciju pribliznu proseku EU (2,8%), znatno nizu od Bugarske (6,4%), uz gotovo fiksni
devizni kurs prema evru. Na taj nacin su ove zemlje ve¢ tada ispunjavale prva dva kriterijuma
konvergencije na putu ka EMU, a Bugarska samo jedan. Stabilnost kursa obezbedivana je
odgovaraju¢im monetarnim rezimima — valutnim odborom (Bugarska i BiH), de facto
targetiranjem deviznog kursa (Hrvatska 1 Makedonija) 1 unilateralnom oficijelnom
evroizacijom (Crna Gora). Sustinski, stabilan kurs evra bio je sidro o¢ekivanja niske inflacije.>°
Kurs evra i danas igra istu ulogu u evroizovanim balkanskim ekonomijama.

4 Autor ovih redova je u maju 2022. na MidZoru sreo mladeg bugarskog planinara, koji se takode sam
penjao na Staru planinu sa druge strane. U polusatnom razgovoru objasnio mi je da vec¢ina mladih
odlazi. On je iz Vidina, ali radi u Sofiji, dok su u njegovom rodnom gradu ostali samo penzioneri.

50 Vlastimir Vukovi¢ (2011), The inflation and exchange rate in the five Balkan countries from
Maastricht convergence criteria prospect, Monetarna antologija, str. 193-204.
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Buducénost evra

Na pocetku pri¢e o buducnosti evra uputno je jos jednom se osvrnuti na turbulentnu 1992.
godinu, na zacetak EU, posrtanja ERM-a i1 njihove dalekosezne posledice. Do danas su ostale
ocene da je Crna sreda bila poraz Britanije, njene Vlade i Centralne banke. Jo§ uvek malo
analitiCara razume da je to bio poraz politickog projekta EU, od koga se nikada nije i ne moze
oporaviti.’! Jedinstvena prilika stvorena potpisivanjem inicijalnog Ugovora o EU bespovratno
je ispustena. Danski referendum je bio izgubljena bitka. U crnoj sredi je izgubljen rat.

Naravno, to ne znaci da bi EMU uspela, ali u kontrafaktualnom scenariju, bez sloma ERM-a,
krajnji ishod bi izvesno bio povoljniji. Jedinstvena valuta ujedinjuje jace od bilo koje politicke
platforme. SAD imaju Sistem federalnih rezervi sa 12 federalnih rezervnih banaka, koje
emituju isti ameri¢ki dolar (kovanice kuje Trezor). Ne postoji njujorski, teksaski ili
kalifornijski dolar. Zlatne rezerve su takode jedinstvene. Nasuprot tome, svaka Clanica
evrozone $tampa novéanice i kuje banknote sa sopstvenim nacionalnim motivima. Cak i
Vatikan ima svoje kovanice! A §to se ti¢e zlatnih rezervi, ECB je nedavno zvani¢no reagovala
jer je italijanski Parlament usvojio zakon po kome su domace zlatne rezerve vlasniStvo
italijanskog naroda. Toliko o jedinstvu. *2

O buduénosti evra najpre govore procene njegovih dosadasnjih u€inaka. Uobicajeno, kritike
americkih ekonomista su najostrije. Serijski nobelovci ostaju zgranuti $to takva monetarna
unija i njena zajednicka valuta uopste postoje. Dovoljno je navesti naslov knjige jednog od
njih: Evro: kako zajednicka valuta ugrozava buducnost Evrope. Uprkos ovakvom zakljucku
Dzozefa Stiglica, moraéemo strpljivo da éekamo ,,prosperitet™ Evrope bez evra.

Sasvim suprotnu ocenu dao je evropski ne-nobelovac Carls Viplo§, verovatno najbolji
poznavalac evrozone, ECB sistema i evra. ,,Evropska monetarna unija (EMU)>? bila je istorijski
uspeh. Prkosila je skepticnim predvidanjima i ublazavala teske krize, unutrasnje 1 spoljne. Ipak,
brojni nedostaci su ostali nevidljivi i1 dalje preteci... Vecéina postojecih nedostataka stoji u
mestu, jer vlade zemalja ¢lanica nisu delovale zadnjih 25 godina. One ko¢e ECB 1 predstavljaju

trajnu pretnju evru.>*

51 Crna sreda je oblikovala buduénost Ujedinjenog kraljevstva... Nemcima je bilo potrebno da
Francuska bude u ERM-u, ali se to isto ne moZze re¢i za Britaniju. Francuska vlada je stvarno Zelela da
se pridruziti evropskom monetarnom projektu. Britanska vlada mu se pridruZzila samo kao efektivnom
nacinu upravljanja inflacijom. Posledice Crne srede ostale su vaZne za Britaniju.” (Naef, 2022, str.
222-3). Da li su za EU bile manje vazne?

52 Sukobi izmedu nacionalnih pristupa stvaraju sukobe koji prete da rastrgnu Evropu. Posle 2008.
godine, nacionalna politika svuda — ne samo u Evropi — postala je vaznija ... Nacionalna politika se
ponekad predstavlja kao nacin odbrane lokalnog stanovnistva od spoljnih pretnji. Drzava izgleda kao
odbrambeni mehanizam u doba globalizacije* (Brunnermeier — James - Landau (2016), str. 378).

33 Poslednjih nekoliko godina se &esto koristi skra¢enica EMU za evropsku monetarnu uniju, §to je
normativno samo delimi¢no ta¢no. U istraZzivanjima moze da sluzi za naglaSavanje zaostajanja
ekonomske unije za monetarnom. Ipak, metodoloski je najuputnije koristiti skracenicu EMU u njenom
izvornom znacenju — Ekonomsko-monetarna unija, jer su jedna bez druge dugoro¢no neodrzive.

54 Charles Wyplosz (2024), The age of reason? Monetary Dialogue Papers, In-depth analysis, European
Parliament, str. 8.
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Ove teske optuzbe za nedelovanje evro-vlada od samog konstituisanja ECB sistema i lansiranja
evra nisu potpuno osnovane, jer ih aboliraju za pogresno i uskogrudo delovanje. Da li danasnji
nastavljac¢i njihovih ekonomsko-monetarnih radova mogu napraviti iskorak napred? Sigurno
NE, o ¢emu najbolje svedoci porazavajuce iskustvo Bugarske sa ulaskom u evrozonu.

Valutna stabilnost ipak ostaje uslov svih uslova za opstanak evrozone i cele EU. Postojeca
sputanost i fragmentarnost ECB monetarne politike mnogo je vec¢a neposredna opasnost za
zemlje evrozone, nego za sam evro. Naizgled paradoksalno, ekonomske turbulencije u
razvijenim zemljama uobiajeno prati jaCanje njihovih valuta. Isto vazi i za monetarnu uniju
ukoliko veéinu ¢lanica ¢ine takve zemlje.>> Zbog toga je evro do sada bio neuporedivo stabilniji
od evrozone! Tako ¢e biti i u buduénosti. Medutim, zajedni¢ka valuta ne bi mogla preziveti
krah evrozone. Njen raspad ili pretapanje u Evropski ekonomski prostor, oznacili bi kraj ECB

sistema i njenog glavnog proizvoda — evra.>®

Gubitak monetarnog suvereniteta klju¢ni je faktor odvrac¢anja od ulaska u monetarnu uniju.
Iskustvo ,,samostalnih* EU ¢lanica to nedvosmisleno potvrduje — ove zemlje nisu bile ugroZzene
evropskom krizom drzavnih dugova 2010-ih godina, mada su u pitanju medusobno povezane
EU ekonomije. Zato Spekulanti ni danas ne targetiraju zemlje van evrozone, bez obzira na
visinu njihovog javnog duga u odnosu na BDP.

,Postoji fundamentalna suprotnost izmedu evrozone i ,,samostalne” zemlje (tj. zemlje sa
sopstvenom centralnom bankom). U samostalnoj zemlji centralna banka se suocava samo sa
jednom vladom, koja uvek nadvlada u vreme krize. Nesumnjivo da ¢e u samostalnoj zemlji
centralna banka morati da osigura likvidnost kada se vlada suoci sa krizom likvidnosti. ECB
se u evrozoni suocava sa 20 vlada, od kojih ni jedna nema ovla$¢enja nad centralnom bankom.
Nijedna od ovih vlada ne moze prisiliti ECB da obezbedi likvidnost u vreme krize. To ¢ini
neizvesnom buducu podrsku likvidnosti u monetarnoj uniji. Otuda je osnovno pitanje koliko je
verodostojna spremnost ECB da bude kreditor u krajnjoj instanci. To ¢e 1 dalje evrozonu Ciniti

krhkom konstrukcijom*.>’

ECB ni do danas nije dobila mandat kreditora u krajnjoj instanci, jer to izri¢ito zabranjuje
pruski strog ¢lan 125 Ugovora o EU. Sustinski, tim ¢lanom je EU odredena kao zajednica bez
zajednistva.’® Napred opisana deSavanja u Bugarskoj upravo pokazuju da takva Unija, po

55 Ekonomske krize u razvijenim zemljama obelezava dezinflacija (usporavanje inflacije) i deflacija
(pad opsteg nivoa cena)... Ekonomske krize prati jacanje nacionalnih valuta, a ne njihovo
obezvredivanje... Zato, na kraju, ni krizu EMU nije pratila veca inflacija i obezvredivanje evra®
(Vlastimir Vukovi¢ (2011), Kriza evra ili kriza evrozone, Politika, 2. decembar 2011, str. 11).

56 European Economic Area (EEA). Cine ga Norveska, Island i si¢usni Lihtenstajn. Svajcarska ne
pripada ovoj grupi zemalja, jer je svoje odnose sa EU uredila posebnim bilateralnim ugovorom. Uzgred,
primer Islanda i njegovog rvanja sa sopstvenom bankarskom krizom izuzetno je poucan za evro-zemlje
i njihovu ECB, koja je prezrivo odbila tadasnje nagovestaje jednostranog prihvatanja evra kao islandske
valute. Island nije Crna Gora, a ni Crna Gora nije Island.

7 Paul De Grouwe (2023), The end of euro area crises? In: The making of the European Monetary
Union: 30 years since the ERM crisis, CEPR Press, str. 78-9.

8 Metod zajednice (Community) ustupio je mesto medudrzavnom sistemu najgore vrste. Ustvari,
praznina je popunjena pojavom jedne zemlje, Nemacke, kao efektivnog lidera. Ovo je vrlo okrnjen oblik
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modelu Stedljive bavarske domacice, uz prusku disciplinu, teSko moze imati dugorocnu
perspektivu.

Zbog toga je verovatnije da ¢e sa iznenadnom i velikom finansijskom krizom u buducosti evro
pre nestati, nego Sto ¢e opstati. S druge strane, teSko je zamisliti krizu zbog koje bi
»samostalne Clanice EU prihvatile evro i usle u evrozonu. Nespremnost ¢lanica EU van
evrozone da prihvate evro, taCnije — privrzenost njihovih gradana svojim nacionalnim
valutama, vie puta je ubedljivo potvrdivana.’® Smesno je verovati da ée ulazak Bugarske u
evrozonu podstaci drugaciji sentiment. Naprotiv.

Interesantno je i malo zapazeno da je veéina ovih zemalja (Svedska, Danska, Ceska, Madarska)
uglavnom uspevala da zadrzi svoje radno sposobne i kvalifikovane gradane, kako u privatnom,
tako 1 u javnom sektoru. Pri tome su ekonomski stimulansi osnazeni socijalnim benefitima..

Ako evro 1 ECB ipak opstanu, opstace uprkos Bundesbanci, Vladi i Saveznom ustavnom sudu
Nemacke. Uprkos nema¢kom mentalitetu i uskogrudisti. ® Problem je §to su Nemci istrajniji u
svojim stavovima i zabludama od drugih evro-naroda, Sto ¢e privlaciti finansijske Spekulante
dok god bude postojala monetarna unija.

Uprkos svemu, ostaje Cinjenica da je evro vezivno tkivo klimave konstrukcije evrozone i
zdusno prihvaéena zajednicka valuta u 20 EU zemalja. Zahvaljujuéi njegovoj stabilnosti i
funkcionalnosti, ECB je najsnaznija institucija ne samo EMU, ve¢ i cele Evropske unije. ®!

Za kraj, dragocena pouka o tome Sta je monetarna unija. ,,Monetarna unija je viSe od
jedinstvene valute i jedne centralne banke... Monetarna unija moZe funkcionisati samo
ako postoji kolektivni mehanizam medusobne podrske i kontrole... Medutim, ono Sto je
postignuto jo§ uvek je daleko od dovoljnog da garantuje opstanak evrozone* (De Grauwe
(2011), str. 18-19). Tako ¢e 1 ostati sve dok kontrole 1 nagodbe budu gusile podrsku.

Predstojec¢im dolaskom na Crno more, evro ¢e se neumitno naci na ekstra belom hlebu.

medudrzavnog sistema. To je neefektivan oblik jer ¢e svaka zemlja uvek koristiti svoj uticaj da bi
unapredile reSenja u svom interesu, §to je Nemacka i u¢inila® (Charles Wyplosz (2014), str. 12).

39 Izlaznost na referendumima na kojima je odbijan evro bila je impresivno visoka: u Danskoj, 28.
septembra 2000. godine protiv je glasalo 53% uz izlaznost od 87,6%, a u Svedskoj, 56% je bilo protiv,
uz izlaznost od 81%, 14. Septembra 2003 (Stiglic, Evro, str. 82).

60 Dakle, veliki deo krize pokazao se kao rasprava o novom nemackom pitanju, o razmerama nemacke
mo¢i i da li Nemacka ima kapacitet ili spremnost za liderstvo u Evropi. Gotova svaka vrsta nemackog
vodstva duboko je problemati¢na... Kampanja za Bregzit imala je snaznu germanokriticku
komponentu* (Brunnermeier, James, Landau, str. 379).

61 _Evro je najbolji proizvod EMU, a ECB njena najsaZnija institucija... Zato je evro spasilac EMU,
a opasnost njegovog nestanka najveca pretnja neposlusnim zemljama i nezadovoljnim gradanima...
Ovaj tekst je pisan u vreme kada je odluc¢ujuci EU samit tek poceo, ali je nesumnjivo da ¢e stozer svakog
dogovora biti evro. Izuzetak je V. Britanija, koja posle sloma kursnog mehanizma ERMI davnih 90-ih
godina, viSe ne pokazuje bilo kakav interes za ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju. U takvim
okolnostima nece biti spektakularnih pomaka, ali ¢e razlike u interesima postati jo$ jasnije. Dovoljno
za ¢vrs¢e EMU veze 1 labavije EU odnose u buduénosti* (Vlastimir Vukovi¢ (2011), Davljenik ili
spasilac, Politika, 10. decembar 2011, str. 11).
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