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UDK Apstrakt: Analiza fiskalne discipline 1 konvergencije u Evropskoj
336.02 monetarnoj uniji vazna je iz nekoliko razloga. Empirijske studije
(4-672EU) su potvrdile vezu izmedu fiskalne politike i makroekonomskih
Originalni performansi zemlje. Fatas i Mihov pokazuju da vlade koje koriste
naucni rad agresivnu fiskalnu politiku kreiraju znacajnu makroekonomsku

nestabilnost koja se ogleda u vecoj volatilnosti autputa. Fiskalna
konvergencija podstice konvergenciju privrednih ciklusa jer
eliminiSe specificne fiskalne Sokove. S obzirom da i kriterijumi
konvergencije iz Mastrihta 1 Pakt za stabilnost i rast zahtevaju
fiskalnu disciplinu pre ulaska u monetarnu uniju, njihov cilj je da
priblize zemlje koje udu u EU optimalnom valutnom podrucju.
Kriterijumi konvergencije zahtevaju od bududéih ¢lanica da vode
slicnu ekonomsku politiku 1 podsticu balansiraniji rast i razvoj.
Na taj nacin ce fiskalna disciplina i jaca korelacija privrednih
ciklusa bolje pripremiti zemlje kandidate za zajednicku valutu.
Fiskalna disciplina uti¢e i na finansijska trzista. Razlike u
nacionalnoj fiskalnoj politici mogu da wuspore integraciju
finansijskih trzista jer razlicite fiskalne pozicije drzava mogu da
znace razli¢ite premije za rizik na suvereni dug, zavisno od
ocekivanog budzetskog deficita i javnog duga.

Primljeno:
07.12.2012.
Prihvacéeno: Kljuéne reci: optimalno valutno podrucje, konvergencija, testiranje
15.07.2013. hipoteza panel podataka, test individualnih i vremenskih efekata.
1. Uvod

Evropska integracija je poliki projekat koji ukljuituje proces ekonomske i
finansijske integracije. Monetarna integracija sevijala postepeno, nakon
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duzeg perioda, kao nastavak ekonomske integracijepg. Dogdaji tokom
1990-ih su pokazali probleme nastojanja da se uveel®ogde trojstvo.
Naime, nije mogée istovremeno voditi nezavisnu monetarnu politikoati
fiksne devizne kurseve i slobodno trziSte roba piteda. Zbog toga je
monetarna unija prirodni nastavak jedinstvenogstazi ReSenje nemo¢rg
trojstva je u uvdenju zajednike valute,éime su kurseviilanica nepovratno
fiksirani, odricanju od autonomne monetarne pddithoja se sada prenosi na
nadnacionalni nivo uz jedinstveno trziSte. Kursagje fleksibilan u odnosu na
druge valute i postoji visok stepen autonomije ntames politike Evropske
centralne banke.

To je reSenje Delorovog izvestaja, koji na izvestatin ima zastitnu ulogu.
Obezbéduje stabilnost deviznih kurseva Sto je dodatni fodgjacanju trgovine
medu ¢lanicama. Ni vrlo usko vezani kursevi valuta nemmgli da nametnu
dovoljnu disciplinu monetarnoj politici, dakle nizmenjena varijanta
Mehanizma deviznih kurseva ne bi dala dobre retultiedinstveno trziSte ne
bi moglo da realizuje maksimalni potencijal bezijstivene valute. Jedinstvena
valuta zndi vecu transparentnost cena, eleminiSe valutni rizik,aguoje
transakcione troSkove i poteva dobrobit za sve zeml@anice. One su u
prethodnom periodu, s obzirom na obavezlamstvo u Mehanizmu deviznih
kurseva, vé izgubile kontrolu nad monetarnom politikom, osiengje sidra.
Na ovaj ndin ¢lanice su stekle izvesnu magost da vestvuju u procesu
dono3enja odluka o monetarnoj politici.

Uvodenje evra pokrenulo je debatu o endogenim efektimanetarne
integracije, javila se ,Nova“ teorija optimalnoglwanog podrdja ili pristup
endogenosti. Prema De Gruvu i Miefiju (De Grauwe, Mongelli, 2004),
stvaranje monetarne unije moZze p&ate stepen ekonomske integraaijanica
kroz integraciju trgovine, finansijsku integracijgtu simetriju Sokova i wa
fleksibilnost trZiSta roba i rada. Pristup endoggn@redstavija dinamko
poboljSanje rane, stdke teorije optimalnog valutnog podia. Dok stara
teorija poredi troSkove i koristi preko izabranitdikatora u odrdenom periodu
vremena, nova teorija analizira promene koje domosnetarna unija. Fokus
ranijeg pristupa je na pitanju koje zemlje su sprerza stvaranje monetarne
unije, fokus novog pristupa je na pitanju Sta s8ada u monetarnoj uniji,
odnosno da li i koliko brzo se zemlje koje su uslmonetarnu uniju kel ka
optimalnom valutnom podiju.

Optimalno valutno podtje predstavlja optimalnu geografsku oblast za
jednu valutu ili viSe valuta koje su neopozivo fikme. Teorija optimalnog
valutnog podrgja je identifikovala kriterijume koje data zeml@dnosno grupa
zemalja treba da ispuni, da bi za njih ulazak u etamu uniju doneo
dugor@ne neto koristi. Najvazniji (Mundell 1961, 664) smdnose ha
nepostojanje @ asimetrije Sokova koji podaju date zemlje, visok stepen
mobilnosti rada, odnosno fleksibilnosti plata i tahzovanu fiskalnu politiku.
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Drzave koje su 1999. godine oformile Monetarnu wmjsu zadovoljavale te
uslove. Mobilnost rada je bila i ostala niska, @igjee razlike oteZavaju
zapoSljavanje u drugim drzavama. Nedovoljna jesilglnost plata, a time i cena,
prisutne su velike razlike u institucijama trzidtada koje utiu na razkita
kretanja plata i cendak i u slgaju istih Sokova. Jaka je uloga ratki sindikata

i vrlo visoka zasStita rada u pojedinim drzavama, $hanjuje traznju za novim
radnicima. Fiskalna politika je ostala na drZzavanmija,centralizovana.

Praksa je, izabrala drugig kriterijume u odnosu na one na koje je teorija
ukazala, pet mastrihtskih kriterijuma su ré&tliod onih koje je Mandel definisao
u svojoj analizi. Oni zahtevaju konvergenciju stdpfiacije, kamatnih stopa,
deficita, javnog duga i stabilnost deviznog kureaylaska u EMU. S obzirom da
se ovi zahtevi ne poklapaju sa uslovima teorijenggdhog valutnog podtija i
nisu u potpunosti ispunjeni pre qmka monetarne unije, postoji opravdana
sumnja da li je za zemljglanice Evropske monetarne unije zajéHai valuta
dugor@no dobro resenje.

Dakle, u momentu nastanka EMU nije predstavljaléinmgdno valutno
podruje za primenu jedinstvene monetarne politike. Pleatao je ipak stav da
¢e okruzenje monetarne unije doprineté@jeintegraciji¢lanica, pre svega kroz
rast intra-trgovine i v finansijsku integraciju. Suprotnaekivanjima, nije
doslo do konvergencije ekonomskih performatiahica EMU. Umesto toga,
odvijao se proces polarizacije (divergencije) ekoskih rezultata dve grupe
zemalja - perifernih ili zemalja Juzne Evrope (ljada tekstu zemalja juga) i
zemalja centra odnosno bogatijih zemalja uglavhavethe Evrope (zemalja
severa). Posledica tog proces&igenica da EMU nije homogeno podje,
zbogcega zajedrtka monetarna politika ne odgovara u potpunosti avimma
razlicit uticaj na makroekonomske rezultate pojedinila zemalja. DuZrika
kriza je potencirala te slabosti i pokazala da esophmodne ozbiljnije promene u
dizajnu monetarne unije jer ona u postojeformi nije dugoréno odrZiva.
Kreiranje i sprovdenje reformi podrazumeva poznavanje dimenzija kazli
izmeadu ove dve grupe zemalja koje su u osnovi aktuetize k

2. Konvergencija ekonomskih performansi ¢lanica Evropske
monetarne unije

Jedan od ciljieva EMU jeste ravnomerniji regionalrazvoj. On
podrazumeva priblizavanje nivoa razvoja zemalgnica. Naje&i pokazetelj
nivoa razvoja zemalja je bruto druStveni proizvad gdavi stanovnika. Da se
proces konvergencije nivoa razvoja drzalanica Evropske monetarne unije
odvijao u prethodnom periodu, standardne devijacij@eficienti varijacije
pokazatelja BDP po glavi stanovnika bi se vremermmanjivale. Grafik 1.
pokazuje izostanak tog procesa:
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Grafik 1. Realna konvergencija, BDP po glavi stanavika (u evrima, 2005=100)
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Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka- Eurostat, Eurogg@ammission

Do 2003. godine, dostignuti nivo razvoja, merendiebm prosénog BDP-
a po glavi stanovnikal se blago priblizavao, nakoga pd@inje trend
konstantnog, zréajnijeg povéavanja razlika. U grupi zemalja severa, u ove
dve decenije, standardne devijacije ptosgy BDP-a po glavi stanovnika su
uglavnom konstantne, osim u periodu krize. Tazda ni u ovoj grupi zemalja
nije ostvarena konvergencija nivoa razvoja, alrazlike od starta bile manje
nego u grupi juznih zemalja i nije dosSlo do divergge. Suprotno tome, kod
zemalja juga, prisutne su & razlike u nivou razvoja koje se vremenom
zna&ajnije poveéavaju. Na celu ove grupe zemalja je Irska koja belezi
performanse blize zemljama severa, néla je Portugal koji u proseku ima
duplo manji BDP po glavi od Irske. Irska je jedimamlja kod koje nakon
ulaska u EMU pd&inje proces konvergencije. Kada se iz kalkulacijkljuce
podaci za Irsku, razlike iznda severa i juga beleze konstantni porast.2 Téizna
da je u prethodnoj deceniji doslo do divergencij®a razvoja izméu ove dve
grupe zemalja.

Sve do 2007. godine, zemlje juga imale su u prosé&eistope rasta. Kriza
je njih viSe pogodila, tako da od 2008. beleZe tiega rast. Zemlje severa su u
prethodnom periodu formirale dovoljno kapacitetebdée izau iz krize, jedino
su u 2009. godini ostvarile pad privredne aktiviyaat ve¢ u narednoj godini
ostvarena je pozitivha prase stopa rasta.

! Pros&an BDP po glavi stanovnika za zemlje severa minasgsan BDP po glavi stanovnika za
zemlje juga

2 proséan BDP po glavi stanovnika severa minus praseBDP po glavi stanovnika za zemlje
juga bez Irske
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Grafik 2. Realna konvergencija, proséne stope rasta
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Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka iz baze podataka EREEuropean
Commission, Economic and Financial Affairs, (Lagiddte 10 November 2011)

Veli¢ina standardne devijacije u grupi zemalja sevenaiZa nego u grupi
zemalja juga, Sto zdada one ostvaruju stope rasta koje se u prosekyema
razlikuju. (Koeficijent varijacije u grupi zemalj@evera, u posmatranom
periodu, iznosi 5,5%, a u grupi zemalja juga 31,6%nosno 21,4% bez Irske).
U obe grupe zemalja postoji blaga tendencija kayesecije od peetka EMU,
ali je kriza dovela do divergentnih kretanjadueemljama juga. lako su stope
rasta vodéih ekonomija zone evra bile nize u odnosu na mai@rene
ekonomije, proces sustizanja razvijenijlanica se nije deSavao, osim ucslju
Irske.

S obzirom da posmatrana grupa zemalja ima zajkdmalutu i jedinstvenu
monetarnu politiku, da bi ona dala zadovoljavaejurezultate potrebno je
pribliZavanje stopa rasta, odnosno visok steperezamnosti privrednih ciklusa.
Zemljama koje beleZe nize stope rasta, odgovatabfeonetarna politika koja
¢e nizim kamatnim stopama stimulisati rast zadujaatraznje i privredne
aktivnosti. Stimulativha monetarna politika nije ekglatna za zemlje koje
ostvaruju iznad progau stopu rasta. Onge dodatno pogavati traznju, moze
dovesti do pregrejavanja konjukture i inflacije.o8zirom da su nominalne
kamatne stope u zemljama monetarne unije gaast nivou, véa inflacija u
pojedinim zemljama zri&te manju realnu kamatnu stopu. To mozZe da pokrene
novi privredni ciklus i dovede do divergencije zdj@manonetarne unije, pove
stopu inflacije i uite da razlike u njenom nivou duZze traju. S obzir@mvisok
kredibilitet Evropske centralne banke, pritisakZhjg@ ne mora da se u
potpunosti odrazi na cene, denoze ddi do rasta Spekulativhog mehura na
pojedinim trziStima, pre svega, nekretnina i dereh hartija od vrednosti, kao
$to je sldaj sa Spanijom i Irskom. Pucanje ovakvih mehuroveZe da
uzrokuje ekonomsku krizu ¥#n razmera. Zemljama koje ostvaruju visoke
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stope rasta odgovara neSto oStrja monetarna kmolikoja ¢e spréavati

pregrevanje konjukture, veliki rast traznje i imifa. Ovakva monetarna
politika, metutim moze imati vrlo ozbiljne posledice u zemljasa niskim

stopama privrednog rasta, jer moZe prouzrokovatflacg. Naravno,

monetarna politika ne moze da se prildaem pojedingnim zemljama, ne
postoje instrumenti za to, &ee vodi na nivou proseka Unije. To Znda ona

nete u potpunosti odgovarati ni brzo rasto, ni zemljamadiji je rast ispod

proseka Unije.

Osnovni cilj Evropske centralne banke je stabilnmesta, definisana kao
stopa inflacije u zoni evra ispod, ali blizu 2%radnjem roku. ECB ne moZe da
se fokusira na stopu inflacije u pojedinaj zemlji- ¢lanici EMU, ne postoje
instrumenti koji bi bili prilagdeni varijacijama u stopi inflacije nda
¢lanicama. ECB je u prethodnom periodu bila gnii uspesSna u realizaciji
svog cilja, takde je postignut visok nivo konvergencije stopa iciflaclanica.
Medutim, inflatorni diferencijali u Evrozoni su i daljuporno prisutni. U
velikim valutnim podrdjima ¢esto postoje razlike u visini stopa inflacije. Oni
mogu biti rezultat makroekonomskog procesa prilaganja na asimetime
Sokove, koji ne mozZe da se odvija preko deviznog&u kada je mobilnost
rada niska. Ovakvi inflatorni diferencijali trajelativno kratko i ne uzrokuju
vece poremeéaje. Metutim, uzroci mogu biti i drugéje prirode kada dovode do
ozbiljnih divergentnih kretanja.

Grafik 3. Nominalna konvergencija, Prosgna stopa inflacije (indeks potroSakih cena)
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Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Guitibaze podataka
od septembra 2011, International Monetary Fund

Razlika u stopama inflacije nte zemljamaclanicama EMU se u periodu
nakon 1980-te zm@ajno smanjivala i stabilizovala na vrlo niskom nivo
Najveti pad je ostvaren u periodu koji je prethodiocglu Evropske
monetarne unije, kao rezultat napora zemalja daovzdi@ postavijene
mastrihtske kriterijume. Evropska centralna bankaneta je stabilnost,
nezavisnost i kredibilitet kakav monetarna politikaekim zemljam&lanicama
ranije nikada nije imala. Tokom 1980-tih godinalikiebroj zemalja je imao
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problema sa visokom inflacijom. Predtija je Gitka, zatim Portugal, Italija,
Irska i Spanija. Najwea monetarna stabilnost karakterisala je Nékma zemlje
.vezane" za nju- Holandiju i Austriju. Skoro svegmoatrane zemlje su uspesno
sprovele proces dezinflacije tokom 1990-tih godilNajviSe problema sa
inflacijom u ovom periodu imala je &a, a u znatno manjoj meri Portugal,
Spanija i Italija. Te razlike su, sa qmkom vaenja zajedrike monetarne
politike u narednoj deceniji smanjene, stopa ifijgaai u jednoj zemlji nije
prelazila 4%. Sa druge strane, jedan od mastrintkkierijuma je da stopa
inflacije ne sme biti za viSe od 1,5 procentnihneogiSa od prosee stope u tri
zemljeclanice sa najnizom inflacijom. lako je to kriterjukoji zemlja koja Zeli
da we u EMU mora da ispuni u prethodnoj godini, evigenie da u EMU
postoje razlike u stopi inflacije ¥e od tog nivoa, Sto stvara probleme u
formulisanju jedinstvene monetarne politike. Najpganspeha u obuzdavanju
inflacije imala je G&ka, koja je samo pre ulaska u EMU zadovoljavalaj ova
mastrihtski kriterjum. Odmah nakon toga, stopdaicife pcinje da raste i u
2010. godini dostiZze visok nivo. Spanija je bilamad dozvoljenog nivoa do
izbijanja krize, koja je uticala na smirivanje adije. Irska je u prvoj polovini
ovog perioda imala stopu inflacije znatno viSu axwbljene, zatim je 2004.
godine postigla stabilizaciju, ali je kriza uticada pojavu deflacije. Nemka je

u posmatranom periodu imala ispod progestopu inflacije.

lako je u posmatranom periodu ostvarenocamge smanjenje inflacije,
merene indeksom potra®éh cena u zemljama juga, ona je, osim u 2009.ryodi
bila na znatno vi@m nivou nego u zemljama severa. Dodatni problexdstavija
brzi rast jedininih troSkova rada (koji nije pftan odgovarajtim poveanjem
produktivnosti), zbog ¢ega zemlje juga beleZze konstantno smanjenje
konkurentnosti u odnosu na zemlje severa. Kaotetzoha, ove zemlje u proseku
imaju veliki deficit platnog bilansa, dok severrmgrije ostvaruju suficite.

Stope rasta realnog BDP-a i njihove standardnejatgje (koeficienti
varijacije) predstavljaju opsSti, sint&ki indikator razlike i uskldenosti
privrednih ciklusa datih zemalja. Pored toga, pwieeje informacija da li je
priblizavanje stopa rasta rezultat takve dugoneotendencije kretanja ovih stopa
ili dolazi do priblizavanja privrednih ciklusa itiba. Jedan od osnovnih faktora
uspeha monetarne unije, prema teoriji optimalnotutwag podrdja, jeste
korelacija privrednih ciklusa. Ako su privredni kiki zemalja ¢lanica
monetarne unije visoko korelisani,cbi potreban sian odgovor monetarne
politike u slaju pojave razditih Sokova, a smanjuju se i posledice
asimetrénih Sokova. Sinhronizacija privrednih ciklusa zejaavrozone moZze
se pratiti preko promena autput gepa koji ilustaijdicnu komponentu BDP-a.
Autput gep predstavlja razliku izmhe ostvarenog i potencijalnog bruto
drudtvenog proizvoda. Kada se BDP piaxea po stopi koja je manja od
dugor@ne tendencije, autput ge biti veti, negativan. Kada se stopa rasta
povetava iznad dugokme tendencije, autput gege biti pozitivan. Ukoliko su
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vece razlike u veliini autput gepa ni1 posmatranim zemljama, to znaa se
one nalaze u razitim fazama privrednog ciklusa. Obrnuto, ukoliko rselike
smanijuju, zné& da se njihovi privredni ciklusi priblizavaju.

Grafik 4. Realna konvergencija, volatilnost autputgepa merena standardnom devijacijom
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Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Caklbaze podataka
od septembra 2011, International Monetary Fund

Standardne devijacije autput gepa su manje u gey@rnih zemalja, njihovi
privredni ciklusi su viSe uskdieni i postoji tendencija priblizavanja sve do 2007.
godine. Véi nivo standardne devijacije autput gepa i njerzanarast od 2003.
godine mdu zemljama juga zia da se razlike u privrednim ciklusima
povetavaju. To stvara probleme u sprdeoju monetarne politike Evropske
centralne banke koja se vodi na nivou monetarng ursve manje odgovara
zemljama juga.

Neadekvatna politika javnih finansija moze da umjeknflaciju, a ona vodi
apresijaciji realnog deviznog kursa i gubitku kordatnosti. Zato neki autori
smatraju da zemlje koje nisu prethodno postiglek/isodrzZiv nivo finansijske
konvergencije i ne treba da prihvate evro (Onor@d@6). U monetarnoj uniji
fiskalna diciplinaclanica smanjuje eksternalije monetarnoj politiskionost ka
vecoj potrosnji vlade. NiZi deficiti budZeta ztide nize kamatne stope i nizu
inflaciju. S obzirom na zr@jna prelivanja izmdu fiskalnih politika zemalja
¢lanica preko kamatnog kanala mehanizma transmasije,jedna zemlja vodi
ekspanzivnu fiskalnu politiku, tée poveéati njen kamatni spred, ali i opSti nivo
kamatnih stopa u valutnoj uniji. Pored toga, momst centralne banke da
odrZava stopu inflacije na targetiranom nivu je jaan monetarnoj uniji nego
kada se radi o nezavisnim drzavama. Smanjenje itdetiwdZetace znditi
smanjenje inflatornog pritiska i olakSati centrglbanci postizanje monetarne
stabilnosti.

| u fiskalnoj politici primetna je divergencija poatrane dve grupe zemalja
EMU. Zemlje severa u proseku imaju niZi nivo javrthgya i postoji tendencija
konveregencije, zemlje juga karakteriSe viSi jasung i konstantni porast razlika



Boskouvié et al./ Ekonomske teme, 51 (2): 235-250 243

u njegovoj visini. Zemlje juga, u proseku imajucgedeficite budzeta nego
razvijenijeclanice EMU.

Prema Argiroju i Kontonikasu (Arghyrou, Kontonikd810) u periodu pre
krize trziSta nisu adekvatno vrednovala makroekasiariaktore i méunarodni
rizik, ali je na ove faktore stavljen akcenat uudiize. Od poetka Evropske
monetarne unije, najéestepen konvergencije postignut je na trziStu dnita
obveznica gde su se spredovi &jao smanijili, odnosno kamatne stope na
desetogodiSnje obveznice drZzawdanica su konvergirale. Metim, ta
konvergencija je omogila fiskalnu nedisciplinu u Gkoj i Portugalu i uticala
na kreiranje Spekulativnin mehurova u Spaniji ikdjs Nedostatak trZisne
discipline u ovim zemljama doveo je do odlaganjapi®dnih strukturnih
reformi i uzrokovao divergenciju rasta plata i prktivnosti rada koja je za
posledicu imala gubitak konkurentnosti i Zagpu ekonomsku divergenciju
izmeaiu zemalja severai juga.

Grafik 5. Fiskalna konvergencija, Javni dug, kao %BDP-a
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Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Caklbaze podataka
od septembra 2011, International Monetary Fund

Duznicka kriza je poela u Gtkoj, novembra 2009. godine kao rezultat
nepovoljnih @ekivanja trziSta usled zsajnog pogorSanja makroekonomskih
performansi zemlje. Odatle se proSirila na drutgmnice EMU, pre svega
Portugal, Irsku i Spaniju. Prema hipotezi o koneeji trgovine Arghyroya i
Kontonikasa, trziSta su vrednovala samo najbo§nscio - pune konvergencije,
iako su se konstantno pogorSavale makroekonomgkenpense juznittlanica.
Izostao je 6ekivani pritisak trzista na nedisciplinovatianice, ali i efektivan
monitoring makroekonomskih performansi. Posledica $ve izraZenija
ekonomska divergencija i promena ponaSanja trZiBercepcije rizika se
promenila, trZiSte je @gelo da vrednuje makroekonomske performanse i kadnja
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postojée neravnoteZe. Stoga se i u btrhsti ne ¢ekuje velika konvergencija
spredova na suvereni dug, sve dok postojecana makroekonomske
neravnoteze unutar EMU.

Grafik 6. Spred na suvereni dug
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Pre ulaska u EMU, sve problentaé zemlje su imale visoke spredove na
obveznice drzave sa rokom od 10 godina u odnosNeraaku. To je bila
posledica trziSnih &kivanja o visini inflacije i depresijaciji devizmikurseva.
TrZiSte je dakle, kaznjavalo neodgovornu fiskalalitiku kroz rast premija za
inflatorni i valutni rizik.

3. Testiranje individualnih i vremenskih efekata za izabrane
indikatore

Graficki prikazi kretanja vrednosti mera disperzije posuangih ekonomskih
varijabli tokom vremena sugeriSu postojanje poaiiy ili negativnhog trenda.
Medutim, za donoSenje pouzdanih zakliida o postojanju konvergencije ili
divergencije potrebni su statigti testovi konvergencije vremenskih serija, koji
daju vei nivo pouzdanosti u zaklfivanju.

Statisttka analiza nejednakosti u zemljama EMU sprovederajosnovu
240 podataka panela (12 zemalja tokom 20 godingi) p@daci omogtavaju
ne samo analizu strukture i dinamike¢ v@romena u strukturi tokom vremena.
Jedinice posmatranja su 12 zemaljanica Evropske monetarne unije (EMU
12) u periodu 1991-2010. godina. Iskime su zemlje koje su se kasnije
pridruZile EMU, zato Sto za njih postoje vrlo krat&erije podataka. S obzirom
na kratko vreme, u ovim zemljama se ne moze ardtiiziroces konvergencije,
odnosno na oshovu kratkih vremenskih serija ne megudoneti validni
zakljucci. U 12 EMU zemalja ulaze aktuelridanice bez Kipra, Slovenije,
Slovatke, Malte i Estonije. Kori®ni su sled&@ indikatori: BDP po glavi
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stanovnika, stope rasta BDP-a, autput gep, indek®§gkih cena, nominalni
jedinicni troSkovi rada, saldo tekeg r&una, javni dug i deficit budZeta. Po
svim pokazateljima je ustanovljeno da postoje kazitmetu dve grupe drzava
clanica EMU - zemalja severa i zemalja juga, sa d@&lvem tendencijom
njihovog povéanja i promena tokom vremena. £apnost tih razlika i promena
tokom vremena se ispituje u nastavku, primenom walgitih F testova
individualnih i vremenskih efekata na podatke pandtrorgun je izvrSen
koris¢enjem programskog paketa SPSS.

Tabela 1. BDP po glavi stanovnika, po cenama iz 280godine

a. Rezultati testiranja individualnih efekatamlje severa 1991-2010.
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verov&mmo
Metod analize varijanse (6;133) 122.9363 0

(Anova F-statistic)
b.  Rezultati testiranja vremenskih efekataplge severa 1991-2010.
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verov&mo

Metod analize varijansg (19;120) 0.752957 0.7568
(Anova F-statistic)

c. Rezultati testiranja vremenskih efekata, pejolga 1991-2010.
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verov&mo

Metod analize varijanse (19:80) 0.803343 0.6967
(Anova F-statistic)

d. Results of testing for individual effects, Saarthcountries 1991-2010.

Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovamo

Metod analize varijanse .
(Anova F-statistic) (4:95) 64.02256 0

Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka- Eurostat, Eurog&ammission,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/fsigtstics/search_database
preuzeto 28.1.2012

Testom individualnih efekata testirana je @mgaost razlika izméu
individualnih proseka (proseka izabranog pokazatedj ceo period 1991-2010.
po izabranim zemljama). Rezultati testiranja (segma.) pokazuju da u
posmatranom periodu postoje statistiznatajne razlike izméu posmatranih
zemalja (Austrija, Nemika, Holandija, Francuska, Belgija, Finska i
Luksemburg) u nivou bruto druStvenog proizvoda favigstanovnika. Na to
ukazuje vrednost statistike F testa = 122.9363 f@jsignifikantna na nivou
znaajnosti od 5%, (p-vrednost = 0.0000<0.05). Testammenskih efekata
testiraju se razlike iznde vremenskih proseka (izabranog pokazatelja
posmatranih drzava po godinama). Ovaj test pokadajevarijacije proseka
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zemalja Severa (segment b.) iz godine u godinu sististéki znaajne.
Vrednost statistike F testa je nesignifikantna meoun zna&ajnosti od 5%:
F=0.752957 (p-vrednost = 0.7568>0.05). Kada sutanji zemlje juga, na
osnovu rezultata testiranja vremenskih efekatanfseg c.) zakljgujemo da
varijacije proseka u nivou bruto druStvenog proda@o glavi stanovnika iz
godine u godinu nisu stati&ki zn&ajne. Vrednost statistike F testa je
nesignifikantna na nivou ztiajnosti od 1%: F=0.803343 (p-vrednost = 0.6967).
Rezultati testiranja individualnih efekata (segmédntpokazuju da u periodu
1991-2010. godina postoje statikti znatajne razlike izméu posmatranih
zemalja. Vrednost statistike F testa je signifikana nivou znsjnosti od 1%:
F=64.02256 (p-vrednost = 0.0000).

Tabela 2. Autput gep, Zemlje severa

a. Rezultati testiranja vremenskih efekagalpe severa 1991-2010

Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovamo
Metod analize varijanse (19:100) 0.837621 0
(Anova F-statistic) '
b. Rezultati testiranja individualnih efekaemlje severa 1991-2010
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verov&mmo
Metod analize varijanse (5:114) 1.972637 0.088
(Anova F-statistic) '

Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Caklbaze podataka
od septembra 2011, International Monetary Fund

Rezultati testiranja vremenskih efekata pokazujusdavarijacije proseka
autput gepa zemalja severa iz godine u godinustitkiiznatajne (posmatrane
zemlje: Austrija, Nemtka, Holandija, Francuska, Belgija, Finska). Vrednos
statistike F testa je signifikantna na nivou capaosti od 5%: F=9.837621 (p-
vrednost = 0.0000<0.05). Na oshovu rezultati @sj@r individualnih efekata,
zakljuwcujemo da u periodu 1991-2010. godina ne postojestsiti znatajne
razlike izmeéu posmatranin zemalja u autput gepu. Na to ukawrgelinost
statistike F testa koja je nesignifikantna na nizoaajnosti od 5%: F=1.972637
(p-vrednost = 0.0880>0.05).

Rezultati testiranja vremenskih efekata pokazujusdavarijacije proseka
inflacije zemalja severa iz godine u godinu stadstznaajne (posmatrane
zemlje: Austrija, Neméka, Holandija, Francuska, Belgija, Finska i
Luksemburg). Vrednost statistike F testa je sigaifitna na nivou ziajnosti
od 5%: F=10.85404 (p-vrednost = 0.0000<0.05). News testa individualnih
efekata zakljtujemo da u periodu od 1991-2010 godine ne postajistki
zn&ajne razlike izméu posmatranih zemalja u inflaciji. Vrednost statistF
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testa je nesignifikantna na nivou Zamosti od 5%: F=0.612874 (p-vrednost =
0.7197>0.05). Kod zemalja juga rezultati testiranjemenskih efekata
pokazuju da su varijacije proseka inflacije svimadja juga iz godine u godinu
statisttki znatajne. Na to ukazuje vrednost statistike F tesgnikantna na
nivou zn&ajnosti od 1%: F=3.729274 (p-vrednost = 0.0000).zuRaeti
testiranja individualnih efekata pokazuju da u @&rl991-2010. godina postoje
statisttki znatajne razlike izméu posmatranih zemalja u inflaciji. Vrednost
statistike F testa (F=5.665977) je signifikantnaniveu zng&ajnosti od 1%: (p-

vrednost = 0.0004).

Tabela 3. Indeks potroS&kih cena

a. Rezultati testiranja vremenskih efekatgmlpe severa 1991-2010

Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovado
Metod analize varijansg )
(Anova F-statistic) (19;120) 10.85404 0
b. Rezultati testiranja individualnih efekaemlje severa 1991-2010
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovado
Metod analize varijansg )
(Anova F-statistic) (6;133) 0.612874 0.7197
a. Rezultati testiranja vremenskih efekagmlpe juga 1991-2010
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovado
Metod analize varijansg .
(Anova F-statistic) (19:80) 3.729274 0
b. Rezultati testiranja individualnih efekaemlje juga 1991-2010
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verov&mo
Metod analize varijansg }
(Anova F-statistic) (4,95) 5.665977 0.0004

Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Gaitlbaze podataka

od septembra 2011, International Monetary Fund

Tabela 4. Javni dug kao % BDP-a
a. Rezultati testiranja vremenskih efekagmlpe severai juga 1991-2010

Metod

Broj stepeni slobode

Vrednost

Verova&tno

Metod analize varijanse
(Anova F-statistic)

(19;196)

0.626747

0.8833

(Anova F-statistic)

b. Rezultati testiranja individualnih efekaemlje severa i juga 1991-2010
Metod Broj stepeni slobode Vrednost Verovamo
Metod analize varijanse (10:205) 67.9376 0

Izvor: Kalkulacija na osnovu podataka World Economic Caklo
International Monetary Fund, September 2011
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Rezultati testiranja vremenskih efekata pokazuju vaaijacije proseka
javnog duga zemalja severa i juga iz godine u godisu statistki znatajne
(posmatrane zemlje:Austrija, Nettka, Holandija, Francuska, Belgija, Finska,
Spanija, Portugalija, Irska, Ga i Italija). Na to ukazuje vrednost statistike F
testa (F=0.626747), nesignifikantna na nivoucan@osti od 5%: (p-vrednost =
0.8833>0.05). Na osnovu rezultata testiranja imlisinih efekata u periodu
1991-2010. godina zakkujemo da postoje statigki znatajne razlike izmedju
posmatranih zemalja u javnom dugu. Vrednost sileti$t testa (F=67.93760) je
signifikantna na nivou zriajnosti od 5%: (p-vrednost = 0.0000<0.05).

Zakljucak

Nedostatak zajedtke fiskalne politikegesto se smatra velikom greSkom u
dizajnu EMU. Nemogénost vaenja autonomne monetarne politike i politike
deviznog kursa ogratava reagovanje zemalf#anica na raztite Sokove, kao
Sto je recesija. Ne sve zemlje biti pogtene na isti n&n, zbogéegace i nivo
nezaposlenosti da se razlikuje. Zajeé#lai monetarna politika e odgovarati
svima. Ona mozZe da dodatno pogorSa problem visadzaposlenosti i
nedovoljnog autputa u jednim i problem previsokazije, pregrejavanja
konjukture i inflacije u drugim zemljama. Zajetka valuta moZe da oslabi
trziSne signale koji bi blagovremeno upozorili @arji dug neke odlanica
postaje preveliki.

Inflatorni diferencijali su prisutni od samog qetka Evropske monetrane
unije i predstavljaju trajni fenomen za neke d&dnica, pre svega Ghku,
Portugal i Spaniju. Konstantna realna apresijatéeiznog kursa za ove zemlje
zn&i gubitak konkurentnosti, Sto uz visoku damatraznju finansiranu
pozajmicama - privatnim i javnim, uzrokuje trajngeficit budZeta i deficit
platnog bilansa. To nije odrziva situacija, ove {emse sudavaju sa
problemom dugornog finansiranja. U periodu kada je trziSte jednako
vrednovalo rizik zemlje za sw#anice EMU, one su mogle da se zaduZuju po
nizim kamatnim stopama. Matim, sada se trziSta fokusiraju na iznos
budZetskog deficita i javnog duga i zahtevajaowpremiju za zbog pogorSanja
kreditnog kapaciteta zemlje. Time je rizik devalj@oacionalnih valuta, koji je
postojao pre ulaska u EMU, zamenjen rizikom smagajdmeditnog rejtinga
obveznica drzave. Empirijska analiza ne ukazujeteraenciju sniZzavanja
inflatornih diferencijala u budunosti, naprotiv finansijska kriza je uzrokovala
divergentna kretanja mda ¢lanicama monetarne unije.  Visok nivo
heterogenosti - trziSta rada, finansijskih trzitaisine inflacije, smanjuje
efektivnost zajedidke monetarne politike.

Ukoliko funkcioniSe mehanizam prilagavanja preko mobilnosti rada i
kapitala i fleksibilnosti cena i plata, o troSkovi biti maniji od benefita ulaska
u monetarnu uniju (smanjenje transakcionih troSkalaminisanje valutnog
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rizika), ¢ak i ukoliko ne postoji centralizovana fiskalnaipk&d. Medutim, rast
ekonomskih neravnoteZa izthe severa i juga pokazuje da mehanizam
prilagaiavanja unutar EMU ne funkcioniSe. Mobilnost radacénovna
fleksibilnost su niske, ne postoji jedinstveni jd&deralni fiskalni sistem kao
dopuna zajedikoj monetarnoj politici, postoje samo ogrémi fiskalni
transferi. To nije bilo dovoljno da sgienarastanje trajnih neravnoteza u
razmeni i pojavu krize suverenog duga.

ReSavanje aktuelne krize podrazumeva kombinacijatk@ranih i
dugor@nih mera. Kratkoréne mere su neophodne za reSavanje akutnog
problema nelikvidnosti i kako bi se odrZzalo povéeefinansijskih trzista. U
dugom roku, méutim neophodne su ozbiljne reforme - kako struléweforme
drzava kojete povéati konkurentnost, omogiti konsolidaciju budzeta i viSi i
odrzivi nivo rasta, tako i institucionalne reforma nivou EMU. Same drzave
¢lanice EMU su odgovorne za reSavanje svojih dugjohoproblema sa javnim
dugom. Zemlje juga moraju da vode restriktivnu diski politiku, da
poveavaju konkurentnost i ostvaruju viSe stope privaggimasta. Takde je
potrebno i sniZzavanje kamata na njihov suvereni. drgst konkurentnosti
podrazumeva poveanje produktivnosti i sporiji rast plata i cena oeg
zemljama Severa. Kredibilni i dosledno primenjerogrami reformi potrebni
Su za vrédanje poverenja trziSta i snizavanje kamata na smvedug. Rast
konkurentnosti zajedno sa fiskalnom konsolidacijéenpom@i u smanjenju
deficita tekideg r&una i time neravnoteza unutar EMU.
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CONVERGENCE PROCESS IN EMU 12

Abstract: Analysis of fiscal discipline and convergence in EMU is important for
several reasons. Empirical studies have confirmed the connection between fiscal
policy and national macroeconomic performance. Fatas and Mihov showed that
governments that use aggressive fiscal policy, create significant macroeconomic
instability, reflected in higher output volatility. Fiscal convergence stimulates
the convergence of economic cycles because it eliminates specific fiscal shocks.
Considering that both Maastricht convergence criteria and the Stability and
Growth Pact require fiscal discipline before joining EMU, their goal is to bring
the countries that are joining the EU, closer to the optimal currency area.
Convergence criteria require from the future members to have similar economic
policies and to stimulate a more balanced growth and development. That way,
the fiscal discipline and the stronger correlation of economic cycles will better
prepare the candidate countries for the single currency. Fiscal discipline also
affects the financial markets. Differences between national fiscal policies may
slow down the integration of financial markets, because different national fiscal
positions could mean different sovereign debt risk premiums, depending on the
anticipated budget deficit and public debt.

Key words: optimal currency area, convergence, test of hypothese with panel
data, testing for individual and time effects.



