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SAZETAK: Optimalno valutno podruéje definira se kao optimalna geografska do-
mena jedinstvene valute ili viSe valuta Ciji su tecajevi neopozivo fiksirani. Ta valuta ili
vezane valute mogu fluktuirati samo prema ostatku svijeta. Optimalnost se definira kriteri-
jima teorije optimalnog valutnog podrucja koji ukljuc¢uju mobilnost rada i drugih faktora
proizvodnje, fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomsku otvorenost, diversifikaciju u proiz-
vodnji i potro$nji, sli¢nost inflacijskih stopa te fiskalnu i politicku integraciju. Teorija
optimalnog valutnog podrucja moze se razmatrati kao dio problematike vezane uz izbor
optimalnog deviznog rezima. Ona se bavi uglavnom izborom izmedu cistog fluktuirajuéeg i
fiksnog deviznog tecaja, ne uzimajuéi u obzir moguca intermedijarna rjesenja.

U radu se osvrée na Europsku monetarnu uniju kojoj se i Hrvatska tezi prikljuciti, te
na njezinu valutu euro i vodecu instituciju — Europsku centralnu banku.

KLJUCNE RIJECI: optimalno valutno podruéje, kriteriji optimalnog valutnog pod-
rucja, Europska monetarna unija, euro, Europska centralna banka.

ABSTRACT: Optimal currency area is defined as an optimal geographic domain of a
single currency or of more currencies whose exchange rates are irrevocably fixed and can
only fluctuate against the rest of the world. Optimality is defined by different criteria of the
optimal currency area theory; mobility of labor and other production factors, wage and
price flexibility, economic openness, diversification of production and consumption,
similarity of inflation rates, fiscal and political integration. Optimal currency area theory
can be seen as a part of the optimal exchange rate regime dilemma, still the theory itself is
about the choice between pure flexible and pure fixed exchange rate without considering
any intermediary solutions.

European monetary union is mentioned in the paper in the context of Croatia being
eager to become a part of it, especially the issues of a single currency euro and European
Central Bank as a leading institution.
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1. ZAJEDNICKO VALUTNO PODRUCJE

Monetarna unija predstavlja podru¢je u kojem ne postoje nikakva ograni¢enja placa-
nja, a tecajevi valuta Clanica su trajno fiksirani /19, str.127/. Poseban slu¢aj monetarne unije
je valutna unija u kojoj zemlje Clanice svoje razlicite nacionalne valute zamjenjuju jednom
zajednickom za sve Clanice. Sinonimi za valutnu uniju su potpuna monetarna unija i
zajednicko valutno podrucje. Ako promatramo s aspekta "jedna zemlja — jedna valuta",
onda se svaka zemlja moze smatrati valutnim podru¢jem.

Monetarna se unija sastoji od dviju vrlo vaznih komponenata: prvu bismo komponentu
mogli zvati unijom deviznih teGajeva, tj. trajno fiksno vezivanje te¢ajeva zemalja Clanica', a
drugu komponentu konvertibilnost. Ona predstavlja trajnu odsutnost svih kontrola konverzije
za tekuce ili kapitalne transakcije unutar podrucja unije. Konvertibilnost kapitalnih
transakcija, uklju¢uju¢i kamate i dividende, glavni je element u tzv. integraciji trzista kapitala
gdje nema nikakvih ogranicenja na kretanja kapitala unutar odredenog podrucja. Moze se reci
da se monetarna unija sastoji od unije deviznih tecajeva i integracije trziSta kapitala.

Moguce je imati jedno, a da drugo ne postoji. Postoje zemlje koje imaju medusobno
vezane (fiksne) devizne tecajeve, ali ne dozvoljavaju potpunu slobodu kretanja privatnog
kapitala, i zemlje koje dozvoljavaju potpuno slobodno kretanje kapitala u kombinaciji s
fluktuiraju¢im deviznim tec¢ajevima (npr. SAD — Kanada).

Mozemo razlikovati pseudouniju deviznih tecajeva i potpunu uniju deviznih tecajeva
/7, str. 477-517/. Pod pseudounijom razumijeva se sustav potpuno fiksnih deviznih tecajeva
i takav dogovor zemalja gdje ne postoji eksplicitna integracija ekonomske politike, zajed-
ni¢ke devizne rezerve ni zajednicka centralna banka. Ovaj sustav ne dozvoljava mogucnost
relativnog fluktuiranja deviznog teCaja prema valutama zemalja ne¢lanica unije. Zemlje se
mogu dogovoriti za uvodenje zajednicke valute, medutim ovaj oblik unije ne osigurava
trajnost veza medu valutama clanicama. Uvijek postoji mogucnost da se predstavnici
zemalja ne dogovore, da deficitarna zemlja jednostavno ne odluci deflacionirati ili sufici-
tarna zemlja inflacionirati da bi se uspostavio zadovoljavajuci paritet tecajeva.

Potpuna unija deviznih teCajeva predstavlja takvu uniju zemalja u kojoj postoje zajed-
nicke devizne rezerve i zajednicka centralna banka. Ovo je ve¢ sustav koji je puno blizi
uvodenju zajednicke valute. Zajednicka centralna banka djeluje na trzistu tako da Cuva
trajne odnose deviznih teCajeva medu valutama zemalja ¢lanica i dopusta relativno fluktui-
ranje teaja prema valutama zemalja neclanica. S obzirom na Cinjenicu da sve zemlje nece
biti istodobno u suficitu ili deficitu, zajedniCke rezerve omoguéuju da suficitarne zemlje
automatski pomazu deficitarnim. To znaci da vlada nijedne zemlje Clanice ne moze vise
imati deficit koji financira njezina vlastita centralna banka.

Automatsko pomaganje suficitarnih zemalja deficitarnima bilo je jedan od motiva
stvaranja Europske monetarne unije kao i moguénost smanjenja vodece uloge dolara u
svijetu, odnosno smanjenja ovisnosti Europe o njemu stvaranjem jedne jake valute.

Teorija optimalnog valutnog podru¢ja moze se razmatrati kao dio problematike ve-

zane uz izbor optimalnog deviznog rezima. Ona se uglavnom bavi izborom izmedu rezima
Cistog fluktuirajuceg i fiksnog deviznog tecaja, ne uzima u obzir moguca rjeSenja izmedu

' Njihovi te¢ajevi su trajno medusobno vezani iako mogu relativno varirati prema te¢ajevima zemalja
neclanica.
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tih dviju krajnosti. Uzima u obzir makroekonomski model i procjenjuje koji devizni rezim
moze olaksati odgovor ekonomije na razli¢ite turbulencije. Tako bi zemlja izlozena ekster-
nim nominalnim Sokovima trebala koristiti fleksibilni tecaj, dok bi za zemlju izlozenu
domacim nominalnim Sokovima bio bolji fiksni devizni te€aj, a u slucaju domacih realnih
Sokova fleksibilni.

Podrucje zajednicke valute predstavlja dakle u biti svojevrstan rezim fiksnog deviznog
tecaja s postojanjem zajednicke centralne banke kao vrhovne monetarne vlasti. Preporuke o
izboru deviznog rezima su razliite. Na osnovu istih ¢imbenika jedni ekonomisti preporu-
¢uju rezim fiksnog deviznog tecaja, dok drugi fleksibilnog. Mnogi se trude determinirati
¢imbenike koji utjeCu na izbor deviznog rezima pa neki navode sljedece: priroda Sokova u
gospodarstvu, kredibilnost naspram fleksibilnosti monetarne politike u mirnim i kriznim
vremenima, efekti bilance pla¢anja i financijska ranjivost, postojanje financijskih i makro-
ekonomskih uvjeta za primjenu odredenog deviznog rezima, financijska otvorenost,
oc¢ekivana visina priljeva kapitala, povijest deviznih rezima u nekoj zemlji te sama mone-
tarna politika.

Tecajni rezim u zemljama koje teze prikljucenju EU trebao bi osigurati i olaksati put k
monetarnoj integraciji koja je u njima jasno postavljena kao cilj. Zemlje koje provode rezim
fiksnog deviznog tecaja moraju voditi rauna o tome da prilagode svoje teCajeve prije
prikljucenja EU kako bi se osigurale da udu u uniju s ravnoteznom razinom deviznog
teCaja. Fleksibilni su tecajevi, naprotiv, pokazali da se lakSe nose s neravnotezom u teku-
¢em 1 kapitalnom racunu bilance placanja. Isto tako, povecana volatilnost nominalnog
deviznog tecaja moze biti Stetna za izvoz i investicije sektora vanjskotrgovinske robe, za
inflaciju i rast. Prevelika volatilnost je takoder Stetna prije ulaska u monetarnu uniju jer
moze ugroziti stabilnost deviznog tecaja.

Treba biti svjestan da ne postoji neki opcéenito pozeljan devizni reZzim za ove zemlje.
Sve je individualno za pojedinu zemlju jer se one razlikuju makroekonomski, strukturno,
institucionalno i stoga je tesko determinirati jedinstveni rezim koji bi im svima odgovarao.
Zemlja se moze odluciti za neki devizni rezim ako je on potpuno konzistentan s prihvace-
nim monetarnim uredenjem, ako su ispunjeni makroekonomski preduvijeti te ako se ekono-
mija moze nositi s troSkovima vezanim uz prihvacanje i odrzavanje odabranog deviznog
rezima. Pitanje izbora deviznog rezima dobiva jo$ viSe na vaznosti ako uzmemo u obzir da
nestabilnost deviznog rezima negativno utjece na kapitalne tijekove.

Stabilnost tecaja je najlakse posti¢i rezimom fiksnog deviznog tecaja. Ako se provode
kontinuirane reforme te postoji fleksibilnost nadnica, rezim je fiksnog deviznog teCaja
odrziv. Najvazniji predstavnici rezima fiksnog deviznog tecaja su upravo zajednicka valuta
ili monetarna unija te valutni odbor. Medutim rezim fiksnog deviznog te¢aja moze dovesti
do rapidne aprecijacije realnog deviznog te¢aja’.

Rezim fleksibilnog deviznog te¢aja odgovara brojnim nominalnim sidrima ukljucujuci
indeks cijena ili stopu inflacije ili neki monetarni agregat. Sidro inflacije je najSire raspro-
stranjeno i najbolji su rezultati postignuti koriste¢i se ovim sidrom u tom deviznom sustavu.
Ovaj rezim moze dovesti do male aprecijacije u skladu s Balassa-Samuelson efektom te
pomo¢i zemlji da ostvari ciljanu inflaciju bez restriktivne monetarne i fiskalne politike.
Jedan od najces¢e spominjanih argumenata u korist rezima fleksibilnog deviznog tecaja je
efikasnija zastita od spekulativnih napada.

? Primjerice, valuta Estonije je u razdoblju od 1993 do 1999 aprecirala 100%, ali uspjesno se nosila s
tim; nadnice su bile niske i FDI su pokrivale deficit tekuc¢eg racuna.
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Sljedece karakteristike ¢ine korisnim uvodenje fleksibilnog deviznog tecaja /6, str. 10/:

1. visok stupanj nominalne rigidnosti u doma¢im cijenama i troskovima

2. ako je zemlja relativno velika i ima nizak stupanj otvorenosti u trgovini dobrima i
uslugama’

. ako su Sokovi asimetri¢ni i specificni toj zemlji, a ne simetricni ili zajednicki

. manje diversificirana struktura proizvodnje i potraznje

. nizak stupanj faktorske mobilnosti, posebno rada, preko granica

. nepostojanje znacajnih nacionalnih ili supranacionalnih fiskalnih mehanizama
(poreznih).

AN N AW

Jedan od vaznijih razloga ulaska zemalja u monetarnu uniju je smanjivanje ekonom-
ske nesigurnosti, tj. smanjivanje nesigurnosti i rizika u poslovanju. Ta se nesigurnost
upravo smanjuje ako ekonomski agenti pri svom poslovanju ne moraju uzimati u obzir
moguce promjene tecaja. Ako se kvalitetno ne osigura od rizika i na neki nacin ne predvidi
kretanje deviznog tecaja, moguci su veliki financijski gubici za sudionike trzista. Ulaskom
u uniju taj rizik nestaje, poslovnim subjektima se omogucuje ulazak na strana trzista, a to se
sve moze odraziti na pojacanu konkurenciju te efikasniju proizvodnju i distribuciju jer su
nacionalna trzista u uniji mnogo vise povezana.

Ako monetarna unija predstavlja podrucje s niskim stopama inflacije, pojedinacnoj
zemlji moze biti vrlo korisno pridruziti se jednoj takvoj uniji kako bi i sama postigla niske
stope inflacije.

Unutar monetarne unije takoder su nizi troskovi transakcija kada vise zemalja koristi
zajednicku valutu nego kada svaka od njih koristi vlastitu nacionalnu valutu. Ako je to
slucaj, onda ekonomski agenti moraju mijenjati jednu valutu za drugu, osim ako one nisu
savrSeni supstituti $to nije vrlo vjerojatno jer se obi¢no dominantna valuta prihvaca u
drugim zemljama, ali ne postoji simetrija, odnosno zemlja posjednica dominantne valute
nece na isti nacin prihvatiti valute drugih zemalja. KoriStenjem zajednicke valute postaju
viSe transparentne relativne cijene i smanjuju se troskovi procjene stanja gospodarstva.
Nadalje, usvajanjem zajedni¢ke valute poboljSava se funkcioniranje financijskih trzista.
Manja je vjerojatnost da ¢e velike transakcije uzrokovati Sokove cijena na velikom trzistu
unije nego na manjim nacionalnim trzi§tima. U valutnoj uniji poveéava se likvidnost
financijskih sredstava.

2. TEORIJA OPTIMALNOG VALUTNOG PODRUCJA

Debata vezana uz optimalno valutno podrudje ili skupinu zemalja za koje je optimalno
medusobno fiksiranje tecaja ili uvodenje zajednicke valute pocela je s Miltonom Friedma-
nom 1953. godine i tada su u prvoj tzv. "pionirskoj fazi" (/14/) razvoja teorije optimalnog
valutnog podrucja nastala tri kljucna rada vezana uz tu problematiku: Mundellov 1961.,
McKinnonov 1963. i Kennenov 1969. godine.

Zemlje koje su medusobno visoko integrirane trgovinom i ekonomskom povezanoscu
mogu ostvariti korist od uvodenja zajednicke valute i monetarne politike. Opcenito se navodi
kako ¢e se regionalne jedinice viSe okoristiti ujedinjenjem u monetarnu uniju ako /9, str. 5/:

* 1 u teoriji optimalnog valutnog podrugja nalazimo da $to je neka zemlja otvorenija, to manje koristi
ima od fleksibilnog deviznog tecaja.
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1. postoji visok stupanj medusobne trgovine

2. postoji visok stupanj pokretljivosti radne snage izmedu njih

3. su ekonomski udari s kojima se suocavaju jako povezani

4. postoji fiskalni sustav za prijenos sredstava u regije koje su pretrpjele udar.

Robert Mundell je 1961. godine dao teoriju optimalnog valutnog podrucja postavlja-
juéi pitanje: Trebaju li zemlje koje sudjeluju u zajednickom trzistu i planiraju jednog dana i
ekonomsku uniju, imati vlastite nacionalne valute koje medusobno fluktuiraju ili je bolje da
uvedu zajedniCku valutu? Na pocetku rasprave Mundell se pita kako se zemlje mogu
najbolje prilagoditi Sokovima potraznje.

U svome radu navodi viSe primjera iz stvarnog zivota i neka hipotetska stanja i na te-
melju njih nastoji do¢i do odgovora na pitanja vezana uz optimalna valutna podrucja. Tako
navodi primjer vise zemalja s vlastitim nacionalnim valutama gdje zaposlenost u deficitar-
nim zemljama, odnosno zemljama sa deficitom u bilanci plac¢anja, ovisi o spremnosti
suficitnih zemalja, odnosno zemalja sa suficitom u bilanci placanja, da inflacioniraju, dok
na podru¢ju u kojem je vise zemalja prihvatilo jedinstvenu valutu, inflacija ovisi o volji
centralne banke da se dozvoli nezaposlenost u deficitarnim regijama. Isti¢e da bi se nezapo-
slenost u svjetskoj ekonomiji mogla izbje¢i kada bi se centralne banke dogovorile da teret
medunarodne prilagodbe padne na suficitarne zemlje koje bi inflacionirale dok nestane
nezaposlenost u deficitarnim zemljama.

Zatim dalje navodi primjer pomicanja potraznje s proizvoda zemlje B na proizvode
zemlje A gdje bi deprecijacija u B ili aprecijacija u A ispravila vanjsku neravnotezu,
smanjila nezaposlenost u B i obuzdala inflaciju u A te zakljucuje kako je fluktuirajuci
devizni tecaj baziran na nacionalnim valutama uspjeSan u svojim stabilizacijskim djelova-
njima medu zemljama sa svojim nacionalnim valutama.

Razvijajuci dalje svoja razmisljanja, navodi probleme zlatnog standarda kojeg su vo-
decéi svjetski ekonomisti okrivili za svjetsku depresiju nakon 1929. godine te otvara jedno
vrlo logi¢no pitanje: Ako su ti argumenti to¢ni, zasto se sli¢ni argumenti ne bi naveli protiv
uvodenja zajednicke valute? U zlatnom standardu depresija u jednoj zemlji prenosena je na
druge putem vanjskotrgovinskog multiplikatora Sto bi isto mogao biti problem i sa zajed-
nickom valutom.

Smatrao je da je optimalno valutno podrucje vrlo visoke mobilnosti faktora proizvod-
nje, osobito rada. Neki njegovi argumenti za uvodenje zajednicke valute:
¢ uloga novca kao obracunske jedinice je manje adekvatno ispunjena $to je veéi broj
valuta
e s velikim brojem valuta, strano devizno trziste za neku valutu bi vrlo vjerojatno
postalo usko
¢ 5to je manje valutno podrucje, veci je udio uvozne robe i usluga u potrosnji.

Ako su Sokovi unutar valutnog podrucja ucestali i veliki, normalno je da ¢e do¢i do
migracije faktora proizvodnje unutar podrucja. Jedna je stvar s kapitalom, ali s radom je
potpuno druga. Visoka mobilnost rada moze nositi visoke troskove, kako socijalne, tako i u
smislu gradenja novih domova i odgovarajuce infrastrukture u prosperiraju¢im dijelovima
valutnog podrudja te naruSavanje zivotnih uvjeta u dijelovima gdje je nastupila kriza.

Pojam podru¢ja u Mundellovom smislu odnosi se na podruc¢je gdje dominira jedna
valuta i gdje je monetarnom politikom moguée djelovati na output i zaposlenost, barem u
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kratkom roku /3/. Bitno je jos istaknuti da Mundellov teorijski pojam podrucja nije isto $to i
stvarni politicki pojam drzave.

Pitanja koja Mundell postavlja mogu se formulirati na dva na¢ina. Prvo bi pitanje mo-
glo biti: Je li neka zemlja optimalno valutno podruéje, odnosno bi li odredene regije te
zemlje mozda bolje funkcionirale sa svojim vlastitim valutama? Drugi je na¢in formuliranja
pitanja vezan uz supranacionalnu perspektivu. Bi li zemlja bolje funkcionirala kao dio
nekog veceg valutnog podrucja, bez vlastite valute?

Mundell tvrdi kako postoji velika razlika izmedu prilagodbe Sokovima unutar valut-
nog podrucja s jedinstvenom valutom i valutnog podru¢ja s vise valuta. Da bi argumentirao
ovo svoje stajaliSte, Mundell navodi dva primjera prilagodbe u razli¢itim podrué¢jima
pogodenim asimetricnim Sokovima potraznje. U prvom su dvije neovisne zemlje sa svojim
nacionalnim valutama, gdje je svaka zemlja ujedno i regija. Drugi je primjer zemlja s
vlastitom valutom i dvije razliCite regije unutar. Po¢inje s modelom od dvije zemlje u
kojem jednu pogada asimetri¢ni Sok potraznje (npr. zemlju X). Do razmjera do kojeg mogu
rasti cijene u drugoj zemlji (zemlji Y), promjena u uvjetima trgovine ¢e olaksati zemlji X
dio tereta prilagodbe. Medutim moguce je da se pritisak nezaposlenosti u X ne moze
olaksati povecanjem cijena u Y, ako bi centralna banka u Y smanjila kreditnu aktivnost
kako bi smanjila inflatorni pritisak. Tada prilagodba pada na samu zemlju X te ako cijene u
X ne mogu pasti, zemlja se prilagodava Soku padom zaposlenosti. Kada bi asimetri¢ni Sok
potraznje pogodio regiju B unutar neke zemlje koja se sastoji od dviju regija, posljedica bi
bila inflatorni pritisak u drugoj regiji A te bi se stvorio pritisak nezaposlenosti u B. Cen-
tralna banka moze olaksati pritisak u B poveéanjem ponude novca u cijeloj zemlji. Ovo
povecava inflatorne pritiske u A, ali moze preokrenuti uvjete trgovine protiv B 1 ispraviti
problem zaposlenosti u regiji B. U meduregionalnoj prilagodbi trade-off izmedu inflacije i
nezaposlenosti osigurava da se nezaposlenost u regiji B sprijeci voljom centralne banke da
inflacionira u regiji A. U slucaju dviju zemalja, nezaposlenost se u zemlji X ne moze
sprijeciti dokle god zemlja Y nije voljna inflacionirati.

Mundellovo je misljenje kako je fleksibilni devizni tecaj izmedu dviju zemalja prih-
je jedini cilj ekonomska stabilnost, onda je bolje sto je ve¢i broj valutnih podruc¢ja povezan
s fleksibilnim deviznim tecajem.

Osim transakcijskih troskova i troskova konverzije, veliki broj valutnih podrucja znaci
takoder da je devizno trziste za pojedinu valutu vrlo usko.

R.I. McKinnon 1969. godine, komentiraju¢i Mundella, predlaze otvaranje ekonomije
definirano kriterijem odnosa “tradable™ dobara prema “no tradable™ dobrima u domacoj
proizvodnji i potrosnji.

Optimalno valutno podrucje je ono koje moze istodobno posti¢i punu zaposlenost,
nisku inflaciju i ravnotezu bilance placanja. Ako neka drzava ne moze postici ta tri cilja, to
je naznaka da ta drzava nije optimalno valutno podrucje. U malim i otvorenim gospodar-
stvima §to je vise medunarodno utrzivih dobara, to je tecaj slabiji instrument gospodarske
politike te je manja uloga monetarne politike, a puno veca uloga kretanja kapitala preko
granica podru¢ja. “McKinnonu dugujemo tvrdnju koja kaze da se malim i otvorenim
gospodarskim sustavima vi$e isplati prihvatiti valutu Sirega valutnog podruéja nego rabiti
vlastitu valutu.”/3/

* Dobra kojima se trguje u medunarodnoj razmjeni, tzv. vanjskotrgovinska dobra.
5 Dobra kojima se ne trguje u medunarodnoj razmijeni, tzv. lokalna dobra.
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Smatra svijet ekonomski ovisnim te monetarnu uniju atraktivnom ako su potencijalne
zemlje Clanice medusobno vrlo otvorene. Cilj stabilnih cijena mogao bi se samo postici
fiksnim deviznim teCajem u otvorenoj ekonomiji uz pretpostavku stabilnosti vanjskih
cijena. U slucaju vanjskih Sokova cijena, ako se Zeli posti¢i stabilnost cijena, u vrlo otvore-
noj ekonomiji fluktuirajuci tecaj je pozeljniji. On kao i Mundell ograni¢ava svoju analizu
na Sokove potraznje i njihov utjecaj na zaposlenost i bilancu placanja.

Zamislimo malu zemlju u kojoj je udio izvoznih dobara X1 i uvoznih dobara X2
prema dobrima koja nisu predmet medunarodne razmjene X3 veoma visok. Pod rezimom
fleksibilnog deviznog tecaja, cijena izvoznih dobara P1 i uvoznih dobara P2 izraZena u
domacoj valuti variraju s tecajem, dok je cijena P3 konstantna. Posljedi¢no, u maloj
otvorenoj ekonomiji fluktuacije deviznog teCaja suprotne su naporima da se postigne
stabilnost cijena. Slika je drugacija u velikoj zemlji sa znac¢ajnom proizvodnjom dobara
koja nisu namijenjena medunarodnoj razmjeni. Devalvacija bi imala efekta na P1 i P2, ali
efekt na op¢i indeks cijena bi bio nizi nego u slu¢aju male otvorene ekonomije. Tako bi
male otvorene ekonomije imale koristi od priklju¢enja ve¢im valutnim podrucjima. Eko-
nomije s velikim udjelom dobara namijenjenih medunarodnoj razmjeni trebale bi se
pouzdati vise na fiskalnu i monetarnu politiku nego na devizni tecaj kako bi uravnotezile
svoje bilance placanja.

P.B. Kennen je predlagao da se kao kriterij pozeljnosti uvodenja fiksnog deviznog te-
¢aja, odnosno zajedni¢ke valute, uvede stupanj diversifikacije proizvoda. Ako potraznja za
nekim dobrom opada te ako zemlja na ¢iji se proizvod odnosi taj pad potraznje proizvodi i
izvozi Siroku lepezu proizvoda, onda je rezultiraju¢a nezaposlenost manje ozbiljna nego
kod zemalja koje imaju manje diversificirano gospodarstvo. Dobro diversificirane ekono-
mije rijetko ¢e se suocavati s promjenama u potraznji za svojim proizvodima te je tako u
njima vaznost asimetri¢nih Sokova manja.

Ovu je tvrdnju potkrijepio stavom da Sokovi kroz odredeno vrijeme postaju uprosje-
¢eni. Kennen je smatrao da manje diversificirane ekonomije, odnosno manja gospodarstva,
mogu profitirati uvodenjem fluktuirajuc¢eg deviznog tecaja.

Ova je tvrdnja suprotna od one McKinnonove, no moglo bi se iz svega navedenog za-
kljuciti: da ako je dan udio medunarodno utrzivih dobara u potrosnji, fiksni tecaj postaje
sve atraktivniji za uvodenje ako se poveéava diversifikacija proizvoda te ako je dan stupanj
diversifikacije proizvoda, fiksni te¢aj postaje sve atraktivniji za uvodenje kako se gospodar-
stvo viSe otvara.

Kennen je prvi upozorio na Cinjenicu da optimalno valutno podrucje nije regija u
zemljopisnom ili politickom smislu ve¢ je to umjetna “regija” — input-output model u
kojem su po pretpostavci faktori mobilni. Isti¢e kako mnoge pogresne preporuke o naéinu
vodenja monetarne politike u malim i otvorenim zemljama proizlaze iz Cinjenice da mnogi

......

Kao uvjet optimalnog valutnog podrucja smatra podudaranje domene fiskalne i mo-
netarne politike kako bi se mogla posti¢i njihova optimalna kombinacija. Tako bi se
meduregionalno ujednacavanje potraznje za radom moglo postic¢i fiskalnom preraspodje-
lom.

Ova prva "pionirska faza" trajala je od ranih 1960-ih do ranih 1970-ih. U njoj su defi-
nirani kriteriji, odnosno karakteristike za uvodenje zajednicke valute, odnosno monetarno
integriranje:
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o Fleksibilnost cijena i nadnica. Ako su nadnice i cijene medu zemljama fleksibilne,
smanjen je negativan utjecaj mogucih Sokova na zaposlenost i inflaciju. Medutim
ako su cijene i nadnice rigidne prema dolje, moze doc¢i do potrebe prilagodbe deviz-
nog tecaja kao odgovor, odnosno prilagodavanje na Sokove. U tom slucaju fiksni
devizni tecaj bio bi neodrziv.

e Mobilnost faktora proizvodnje. Na vaznost mobilnosti proizvodnih faktora medu
zemljama, posebno rada, kao uvjet uspjesnosti uvodenja zajednicke valute ukazao je
Mundell u svojim radovima. Na taj bi se na¢in smanjila potreba za promjenama re-
alnih cijena faktora i nominalnog deviznog tecaja uslijed Sokova. I teorija vanjske
trgovine ukazuje na mobilnost faktora proizvodnje kao nuznost za povecanje blago-
stanja unutar slobodnog trgovinskog podruc¢ja odnosno unije.

e Stupanj ekonomske otvorenosti. Sto je visi stupanj otvorenosti, vise ¢e promjene u
medunarodnim cijenama direktno i indirektno utjecati na domace cijene. Takoder ¢e
devalvacija biti brze prenesena na cijene medunarodno utrzivih dobara i trosak ziv-
ljenja te ¢e nominalni devizni tecaj biti manje koristan instrument prilagodbe.

o Slicnost stopa inflacije. Ako su stope inflacije medu zemljama niske i relativno sli-
¢ne, uvjeti trgovine su takoder stabilni. To vodi uravnoteZenom teku¢em racunu i
smanjenju potrebe prilagodbe nominalnog deviznog tecaja.

o Diversifikacija proizvodnje i potrosnje. Visok stupanj diversifikacije smanjuje pot-
rebu za promjenama uvjeta trgovine kroz nominalni devizni tecaj uslijed nastanka
Sokova.

o [ntegracija financijskog trzista, fiskalna i politicka integracija. Ako postoji visok
stupanj financijske integracije, ¢ak i najmanja promjena kamatnih stopa vodit ¢e
ravnoteznom kretanju kapitala medu zemljama. Takoder za zemlje ukljuéene u su-
pranacionalni fiskalni sustav koji im dopusta dodjeljivanje sredstava zemlji ¢lanici
pogodenoj Sokom, nisu nuzne prilagodbe nominalnog deviznog tecaja. Politicka se
integracija smatra nuznim uvjetom za prihvacanje zajednicke valute.

Koristi od prihvacéanja zajednicke valute su povecana korisnost novca (tzv. koristi od
povecane mikroekonomske efikasnosti), ve¢a transparentnost cijena, nepostojanje nesigur-
nosti nominalnog deviznog te€aja unutar podrucja §to jaca interno trziste, smanjuje rizike
investiranja te potice strane direktne investicije na zajednickom valutnom podrucju. Koristi
dakle postoje i od povecane makroekonomske stabilnosti kao rezultat opce stabilnosti
cijena, pristupa Sirem financijskom trzistu i mogucnostima eksternog financiranja itd. S
druge strane postoje troskovi promjene i uvodenja nove valute te povec¢ani administrativni
troskovi zbog stvaranja supranacionalne institucije. Jedan od najvecih troskova monetarnog
integriranja je gubitak kontrole nad monetarnom politikom. TroSak se manifestira Sirim
ciklickim fluktuacijama i mnogo je veéi kada su Sokovi asimetri¢ni prema onima u zem-
ljama partnericama u uniji. Cak i zemlje koje se suoavaju s istim $okovima, mogu zahtije-
vati razli¢ite politike kao odgovore zbog razlika u pocetnim ekonomskim pozicijama,
stupnju fleksibilnosti nadnica i cijena itd.

Cesto se spominje i potencijalni tro§ak monetarnog integriranja zbog razlika u institu-
cijama trziSta rada koje mogu voditi divergentnom razvoju cijena i nadnica ¢ak i u prisut-
nosti sli¢nih Sokova. Kada je pregovaranje o nadnicama izrazito centralizirano, sindikati
nastoje internalizirati inflacijske efekte porasta nadnica, moze do¢i do promjena u realnim
nadnicama i negativni Sok ponude ¢e biti kraci i manje Stetan za ekonomsku aktivnost. I
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zemlje s decentraliziranim sustavom pregovora proci ¢e bolje u slucaju Sokova ponude,
nego one zemlje koje imaju neki intermedijarni sustav.

Dva se kriterija navode klju¢nima u ostvarivanju neto koristi od formiranja valutne
unije: medusobna trgovina zemalja Clanica i korelacija medu njihovim dohocima. Zem-
ljama koje imaju slicne dohotke i visok stupanj medusobne trgovine isplati se formiranje
valutne unije (slika 1).

Slika 1. Klju¢€ni kriteriji za formiranje monetarne unije

Korelacija dohotka

medu grupom Prednosti uvodenja zajednicke valute

dominiraju

Nedostaci
uvodenja
zajednicke
valute
dominiraju
Linija optimalnog
valutnog podrucja

Trgovina medu ¢lanicama grupe ili stupan;j
otvorenosti

Izvor: Mongelli, F. P. (2002), “New” views on the optimum currency area theory:
What is EMU telling us?, ECB, Working Paper No. 138

1z slike broj 1 je vidljivo: §to je veca korelacija dohodaka medu potencijalnim ¢lani-
cama unije, odnosno §to imaju sli¢nije dohotke i §to je njihova medusobna trgovina inten-
zivnija odnosno stupanj otvorenosti veci, prednosti uvodenja zajednic¢ke valute dominiraju,
odnosno uvodenje zajedni¢ke valute je optimalno za navedenu grupu zemalja. Sto je manji
stupanj medusobne trgovine medu ¢lanicama i §to su razlike u dohocima vece, to nedostaci
uvodenja zajednicke valute dominiraju.

Vezano uz kljucne kriterije za formiranje monetarne unije postoje dva suprotna staja-
lista: hipoteza o specijalizaciji i hipoteza o endogenosti optimalnog valutnog podrudja.

Hipoteza o specijalizaciji vuce korijene iz teorije vanjske trgovine i tvrdi: kako zemlje
postaju viSe integrirane i njihova reciprona otvorenost raste, rast ¢e i specijalizacija u
proizvodnji onih dobara i usluga u kojima odredena zemlja ima komparativne prednosti. To
¢e dovesti do toga da ¢e Clanice unije biti manje diversificirane i ranjivije na Sokove
ponude.

Hipoteza o endogenosti optimalnog valutnog podrucja tvrdi kako postoji pozitivna
veza izmedu korelacije dohotka i trgovinske integracije. Glavni je argument kako mone-
tarna integracija smanjuje trgovinske troskove zbog eliminacije troskova od volatilnosti
deviznog tecaja. Uvodenje zajednicke valute uklanja mogucnost buduc¢ih kompetitivnih
devalvacija, potice strane direktne investicije i gradenje dugoro¢nih veza ¢ak i politickih.
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To poveéava i poti¢e reciprocnu trgovinu, ekonomsku i financijsku integraciju te sinkroni-
zaciju poslovnih ciklusa medu tim zemljama.

Ozbiljan problem kod formiranja monetarnih unija je nedovoljna konvergencija, $to
&ini tranziciju k monetarnoj uniji mnogo rizi¢nijom za same zemlje. Sto zemlja dosegne
visi stupanj konvergencije, vise ¢e koristi imati od same integracije, viSe ¢e joj odgovarati
zajednicka politika i manje ¢e biti podlozna nepovoljnim utjecajima zajednicke politike,
kao i eventualnim vanjskim Sokovima.

Upravo iz ovoga razloga potrebno je promatrati eventualno prikljuc¢enje Hrvatske Eu-
ropskoj uniji u kontekstu ostvarivanja visokog i odrzivog stupnja konvergencije kako bi se
koristi od priklju¢enja maksimizirale, a tro§kovi minimizirali.

Od nastanka Europske monetarne unije Cesto se testiraju kriteriji teorije optimalnog
valutnog podrucja kako bi se ustanovilo da li ih EMU ispunjava, a posebno se poklanja
paznja novim Clanicama EU 1 potencijalnim kandidatkinjama. Ti kriteriji ukljuceni su u
mnogo Sire postavljene kriterije realne, nominalne i strukturne konvergencije. Neke zemlje
su na zavidnoj razini konvergencije, dok druge opet zaostaju, no kako bi se smanyjili
troskovi 1 rizici formiranja monetarne unije te osigurala stabilnost jedne takve unije,
potrebno je postici visok i odrziv stupanj konvergencije.

U nastavku ¢u se osvrnuti na karakteristike eura kao zajednicke valute zemalja EMU i
Europsku centralnu banku kao vodeéu instituciju EMU zaduZenu za vodenje zajednicke
monetarne politike, kako bismo se poblize upoznali s funkcioniranjem i problemima
monetarnih unija.

3. EURO — ZAJEDNICKA VALUTA ZEMALJA
EUROPSKE MONETARNE UNIJE

Kljuéna karakteristika snazne valute je povjerenje ljudi u njezinu stabilnost. Sama sta-
bilnost ovisi o nekoliko faktora, kao §to su veli¢ina podrucja na kojem se koristi za transak-
cije, stabilnost monetarne politike, odsutnost kontrola, snaga i kontinuitet emisijske zemlje.

Veli¢ina u smislu dubine i Sirine trzista je mjera stupnja do kojeg valuta moze iskori-
stiti ekonomiju obujma. Sto je veée podrugje koristenja, to je valuta sposobnija odolijevati
Sokovima jer je likvidnija.

Nadalje, nijedna valuta nije dugo preZivjela kao medunarodna s visokim stopama in-
flacije. Pozeljna je niska stopa inflacije i to stabilna, a §to se tice monetarne politike,
potrebno je da bude predvidljiva i konzistentna. Da bi mogla postojati monetarna stabilnost,
potrebna je politicka stabilnost. Jake medunarodne valute uvijek su bile povezane s jakim
drzavama. Jaka medunarodna valuta koja ima status rezervne valute, donosi prihode po
osnovi seignioragea, omekSava medunarodno ogranicenje za vodenje makroekonomske
politike, donosi prednost domadim financijskim institucijama, omogucuje vecu ulogu
izdavacu medunarodne rezervne valute u medunarodnim financijskim institucijama i donosi
Sire geopoliticke prednosti. Sve ove prednosti uzivale su SAD otkad su svrgnule funtu s
pozicije vodece svjetske valute /20, str.8/

Euro je medunarodna valuta ¢vrsto povezana s podru¢jem Europe za razliku od ame-
rickog dolara koji ima viSe globalni karakter. To je druga svjetska valuta po koriStenju s
postupno rastu¢om ulogom. Naslijedio je status valuta koje je zamijenio, naroc¢ito njemacke
marke. U svijetu je oko 50 zemalja koje euro koriste kao vezujucu valutu. Rezimi deviznog
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teCaja u ovim zemljama obuhvacdaju Sirok spektar mogucnosti i kre¢u se od potpune
euroizacije do mnogo slabijih oblika vezivanja.

Upotreba eura je najveéa na podruc¢ju Europe. Imamo tri koncentracijska kruga oko
EMU. Prvi koncentracijski krug sastoji se od zemalja ¢lanica EU koje jo$ nisu prihvatile
euro te zemalja kandidatica za ulazak u EU (sada ve¢ novih ¢lanica EU). Drugi koncentra-
cijski krug obuhvaca druge zemlje i regije u susjedstvu EU (zapadni Balkan, Srednji istok,
sjevernu Afriku, europski dio Commonwealtha). Na zapadnom Balkanu veéina zemalja
koristi ili fiksni ili fluktuirajuéi tecaj vezan za euro. Treéi koncentracijski krug je najudalje-
niji i u njemu euro ne igra pretjerano vaznu ulogu /13/.

Euro kao medunarodna valuta obavlja razne funkcije i koriste ga i privatni i javni
sektor u svojim djelovanjima (tablica 1).

Tablica 1. Uloga eura kao medunarodne valute

FUNKCIJA PRIVATNI SEKTOR JAVNI SEKTOR
Obracunska van Sk.e.l trgovina, m.e.d unarod?e kao cilju
o financijske transakcije, kotacije LT
Jedinica .. AR fiksiranju tecajeva
cijena na medunarodnim trzistima
Sredstvo podmirivanje obveza, intervencije na deviznim trzistima,
razmjene "vechicle" valuta sluzbeni financijski tijekovi
Mjera denominacija financijskih denominacija sluzbenih
vrijednosti instrumenata deviznih rezervi

Izvor: Kohler H., Wes M.: Implications of the euro for the integration process
of the transition economies in central and eastern Europe, EBRD, Working paper
No.38, March 1999., str.2

Kako je vidljivo i iz tablice 1, euro dakle ima trojaku funkciju: obrac¢unske jedinice,
sredstva razmjene i mjere vrijednosti. Privatni sektor ga najéesée koristi za podmirivanje
obveza, u vanjskoj trgovini, za denominaciju financijskih instrumenata i sli¢no, a javni
sektor za denominaciju sluzbenih deviznih rezervi, intervencije na deviznim trziStima,
sluzbene financijske tijekove i/ili kao cilj u fiksiranju tecajeva.

4. ECB — VODECA INSTITUCIJA EUROPSKE
MONETARNE UNIJE

Europski sustav centralnih banaka (ESCB) sastoji se od nacionalnih centralnih banaka
zemalja Clanica EU i Europske centralne banke (ECB). Izraz “Eurosustav” koristi se kao
naziv za ECB i nacionalne centralne banke zemalja koje su prihvatile euro. Europska
centralna banka osnovana je u prolje¢e 1998. godine, a odgovornost za provodenje mone-
tarne politike preuzela je 1. sijecnja 1999. kao supranacionalni autoritet.
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Primarni cilj Eurosustava predstavlja odrzavanje stabilnosti cijena. Stabilnost cijena je
definirana kao godisnji porast harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP®) za ispod
2%, dok donja granica nije eksplicitno navedena mada se i deflacija smatra kao odstupanje
od cilja stabilnosti cijena. Strategija Eurosustava orijentirana je na srednji rok.

Objasnjenja i makroekonomski argumenti na kojima se bazira ovaj cilj je ¢injenica da
i inflacija i deflacija uzrokuju troskove u obliku smanjenja opéeg ekonomskog blagostanja.
Ostali ciljevi su podupiranje op¢ih ekonomskih politika unije, odrzivi rast i visoka razina
zaposlenosti. Referentnim agregatom, proglasen je monetarni agregat M3.

Eurosustav ima sljedeée glavne zadatke:

1. definiranje i implementaciju monetarne politike na podru¢ju EMU
2. vodenje operacija konverzije

3. drzanje i upravljanje sluzbenim rezervama zemalja ¢lanica

4. promocija operacija finog prilagodavanja.

Bitno je istaknuti kako je Eurosustav neovisan. Ugovorom iz Maastrichta ¢ak se trazi
od centralnih banaka da prethodno postignu visok stupanj neovisnosti kako bi mogle u¢i u
ESCB, odnosno kako bi drzava mogla u¢i u EMU. Neovisnost Europske centralne banke se
temelji na /20, str. 4/:
e institucionalnoj neovisnosti — nacionalne centralne banke u Upravnom vije¢u ECB
same moraju imati visok stupanj neovisnosti
e operativnoj neovisnosti — ECB je potpuno slobodna u odabiru i provedbi monetar-
nih instrumenata
e osobnoj neovisnosti — ¢lanovi Upravnog vijeca imaju duge i neopozive mandate
¢ financijskoj neovisnosti — neovisne nacionalne centralne banke su jedine upisale
kapital ECB.

Vodenje politike je u pocetku bilo otezano jer nije postojao pouzdan skup agregatnih
ekonomskih pokazatelja za podrué¢je EMU. To je u prvom redu zbog problema konzisten-
tnosti pojedinih nacionalnih statistickih podataka, ali i zbog nepostojanja zajednicke
povijesti i kriti¢ne mase istrazivanja koja pocivaju na zajednickim agregatima.

Podrugje EU je prili¢no diversificirano i te razli¢itosti mogu dovesti do znacajnih raz-
lika u transmisijskim mehanizmima. Minimalno se u prijelaznom razdoblju mogu ocekivati
razlicite reakcije na monetarnu politiku.

Dominantni problem EU je visoka nezaposlenost koja je povezana s kumuliranjem
javnih dugova. Ekonomisti taj problem promatraju s raznih stajalista, a jedan dio njih
smatra da je uzrok nezaposlenosti strukturalne naravi, dok drugi smatraju da je ona rezultat
“output gap”-a, odnosno nedovoljne agregatne potraznje. Neki pak glavni razlog vide u
nedovoljnoj fleksibilnosti razine cijena i nadnica.

Nezaposlenost je u Europi pocela rasti u 1970-im i 1980-im godinama te je otada os-
tala na visokoj razini. Na pitanje zasto je to tako, teSko je odgovoriti. Iz Phillipsove relacije
slijedi da je stvarna stopa nezaposlenosti jednaka prirodnoj stopi nezaposlenosti kad je
inflacija relativno stabilna. Kad uslijedi pad inflacije, dolazi do rasta nezaposlenosti. U
1970-im doslo je do rasta inflacije i stvarna stopa nezaposlenosti bila je manja od prirodne

® HICP = eng. Harmonised Index of Consumer Prices
7 ECB, 1999. god.
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stope nezaposlenosti, ali isto je rasla u tom razdoblju $to je uzrokovalo i rast prirodne stope.
U 1980-im je doslo do pada inflacije i stvarna stopa nezaposlenosti bila je visa od prirodne,
dok je od 90-ih godina proslog stoljeca inflacija relativno stabilna, pa bi iz Phillipsove
relacije slijedilo da je stvarna stopa nezaposlenosti priblizno jednaka prirodnoj, a to je onda
nekih 8%. Zakljucak svega bi bio da se od 70-ih prirodna stopa nezaposlenosti povecala za
2-3 postotna poena.

Porast prirodne stope nezaposlenosti u 1970-im i 1980-im pokusava se objasniti naft-
nim cjenovnim Sokovima, ali oni su se stabilizirali u 80-im, $to bi onda znacilo da se
prirodna stopa trebala smanjiti. Takoder se nastoji objasniti smanjenjem stope tehnoloskog
napretka i neprilagodenim ocekivanjima te zahtjevima radnika za veéim pla¢ama, no opet
nije moguce da prilagodba traje 30 godina.

Postoje dvije teorije koje obrazlazu danasnju visoku stopu prirodne nezaposlenosti.
Prva je poznata pod nazivom hysteresis kojom se tvrdi da je, suprotno dosadasnjim pretpo-
stavkama, prirodna stopa ovisna o povijesti stvarne stope nezaposlenosti. Iz toga bi slijedilo
da je razdoblje visoke nezaposlenosti u Europi dovelo do porasta prirodne stope nezaposle-
nosti. Dodatni su jo§ razlog visoke naknade za nezaposlene. Druga teorija eurosclerosis
objasnjava rast prirodne stope nezaposlenosti kao strukturalni problem. Rigidnost trzista
rada, pri ¢emu se misli na visoke minimalne nadnice te naknade za nezaposlene, onemogu-
¢uje prilagodbu tehnologkim promjenama $to poveéava prirodnu stopu nezaposlenosti®.

Prosjecna stopa nezaposlenosti za razdoblje od 1996. do 2000. godine za EMU iznosi
10%, a za EU 9,2% (u tom su razdoblju Spanjolska, Finska, Italija i Francuska imale
najvise stope nezaposlenosti), dok prosjek za razdoblje 2000.-04. iznosi 8,6% odnosno
8,9% (najvise stope nezaposlenosti imale su Poljska, Slovagka, Litva i Spanjolska) /9/.
Prosjecna nezaposlenost u sijecnju 2004. iznosila je 8,8% za EMU i 8% za EU, dok je u
sije¢nju 2005. iznosila 8,9% za oba podrucja /9/. To su prili¢no visoke stope nezaposlenosti
koje predstavljaju veliki problem za EU (EMU) i zahtijevaju adekvatno rjeSavanje. Stanje
¢e se jo§ dodatno pogorsati prosirenjem EU i u doglednoj buduénosti EMU jer nove ¢lanice
isto imaju problema s nezaposlenos¢u. To ¢e predstavljati veliki izazov za vodenje zajed-
nicke monetarne politike i odrzavanje niske inflacije, odnosno stabilnosti cijena.

Zemlje koje se suocavaju s asimetri¢nim Sokovima trebaju odredenu fleksibilnost trzi-
Sta rada. Visok stupanj mobilnosti rada moze sluZiti kao kanal za prilagodbu na Sokove koji
se pojavljuju. Sto se tice slobodnog kretanja proizvodnih faktora, naroéito rada kojeg je
Mundell naveo kao jednog od klju¢nih uvjeta stvaranja optimalnog valutnog podrudja,
liberalizaciju trziSta rada za nove ¢lanice EU predvida se tek nakon 2010. godine. U vecini
zemalja su zasada donesene odluke o zadrzavanju restrikcija kretanja radne snage prve
dvije godine te smanjivanju prava na socijalnu pomo¢, a vecina njih razmislja i o produze-
nje restrikcija na najduzi moguéi rok od sedam godina. Ove se restrikcije ne odnose na
Maltu i Cipar s obzirom da se od njih ne ocekuje problematicni priljev radne snage.

¥ Sindikati onemoguéuju smanjenje nadnice niskoobrazovanih radnika, §to je uzrokovalo njihovu
nezaposlenost, a to isto doprinosi poveéanju prirodne stope nezaposlenosti.



52 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 3, 2005.

5. ZAKLJUCAK

Optimalno valutno podruc¢je mozemo definirati kao optimalnu geografsku domenu je-
dinstvene valute ili nekoliko valuta ¢iji su devizni tecajevi neopozivo fiksirani i mogu biti
ujedinjene. Jedinstvena valuta ili vezane valute mogu fluktuirati samo prema ostatku
svijeta. Domena optimalnog valutnog podrucja stvorena je izborom suverenih drzava da
prihvate jedinstvenu valutu ili da neopozivo vezu svoje tecajeve. Optimalnost se definira
kriterijima teorije optimalnog valutnog podrucja, ukljucujué¢i mobilnost rada i drugih
faktora proizvodnje, fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomsku otvorenost, diversifikaciju u
proizvodnji i potrosnji, sli¢nost inflacijskih stopa, fiskalnu i politiCku integraciju. Ispunja-
vanje ovih kriterija smanjuje korisnost prilagodaba nominalnog deviznog tecaja unutar
valutnog podruc¢ja. Zemlje formiraju valutno podrucje u ocekivanju da ¢e tekuce i buduce
koristi premasiti troskove.

Europska monetarna unija formirana je 1. sije¢nja 1999. godine sa zajednickom valu-
tom euro koja se pocela uvoditi u opticaj od 01. sijecnja 2002. Osnovni preduvjet za
postojanje jake valute je povjerenje ljudi u njezinu stabilnost. Kao medunarodna valuta,
euro ima funkcije obracunske jedinice, sredstva razmjene i sluzi kao mjera vrijednosti.
Vodeca institucija EMU je Europska centralna banka s primarnim ciljem odrzavanja
stabilnosti cijena. Suocava se s brojnim izazovima vodenja zajednicke monetarne politike, a
najve¢i problem predstavljaju visoke stope nezaposlenosti. Cilj odrZavanja stabilnosti
cijena uspjesno ispunjava (prosjena stopa inflacije za EMU u 2004. godini iznosila je
2,1%, a za sijecanj 2005. godine 1,9%) /9/. Da monetarna unija bude uspjesna i korisna za
zemlje Clanice, potrebno je da one ostvare visok i odrziv stupanj konvergencije.
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