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SaZetak

Europski monetarni sistem promatramo kao razvojnu fazu u procesu europske
monetarne integracije. EMS je dokazao svoju vitalnost i sposobnost opstanka u
medunarodnim financijskim Sokovima, a ponovno aktualizirane rasprave o
Europskoj  centralnoj  banci  otvaraju  pitanja  restrukturiranja  sadasnjih
monetarnih  institucija  Europske unije. Analiza pravila pomocu kojih se
upravlja EMS-om upucuju na zakljuéak da institucije naprosto nisu bile
zamisljene kao zaobilaznica monetarnih vlasti zemalja clanica, a 5§to je
pretpostavka  za  djelovanje  monetarne unije. Autor smatra  korisnijim
razmatranja pojmova zajednicke monetarne vlasti za Europu, od razmisljanja o
Europskoj centralnoj banci, s obzirom da takav institucionalni korak
podrazumijeva jednom za svagda odricanje od monetarne suverenosti, Sto je
jedan od najtezih ‘ispita zrelosti" za ulazak u Europu. Stoga ovaj rad
predstavlja pokuSaj analize razlicitih aspekata problema centralizacije europske
monetarne vlasti.

Kljucne - rijeci: Ekonomska i monetarna unija, optimalno valutno podrudje,
Europska unija, EMS, ECU, euro, EUROFED.

Europski monetarni sistem ( EMS ) dokazao je svoju vitalnost i
sposobnost opstanka u popriliécno velikim medunarodnim  financijskim
Sokovima pocetkom 80-tih godina. Ponovno aktualizirane rasprave o
Europskoj centralnoj banci otvara i pitanje o mogucem nadilaZenju
sadasnjih monetarnih institucija zemalja Europske unije.
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Europski monetarni sistem treba promatrati kao razvojnu fazu u
procesu europske monetarne integracije, pri ¢emu se pristupi ne razlikuju
toliko glede konac¢nog cilja koliko u pogledu nacina realizacije monetarne
unije. Moguce je razlikovati dva osnovna pristupa:

- strategiju centralizacije s uvodenjem zajednicke europske valute i
centralizacijom monetarne politike na nadnacionalnom
nivou,slobodnom  konkurencijom valuta i europskom paralelnom
valutom kao nadinom unifikacije valuta i stvaranja zajednicke
europske valute;

- strategiju koordinacije kao koordinaciju deviznih tecajeva odnosno
ogranicavanje fluktuiranja deviznih tecajeva medu valutama zemalja
¢lanica i koordinaciju nacionalnih monetarnih politika.

Najmanje dva razli¢ita argumenta je moguce navesti u prilog stvaranju
europske centralne banke. Prvi argument proizlazi iz spoznaje da EMS nije
uspio spontano dovesti do monetarnog ujedinjenja, a drugi se argument
odnosi na nacin funkcioniranja monetarne politike u periodu EMS-a.
Naime, zemlje sa  "slabom valutom" odrzavale su stabilnost na svojim
domacim financijskim trziStima sustavnim pribjegavanjem drzavnoj kontroli.
Potpuna liberalizacija ozbiljno bi destabilizirala domaca financijska trzista
ukoliko sudionici ne bi imali puno povjerenje u vjerodostojnost Europske
monetarne unije. Prema ovom argumentu vjerodostojno povjerenje Uniji je
monetarna unija sama.

Kreatori su zamislili EMS kao medukorak ka monetarnom
ujedinjenju. U zakljucku Predsjednistva Europskog vijeca od 4.12.1978.
godine se navodi da je svrha EMS-a uspostava vece monetarne stabilnosti u
Zajednici (Uniji). EMS treba promatrati kao temeljnu komponentu opseZne
strategije usmjerene na stalan razvoj, povratak punoj zaposlenosti,
uskladivanju Zivotnih standarda i smanjivanju regionalnih nejednakosti unutar
zemalja ¢lanica. Monetarni sistem bi trebao olakSati konvergenciju
gospodarskog razvoja i dati novi zamah procesu europskog ujedinjenja.

Atribut "prijelaznog perioda" kod EMS-a je vidljiv u pojavi koja
predstavlja institucionalni novum u usporedbi s eksperimentima koji su joj
prethodili u periodu nakon II svjetskog rata : Bretton Woods i Zmija.

U usporedbi sa svojim prethodnicima, EMS ima poseban novac ECU
(European Currency Unit = europska nov¢ana jedinica) i instituciju za
kontrolu njegovog izdavanja - Europski monetarni fond. Funkcije ECU-a su
definirane kao broj¢ani pokazatelj za mehanizam deviznog tecaja EMS-a,
kao temeljni pokazatelj divergencije, kao broj¢ani pokazatelj za financijske
operacije centralne banke i kao sredstvo nagodbe izmedju monetarnih vlasti
u Europskoj zajednici (uniji). Rezolucija iz 1978. godine uspostavlja i
dvogodisnji rok za prelazak na potpunu upotrebu ECU-a i utvrduje zalihe
aktive i sredstva nagodbe nakon starta EMS-a.

Rezolucijom o uspostavi EMS-a znatno je povecana i uloga
Europskog fonda za monetarnu suradnju koji je trebao osigurati potporu
ECU-u u smislu dogovaranja u transakcijama centralnih banaka, nasuprot
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20% zlata i 20% dolarskih rezervi koje drze clanovi drzavnih centrainih
banaka. Iz ovoga proizlazi da je Rezolucija stvorila zaCetke Europske
centralne banke.

Zahtjev za uspostavom gospodarske i monetarne unije susrecemo vrlo
rano. Na toj crti je Komisijin program razvoja Zajednice (1962.), a zahtjev
je ponovljen u Inicijativi (1964.) Komisijinom Memorandumu (1968.),
Memorandumu iz 1969. godine (Plan Barre), Izvjestaj Savjetu i Komisiji o
etapnoj realizaciji gospodarske i monetarne unije (Plan Werner 1970. i
1971.), Odlukama Savjeta ministara Zajednice (1971.), Skupstine EEZ
(1972.) kao i nizu drugih dokumenata.

Plan Barre se uklapa u koncepcije koje je jos ranije Zajednica
formulirala o valutnim pitanjima. U planu se teZiSte stavilo na zahtjev za
koordiniranjem gospodarske politike na srednji rok jer se smatralo da
srednjoro¢ni  ciljevi zemalja Clanica trebaju  pokazati visok  stupanj
konvergencije. Na temelju opcih koncepcija plan Barre Komisija EEZ e
Savjetu podnijela memorandum pod nazivom "srednjoro¢ne  globalne
orijentacije u ekonomskoj politici Zajednice", u kojem su po prvi put i
ciljevi broj¢ano prezentirani.

Drugi zahtjev u ovom planu usmjeren je na uspostavu konzultacija o
pitanjima konjunkturne politike koju zemlje ¢lanice trebaju provoditi.

Tre¢i zahtjev se odnosio na izgradnju posebnog mehanizma za
financiranje zemalja ¢lanica (srednjoro¢ni i kratkorocni mehanizam).

Potrebno je istaknuti da plan Barre ne sadrzi posebne odredbe o
reguliranju marza kod fluktuacija valutnih tecajeva zemalja c¢lanica kao
preludija na putu realizacije monetarne unije. Ta ideja je istaknuta u prvi
plan na Konferenciji na vrhu predstavnika zemalja ¢lanica odrzanoj u
Haagu, 1. i 2. prosinca 1969. godine.

Plan luksemburikog ministra financija Pierre Wernera posluzio je kao
okosnica "Rezolucije Savjeta i predstavnika vlada drzava ¢lanica" (1971.)
kojom se predvida uspostava gospodarske i monetarne unije. Ovaj plan
razraden je u tri etape. U prvoj etapi osnovni zadatak je bio uspostava
monetarne stabilnosti i sprecavanje stalnog fluktuiranja pariteta. U drugoj
etapi trebalo je usaglasiti nacionalne porezne sustave i staviti pod cvrstu
kontrolu promjene valutnih pariteta. U trecoj etapi je trebalo osnovati
Europski fond za monetarnu suradnju, koji bi imao znaCajne monetarne
rezerve. Taj plan predstavlja kompromis $kola "ekonomista’ i "monetarista” i
njime je europska monetarna unija definirana kao podrucje u kojem postoji
potpuna konvertibilnost valuta, pariteti su fiksirani, ‘eliminira se svako
fluktuiranje deviznih te¢ajeva, a kretanje kapitala je potpuno slobodno.
Krajnja konzekvenca bi bila potpuna centralizacija (supranacionalizacija)
monetarnih, kreditinih, proracunskih, regionalnih i strukturnih politika, S$to
neminovno vodi politi¢koj uniji.

Pravnu osnovu za monetarnu integraciju nalazimo u Rimskim
ugovorima (¢lanci 103-108), gdje se istice da ce zemlje Clanice smatrati
svoje konjunkturne politike stvarima od zajednickog interesa (¢l. 103). U
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Clanku 104. one se obvezuju na vodenje gospodarske politike koja ce
osiguravati ravnotezu platne bilance i odrzavati povjerenje u vlastitu valutu.
U c¢lanku 105. se govori o koordinaciji gospodarskih politika, a u clanku
107. o wuvazavanju politike deviznih tecajeva kao stvari od zajednickog
interesa. U clanku 108. predvida se mogucnost uzajamne pomoc¢i u slucaju
poteSkoca u platnoj bilanci.

O teoriji

Teorija medunarodne monetarne integracije oslanja se najviSe na
teoriju optimalnih valutnih podrucja. Ne ulaze¢i u sve teorijske implikacije
definiranja pojma optimalnog valutnog podrucja, s obzirom da ona u sebi
moze sadrzavati i integraciju razliCitih monetarnih podrucja (liberalizacija),
kao i diskriminaciju takvog podrucja prema vanjskom okruzenju, skicirat
¢emo samo osnove jednokriterijskog i viSekriterijskog pristupa u teoriji
medunarodne monetarne integracije. (Jovanovi¢ , 1997).

Tvorci klasicnog jednokriterijskog pristupa teoriji optimalnog valutnog
podru¢ja (R. Mundell, R. Mckinnon, P. Kenen) razlikuju proces
gospodarskog uskladivanja na medunarodnom i na nacionalnom nivou.
Regija se istife kao optimalno valutno podrucje u kojem su fluktuirajuci
devizni teajevi izjednacavaju¢i mehanizam razliCitih optimalnih valutnih
podrucja, a mobilnost faktora predstavlja izjednacavajuéi mehanizam unutar
tih podrudja.

U srediSte analize R. Mckinnon (1963) postavlja stupanj "otvorenosti"
gospodarstva. Polazi od toga da se trgovina u medunarodnom prostoru
sastoji od ‘"izvozne" i ‘"uvozne" robe. "Izvozna roba" je roba koja se
proizvodi u domacem gospodarstvu, izvozi ili dijelom troS§i na domacem
trziStu, a "uvozna roba" se uvozi, a dijelom mozda i proizvodi tj. troSi i na
domacem trziStu. Roba kojom se ne trguje (nontradable goods) je roba
koja zbog visokih troSkova transporta izvan nacionalnih granica u odnosu na
vlastitu vrijednost, ne ulazi u medunarodnu trgovinu. U nacelu vrijedi
pravilo, $to je jedna privreda manja, to je veci udio njene vanjskotrgovinske
interakcije s okruzenjem. Upravo visok stupanj "otvorenosti" gospodarstva
moze se stoga uzeti kao kriterij optimalnog valutnog podrucja.

P. Kenen (1969) zakljucuje da fiksni tecajevi odgovaraju zemljama
koje imaju diverzificiranu gospodarsku strukturu, jer ova pomaze u
stabiliziranju domacih investicija i uravnoteZenju ‘"eksternih Sokova", dok
zemlje sa specijaliziranim gospodarskim strukturama ili niskim stupnjem
diverzifikacije trebaju biti nezavisna (optimalna) valutna podruja s
fleksibilnim deviznim tecajevima.

Kritizirajuéi klasican pristup teoriji optimalnih valutnih podrucja kao
jednokriterijski, odnosno kritiziraju¢i parcijalnost pristupa, Y. Ishiyama (1975)
predlaze pristup zasnovan na relaciji troskovi - rezultati. Sli¢no stajaliSte u
okviru ovakvog viSekriterijskog pristupa prihvac¢aju i R. Vaubel (1978), P.
Robson (1980), El Agraa (1981), i G. Dennis (1981). TroSkovi proizasli iz
takvog poimanja medunarodne monetarne integracije prije svega su gubitak
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autonomije u monetarnoj politici, teSkoée u provodenju fiskalne politike,
pogorsanje odnosa nezaposlenosti i inflacije kao i pogorSanje regionalnih
odnosa.

Rezultati se, po misljenju tih autora, o€ituju u upotrebi univerzalnog
novca, eliminiranju intervalutarnih S$pekulacija, uStedama deviznih rezervi,
iniciranju razvoja jedinstvenog bankarskog sustava, mogucnosti centralne
financijske institucije u financiranju regionalnih devijacija iz vlastitog
proracuna, povecanju konkurentnosti itd.

Aktivnosti oko stvaranja gospodarske i monetarne unije u okviru
Europske zajednice (unije) intenzivirale su rasprave o medunarodnoj
monetarnoj integraciji. Tako kod P. Wernera (1970) nalazimo koordinaciju
gospodarskih politika kao presudan kriterij medunarodne integracije, dok
kod M. Fleminga (1971) slican stupanj inflacije predstavlja presudan faktor
za odabir partnera i stvaranje takve vrste integracije. F. Onida (1972) istice
slican nivo gospodarskog i regionalnog razvoja, dok za W. Cordena (1972)
velika mobilnost faktora rada unutar integracijske cjeline ima presudno
znacenje. I rad G.Bertole (1989) tematizira znacaj medunarodne mobilnosti
faktora. On u okviru svoje teorije o mobilnosti faktora dokazuje da ce
nesigurnost vjerojatno biti glavna determinanta medunarodnoj mobilnosti
faktora.

Povijesna iskustva

Nakon ove krace teorijske elaboracije poklonit ¢emo paznju nekim
povijesnim  injenicama, vaznim za sadaSnju raspravu 0 europskom
monetarnom ujedinjenju.

Iskustva Njemacke i Italije iz 19. stoljeca (C. Holtfrerich, 1989) mogu
biti zanimljiva kao primjer monetarnog ujedinjenja, dok je stvaranje
Americke centralne banke dobar primjer stvaranja savezne centralne banke.
(J. Miron, 1989).

Iskustva Njemacke i Italije glede monetarnog ujedinjenja na prvi su
pogled varljivo slicna. U oba je slucaja jedna drzava, Prusija tj. Pijemont,
energi¢no promicala politicko ujedinjenje i, postigavsi to vojnom pobjedom,
nastavila uspostavljati svoj monetarni sustav na teritoriju ujedinjene zemlje.
No, ovdje sli¢nosti prestaju. Reichsbank i Banca Nazionale nel Regno d
Italia (BNRI) uspjele su dobiti dominantnu poziciju u emitiranju novCanica.
Reichsbanka je bila drzavna institucija dok je BNRI bila privatna banka s
bliskim vezama s vladom. Za pitanja Kraljevstva Sicilije banke su bile
javne. Ova razlika nam objasnjava zato je talijansko monetarno iskustvo
bilo mnogo raznolikije od njemackog. Osim toga novi je Reich startao sa
"snagom" od 5 milijardi zlatnih franaka reparacija koje je platila Francuska,
dok je Kraljevina Italija svoj zivot pocela s velikim teretom javnog duga i
isto tako velikim fiskalnim deficitom. Ono $to je jo$ vaznije, Njemacka je
postala cjelovito ekonomsko podrucje s jedinstvenom valutom utemeljenom
na srebrnom standardu. Nasuprot tome, Italija je bila "skrpana" od
ekonomski razjedinjenih drzava koje su u vrijeme politickog ujedinjenja viSe
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trgovale s drugim zemljama nego medusobno. Za razliku od njemackih
drzava, one nisu bile povezane Zzeljeznickom mreZzom, a dvije najvaZnije
sastavnice nove drzave Pijemont i Kraljevstvo Sicilija su imale valute
temeljene na razli¢itim standardima - prvi na bimetalizmu (kao u
Francuskoj), a drugi na Cistom srebrnom standardu.

Slu¢aj Italije oslikava nam politicko i monetarno ujedinjenje koje
prethodi ekonomskoj integraciji. Slu¢aj Njemacke pokazuje ekonomsku i
monetarnu integraciju koja dovodi do politickog ujedinjenja. Ova osnovna
razlika moze posluziti i za lakSe razumijevanje velikih poteskoca koje je
nova talijanska drzava iskusila na ekonomskom i monetarnom planu, a
posebno u dugom i teSkom procesu izgradnje modernog bankarskog sustava
oko javnog kontroliranja centralne banke. S druge strane , veliki uspjeh
njemackog Reicha moze se pripisati ekonomskom i monetarnom ujedinjenju
koje je prethodilo politickom jedinstvu. Utjecaj neposredne proslosti na
sadasnjost i buducnost, oboje u slucaju Njemacke i Italije, nesporno je
velik.

Ove povijesne Cinjenice vrlo jasno naglasavaju da je monetarna unija
u 19. stoljecu utjelovljena kao slobodno cirkuliranje novca medu drzavama,
a danas je reinkarnirana kao zajednicko kolanje uz hberahzacuu tokova
kapitala i u cjelini je moguca bez politickog ujedinjenja. Medutim, centraina
banka koja bi kontrolirala monetarnu politiku cijeloga podrucja nije realno
moguca ako tome ne prethodi politicko ujedinjenje.

Za uskladivanje lokalnih interesa uz pomo¢ monetarne vlasti
ilustrativni su primjeri Povelje o saveznim rezervama, dokumentu Americke
centralne banke iz 1913. godine i Zakona o utemeljenju Reichsbanke iz
1871. godine. Naime, problem diskretnog stvaranja novca bio je rijeSen
odlukom SAD-a da prihvate zlatni standard. To isto su i njemacke drzave
rijeSile prihvacanjem srebrne konvertibilnosti i kasnijim prijelazom na zlatni
standard. Na taj nain su i SAD i Njemacka radile na nacelu
poluautomatskog robnog standarda, koji centralnoj banci daje Siri diskrecioni
prostor nego li je to sluéaj u dana$njim raspravama. Takoder bi bilo
korisno uzeti u obzir ¢injenicu da su regionalni pluralizam nad dirigiranom
monetarnom  politikom Americke centralne banke americki dizajneri
prekopirali od danasnje Njemacke centralne banke. Medutim, cak je i ova
© difuzija moéi u potpunosti razliita od onoga §to je na kocki stvaranjem
Europske centralne banke. U oba slucaja, i njemackom i americkom, veci
prijenos mo¢i na monetarnu politiku odrzava se unutar konteksta jedne
vlade i jedne valute. Ni jedno od toga ]os nije ostvareno u Europskoj
uniji.

O mogucim institucionalnim rjeSenjima

Dosadasnje funkcioniranje EMS-a izrazito nalikuje na funkcioniranje
ostalih - rezima fiksnih deviznih teCajeva: zlatnog standarda i Bretton
Woodsa. Na osnovu ranijih iskustava dirigiranje monetarnom politikom bilo
je pod kontrolom 'centralne drzave" - Zapadne Njemacke. Druge su se
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zemlje ili §iroko prilagodile njemackoj monetarnoj politici, kao Sto je to
u¢inila Irska (M. Moore, 1988), ili su postigle priviemenu monetarnu
nezavisnost uz koristenje drzavne kontrole, §to su u¢inile Francuska i Italija.
Taj primjer ima i svoju povijesnu potvrdu u iskustvima Velike Britanije,
koja je dominirala u monetarnoj politici za vrijeme zlatnog standarda, i
donekle u SAD-e u periodu Bretton Woodsa.

Analiza pravila pomocu kojih se upravlla EMS-om navodi nas na
zaklju¢ak da institucije jednostavno nisu bile zamiSljene kao zaobilaznice
pojedinih drzavnih monetarnih vlasti nuznih za postizanje monetarne unije.
Pravila ‘ kojima se reguliraju koriStenje ECU-a i europske centralne banke
kao i pravila koja reguliraju intervenciju i financiranje centralne banke
dovoljno su bila elastiécna da omoguce Sirok manevarski prostor zemljama
¢lanicama. ECU nije djelotvorno funkcionirao kao srediSnji odnos za
monetarne politike jer zemlje nisu bile prinudene poduzimati posebne
korektivne mjere u sluaju da tzv. indikator divergentnosti dosegne
predvideni prag. Korektivne akcije bile su samo predvidene, ali ne i
koristene. '

Sve nas ovo upuéuje na zakljucak o provedbi monetarne unije kao
dobroj namjeri u primjeni pravila koja vladaju EMS-om. Pazljivo
isklju¢ivanje svih obiljeZja ovih pravila koja bi mogla dovesti do naruSavanja
monetarnog suvereniteta sprijecilo je svaku dalju evoluciju autonomnosti
EMS-a. Cak se ni pobornici ideje o financijskoj liberalizaciji i slobodnom
trzistu kapitala kao mehanizmu koji bi natjerao centralne banke da se
medusobno priblize, i to bez ikakve potrebe da se valute ujedine zakonom,
ne mogu se pozvati na povijesno iskustvo. Pokazalo se, Sto uvjerljivo
argumentiraju  Keynes (1930), De Cecco (1974), Dornbusch i Frenkel
(1984), da u kriznim vremenima centralne banke najée$ce pribjegavaju
priviemenom  poniStavanju  pravila igre kakva namecu  medunarodni
monetarni ugovori. To se ve¢ dogodilo u vrijeme zlatnog standarda, kada je
Bank of England suspendirala konvertibilnost novanica u zlato 1847, 1857.,
i 1866. godine i u godinama Bretton Woodsa i EMS-a, kada su drzave
pribjegle razli¢itim oblicima regulacija kako bi se suprostavile Spekulativnim
transakcijama. Buduéi da liberalizacija kontrole kapitala ne lifava centralne
banke prava utvrdivanja pravila koja se odnose na financijsko posredovanje
i upotrebu valuta u kriznim razdobljima, one bi trebale i dalje imati
moguénost priviemenog opoziva medunarodnih dogovora. Iz ovoga slijedi
kako je liberalizacija financijskog trziSta najozbiljnija opasnost za stabilnost
postoje¢ih monetarnih institucija.

Sto bi onda trebao biti model europske monetarne vlasti?
Dokumentom iz Maastrichta proces stvaranja ekonomske i valutne unije
zamislien je u tri etape. Uspostavijen je multilateralni nadzor kojim su
obuhvadeni svi oblici gospodarske politike, kako s kratkorocnih tako i
dugoroénih aspekata. Posebna paznja posveCena je razvoju zaposljavanja,
cijenama i troskovima, konkurentnosti, utvrdivanju placa i proracunima.
Djelotvornost multilateralnog nadzora oslanja  se uglavnom na pritisak
"odozgo" i na postignuti stupanj transparentnosti.
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Novcarske se politike tijekom prve faze moraju ¢vriée uskladiti (vidi
dokument iz Maastrichta). DovrSenje financijske integracije i potreba za
stabilnoS¢u valutnih tecajeva u EMS-u smanjuju stvarnu samostalnost
nacionalnih novcarskih politika i zahtijevaju zajedni¢ko reagiranje na vanjske
Sokove (poglavito oscilacije valuta koje nisu u EMS-u). Odsudan pomak u
suradnji centralnih banaka bit ¢e ostvaren uvodenjem unaprijed uskladenih
novCarskih politika, popracen naknadnim redovitim nadzorom. To ne
isklju¢uje mogucnost da zemlje ¢lanice nastave Koristiti raznolike ciljeve kao
clemente na koje se mogu pozvati (novcarski agregati, domaci krediti,
devizni teCajevi itd.). Jedan od zadataka Savjeta guvernera upravo je
smanjivanje razlika izmedu raznih koncepcija i instrumenata. Jo§ u prvoj
fazi je trebalo sve komunitarne valute svesti na usku marzu fluktuiranja u
okviru ERM-a (Exchange Rate Mechanism - mehanizam deviznih tecajeva).

Druga faza obiljezena je zadrzavanjem odgovornosti nacionalnih
centralnih banaka za vodenje novéarske politike, a komunitarni sustav
centralnih banaka - EUROFED, inace glavno obiljezje druge faze, morao bi
aktivno sudjelovati u upravljanju EMS-om i deviznim rezervama, te odigrati
srediSnju ulogu uskladivanja djelovanja centralnih banaka. Valjalo bi takoder
preuzeti zadacu Europskog fonda za novcarsku suradnju (EMCF), te
aktivnije sudjelovati u uskladivanju novcarske politike, ukljucujuéi i
utvrdivanje kamatnih stopa. U ovoj je fazi trebalo izviSiti odredene
pripreme za ECU kao jedinstvenu valutu.

Kako monetarna tako i politicka povijest Europe zabiljezit ¢e da je
ECU postojao samo do madridskog summita (prosinac 1995.) europske
petnaestorice i to iskljuivo kao knjigovodstveni pojam, kojim se
obracunavalo, ali njime se nije placalo. Od 1. sije¢nja 1999. euro nastupa
kao valuta zemalja Europske unije. Ovim madridskim iskorakom prema
monetarnoj uniji europsku petnaestoricu ocekuje jo§ mnogo posla da bi se
doslo do jedinstvene valute.

Ulaz u gospodarsku i valutnu uniju vrlo je uzak: inflacija ne smije
premasiti prosjek ftriju najstabilnijih clanica Europske unije vise od 1,5
posto, a kamatna stopa viSe od dva postotna- poena. Tekuéi proracunski
deficit ne smije iznositi viSe od tri posto bruto druStvenog proizvoda, a
javni dug 60 posto druStvenog proizvoda. Telaj nacionalne valute mora se
odrzavati unutar utvrdenog raspona odstupanja, i to najmanje dvije godine
bez devalvacije.

Dok je prvi korak znacio ukidanje svih ograni¢enja u prometu
kapitala i jacanje Europskog valutnog sustava, drugi korak u gospodarskoj
politici podrazumijeva multilateralni nadzor, izbjegavanje prekomjernog
deficita u javnoj potrosnji i prilagodavanje navedenim kriterijima. Ne ¢cudi
zbog toga S§to su proraCuni u viSe zemalja Clanica u stanju visoke napetosti.

U valutnoj politici predvideni su pojacano uskladivanje monetarnih i
deviznih politika, suradnja sredi$njih banaka u okviru Europskog valutnog
instituta, zabrana financiranja iz primarne emisije i privilegiranog pristupa
javnog sektora financijskim institucijama i neovisnost nacionalnih sredisnjih
banaka.

170



EKON. MISAO PRAKSA, DBK. GOD. VIl. (1998) BR.1. (163-175) Brki¢, L.: EUROPSKA CENTRALNA...

Europski valutni institut sa sjediStem u Frankfurtu pocinje djelovati
kao prethodnica buduce Europske srediSnje banke sa zadatkom razvijanja
suradnje nacionalnih centralnih banaka i uskladivanja njihovih mjera -
nadzor djelovanja Europskog valutnog sustava kao i obavljanje konzultacija
o problemima koji bi mogli utjecati na stabilnost financijskih institucija i
trzita. U narednoj fazi ovu instituciju ocekuje vazan i velik posao jer je
potrebno razraditi instrumente i postupke vodenja zajednicke monetarne
politike, uspostaviti nuznu statisticku suradnju i osnovu, razraditi pravila
djelovanja nacionalnih srediSnjih banaka, unaprijediti prekogranicni platni
promet na cijelom prostoru Europske unije i obaviti sve pripreme @ za
izdavanje euro - novcanica.

Stvaranje sustava centralne banke EUROFED, po uzoru na njemacki
sustav ili ameri¢ki sustav Federalnih rezervi, implicira potpuno odricanje
nacionalnih drZava od prava emitiranja novca i njegove kontrole u
optjecaju. U emisionoj funkciji ne moze biti podijeljenih uloga izmedu
nacionalnih centralnih banaka i EUROFED-a. Europska centralna banka
treba biti potpuno nezavisna od svake nacionalne vlasti ili organa
gospodarske politike Unije. Inaée bi sloboda djelovanja europske centralne
banke bila ograni¢ena ako bi se ona morala istodobno brinuti za stabilnost
cijena i vrijednost novca i za podrsku opcoj gospodarskoj politici.
Monetarna politika ne bi smjela biti optereCena drugim ciljevima
gospodarske politike jer EUROFED nije dopunska vlada koja odgovara za
europsku socijalnu i strukturnu politiku.

Autonomija EUROFED-a u monetarnoj politici podrazumijeva i
utvrdivanje minimalnih obveznih rezervi poslovnih banaka, odredivanje
eskontne stope na novac iz primarne emisije i utvrdivanje kamata na njene
kreditne transakcije i transakcije na otvorenom trziStu.

Guverner EUROFED-a, ¢lanovi Vije¢a guvernera i guverneri
nacionalnih centralnih banaka moraju u svom radu biti potpuno samostalni.
Sama centralna banka mora biti nezavisna od drzavnih organa, ukljuCujuéi i
njenu  proracunsku  kontrolu. Poslovanje centralne banke kontrolira
samostalna profesionalna sluzba financijske revizije.

Za centralne banke zemalja Clanica ostalo bi dosta posla, ali u
supsidijarnom odnosu s EUROFED-om. Vecinu stru¢nih poslova bi za
EUROFED obavljale nacionalne centralne banke, dok bi EUROFED
donosio samo odluke i vr§io samo funkcije koje u ekonomsko-monetarnoj
uniji nacionalne monetarne vlasti ne mogu uspjesno obavljati. Prije svega,
ovdje se misli na odluke o kamatnim stopama, o likvidnosti i primarnoj
emisiji, ali i na odluke o kupovini i prodaji valuta tre¢ih zemalja, s
obzirom na i od tih transakcija takoder zavise likvidnost i koliCina novca u
optjecaju. Tu su i pitanja prijenosa deviznih rezervi na EUROFED, nacina
odlu¢ivanja o njihovoj uporabi i distribuciji prihoda od njihovog
ukamacivanja.

Platni promet, transakcije na otvorenom trzistu, te transakcije za
potrebe i po nalogu drzavnih organa, obavljale bi nacionalne centralne
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banke u granicama pravila i instrukcija EUROFED-a. Nacionalne centralne
banke i dalje bi vidile nadzor poslovanja poslovnih banaka i burzi.

Jedinstvena valuta je ipak glavno obiljezje Europske monetarne unije
pa sada, kada je rijeSeno ime novog europskog novca i kada je potvrden
rok za uvodenje europske monetarne unije, proSirenje uloge eura za
trgovinske transakcije i na trziStima zahtijeva snaZan poticaj nacionalnih i
komunitarnih organa vlasti. Ti poticaji mogu imati razne oblike kao npr:

- uklanjanje svih pravnih i regulatornih prepreka za njegovu privatnu
upotrebu,

- uopcavanje upotrebe eura u poslovanju komunitarnih institucija,
ukljucujuci vlastite resurse komunitarnog proracuna,

- prosirenje upotrebe eura na operacije izmedu komunitarnih
centralnih banaka i prilikom njihovih deviznih intervencija,

- razvoj upotrebe eura u emitiranju javnih obveznica i u
transakcijama javnih zaduZenja itd.

Kojim putom i kakvom brzinom ¢e se doéi do "treceg koraka"? O
tome se miSljenja razlikuju. Ima misljenja da ée u predvidenom roku svim
postavljenim  kriterijima  udovoljiti  samo Luksemburg, Nizozemska i
Njemacka, $to bi sigurno bio premalen broj za tre¢i korak u predvidenom
roku, uz napomenu da je tekudi deficit proratuna u zemljama Europske
unije prosjecno 5,7 posto, 5to znadi da ga treba smanjivati u uvjetima kada
je centralnim bankama veé zabranjeno kreditiranje drzave, pa c¢ak i
kupovanje njezinog zaduZenja u vrijednosnim papirima. Tu su svakako i
problemi zemalja s javnim dugom u iznosima vedim od drustvenog
proizvoda za 100 posto (npr. Belgija 128 posto).

I Sto bi onda uistinu trebao biti model europske monetarne vlasti?
Raniji pokusaji europskog monetarnog ujedinjenja, kao onaj iz Wernerovog
izviesca iz 1970. godine mogu se usporediti s Italijom iz 1860. ili ¢ak 1870.
godine jer niti u jednom slucaju ekonomsko i financijsko jedinstvo nije bilo
dovoljno razvijeno da bi opravdalo velik iskorak prema monetarnom
ujedinjenju.

Ekonomska integracija Europe nije nita manje diskutabilna danas
nego §to je bila u vrijeme Wernerovog izvjeica. Upravo zbog svega toga
Cini nam se korisnijim razmi§ljati o pojmovima zajedniCke monetarne vlasti
za Europu (Masera, 1989), nego o Europskoj centralnoj banci. To je ono
Sto se i u Jedinstvenom europskom aktu spominje kao Monetarni komitet
EZ-a i Komitet guvernera centralne banke - "tijela koja moraju biti
konzultirana kada je rije¢ o institucionalnim promjenama u monetarnoj
steri". Razlika izmedu Monetarnog odbora Europske unije i Europske
centralne banke nije samo semanticke prirode. Nase je uvjerenje kako bez
politickog ujedinjenja Europska centralna banka, ¢ak i oblikovana kao
Americka centralna banka ili Bundesbanka, neée biti moguca. Institucionalni
korak takve veli¢ine podrazumijeva jednom za svagda odricanje od

172



EKON. MISAO PRAKSA, DBK. GOD. Vii. (1998) BR.1. (163-175) Brki¢, L.: EUROPSKA CENTRALNA...

monetarne suverenosti, $to predstavlja jedan od najteth "ispita zrelosti" za
ulazak u Europu.
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THE EUROPEAN CENTRAL BANK SEEN WITHIN EUROPEAN
MONETARY UNIFICATION PERSPECTIVES

Summary

The European Monetary System is viewed as a phase in the development
process of European monetary integration. The EMS has demonstrated its
vitality and survival capabilities in undergoing international financial shocks.
Actualizing discussions once again with regards to a European central bank,
opens the question of restructuring the present monetary institutions of the
European Union. An analysis of the regulations by which the EMS is ruled,
leads to the conclusion that essentially, institutions were not envisioned as a
way of bypassing the monetary authority of member countries, but which is a
hypothesis for the functioning of a monetary union. The author is of the
opinion that an examination of the idea of a joint European monetary
authority is more beneficial than the idea of a FEuropean central bank,
considering that such an institutional step implies the relinquishing of monetary
sovereignty forever, which is one of the most difficult "tests of maturity" for
acceptance by Europe. For this reason, this paper attempts to analyze the
various aspects related to the problem of centralizing a FEuropean monetary
authority.

Key words: economic and monetary union, optimal currency region, European
Union, EMS, ECU, Euro, EUROFED
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