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Sazetak

Koncept optimalnog valutnog podrucja smatra se standardnim alatom (pr)ocjene
ucinaka i napora ulozenih u funkcioniranje monetarnih unija. Optimalno valutno
podrucje definira se kao optimalno geografsko podrucje jedinstvene valute ili vise
valuta ciji su tecajevi neopozivo fiksirani. Brojni su kriteriji koje neko podrucje
mora ispuniti da bi cinilo optimalno valutno podrucje. Razvoj teorije optimalnog
valutnog podrucja moze se podijeliti u vise faza i skupina. Najcesce se dijeli u
dvije skupine pristupa - tradicionalni i suvremeni pristupi. Cilj rada je prikazati
razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja i raspraviti kriterije definirane
predmetnom teorijom. Slijedom navedenoga, doprinos rada je u povijesnom
pregledu razvoja teorije optimalnog valutnog podrucja s posebnim naglaskom na
definiranje kriterija koje cine optimalno valutno podrucje te kritickom prikazu
razlicitih pogleda u okviru teorije optimalnog valutnog podrucja. U radu se
osvrée na empirijske provjere teorije optimalnog valutnog podrucja na uzorku
europske Ekonomske i monetarne unije.
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Abstract

The concept of the optimum currency area shall be regarded as a standard tool
(PR) to evaluate the impacts and efforts invested in the functioning of the
monetary union. The optimal currency area is defined as the optimum
geographical area of the single currency or multiple currencies whose exchange
rates are irrevocably fixed. There are many criteria that a region must meet to
make it an optimal currency area. The development of theory of optimal currency
area can be divided into several phases and groups. Most often it is divided into
two groups of approaches-traditional and modern approaches. The aim of this
paper is to demonstrate the evolution of the optimal currency area theory and to
discuss the criteria defined in the theory in question. Consequently, the
contribution of the work is in the historical overview of the development of the
theory of the optimal currency area with a special emphasis on defining the
criteria that make up the optimal currency area and the critical view of the
different views within the theory of optimal Currency area. The paper also looks
at empirical checks on the theory of the optimum currency area on the sample of
the European Economic and Monetary union.

Key words: optimum currency area, monetary union, EMU.

UuvoD

Najpoznatija teorija vezana uz valutne unije je teorija optimalnog valutnog
podrucja koja se originalno fokusirala na transakcijske troskove i stabilizacijsku politiku,
odnosno mogu¢nost upotrebe monetarne politike da se ostvari puna zaposlenost valutne
unije (Ogren, 2019). Svrha navedene teorije je razviti skup kriterija koji ¢e ekonomijama
dati odgovor na pitanje isplati li im se trajno fiksirati devizne tecajeve ili ne (Brki¢ i
Sabié¢, 2018). Zasluga teorije optimalnog valutnog podruéja je u tome da ujedinjuje
nekoliko pravaca literature 0 monetarnim integracijama (Kunroo, 2015).

O samoj problematici optimalnih valutnih podruc¢ja raspravlja se joS od 1953.
godine, a raspravu je zapoceo Milton Friedman (Bilas, 2005). Rastu¢i interes za temu
optimalnog valutnog podrucja zapoceo je od objave Mundellovog rada 1961. godine,
medutim glavni okida¢ popularnosti ove teorije bilo je uspostavljanje europske
Ekonomske i monetarne unije (EMU) (Broz, 2018).

Razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja moze se podijeliti u dvije skupine
pristupa: (1) tradicionalni i (2) suvremeni. Tradicionalni se pristup razvija od 1960-ih
godina i predstavlja primarno makroekonomski pristup. Od 1970-ih godina, razvija se
drugi pristup kojim se pretpostavlja da nijedna zemlja ne udovoljava svim aspektima
optimalnog valutnog podrucja, a fokusira se na troSkove 1 koristi uspostavljanja
monetarnih unija, dok je pri kraju 20. stoljea posebna paznja posveCena utjecaju
stvaranja monetarne unije na zemlje ¢lanice (Hudec, 2018). Tako su mnogi dodatni
kriteriji uvedeni u novijim fazama, takozvanom suvremenom pristupu, tradicionalni
doprinosi su jo$ uvijek relevantni (Broz, 2005).

Mongelli (2002) dijeli razvoj teorije optimalnog valutnog podrucja u Cetiri faze:
(1) pionirska faza, (2) faza pomirbe, (3) faza reevaluacije i (4) empirijska faza.Postignuéa
pionirske faze ogledaju se u definiranju znacajki optimalnog valutnog podrucja, raspravi
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o granicama valutnog podrucja te iniciranju analize koristi i troskova od uclanjenja u
monetarnu uniju. Najvaznije znacajke teorije ukljucuju: mobilnost rada i drugih faktora
proizvodnje, fleksibilnost cijena i nadnica, ekonomska otvorenost, diversifikacija u
proizvodnji i potrosnji, sli¢nost u stopama inflacije te fiskalna i politicka integracija.
Najveci nedostatak predmetne faze bio je u nemoguénosti medusobne pomirbe ovih
znacajki te je nedostajao unificirani okvir. U sljedecoj, takozvanoj fazi pomirbe, koja je
trajala tijekom 1970-ih godina, znacajke teorije pocele su se analizirati skupa te
medusobno usporedivati kako bi se uvidjela njihova relativna vaznost. Ova je faza dala 1
viSe strukture analizi troskova i koristi u¢lanjenja u monetarnu uniju. Nakon navedene
dvije faze, teorija optimalnog valutnog podru¢ja imala je pauzu u razvoju, zbog
nedorecenosti zakljucaka, slabog analitiCkog okvira za analizu te usporavanja procesa
uspostavljanja EMU. Treca faza koja je trajala od 1980-ih do ranih 1990-ih, takozvana
faza reevaluacije, dovela je do nove teorije optimalnih valutnih podru¢ja. Empirijska faza
traje do danas.

Slijedom navedenoga, suvremeni pristup, nasuprot tradicionalnom, usmjeren je
primarno na troSkove 1 koristi koje zemlje imaju nakon pristupanja monetarnoj uniji.

Rad je podijeljen u Cetiri dijela. Nakon uvodnog dijela, u drugom dijelu raspravlja
se o tradicionalnom pristupu teorija optimalnog valutnog podrucja. Tre¢i dio rada
posveceni su suvremenom pristupu teoriji optimalnog valutnog podrucja,endogenosti
optimalnog valutnog podrugja te empirijskim provjerama teorije na uzorku EMU. Cetvrti
dio rada odnosi se na zakljucak.

1. Tradicionalni pristup

Mundell (1961) je prvi teoretiCar koji koristi pojam optimalnog valutnog podrucja.
Daljnji doprinos teoriji svojim radovima dali su McKinnon (1963) i Kenan (1969). Ova
prva "pionirska faza" trajala je od ranih 1960-ih do ranih 1970-ih. U njoj su definirani
kriteriji za uvodenje zajednicke valute, odnosno monetarno integriranje (Bilas, 2005):
fleksibilnost cijena i nadnica; mobilnost faktora proizvodnje; stupanj ekonomske
otvorenosti; sli¢nost stopa inflacije; diversifikacija proizvodnje i1 potroSnje te integracija
financijskog trzista, fiskalna 1 politicka integracija. Doprinosi pojedinih autora opisuju se
u nastavku detaljnije.

Mundell (1961) definira optimalno valutno podrucje kao geografsko podrucje na
kojem zajednicka valuta moze generirati maksimalne ekonomske koristi. Posebno je
naglasio vaznost razine mobilnosti rada. Iako nije o tome konkretno raspravljao, Mundell
(1961) istice kako je uspjesno funkcioniranje fleksibilnih deviznih tecajeva u svijetu
mogucée pod sljede¢im uvjetima: medunarodni sustav cijena temeljen na fleksibilnim
deviznim teCajevima je dinamicki stabilan nakon uzimanja u obzir Spekulativne
potraznje; potrebne promjene deviznih teCajeva za uklanjanje neravnoteza nisu toliko
velike da uzrokuju pomake izmedu izvoznih  uvoznih industrija; rizici stvoreni
fleksibilnim deviznim te¢ajevima mogu se pokriti po razumnim troskovima na forward
trziStima; srediSnje banke se suzdrzavaju od monopolisti¢kih Spekulacija; monetarna
disciplina se odrZava nepovoljnim politickim posljedicama kontinuirane deprecijacije te
do nekog razmjera predstavlja prijetnju deviznim rezervama; mozZe se osigurati razumna
zastita duznika i vjerovnika kako bi se odrzali rastuéi tijekovi dugoro¢nog kapitala te
nadnice i profiti nisu vezani uz indeks cijena u kojem uvozni proizvodi imaju velike
udjele.
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Medutim, Mundell (1961) tvrdi da je stabilizacijski argument fleksibilnih
deviznih teCajeva validan jedino ako se temelji na regionalnim valutnim podrucjima. Ako
se svijet moze podijeliti u regije unutar kojih su mobilni faktori proizvodnje, a imobilni
medu regijama, tada svaka od tih regija treba imati svoju valutu koja fluktuira relativno
prema drugim valutama.

Teoriju dalje razvija McKinnon (1963), proucavajuci treba li regija, koja Cini
optimalno valutno podrucje, fluktuirati prema ostatku svijeta ili bi trebala imati fiksni
teajni rezim koji naglasava kriterij visoke razine otvorenosti ekonomije.Za razliku od
Mundella (1961), McKinnon (1963) naglasava i stupanj otvorenosti kao kriterij za
definiranje valutnog podrucja.

Mundellovu (1961) glavnu tezu o mobilnosti radne snage dalje razraduje Kenen
(1969), ispituju¢i moze li takva mobilnost rezultirati savrSenom ravnoteZom ako dode do
pretjerane ponude ili potraznje. Kenen (1969) je naglasio stupanj diversifikacije
proizvoda. Visoko diferencirana gospodarstva bolji su kandidati za valutno podrucje od
manje diferenciranih jer su otpornija na sektorske Sokove, stoga nisu potrebne promjene u
uvjetima razmjene putem tecaja.

Kenen (1969) za razliku od Mundella (1961) i McKinnona (1963)posebno
naglaSava potrebu postojanja znatnog federalnog proracuna iz kojeg se automatski
sredstva transferiraju zemljama koje su pogodene asimetri¢nim Sokovima iz zemalja koje
nisu pogodene Sokovima. Fiskalna politika moZe biti ucinkovita u ublazavanju
asimetri¢nih Sokova kroz fiskalne transfere zemalja s niskom stopom nezaposlenosti u
zemlje s visokom stopom nezaposlenosti.

Temeljem svega navedenoga, klju¢nikriteriji za odredivanje optimalnog valutnog
podru¢ja identificirani od triju autorapredstavnika takozvane pionirske faze su:stupanj
mobilnosti rada 1 fleksibilnost cijena i nadnica (Mundell, 1961); ucestalost asimetricnih
Sokova (Mundell, 1961); stupanj otvorenosti (McKinnon, 1963); veli¢ina ekonomije
(McKinnon, 1963); stupanj diversifikacije (Kenen, 1969) te fiskalna integracija (Kenen,
1969).

S obzirom da je teorija razvijena prije nastanka EMU, naiSla je tijekom godina na
kritike. U izvornoj teoriji nije jasno naznaceno je li politicka unija nuzna za formiranje
valutnog podrucja (Priewe, 2007). Budu¢i da koristenje zajednicke valute zahtijeva usku
suradnju srediSnjih banaka, ali i nacionalnih vlasti, potrebno je definirati stupanj politicke
integracije koji ¢e osigurati stabilnost i1 odrzivost valutne unije. Visok stupanj trgovinske
integracije medu ¢lanicama moze uzrokovati specijalizaciju medu regijama u proizvodnji
dobara u kojima imaju komparativnu prednost Sto moze rezultirati industrijskim Sokom
(Kunroo, 2016).

Nadalje, teorija predlaze malim otvorenim ekonomijama koriStenje fiksnih
teCajnih reZzima. Za primjer se mogu uzeti dvije ¢lanice EMU: Slovenija 1 Njemacka.
Ekonomske promjene u Sloveniji ne¢e znacajno utjecati na njemacko gospodarstvo.
Monetarnim ¢e vlastima Njemacka biti od veceg interesa, Sto znaci da ¢e Njemacka kroz
gubitak monetarne neovisnosti ostvariti vise koristi od Slovenije (Dellas i Tavlas, 2009).
Iz navedenog primjera moze se zakljuciti da je fiksni tecajni reZim bolji izbor za velike
ekonomije poput Njemacke, suprotno od onoga $to teorija predlaze. Kontradikcija je
zamjetna 1 kod kriterija diversifikacije 1 otvorenosti. S jedne strane, fiksne teCajne reZime
trebale bi koristiti male otvorene ekonomije kako bi sprijecile vanjske Sokove i
diversificirane ekonomije jer su otpornije na Sokove unutar industrije. S druge strane,
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male otvorene ekonomije uglavnom su nediversificirane i prema teoriji trebale bi koristiti
fleksibilni te¢ajni rezim (Dellas i Tavlas, 2009).

Od drugih teoreticara iz tradicionalnog pristupa istaknuli su se Ingram (1962) i
Fleming (1971). Ingram (1962) navodi integraciju financijskih trziSta kao najvazniji
kriterij jer stabilan financijski sustav moze smanjiti potrebu za prilagodbom tecaja te
ublaziti negativan utjecaj asimetricnih Sokova. Ingram (1973) definira elemente koji ¢e
mozda imati ulogu u dugoro¢nim prilagodbama u EMU: mobilnost kapitala, mobilnost
rada, efekti na blagostanje te razli¢ite stope promjena. S obzirom na ¢injenicu da je
slobodna trgovina jedna od glavnih karakteristika monetarne unije, a stopa inflacije u
zemlji utjeCe na uvjete razmjene, korelacija stopa inflacije medu zemljama predstavlja
dodatni kriterij za formiranje zajednickog valutnog podrucja (Fleming, 1971). Navedeni
autori tradicionalnog pristupa daju teorijski okvir optimalnog valutnog podrucja iz
razli¢itih perspektiva. Cilj istrazivanja bio je odrediti pretpostavke koje zemlje moraju
ispuniti kako bi se formirala uspjesna valutna unija. Bez tih kriterija, odnosno bez njihova
pridrzavanja, valutna unija mogla bi rezultirati s viSe nedostataka nego prednosti.
McKinnon (2004) naglaSava kontradiktornost Mundellovih stavova o teoriji optimalnog
valutnog podrucja. Naime, Mundellov rad iz 1963. godine zagovara valutne unije kao
manje 1 viSe homogene, naglaSavaju¢i prednosti fleksibilnih deviznih tecajeva, ali u
manje poznatom radu iz 1973. godine naglasio je kako je vlasniStvo nad imovinom u
svrhu medunarodno dijeljenog rizika uspjesnije u valutnoj uniji koja zauzima §iri prostor,
u kojem su zemlje i regije medusobno razli¢ite. Takoder, jedna od kritika je da Mundell
implicitno pretpostavlja efikasna trziSta za odredivanje kako c¢e fleksibilni devizni
teCajevi varirati kroz vrijeme, a kasnije opet implicitno pretpostavlja neefikasno
medunarodno trziSte za alokaciju kapitala kada su devizni tecajevi fiksni.

2. Suvremeni pristup i empirijske provjere

U suvremenom pristupu naglasak je na troSkovima i na koristima koje zemlje
imaju nakon pristupanja monetarnoj uniji te su identificirani dodatni kriteriji koje zemlja
treba zadovoljiti da bi se pridruzila monetarnoj uniji.

Neto koristi koje zemlja oCekuje od prikljucenja valutnoj uniji rastu s porastom:
korelacije realnih Sokova izmedu zemalja jer devizni teCajevi postaju manje korisni kao
instrument prilagodbe; razine prilagodbe omogucene fiskalnim alatima i medunarodnom
mobilnos¢u rada kao supstituti politici deviznih tecajeva; razlika izmedu varijabilnosti
domacih monetarnih Sokova jer se dijelovi tih Sokova transmitiraju na druge zemlje
Clanice valutne unije te veliCine mrtvog tereta oporezivanja i gubitcima efikasnosti
smanjenima uvodenjem zajednicke valute (Ricci, 1997). Ricci (1997) navodi da iste
neto koristi opadaju s varijabilnoS¢u realnih  Sokova jer isti generiraju troskove
prilagodbe u valutnoj uniji; varijabilnoS¢u stranih monetarnih Sokova te korelacijom
monetarnih Sokova izmedu zemalja, jer porast takve korelacije smanjuje vjerojatnost da
monetarni Sokovi neutraliziraju jedan drugi i valutnoj uniji.

Formiranje europske Ekonomske i monetarne unije potaknulo je ponovno temu
teorije zajednickog valutnog podrucja i njezin daljnji razvoj uz cost-benefit analizu. De
Grauwe i Mongelli (2005) za razliku od tradicionalnog pristupa, koji pociva isklju¢ivo na
teorijskoj osnovi, teoriju optimalnog valutnog podrucja analiziraju kroz efekte ulaska u
EMU. Ako su stope inflacije medu ¢lanicama niske 1 uvjeti razmjene ¢e medu ¢lanicama



Vlatka Bilas, Ana Hrka¢: RAZVOJ TEORIJE OPTIMALNOG VALUTNOG PODRUCIJA, 6
»TRANSITION/TRANZICIJA*, 2020, Vol. 23, No. 45.

biti stabilni. Stope inflacije i1 struktura financijskog trzista odredene su ekonomskim i
financijskim politikama koje zemlja provodi. Stoga se kao dodatni kriterij za stvaranje
zajedni¢kog valutnog podruc¢ja namece politicka integracija (Dovladbekova i Kiselova,
2013). Koordinacija ekonomskih i financijskih politika rezultirat ¢e poboljSanjem
blagostanja na razini valutne unije.

Pristupanjem monetarnoj unijiprve prednosti vidljive su u pogledu snizavanja
transakcijskih troskova i otklanjanja rizika promjene teCaja. Smatra se da ulazak u
monetarnu  uniju potice konkurentnost i ucinkovitost medu zemljama. Nadalje,
otklanjanjem rizika promjene teCaja, snizavaju se troSkovi hedging Sto rezultira
poveéanjem obujma trgovine i investiranja medu zemljama (Georgieva - Trajkovska i
sur., 2014).

Velika korist stvaranja EMU je ekspanzija trziSta obveznica. Volumen izdanih
obveznica denominiranih u euru 1999. godine premaSio je volumen obveznica
denominiranth u americkom dolaru. Takoder, olakSava financiranje medugrani¢nih
spajanja i preuzimanja (Fishman, 2012).

Slabije ekonomije mogu rijesiti problem inflacije ukoliko prihvate valutu snaZnije
ekonomije kao sluzbenu valutu. Budué¢i da ulaskom u monetarnu uniju zemlje gube
neovisnu monetarnu politiku, prije ulaska potrebno je pronaéi nove nacine financiranja
javnin rashoda (Alvarez-Vésquez i sur., 2018).

Kolike ¢e koristi ili troskove od pridruzivanja monetarnoj uniji imati pojedina
zemlja ovisi 0 gospodarskim karakteristikama zemlje. Primjerice, intratrgovina u africkim
zemljama je mnogo niza u odnosu na EMU, stoga africke zemlje ne¢e imati znacajne
koristi od snizavanja transakcijskih troskova (Tavlas, 2008).

Zakljucno, kao glavne prednosti navode se povecana trgovina, eliminiranje rizika
promjene tecaja medu zemljama clanica tenepostojanje transakcijskih troskova.Kao
glavni nedostatci navode segubitak seignoragea te gubitak neovisne monetarne politike.
Nedovoljnaharmonizacija fiskalnih politika, visoka koncentracija mo¢i koja povecava
mogucnost pogreSaka te strukturne razlike medu zemljama mogu znatno povecati
troskove stvaranja monetarnih unija (Mursa, 2014).

Tema optimalnog valutnog podrucja ponovno postaje aktualna 1990-ih godina
zahvaljuju¢i Frankelu i Roseu (1996) koji uvode pojam ,,endogenosti” teorije optimalnog
valutnog podrucja. Poanta endogenosti je da zemlje koje se pridruze monetarnoj uniji
nisu prikladne ex-ante, ve¢ su prikladne ex-post. Smanjenje trgovinskih barijera mogu
rezultirati pove¢anom specijalizacijom u pojedinim industrijama neke zemlje, Sto ¢e za
posljedicu imati pojavu asimetricnih Sokova. S druge strane, povecanje stupnja
integracije moze rezultirati visokom korelacijom poslovnih ciklusa zbog Sokova u
potraznji ili trgovini unutar industrije (Frankel i Rose, 1996).

Prema drugima, endogenost ne treba promatrati samo u kontekstu trgovinske
integracije 1 poslovnih ciklusa, ve¢ u obzir treba uzeti endogenost ekonomske integracije,
endogenost financijske integracije, endogenost simetriénih Sokova 1 endogenost
fleksibilnosti radne snage i proizvoda (De Grauwe i Mongelli, 2005). De Grauwe (2018)
se oslanja na tradicionalnu teoriju tvrde¢i da unutar unije mora postojati visok stupanj
mobilnosti rada i proizvodnih faktora kako bi se sprijecili asimetri¢ni Sokovi. Povecanje
broja asimetricnih Sokova, odnosno smanjenje simetri¢nosti, nuzno zahtijeva vecu
fleksibilnost unutar unije.

Rezultati istrazivanja provedenih u posljednjih nekoliko godina podupiru teoriju
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endogenosti optimalnog valutnog podrucja. Vicquery (2017) sugerira da se naglasak stavi
na negativne endogene efekte koje integracija unutar EMU-a ima na sinkronizaciju
ciklusa, umjesto na korelaciju Sokova i fleksibilnosti faktora. Dokazana je sve veca
sinkroniziranost Sokova u potraznji u zemljama EMU-a, osobito u perifernim zemljama
(Garcia, 2018).

Teorija endogenosti optimalnog valutnog podrucja u kontekstu EMU-a sugerira
da uvodenje eura i stroga regulacija na trziStu dobara vodi do vece korelacije medu
zemljama (Campos i Macchoarelli, 2018).

S druge strane, ideja o endogenosti optimalnih valutnih podrucja kontradiktorna je
tradicionalnoj teoriji kojom se tvrdi da su simetri€ni Sokovi preduvjet funkcioniranja
valutne unije (Stoykova, 2018).

Miles 1 Vijverberg (2016) skrecu paznju da stvaranje i1 pridruzivanje monetarnoj
uniji ¢ini uniju optimalnim valutnim podru¢jem ex postiz dva klju¢na razloga. Prvo,
pridruZivanje valutnoj uniji povecava trgovinu medu zemljama ¢lanicama 1 drugo, porast
medusobne trgovine uzrokovat ¢e porast sinkronizacije poslovnih ciklusa medu zemljama
Clanicama unije. U prisutnosti ova dva mehanizma, zemlje Clanice unije koje inicijalno
nisu ¢inile optimalno valutno podrucje, mogu to postati nakon pridruzivanja istoj. Ipak,
istrazivanje koje su proveli podrzava vaznost provedbe reformi prije pridruzivanja uniji, a
ne ocekivanja da ¢e pridruzivanje uniji ex post donijeti zeljene ekonomske promjene
(Miles 1 Vijverberg, 2016). Naime, Miles i1 Vijverberg (2016) su dosli do zakljucka kako
je u EMU uvodenje eura bilo popra¢eno s manjom sinkronizacijom poslovnih ciklusa.

Na primjeru EMU, Broz (2018) zakljucuje da bi daljnji napredak prema
politikama koje bi dovele do sinkronizacije poslovnih ciklusa, uvodenje mehanizama
fiskalnog transfera i slicno mogao dovesti do vece korelacije Sokova medu zemljama
¢lanicama EMU i povecati optimalnost monetarne unije. U tom slucaju bilo bi prostora za
daljnje pazljivo prosirenje EMU.

Analiza litvanske medunarodne trgovine prije 1 nakon uvodenja eura koju su
proveli Startiene 1 sur. (2019) pokazala je da je uvodenje zajednicke valute imalo
pozitivne ucinke na promjene trgovine te je povecalo trgovinu s glavnim trgovinskim
partnerima.

Chari i sur. (2016) su pokazali malo drugaciji pristup teoriji optimalnog valutnog
podruc¢ja i analizi funkcioniranja monetarnih unija. Zakljucili su kako zemlje monetarne
unije mogu biti takozvane benevolentne unije u kojima politika odgovara potrebama unije
kao cjeline ili unija u kojoj politika odgovara samo jednoj zemlji unije te da je u tom
smislu EMU benevolentna unija.

Prema Alogoskoufis i Jacque (2019) su naglasene Cetiri potencijalne koristi od
prihvacanja zajednicke valute: (1) smanjenje transakcijskih troSkova uslijed eliminiranja
potrebe promjene valuta, (2) poveanje transparentnosti jer su cijene u razliCitim
zemljama lakSe usporedive, (3) eliminiranje rizika deviznog tecaja i (4) za zemlje s
inflatornim monetarnim politikama pomak na monetarnu politiku s niskom inflacijom. S
druge strane, potencijalni troskovi uvodenja zajednicke valute su nemogucnost koriStenja
vlastitih politika deviznog tecaja i monetarne politike u odgovorima na nepoZeljne
makroekonomske posljedice Sokova koje utjeCu na razli¢ite zemlje asimetricno te
nemogucnost koriStenja vlastite monetarne politike u odabiru prikladne stope inflacije,
odnosno kombinacije inflacije i nezaposlenosti, u skladu s vlastitim preferencijama
(Alogoskoufis i Jacque, 2019).
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Monetarna politika ima uc¢inka na EMU kao valutno podrucje do nekog razmjera,
odnosno imaju¢i u vidu da neke ekonomije ne reagiraju na isti nacin ili zeljeni nacin
Europske sredisnje banke (Edberg Thorén i Lima, 2018). Slijedom navedenoga, otvoreno
je pitanje da li jedinstvena, odnosno identicna monetarna politika postaje neefikasna ili
cak i1 kontraproduktivna nekim zemljama zbog neujednacenih pomaka u poslovnim
ciklusima.

Alogoskoufis i Jacque (2019) takoder naglasavaju vaznost federalnog proracuna
EMU umjerene velic¢ine koji bi pomaknuo EMU blize optimalnom valutnom podrucju.
Osim navedenoga predlazu i smanjivanje fragmentarnosti trziSta rada, a kao jedno od
potencijalnih rjeSenja vide u prekograni¢nom sustavu osiguranja u slucaju nezaposlenosti
te zdravstvenog osiguranja. Nadalje, isticu 1 vaznost jaanja uloge Europske srediS$nje
banke kao zadnjeg utocista u slucaju krize.

U dva desetlje¢a postojanja eura, euro podupiru po svim zemljama ¢lanicama
EMU te se uocava 1 manji porast povjerenja u Europsku srediSnju banku (Felix 1 Lars,
2019). Prema Felixu i Larsu (2019) ovi rezultati upucuju na ¢injenicu da je odrzavanje
nezaposlenosti 1 inflacije, a posebno nezaposlenosti klju¢no za javnu potporu euru i javno
povjerenje u Europsku srediSnju banku jer javnost ocjenjuje euro i navedenu instituciju
na temelju ekonomskih rezultat euro podrucja.

ampos 1 Macchiarelli (2018) smatraju kako je optimalnost valutnog podrucja
funkcija relativne moc¢i, odnosno relativne udaljenosti izmedu zemalja ¢lanica. Ako se
radi o velikim razlikama, uobiajeno je govoriti 0 zemljama jezgre i zemljama periferije.
Zemlje jezgre su one zemlje koje ispunjavaju ili su vrlo blizu ispunjavanja Kriterija
optimalnog valutnog podrugja.

Neki teoreticari identificirali su razloge krize 2008. godine u EMU
neispunjavanjem Kriterija optimalnog valutnog podru¢ja (Zipper i Lechner, 2019).

Criste (2018) tvrdi kako teorija optimalnog valutnog podrucja predstavlja samo
okvir za analizu prilika usvajanja jedinstvene valute, ali ne moze odgovoriti na problem u
potpunosti jer se mora primijeniti u dinami¢kom okruzju.

Franks i1 sur. (2018) su zakljuc¢ili kako EMU ekonomije nisu konvergirale u
vaznim dimenzijama. U prvom redu radi se o nominalnoj konvergenciji inflacija i
kamatnih stopa, ostvarivanju realne konvergencije te amplitudama poslovnih ciklusa.
EMU je uspjeSno uspostavila kredibilnu monetarnu politiku s niskom inflacijom 1
stabilnim deviznim tecajem te povecala sinkronizaciju poslovnih i financijskih ciklusa, ali
snaznije politike koje bi ublazile divergentne Sokove su potrebne kako bi se poboljsali
ekonomski rezultati (Franks 1 sur., 2018). Naposljetku, autori isticu vaznost vece
konvergencije razine dohodaka kako bi sekoristi od u¢lanjenja u monetarnu uniju dijelile
izmedu svih gradana.

Coudert i sur. (2019) smatraju kako je euro u svom prvom desetlje¢u postojanja
mozda potaknuo konvergencijske procese vodene obilnim kapitalnim tijekovima koji su
poticali potroSnju i potraznju za nekretninama u perifernim zemljama bez povecavanja
njihovih proizvodnih kapaciteta. Od krize iz 2008. godine, mnogi su se koraci poduzeli
kako bi se ispravile makroekonomske neravnoteze. Medutim, Coudert i sur. (2019)
smatraju kako se malo ucinilo vezano za zajednicku fiskalnu politiku te smatraju da je
vrijeme da se ustvrdi kako uvjeti teorije optimalnog valutnog podru¢ja nece nastati
spontano samim efektom uvodenja jedinstvene valute. Smatraju kako su potrebne velike
reforme koje bi osigurale optimalnost eura. Nadalje, posebnu paznju potrebno je posvetiti
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realnoj konvergenciji koju nije automatski potaknulo stvaranje monetarne unije.

McKinnon (2002) smatra da su samo dva razloga dovoljno vazna da neka zemlja
ne sudjeluje u monetarnoj uniji. Prvo, zemlja ne moze sudjelovati u rezimu zajednicke
valute ako ima preslabe javne financije te drugo, ako monetarni standard u ostatku svijeta
nije dovoljno stabilan.

Eichengreen (2002) zakljucuje kako monetarna unija sama po sebi nece rijesiti
problem asimetri¢nih ciklickih uvjeta.

Teorija optimalnog valutnog podrucja naglasava da zemlje ¢lanice monetarnih
unija u slucaju asimetri¢nih Sokova trebaju imati odredenu razinu fleksibilnosti trzista
rada 1 proizvoda kako bi se prilagodile navedenim Sokovima (De Grauwe 1 Ji, 2016). Bez
fleksibilnosti prilagodba Sokovima nije moguca, a Sto znaci da se moze dovesti u pitanje
funkcioniranje monetarne unije.

Nakao (2018) je analizirao povezanost stabilnosti poslovnog ciklusa i kriterija
optimalnog valutnog podrucja istrazuju¢i efekt zadovoljavanja kriterija ekonomske
otvorenosti na stabilnost poslovnog ciklusa. Rezultati istrazivanja ukazuju kako pojac¢ana
mobilnost kapitala djeluje kao destabiliziraju¢i ¢imbenik, dok povecana trgovinska
otvorenost 1 protucikli¢ka fiskalna politika djeluju kao stabiliziraju¢i ¢cimbenici poslovnog
ciklusa. Prema Nakao (2018) optimalno valutno podrucje ima dvije klju¢ne znacajke.
Prva se odnosi na moguénost spreCavanja Sokova, a druga na prilagodljivost Sokovima
jednom kada nastanu.

Prema Brki¢ i Sabi¢ (2018) glavni kriteriji teorije optimalnog valutnog podrudja
su: visok stupanj trgovinske integracije, financijska integracija, visoka razina
uskladenosti poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova, mobilnost rada, fleksibilnost cijena
i placa, diversificirana struktura gospodarstva te fiskalna i politicka integracija.

Tijekom godina teorija optimalnog valutnog podrucja reflektira pomak od kriterija
koji naglaSavaju stanje ekonomije, kao $to su mobilnost rada, otvorenost, diversifikacija
proizvoda i slicno prema kriterijima koji ovise o Zeljenim politickim trade-off-ovima
ukljucujuéi slicnosti stopa inflacije, razinu politicke integracije, razinu fleksibilnosti
nadnica 1 cijena, varijabilnost realnog deviznog tecaja i slicno (Kunroo, 2015).

ZAKLJUCAK

Teorija optimalnog valutnog podrucja analizira troSkove i koristi te definira
kriterije koje zemlja treba zadovoljiti kako bi pristupila zajednickoj valutnoj uniji.
Kriteriji koje su predlozili Mundell, McKinnon i Kenen ne daju jednoznacan odgovor na
pitanje koje zemlje trebaju Ciniti jedinstveno valutno podrucje i kakav tecajni reZzim bi
trebalo koristiti pojedino gospodarstvo. Prvobitna teorija optimalnog valutnog podrucja
naisla je na mnoge kritike zbog cega je bilo potrebno definiranje dodatnih kriterija poput
politi¢ke 1 financijske integracije. U predmetnom radu dan je pregled klju¢nih doprinosa
u razvoju teorije optimalnog valutnog podruc¢ja. Od 60-tih godina proslog stolje¢a do
danas identificirani su mnogi kriteriji koje zemlja treba ispuniti kako bi uspje$no
pristupila zajednickom valutnom podrucju. Ipak ne postoji univerzalan set kriterija koji bi
se mogao primijeniti na sve monetarne unije. Utvrdene su brojne prednosti, ali 1 troSkovi
koje zemlje imaju od cClanstva u monetarnoj uniji. Medutim, ne postoji jedinstvena
formula pomocu koje je moguce utvrditi premasuju li koristi troskove i treba li se zemlja
pridruZziti monetarnoj uniji.Vecina autora slaZe se da su nizZi transakcijski troskovi glavna
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prednost uvodenja zajednicke valute. Smanjenje transakcijskih troSkova je povezano s
rastom medunarodne trgovine medu zemljama ¢lanicama.Dodatno uz nize transakcijske
troSkove, prednoscu uvodenja zajednicke valute smatra se smanjenje nesigurnosti od
promjene deviznog tecaja. Nepostojanje rizika deviznog tecaja poti¢e rast medusobne
trgovine, koja utjee na smanjenje transakcijskih troSkova poput osiguranja i drugih
troskova te smanjuje volatilnost cijena.Da monetarna unija bude uspjeSna i korisna za
zemlje Clanice, potrebno je da one ostvare visok i odrziv stupanj konvergencije.Kriterije
teorije optimalnog valutnog podrucja razvijane zadnjih skoro 60 godina je Cesto tesko
primijeniti u svrhu dobivanja jednozna¢nog odgovora. Ne manje vazno za istaknuti, u
praksi nerijetko politicki faktori upravljanu odlukom o uélanjenju/uspostavljanju
zajednickog valutnog podrucja.
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