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KRIZA

SAZETAK

Teorija optimalnoga valutnog podrucja (OCA) jasno isti¢e potrebu posjedovanja zajednickih ekonomskih
obiljezja zemalja radi njegova uspje$noga funkcioniranja. U radu se analizira ispunjavanje nominalnih i
realnih kriterija konvergencije za nove ¢lanice Europske unije (NMS) od kojih su Cetiri zemlje uvele euro, a
ostale se nalaze u razli¢itim pozicijama prema ¢lanstvu u Ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU). Financijska
kriza globalnih razmjera implicira brojne gospodarske probleme u svim ¢lanicama EU, a posebno u NMS-u
gdje su se oni nadovezali na nagomilane posljedice tranzicijskog razdoblja. Zakljucuje se da je potrebna veca
jedinstvenost i suradnja unutar EU i znacajna financijska pomo¢ kako MMF-a tako i EU-a novim ¢lanicama
kako bi mogle odrzati stabilnost u kriznom razdoblju. Kriza aktualizira pitanje uvodenja eura jer bi ¢lanstvo
u EMU-u ublazilo negativne implikacije krize, ali samo ako su poslovni ciklusi u zemljama ¢lanicama sinkro-
nizirani; u suprotnome samostalna monetarna politika predstavlja vazan instrument za regulaciju likvidnosti

u gospodarstvu.

KLyUCNE RIJEC

nove ¢lanice EU, Ekonomska i monetarna unija, financijska kriza.

1. Uvod

Ulaskom u EU nove zemlje ¢lanice (NMS-a)
obvezuju se uvesti zajednicku monetarnu politiku i
zajednicku valutu (euro) u trenutku kad za to ispune
propisane kriterije. Teorija optimalnoga valutnog
podrucja (OCA) jasno istice potrebu posjedova-
nja zajednickih ekonomskih obiljezja zemalja radi
njegovoga uspjesnoga funkcioniranja. Pri uvodenju
zajednicke valute potrebno je prema Ugovoru iz
Maastrichta ispuniti Cetiri kriterija konvergencije
(tzv. nominalna konvergencija), no prema teoriji
optimalnoga valutnog podrudja vrlo je znacajna i

realna konvergencija koja se odnosi na sli¢nost re-
alnih struktura i poslovnih ciklusa u zemljama koje
uvode zajednicku valutu. Bududi da se ove zemlje
bitno razlikuju po stupnju gospodarske razvijenosti
i funkcioniranju trzi$nih struktura od zemalja EU-
15, s razlogom se postavlja(lo) pitanje opravdanosti
ulaska u Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU) kao
i implikacija na unutarnju gospodarsku situaciju.
Bududi da ulazak u EMU za NMS nije vremenski
striktno odreden, ve¢ svaka zemlja samostalno
odlucuje o trenutku ulaska u Mehanizam valut-
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nih tecajeva (Exchange Rate Mechanism, ERM2)

i pocetku ispunjavanja ostalih kriterija, do sada

se napustanje samostalnih monetarnih politika u
zemljama srednje i isto¢ne Europe (Central and East
European Countries, CEEC) nije pokazalo posebno
problemati¢nim. Nakon posljednja dva prosirenja
EU-a (2004. i 2007.godine), u kojem je u EU uslo
12 novih zemalja, samo su Cetiri zemlje do sada
zadovoljile kriterije i uvele zajednicku valutu euro,
a ostale se nalaze u razli¢itim pozicijama prema
¢lanstvu u EMU-u.

Ozbiljni problemi funkcioniranju EMU na zacr-
tanim temeljima i kriterijima pojavili su se krajem
2008. i tijekom 2009. godine, kada se financijska
kriza prelijeva na gospodarstva euro-zone, kao i na
ostale clanice EU1. Temeljna je poteskoca $sto NMS
¢lanice euro-zone nemaju moguénost mjerama
monetarne politike (kamate, tecaj) utjecati na likvid-
nost u gospodarstvu ve¢ njihovu monetarnu politi-
ku kreira Europska sredisnja banka (ECB) uzimajuci
u obzir situaciju na cjelokupnom podruc¢ju EMU-a.
Njima preostaje fiskalna politika, kako bi rijesili
problem rastuéih proracunskih deficita, te su ¢esto
suocene s velikim smanjenjima rashodovne strane,
gdje se snizavaju place, mirovine i sl. ¢ime se utjece
na snizavanje realnog dohotka i Zivotnog standarda
stanovnistva. U takvim situacijama preporucaju se
strukturne reforme kojima se moze utjecati na sma-
njivanje fiskalne neravnoteze. Otvorenost zemalja
stranom kapitalu i trgovini utjece na vecu izloZenost
prelijevanju utjecaja krize, pa su trenutno najista-
knutiji problemi u Madarskoj i baltickim zemljama
(jos nisu uvele euro) koje su zatrazile pomo¢ MMEF-
aiEU-a. S druge strane, clanstvo u EMU-u stiti ze-
mlje od Spekulativnih napada na vlastite valute koje
moze, u situaciji smanjene ponude strane valute,
rezultirati u smanjenju vrijednosti domace valute.

Cilj je rada analizirati nominalnu i realnu konver-
genciju NMS s posebnim naglaskom na poteskoce
koje se javljaju pod utjecajem globalne financijske
krize. Postavlja s pitanje da li ih sudjelovanje u mo-
netarnoj uniji ogranicava u primjeni mjera samo-
stalne monetarne politike kojima bi bolje reagirale
na krizu u gospodarstvu ili im je sudjelovanje u njoj
omogucilo lakse iznalazanje rjesenja i blaze poslje-
dice krize na njihova gospodarstva. MMF je predlo-

zio da EU ublazi kriterije za ulazak u EMU kako bi
nove ¢lanice mogle, iako ne zadovoljavaju potrebne
kriterije, uvesti euro $to prije jer se smatra da bi na
taj nacin izlozenost krizi bila niza. U drugom dijelu
rada prikazuje se teorija optimalnoga valutnog
podrudja i uvjeti koje bi zemlje trebale ispuniti da bi
one predstavljale OCA-u. U trecem dijelu analizira
se polozaj NMS-a u ispunjavanju kriterija nominal-
ne i realne konvergencije te se isti¢u kljucni proble-
mi. Financijska kriza i njezine implikacije na EMU
predmet su analize u ¢etvrtom dijelu rada.

2. Nominalna i realna konvergencija novih
zemalja clanica EU-a

Teorija optimalnoga valutnog podrudja definira
kriterije koje zemlja treba ispuniti prilikom ulaska
u monetarnu uniju s drugom zemljom: mobilnost
proizvodnih faktora, fleksibilnost cijena i nadnica,
visok stupanj trgovinske otvorenosti, visok stupan;j
integriranosti financijskih trzista, diverzificiranost
proizvodnje i potro$nje, uskladenost poslovnih
ciklusa (Mongelli, 2002).

Nove zemlje ¢lanice, zemlje tzv. povijesnog pro-
Sirenja Europske unije obvezne su nakon pridruziva-
nja EU uvesti euro kao zajednicku valutu te nemaju
mogucénost kori$tenja ,option — out“klauzule. Iako
vremenski nije definirano kada bi zemlje trebale
uciniti ovaj vazan korak, ono $to ih zasigurno ogra-
ni¢ava na njihovu putu ka monetarnom ujedinjenju
jesu kriteriji koje trebaju ispuniti da bi postigle
nominalnu, te posljedi¢no i realnu konvergenciju.
Dilema koja se postavlja: trebaju li nove zemlje
¢lanice uvesti euro $to je prije moguce ili primijeniti
oprezniju strategiju i pridruZiti se monetarnoj uniji
nakon napretka u postizanju viseg stupnja realne
konvergencije.

U ovome poglavlju razgranicit ¢emo pojmove
nominalne i realne konvergencije te koristeci se
relevantnim podacima prikazati stupanj konvergen-
cije koji postizu nove zemlje ¢lanice Europske unije.

1 ,option —out“ ili klauzulu izuze¢a sukladno Ugovoru iz Maas-
trichta koriste Velika Britanija i Danska te ostaju izvan euro-zone,
iako joj se u buduénosti mogu pridruZiti
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2.1. Nominalna konvergencija

Nominalna konvergencija podrazumijeva ispu-
njavanje kriterija propisanih Ugovorom o Europ-
skoj uniji koji je potpisan 7. veljace 1992. godine u
Maastrichtu. Da bi mogle u¢i u EMU, zemlje moraju
ispuniti sljedece uvjete:

»  Stabilnost cijena: stopa inflacije ne smije prelaziti
vise od 1,5 postotna boda inflaciju triju zemalja
s najstabilnijim cijenama i to godinu dana prije
donosenja odluke o pristupanju EMU,

» Fiskalna disciplina: proracunski deficit ne smije
prelaziti 3% BDP-a, a javni dug treba ostati u grani-
cama do 60% BDP-a.

»  Stabilnost tecaja: nuzna je minimalno dvogodis-
nja participacija u mehanizmu valutnih tecajeva
(ERMz2) postujuci granice fluktuacije od +/-15%
prema euru.

»  Dugorocne kamatne stope ne smiju prelaziti za vise
od 2 postotna boda kamatne stope triju zemalja ¢la-
nica s najstabilnijim cijenama u prethodnoj godini.
(The Maastricht Treaty, 1992).

Kao produzena ruka navedenih kriterija iz
Maastrichta usvaja se Pakt o stabilnosti i rastu
1997. godine kako bi se odrzala fiskalna disciplina
nuzna za postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena te
odrzivoga ekonomskog rasta. Paktom je definirana
nuznost postivanja granica proracunskog deficita
i javnoga duga te su propisane nov¢ane kazne za
zemlje koje ih se ne pridrzavaju ili ukoliko se nastalo
prekoracenje ne korigira u roku od dvije godine>.
UravnoteZeni proracun i adekvatna fiskalna politika
postaje jedinim efektivnim instrumentom u obrani
od asimetri¢nih $okova, buduci da usvajanjem
zajednicke valute zemlje podnose Zrtvu prepustajuci
vodenje monetarne politike Europskoj sredi$njoj
banci (fiskalnom politikom moze se potaknuti
potraznja kada je zemlja u recesiji ili ograniciti u fazi
pretjerane ekspanzije).

Ispunjavanjem ekonomskih kriterija zemlje
postizu nominalnu konvergenciju koja je ujedno
preduvjet za ostvarenje realne konvergencije. Stoga

2 Pakt je reformiran 2005. godine zbog slabe provedivo-

sti, naime Vijece EU nije primijenilo sankcije na Francusku i
Njemacku, zemlje koje su ostvarivale prekomjerne proracunske
deficite od 2001. godine (Sabi¢, 2006.)

nominalna konvergencija nije cilj sama po sebi, ve¢
sredstvo kojim ¢e zemlje olaksati postizanje viseg
stupnja realne konvergencije u dugom roku.

S ciljem postizanja nominalne konvergencije
novih zemalja ¢lanica, kriterij stabilnosti cijena po-
kazuje se znac¢ajnom barijerom na njihovu putu ka
monetarnom ujedinjenju. Prema podacima iz Tabli-
ce 1, opéa ocjena jest da je u svim novim zemljama
¢lanicama vidljiv trend rasta stopa inflacija u raz-
doblju od 2003. do 2008. godine. Najvece promjene
stopa inflacije zabiljezene su 2004. godine kada
dijelom ,europske obitelji“ postaje osam zemalja
srednje i isto¢ne Europe i dvije mediteranske zemlje,
te 2007. godine kad punopravne ¢lanice postaju
Rumunjska i Bugarska. Ulaskom u EU prihvacéanje
zajednicke poljoprivredne politike (CAP) utjecalo
je na porast cijena hrane ¢iji izdaci imaju relativno
velik udio u troskovima zivota. Kretanje stopa infla-
cija rezultat je rasta globalnih cijena hrane i energije,
Cije su se posljedice manifestirale u poskupljenju
potrosacke kosarice ovih zemalja, $to je posebno
vidljivo u 2008. godini. Nove zemlje ¢lanice biljeze
i visoki rast placa koji dugoro¢no nije odrziv jer ne
prati odgovarajudi porast produktivnosti. Slove-
nija, zemlja koja je prva od novih zemalja ¢lanica
uvela euro, 2007. godine, znacajno je snizila stopu
inflacije s 5,7% u 2003. godini na 2,5% 2006. godine
neposredno prije usvajanja nove valute. Nakon Slo-
venije 2008. godine dijelom euro-zonu postaju dvije
otocne drzave — Cipar i Malta koje su u razdoblju
od 2003. do 2007. godine uspijevale odrzati stabilnu
i relativno nisku inflaciju. 2008. godina pokazala se
izrazito nepovoljnom u smislu postizanja stabil-
ne inflacije. Naime jedino je Slovacka, $esnaesta
zemlja euro-zone od 2009. godine, zadrzala stopu
inflacije na nizoj razini od 3,9%, dok su ostale nove
zemlje ¢lanice, to¢nije Bugarska, Estonija, Latvija i
Litva biljezile stope inflacije i ve¢e od 10%. Kretanje
cijena moze se povezati uz Balassa-Samuelsonov
efekt, prema kojem je produktivnost ve¢a u sektoru
vanjskotrgovinskih roba nego u sektoru lokalnih
roba (u tranzicijskim zemljama). To utjece na rast
relativnih cijena lokalnih dobara i uzrokuje porast
cijena u cijeloj ekonomiji te rezultira inflacijom i
aprecijacijom valute.

Drugi je kriterij fiskalna disciplina koji se sastoji



Dr. sc. Ines Kersan-Skabi¢, Andrea Mihaljevic, dipl. oec.: Nove zemlje clanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza

Tablica 1. Stope inflacije novih zemalja ¢lanica u razdoblju od 2003. do 2008. godine u % (HICP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Bugarska 23 61 6o 74 76 120
Ceska -1 26 16 21 30 63
Estonija 14 30 41 44 67 106
Cipar 40 19 20 22 22 44
Latvija 29 62 69 66 101 153
Litva -11 12 27 38 58 111
Madarska 47 68 35 40 79 6o
Malta 19 27 25 26 7 47
Poljska 7 36 22 13 26 42
Rumunjska 153 119 91 66 49 79
Slovenija 57 37 25 25 38 55
Slovacka 84 75 28 43 19 39
Referentna 27 22 25 29 28 41

vrijednost

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

od dva potkriterija: visine proracunskog deficita i iz 2005. godine, odnosno primjeni nove metode
visine javnog duga, koji zahtijevaju ¢vrstu fiskalnu izra¢una proracunskog deficita koja ga umanjuje
politiku. Iako se u razdoblju od 2003. do 2007. za troskove reforme mirovinskih sustava, novim
proracunski deficit smanjivao, u 2008. godini ¢ak zemljama ¢lanicama omoguceno je lakse ispunja-
je Sest zemalja prekoracilo dopustenu vrijednost. vanje navedenoga kriterija (Clarke, 2005). Madar-
Zahvaljujudi reformi Pakta o stabilnosti i rastu ska je jedina zemlja u ovoj skupini koja kroz cijelo

Tablica 2. Proracunski deficit/suficit novih zemalja ¢lanica u razdoblju od 2003. do 2008.godine u % BDP-a

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bugarska -3 16 19 30 1 15
Ceska -66 -30 -36 -27 -10 -15
Estonija 17 17 15 29 27 -30
Cipar -65 -41 -24 -12 35 9
Latvija -16 -10 -4 -2 1 -40
Litva -13 -15 -5 -4 -12 -32
Madarska -72 -64 -78 -93 -50 -34
Malta -99 -47 -28 -23 -18 -47
Poljska -63 -57 -43 -38 -20 -39
Rumunjska -15 -12 -12 -22 -26 -54
Slovenija -27 -22 -14 -12 5 -9
Slovacka -27 -23 -28 -35 -19 -22
Referentna -30 -30 -30 -30 -30 -30

vrijednost

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
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promatrano razdoblje ostvaruje proracunski deficit
vi$i od propisane veli¢ine (2006. godine iznosio
je ¢ak 9,3% BDP-a). Stoga se Madarska nerijetko
procjenjuje visoko rizi¢cnom zemljom u kontekstu
odrzivosti javnih financija (European Commission,
2008). Za Madarsku je iznimno nuZno smanjenje
proracunskog deficita kroz efikasnije ubiranje
poreza te smanjenje troskova uprave i socijalnog
osiguranja $to je uistinu tezak zadatak s obzirom na
nezaobilazni proces demografskog starenja (Rinaldi
— Larribe, 2008).

Deset zemalja ispunjavalo je kriterij javnog duga
u 2008. godini, dok su Madarska i Malta ostvarile
javni dug ve¢i od 60% BDP-a. Malta je unatoc ostva-
renom javnom dugu od 72,1% BDP-a (2004.godine)
imala moguénost usvajanja zajednicke valute jer je
kroz duze vremensko razdoblje pokazala izrazite
napore u dovodenju javnog duga na dozvoljenu
razinu. NajniZe vrijednosti javnoga duga kroz
promatrano razdoblje ostvarile su balticke zemlje,
Bugarska, Rumunjska te Slovenija. Nove zemlje ¢la-
nice euro-zone (Slovenija, Slovacka, Cipar i Malta)
u razdoblju od 2003. do 2008. godine postupno su
snizavale javni dug.

Osnovu za mjerenje dugoro¢nih kamatnih stopa

predstavljaju bruto prinosi dugoro¢nih obveznica

s rokom dospijeca oko deset godina te je poZeljno
da su izdane od strane sredi$nje drzave, $to ih ¢ini
najmanje rizi¢nim tipovima obveznica. Promatraju
li se dostupni podaci, gotovo sve nove zemlje ¢lanice
ostvaruju dugoro¢ne kamatne stope ispod referen-
tne vrijednosti od 6,27% osim Madarske, ¢ija kamat-
na stopa doseze vrijednost od 8,24% u 2008. godini.
Valja napomenuti da trzi$ta kapitala novih zemalja
¢lanica nisu dovoljno razvijena, stoga usporedba du-
goro¢nih kamatnih stopa nije jednostavna.

Sudjelovanje u mehanizmu valutnih tecajeva
prije samog zamrzavanja tecajeva nacionalne valute
prema euru odnosno zamjene nacionalne valute
zajednickom zemlje moraju dokazati stabilnost
deviznog tecaja.

Iako su poznate prednosti sustava fiksnog tecaja
za male zemlje koje su suocene s procesom stabili-
zacije i tranzicije svojih gospodarstava, u zemljama
srednje i isto¢ne Europe bili su prisutni razli¢iti
tecajni rezimi. PoCetkom 1990-ih, kad su ove zemlje
zapocele procese reforme svojih gospodarstava,
balticke zemlje i Poljska primjenjivale su sustav
fiksnih tecajeva, dok su se ostale zemlje opredijelile
za razlicCite teCajne aranzmane od valutnog odbora,

Tablica 3. Javni dug u novim zemljama ¢lanicama u razdoblju od 2003. do 2008. godine u % BDP-a

2003 2004
Bugarska 459 379
Ceska 301 304
Estonija 56 50
Cipar 689 702
Latvija 146 149
Litva 211 194
Madarska 580 594
Malta 693 721
Poljska 471 457
Rumunjska 215 188
Slovenija 275 272
Slovacka 424 414
Referentna 600 600
vrijednost

2005 2006 2007 2008
292 227 182 141
298 296 289 298

45 43 35 48
691 646 595 491
124 107 95 195
184 180 170 156
617 656 658 730
699 638 622 641
471 477 449 471
158 124 129 136
270 267 234 228
342 304 294 276
6oo 6oo 600 60,0

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Tablica 4. Dugoro¢ne kamatne stope u novim zemljama ¢lanicama u razdoblju od 2003. do 2008. godine u %

2003 2004
Bugarska 642 525
Ceska -
Estonija -
Cipar 470 608
Latvija - 485
Litva 522 443
Madarska 683 819
Malta 498 468
Poljska 578 692
Rumunjska - -
Slovenija - 249
Slovacka 499 502
Referentna 623 628
vrijednost

2005 2006 2007 2008
380 401 442 581
516 412 451
353 416 563 671
373 400 458 >
660 712 674 824
457 432 473 -
523 526 550 609
381 390 454 467
352 442 449 472
540 604 640 627

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

konvencionalnog vezivanja tecaja do puzeceg tecaja
u okviru zadanih granica fluktuiranja. Najvazniju
ulogu kod vezivanja te¢aja imao je americki dolar (ili
je on prevladavao u kosarici valuta), samo su Cipar

i Estonija vezivali svoju valutu za ECU odnosno
njemacku marku. Fiksni tecaj bio je bitan za sniza-
vanje stopa inflacije, postizanje makroekonomske
stabilnosti, te odrzavanje konkurentnosti buduéi

da je vecina ovih zemalja mala i ima visok stupanj
otvorenosti. (Nerlich, 2002)

Nakon rjesavanja pocetnih tranzicijskih po-
teskoca, veliki priljevi kapitala uzrokovali su kod
pojedinih zemalja promjenu te¢ajnih politika, pa su
tako Ceska, Poljska i Slovacka sve vise omeksavale
svoje sustave da bi dosle do upravljanog ili slobod-
nog fluktuiranja. Doslo je do promjene vodenja
monetarne politike koja je sada usmjerena na cilja-
nje inflacije (inflation targeting), za $to teCaj mora
slobodno fluktuirati? U razdoblju pregovora s EU
zemlje su pocele kretanje svojih valuta vezivati uz
euro, ali je i dalje bila prisutna razli¢itost u te¢ajnim

3 Zemlja ne moZe istovremeno odrzavati fiksni te¢aj, otvoreno
trziste kapitala i imati neovisnu monetarnu politiku (Zrtvuje
otvoreno trziste kapitala) i isto tako ne moze istovremeno

uz fleksibilni te¢aj posti¢i monetarnu neovisnost, financijsku
integriranost i stabilnost te¢aja (Zrtvuje stabilnost tecaja).
Nemogucnost ostvarivanja svih triju ciljeva poznato je kao
nemoguce trojstvo (impossible trinity).

politikama u smislu fleksibilnosti deviznih tecajeva.
Postojala su razmisljanja da bi za zemlje kandidate
bilo najbolje da uvedu euro iako nisu ¢lanice EU.
Europska sredi$nja banka suprotstavljala se takvim
prijedlozima jer unilateralna euroizacija nije kompa-
tibilna s kriterijima za ulazak u EMU. Uvodenje eura
bio bi nepovratni proces pa bi za njegovo uvodenje
bilo potrebno steci temelje monetarne stabilnosti,
$to se ponajprije odnosi na razvijanje mehanizama
koji Ce preuzeti ulogu sredi$nje banke, tzv. «lender
of last resort» (koju bi sredi$nja banka uvodenjem
eura izgubila) i postizanje ¢vrste i odrzive fiskalne
politike. Buiter (2001) predlaze dvije opcije tecajnih
politika za zemlje kandidate za ulazak u EU: euroi-
zacija («consensual euroisation») ili vodenje politike
fluktuirajudih tecajeva s ciljanom inflacijom.

Breuss at. al. (2004) pronalazi vi$e argumenata u
korist ranog ulaska NMS u EMU, a opasnosti su po-
vezane uz visoke razine zaduzenosti. Cincibuch et.
al. (2001) istrazuje koristi i troskove uvodenja eura
za Cesko gospodarstvo te istice postojanje struk-
turalne uskladenosti s njemackim gospodarstvom
i gospodarstvom EU, a prepreke su ogranic¢ena
nominalna fleksibilnost, nemobilnost rada i fiskalna
redistribucija. Zbog opseznih i skupocjenih reformi
uskladivanja s pravnom stecevinom Europske unije
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Tablica 5. Te¢ajni rezimi u NMS

Zemlje 2003
Bugarska
Cipar Vezani uz euro (granice fluktuacije +/-
15%, stvarna fluktuacija +/- 1-2%)
Ceska Slobodno fluktuiranje sa ciljanjem
inflacije
Estonija Valutni odbor prema euru
Latvija Vezan uz SDR (+/- 1%)
Litva Valutni odbor prema euru
Madarska Vezan uz euro (+/- 15%) ciljanje
inflacije
Malta Vezan uz kosaricu valuta (+/- 0,25%)
Poljska Slobodno fluktuiranje sa ciljanom
inflacijom
Rumunjska
Slovacka Upravljano fluktuiranje
Slovenija Upravljano fluktuiranje

2009

Valutni odbor prema euru

Euro (uveden 1.sijecnja 2008.)
Fluktuirajuci sustav

ERM2 (od 1.srpnja 2004.)
ERM2 (od 2.svibnja 2005.)
ERM2 (od 1.srpnja 2004.)

Fluktuirajuci sustav

Euro (uveden 1.sijecnja 2008.)

Fluktuirajuci sustay

Fluktuirajuci sustay
Euro (uveden 1.sijecnja 2009.)

Euro (uveden 1.sijecnja 2007.)

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

s kojima su suocene sve zemlje kandidati tijekom
procesa pregovora i nakon ulaska u EU, inflacija
u tim zemljama moze imati tendenciju rasta zbog
cega im prijeti opasnost pojave recesije.

Valute koje su prve usle u ERM2 bile su sloven-
ski tolar, estonska kruna i litvanski litas, a trenutno
u ERM2 sudjeluju valute Estonije, Latvije i Litve.
Valute velikih novih ¢lanica EU: Poljske, Madarske,
Ceske, Rumunjske jos uvijek ne sudjeluju u ERM2.
Ocekivalo se da bi madarska forinta mogla uci u
ERM2 tijekom 2009., ali s obzirom na globalnu
financijsku krizu postoji velika vjerojatnost da se to
nece dogoditi. Poljska planira uvodenje eura u 2012.,
a Rumunjska u 2014.

Tablica 5 pokazuje razlicitost tecajnih sustava u
NMS-u uodi ulaska u EU: neke su zemlje imale slo-
bodno ili upravljano fluktuirajuce tecajeve, dok su
druge zemlje kroz sustav valutnog odbora vezivale
kretanje tecajeva uz euro. U 2009. godini situacija
se promijenila: Cetiri su zemlje uvele euro, balticke
zemlje sudjeluju u ERMa2.

2.2. Realna konvergencija

Osim nominalne konvergencije, odnosno ispu-
njavanja kriterija iz Maastrichta glavna preokupa-
cija novih zemalja ¢lanica Europske unije postaje
postizanje realne konvergencije koja proizlazi iz
teorije optimalnoga valutnog podrucja. Realna se
konvergencija u literaturi ¢esto naziva konvergenci-
jom produktivnosti i povecanja Zivotnog standarda
mjerene smanjenjem razlika u BDP-u per capita
(Kowalski, 2003). Realna konvergencija rezultat
je jacanja ekonomske integracije izmedu siromas-
nih i bogatih zemalja, a odnosi se na priblizavanje
produktivnosti i konvergenciju razine cijena medu
zemljama (Jovancevi¢, 2005). Jacanje integracije
rezultirat ¢e u smanjenju razlika razine razvijeno-
sti, odnosno u priblizavanju siromas$nijih zemalja
bogatijima.

Realna konvergencija dakle predstavlja sloZeni
i dugoro¢ni proces, a svaki pokusaj novih zemalja
¢lanica da $to prije ispune relevantne kriterije moze
negativno utjecati na rast njihovih gospodarstava te
ugroziti ,,catching up“ proces.

Pridruzivanje dvanaest novih zemalja pred-
stavljalo je izazov Europskoj uniji, koja se unato¢



Dr. sc. Ines Kersan-Skabic, Andrea Mihaljevié, dipl. oec.: Nove zemlje elanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza

Tablica 6. BDP per capita NMS u razdoblju od 1997. do 2008.godine (PPS, EU27=100)

1997 2003 2004
Bugarska 264 325 337
Ceska 729 734 751
Estonija 418 544 572
Cipar 858 889 903
Latvija 346 433 457
Litva 381 491 505
Madarska 515 632 631
Malta 805 784 772
Poljska 468 489 506
Rumunjska - 313 341
Slovenija 777 834 864
Slovacka 513 555 571

2005 2006 2007 2008
345 365 373 401
759 774 802 804
611 653 680 672
909 903 907 946
486 525 579 557
529 555 595 613
632 636 626 629
782 769 778 764
513 523 534 575
350 384 422 458
874 877 893 898
602 635 670 719

Izvor: Eurostat, European Commission, http://epp.eurostat.ec.europa.eu.

ekonomskim koristima od petoga vala prosirenja
suocava i s problemima jer se radi o tranzicijskim
zemljama, zemljama razli¢itih gospodarskih struk-
tura koje su trebale provesti niz reformi kako bi
svoja planska gospodarstva zamijenila trzi$nim.
Tijekom razdoblja 1997.-2008. najmanju razinu
BDP-a per capita imale su Rumunjska i Bugar-
ska (40,11 45,8% od EU27 u 2007. godini), dok su
najblize EU-27 Slovenija i Cipar (89,8 i 94,6% BDP-a
EU-27). Od devedesetih godina ove zemlje ostvarile
su znac¢ajan napredak u postizanju konvergencije

mjerene BDP-om per capita, iako je brzina kon-
vergencije varirala odrazavajudi razlike u napretku
provodenja strukturnih reformi i ostvarenja politic-
ke stabilnosti. U tom razdoblju klju¢ razvoja bio je
ubrzani gospodarski rast potaknut snaznim prilje-
vom kapitala, odnosno direktnih stranih investicija.
Glavni pokretac rasta bila je produktivnost faktora
proizvodnje. Produktivnost rada raste u svim pro-
matranim zemljama te pridonosi smanjenju jaza sa
euro zonom, dok je iskoristenost radne snage ispod
prosjeka euro-zone (Smaghi, 2007).

Graf 1. Udio izvoza u Europsku uniju i uvoza iz Europske unije u ukupnom izvozu/uvozu zemalja srednje i isto¢ne

Europe u 2008. godini (% od ukupnog)

76.88

63.75 —

50.63| 4
I |

37.50|

|

|

Bﬁgarska Cetka Estonija Cipar Latvija Litva Madarska Malta Poljska Rumunjska Slovatka Slovenija

Izvor: Eurostat, Structural Indicators, http://ec.europa.eu
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Za ulazak u EMU bitna je trgovinska otvorenost
i povezanost CEEC s EU jer se upravo u trgovinskim
tijekovima mogu ocekivati najvece ustede povezane
uz uvodenje zajednickog novca i nestanak kon-
verzijskih troskova. Prema podacima Eurostat-a,
ove zemlje imaju rastudi trend otvorenosti, te su
najotvorenije Slovenija i Slovacka u kojima trgovina
predstavlja preko 9o% BDP-a, dok su najmanje
otvorena gospodarstva Rumunjske, Cipra i Poljske s
otvorenoscu nizom od 50%. Iz grafa 1. jasno je vidljiv
vrlo visok udio intraregionalne razmjene s EU, te on
ima najvece vrijednosti kod npr., ¢eskog i slovackog
izvoza, gdje se vise od 80% izvoza usmjerava na
trzista zemalja EU. Udio u uvozu neznatno je nizi, a
najvecu vrijednost ima kod Estonije i Latvije. Bugar-
ska se istiCe po najmanjoj usmjerenosti trgovine na
trziste EU (ispod 60%).

Upravo se zbog navedenog razloga u nastavku
prikazuju dosadasnje implikacije financijske krize
na NMS.

3. Financijska kriza i funkcioniranje EMU

Financijska kriza zapocela je 2007. godine u
SAD-u, a tijekom 2008. i 2009. godine prosirila se
na EU i Japan (glavni izvoznici na trzistu SAD-a), ali
i na ostale zemlje svijeta.

Upravo zbog razlicitog stupnja razvoja i velike
ovisnosti NMS-a o kapitalu iz starih ¢lanica, kriza
nije istovremeno zahvatila sve ¢lanice EU-a. U
starim ¢lanicama nagovjestaj krize bio je u kolovozu
2007. (smanjenje likvidnosti na novéanom trzistu),
da bi se kriza prelila na NMS nakon godinu dana.

Kako je Europska unija reagirala na krizu?
Europska je komisija u studenom 2008. prihvatila
Plan gospodarskog oporavka (European Economic
Recovery Plan, EERP) s prioritetom ublazavanja
utjecaja financijskih previranja na realni sektor
(European Commission, 2008a). Plan se sastoji od
dva stupa: 1. poticanje potraznje, Cemu je namijenje-
no 200 milijarda eura (1,5% BDP-a EU-a) i 2. mjere
za poticanje prioritetnih podrucja utemeljenih u
Lisabonskoj strategiji (prilagodba gospodarstava
dugoro¢nim izazovima: klimatskim promjenama i
procesu starenja stanovnistva).

Europska sredisnja banka reagirala je na financij-

sku krizu pustanjem (ubrizgavanjem) velike koli¢ine
likvidnosti na trzista, dok su zemlje ¢lanice euro-
zone reagirale fiskalnim mjerama, zbog ¢ega se Pakt
o stabilnosti i rastu zanemaruje odnosno dopusta

se veca fleksibilnost u izuzetnim okolnostima glede
fiskalne discipline (ponajprije prora¢unskog defici-
ta). Reagiranje na krizu provelo se na svim razinama
EU: nacionalne vlade, Europske sredi$nje banke i
Europske komisije. Svi rade zajedno da bi zastitili
$tednju, osigurali kredite za poduzede i gradanstvo

i stvorili temelje za bolji sustav upravljanja financij-
skim sustavom u buduénosti.

Financijska kriza ukazala je na vazne nedostatke
u sustavu financijskog nadzora, gdje se postojeci
sustav pokazao nesposobnim da zastiti, upravlja i
rijesi krizu. To se i ne moze ocekivati od razjedinje-
nih nacionalnih sustava nadzora kad se istovremeno
financijska trzista sve viSe povezuju, a mnoga podu-
zeca djeluju u vise zemalja. Darvas (2008) upo-
zorava da nepostojanje upravljanja krizom (crisis
management) moze uzrokovati nepovoljniji polozaj
zemalja neclanica euro-zone, te da moze do¢i do
nove podjele Europe. Wyplocz (2009) upozorava na
problem funkcioniranja jedinstvene valute u razli-
¢itim zakonskim i supervizijskim uvjetima zemalja
¢lanica, te predlaze da bankarski sustav treba postati
vise paneuropski s bankama koje ¢e djelovati na
cijelom podrudju euro-zone i ¢iji ¢e dionicari biti iz
razlicitih zemalja.

Kriza predstavlja izazov stvaranja okvira Cvrste
financijske stabilnosti u Europi. Taj okvir mora biti
jedinstven i ne smiju ga ogranicavati nacionalni
zakonski i supervizijski okviri. Zato je Europska ko-
misija formirala radnu grupu kako bi izradila prepo-
ruke o jacanju europskog sustava nadzora radi bolje
zastite gradana i vracanja povjerenja u financijski
sustav. U veljaci 2009. predstavljene su preporuke
gdje se istice potreba osnivanja dviju supranacional-
nih struktura (razina EU) koje bi djelovale u preko-
grani¢nim aspektima financijske stabilnosti. To su:
Europski sustav financijske supervizije (European
System of Financial Supervision, ESES) - koji bi tre-
bao povezati postojece nacionalne supervizore s tri
nova autoriteta na razini EU (za bankarstvo, osigu-
ranje i trziste vrijednosnih papira) i Europsko vijece
za sistemski rizik (European Systemic Risk Council,
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ESRC)- koje bi nadgledalo sistemske rizike i rjeSava-
lo ih kroz koordinirane politike zemalja ¢lanica (EC,
2009b). Obje bi institucije trebale djelovati u cilju
postizanja vece sinergije, medusobnog poticanja
financijske stabilnosti i osiguranja povezanog makro
(ESRC) mikro (ESFC) nadzornog modela.

3.1. Sto donosi kriza novim &lanicama EU-a?

Prema predvidanjima EBRD-a regija isto¢ne
Europe zabiljezit ¢e 2009. godine negativnu stopu
rasta od 5%, nakon postignute stope rasta iznad 4%
u2008. i gotovo 7% u 2007. To pokazuje da se kriza
iz financijskog sektora prelijeva na realni sektor, te
je uslijed nedostatnog inozemnog financiranja, sma-
njene aktivnosti domacega medubankovnog trzista

trzista (robnog i financijskog) koji su stvorili predu-
vjete za brzi rast gospodarstava u srednjoj i isto¢noj
Europi pretvorili su se u svoju suprotnost - upravo je
otvorenost temeljni kanal prelijevanja krize i ¢ini ze-
liberalizacije bitno je istaknuti da je doslo do znacaj-
nog rasta udjela vanjske trgovine sa ¢lanicama EU, a
s druge strane upravo su ¢lanice EU-15 bile najveci
investitori u nove ¢lanice. U ve¢ini NMS bankar-
skim sustavom dominiraju strani vlasnici, $to je
rezultiralo visokim stopama rasta kredita, potro$nje,
a konacni je rezultat deficit tekuceg racuna bilance
placanja i rastudi vanjski dug - doslo je do pregrija-
vanja gospodarstava (Cihak, M. i Mitra, S., 2009). U
pocetku se nije mogao predvidjeti opseg i dubina fi-
nancijske krize i njezino prelijevanje na realni sektor

Tablica 7. Odabrani makroekonomski pokazatelji (procjene) novih ¢lanica u 2009.godini

Stopa rasta Stopa nezaposle-

BDP-a nosti- svibanj
2009.

Bugarska -16 65
Ceska -27 61
Estonija -103 156
Cipar 3 53
Latvija -131 163
Litva -110 143

Madarska -63 102
Malta -9 71
Poljska -14 81

Rumunjska -40

Slovenija -34 59
Slovacka -26 89

Vanjski javni dug  Tekuci racun u %  Proracunski defi-

u % BDP-a BDP-a cit u % BDP-a
160 -188 -5
337 -32 43
68 -11 -30
475 139 -19
341 -15 -111
226 -19 -54
808 -50 -34
670 -76 -36
536 -47 66
182 -74 -51
293 -46 55
322 75 47

Izvor: EC (2009a), EBRD, http://www.ebrd.com/nes/personel/2009.

novca, doslo do smanjenja potraznje (domace i ino-
zemne), pada proizvodnje i izvoza, smanjenja zapo-
slenosti, pada zivotnog standarda, povecanja javnog
duga, te pritisaka na vrijednost domace valute.
CEEC u pocetku nisu osjecale krizu zato §to
nisu bile izloZene americkom trzi$tu zajmova bez
pokrica (Nuti, 2009) Tijekom 2008. doslo je do pada
izvoza, smanjenja priljeva inozemnoga kapitala i
zapravo svi oni elementi povezani uz liberalizaciju

koje je dovelo do recesije pa tako medunarodne fi-
nancijske institucije, ali ni Europska sredi$nja banka
nisu reagirale pravovremeno. Eichengreen (2009)
ispituje ideju napustanja euro-zone zemalja pogode-
nih krizom i ponovnog uvodenja nacionalne valute,
no upozorava da s jedne strane to nije predvideno
dosadasnjim ugovorima*, a s druge strane dovelo bi

4 Lisabonski ugovor koji se jo3 nalazi u procesu ratifikacije
predvida mogucnost da zemlja istupi iz ¢lanstva EU, ali ne govori
nidta o istupanju iz monetarne unije. Pretpostavlja se da bi istu-
panje iz euro-zone znadilo istovremeno i izlazak iz EU.
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do trajnih kontraproduktivnih efekata (deprecijacija
nacionalne valute uzrokovala bi tenzije s ostalim
¢lanicama EU; doslo bi do pogorsanja kreditnih rej-
tinga - agencije formiraju kreditni rejting na temelju
¢vrste fiskalne politike; funkcioniranje jedinstvenog
trzista postalo bi upitno).

Dosadasnje su se krize rjesavale putem po-
vecanja kamatnog diferencijala izmedu zemlje i
inozemstva, kojim bi se utjecalo na kretanje kapitala
i na vrijednost domace valute - teorija kamatnog pa-
riteta. Kamatni spread bio je vrlo nizak prije krize,
$to je vrlo neobi¢no jer on predstavlja razlicitu rizic-
nost ulaganja, a to znaci da trziste nije bilo dovoljno
osjetljivo na veliki javni dug u pojedinim zemljama.

Kriza vodi osvjestavanju da se ekonomski rast u
dugom roku ne moze temeljiti na ekspanziji domace
potraznje koja vodi ka rastu inozemne zaduZenosti
kako je bio slu¢aj u NMS-u. Takav proces prijeti
svojim preobrazajem u situaciji nedostatnog ino-
zemnoga kapitala, Sto se upravo i dogodilo (Roha-
tinski, 2009) Mnoge ¢lanice euro-zone imaju teske
posljedice globalne financijske krize, a situacija je
sada jos losija jer se one suocavaju s vrlo nepovolj-
nim uvjetima zaduzivanja pa se postavlja pitanje
moze li euro-podrucje opstati s obzirom na to da
deset godina nakon uvodenja eura velik broj zemalja
prekoracuje granicu prorac¢unskog deficita i javnog
duga i moze li se pokazati veca razina solidarnosti
(izdavanje euroobveznica za nacionalno financi-
ranje). Kriza nuzno potice pitanje opravdanosti
funkcioniranja EMU-a na postoje¢im temeljima i
kriterijima. Posebno je bitan aspekt tecaja koji je
prema EMU-u fiksan, zapravo su zemlje ulaskom
u EMU izgubile mogu¢nost vodenja samostal-
ne monetarne politike. No, ¢lanstvo u EMU-u
istodobno pruza odredenu zastitu institucija EU-a i
Europske sredi$nje banke - dakle, ve¢a mogucnost
za dobivanje savjetodavne i financijske pomodi, te
sprjecava utjecaj krize na devizni tecaj (u zemljama
koje nisu u EMU-u doslo je do snaznih deprecijacija
nacionalnih valuta).

U novonastalim uvjetima EU mora reagirati
kao jedno gospodarstvo, $to implicira zajednicko
djelovanje u cilju pruzanja adekvatne pomod¢i ovim
zemljama. Vaznu ulogu ima Europska sredi$nja
banka, koja pomaze rastu¢im europskim zemljama

N
[§]

kroz valutni swap i regionalni pristup upravljanju
dugovima.

Najvaznija institucija medunarodnoga monetar-
nog sustava koja se savjetima i financijskom pomoci
ukljucila u spasavanje gospodarstava diljem svijeta
od posljedica krize, jest Medunarodni monetar-
ni fond. U regiji srednje i isto¢ne Europe pomo¢
MMF-a usmjerena je na tri razlicite potrebe:

»  prosirenje financijskil pomoci zemljama koje su
najvise pogodene krizom (u lipnju 2009. to su
Bjelorusija, Madarska, Latvija, Rumunjska, Srbija
i Ukrajina);

» osiguranje pomoci «neduznim Zrtvama» koje imaju
cvrste ekonomske temelje (IMFs Flexible Credit
Line), ali osjecaju prelijevanje efekata krize (Poljska);

» savjetovanje zemalja koje ne trebaju financijsku
pomod. (Belka, 2009).

OKVIR 1. FINANCIJSKA POMOC MADARSKOJ,
LATVIjI 1 RUMUNJSKOJ

Madarska - u studenom 2008. dogovoren je
financijski paket od 20 milijarda eura pomoc¢i: EU
6,5 milijarda, MMF 12,5 milijarda eura i Svjetska
banka 1 milijardu eura. Zbog pogorsanja prora-
¢unskog deficita dogovorene su strukturne mjere.

Latvija - dogovoren je financijski paket u vrijed-
nosti 7,5 milijarda eura: EU 3,1 milijardu eura,
MMEF 1,7 milijarda eura i Svjetska banka 0,4 mi-
lijarde eura, ostatak pojedine zemlje EU i EBRD.
Pogorsanje gospodarske situacije utjecalo je na
prihvacanje programa oporavka.

Rumunjska - u svibnju 2009. Vije¢e ministara EU
odobrilo je Rumunjskoj zajam od 5 milijarda eura,
MM je osigurao 13 milijarda eura, Svjetska banka
1 milijardu eura, te 1 milijardu eura osigurale su
Europska investicijska banka i EBRD. Za razliku
od prethodnih dviju zemalja gdje je pomo¢ bila
odgovor na probleme dviju znac¢ajnih i velikih
banaka, financijska pomo¢ Rumunjskoj predstavlja
mjeru predostroznosti u cilju osiguranja kontinui-
rane makro-financijske stabilnosti.

Izvor: EC (2009¢).
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MM je u travnju 2009. preporucio da se CEEC
odreknu svojih valuta i da im se $to prije omogu-
¢i uvodenje eura bez sudjelovanja u regularnom
procesu zadovoljavanja potrebnih kriterija. Smatra
se da bi to bio najbolji nacin rjesavanja problema
visoke zaduZenosti i vracanja povjerenja u njihove
financijske sustave. MMF predvida da ¢e za pomo¢
ovoj regiji (zajedno s Turskom) biti potrebno
osigurati 186 milijarda dolara tijekom sljedece dvije
godine, gdje ¢e vise od pola trebati osigurati EU i
druge institucije. Politika MMF-a je regionalnoga
karaktera, dok se EU i ECB zalaZu za individualni
pristup svakoj zemlji ¢lanici i omogucuju uvodenje
eura tek nakon ispunjavanja danih kriterija.

Gligorov i Landesmann (2009) istrazuju ulogu
G20 i EU u pruzanju pomoc¢i rastu¢im europskim
gospodarstvima (zemlje srednje, isto¢ne i jugoistoc-
ne Europe), te isticu tri kriterija po kojima se ove
zemlje mogu grupirati: odnosi prema EU (nove ili
buduce ¢lanice), rezimu deviznih tecajeva (fiksni
ili fluktuirajuci) i po stanju tekuceg racuna platne
bilance. Ovisno o skupini kojoj pripadaju razlikuje
se i njihova mogucnost dobivanja pomo¢i od EU i
Europske sredi$nje banke. Zemlje buduce ¢lanice
EU prepustene su pomoc¢i MMF-a i samima sebi
gdje mogu, ako primjenjuju sustav fluktuiraju¢ih
teCajeva, putem deprecijacije nacionalnih valuta
utjecati na deficit tekuceg racuna i poticati izvoz.
Deprecijacija tecaja uvijek predstavlja dilemu zbog:
1. visoke zaduzenosti - deprecijacijom se dug u
domacoj valuti povecava kao i anuiteti koje placaju
svi zaduzeni subjekti; 2. uvozne ovisnosti proi-
zvodnje - deprecijacijom raste cijena uvozne robe
kako potrosacke tako i one namijenjene upotrebi u
procesu proizvodnje pa konacni rezultat moze biti
porast cijene dobra u slucaju visokog udjela uvoznih
komponenata i 3. povjerenja u bankarski sustav i
vlastitu valutu - deprecijacija povecava valutnu sup-
stituciju, gubi se povjerenje u banke, te stanovnistvo
povlaci depozite, $to je u ovom trenutku nedostatka
kapitala nepozeljno.

Zemlje s fiksnim tecajevima u situaciji krize sni-
zavaju place i troskove i nalaze se u dubokoj recesiji,
npr. balticke zemlje biljeze pad od 10%, te je upitna
opravdanost i daljnja moguénost obrane fiksne razi-
ne tecaja. Prema Gligorovu i Landesmannu (2009),

EU bi trebala razviti tri politike radi pruzanja pot-
pore stabilnosti i rastu u zemljama srednje, isto¢ne

i jugoisto¢ne Europe: prilagodba deviznih tecajeva
zemalja s neodrzivim deficitom tekuceg racuna
(posebno zemljama s rezimom fiksnog deviznog
tecaja); potpora u provodenju anticikli¢ne fiskalne
politike (javni rashodi se smanjuju, ali fiskalni defici-
ti rastu zbog negativne stope rasta, zato je potrebno
zemljama pomo¢i u pronalazenju izvora financi-
ranja javnih rashoda- EU je osnovala stabilizacijski
fond koji mozZe mobilizirati 600-700 milijuna eura
pomoci za buduce ¢lanice, $to je premalo); financij-
ska stabilizacija (osiguranje kontinuiranih kreditnih
aktivnosti EU banaka da bi se sprijecio domino efekt
oslabljenog bankarskog sustava u NMS na cijeli
kontinent, a koji bi mogao pokrenuti $iroku paniku
na medunarodnim financijskim trzi$tima).

Prema predvidanju EBRD-a postupni oporavak
od krize za CEEC zapoceo bi u drugoj polovici
2010., u skladu s laganim poboljsanjem vanjskih
uvjeta; isto tako i MMF predvida rast od 1% za 2010.
Tesko je predvidjeti kakve Ce biti posljedice krize,
no po misljenju Cihaka i Mitra (2009) CEEC imaju
fleksibilnija gospodarstva od razvijenih ¢lanica EU-
a, $to im omogucava brze prilagodavanje. Uz to isti-
¢u da je bankarski sektor u centru financijske krize,
ali ¢e istovremeno biti klju¢an u procesu oporavka,
te takoder ukazuju na potrebu ujedinjavanja sustava
financijskog nadzora u cilju povecanja njegove
efikasnosti, ali i ve¢e suradnje sredi$njih banaka,
supervizora i ministara financija diljem euro-zone.

4. Zakljucak

Pitanje uvodenja zajednicke valute u nove ¢lanice
EU-a aktualno je i dalje jer do danas ve¢ina NMS
nije uvela euro, a nove okolnosti koje je donijela
financijska kriza usporit ¢e procese monetar-
nog ujedinjenja jer zemljama upravo u ovakvim,
iznimnim situacijama kori$tenje mjera monetarne
politike moze pomodi u stabilizaciji gospodarstva,
aivrlo je tesko da zemlje mogu ispuniti fiskalne
kriterije konvergencije. Nove zemlje ¢lanice jo§
uvijek osjecaju pojedine negativne rezultate procesa
tranzicije kao $to su: visoki trgovinski deficit,
nedovoljna diverzificiranost proizvodnih struktura,
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visoke razine vanjskog duga, iznadprosjec¢ne stope
nezaposlenosti, a spillover efekti krize navedena ¢e
kretanja jo$ viSe pogorsati. U aktualnim trenucima
kada je inozemna potraznja smanjena pa samim
time i mogu¢nost izvoza vazno je odrzavati deficit
tekuceg racuna i vanjski dug pod kontrolom. CEEC
u proslom desetljecu, a i u ovom do nastanka krize
zabiljezile su snazan gospodarski rast i razvoj koji se
je u najvecoj mjeri temeljio na priljevu inozemnog
kapitala. U vrijeme krize inozemni kapital ne dolazi
u velikim koli¢inama, a izvjesno je da ¢e i u pos-
tkriznom razdoblju postojati problem nedovoljne
koli¢ine inozemnoga kapitala, te ¢e daljnji razvoj u
vecoj mjeri ovisiti o njihovim resursima i sposob-
nostima, zbog Cega je potrebno poticati poduzet-
nicko okruzenje, mobilnost ljudi i prestrukturiranje
gospodarskih struktura.

Iako zemlje postizu razlicite rezultate u zadovo-
ljavanju kriterija nominalne konvergencije (Cetiri
zemlje uspjele su ih zadovoljiti i postati ¢lanice
EMU: Slovenija, Cipar, Malta i Slovacka), naglasak
bi trebao biti na postizanju kriterija realne konver-
gencije. Analizirani kriteriji realne konvergencije
pokazuju da i nakon ulaska u EU postoje vrlo veliki
razvojni dispariteti te u ovoj grupi zemalja ima
onih koje su dostigle razinu od 90% razvijenosti
EU-mjereno BDP-om per capita (Slovenija i Cipar),
a s druge strane ima zemalja koje jo$ uvijek nisu
dostigle razinu od 50% razvijenosti EU (Rumunjska
i Bugarska). Isto tako, zemlje se razlikuju po svojoj
trgovinskoj otvorenosti i usmjerenosti trgovinskih
tijekova na EU. Iz rezultata dosadasnjih istraziva-
nja o uskladenosti poslovnih ciklusa CEEC-a s EU
mogu se izvudi sljedeci zakljucci: nedovoljna finan-
cijska integracija, nepostojanje slobodne mobilnosti
radne snage u prosirenoj EU, a uz to zemlje koje su
se Cesto isticale kao primjer razvoja u dosadasnjem
razdoblju tranzicije (Madarska, balticke zemlje)
sada su suocene s najve¢im problemima. Iako se
mogu procitati najave kako ce kriza poticati NMS
na $to brze ispunjavanje kriterija i ulazak u EMU,
iz sadasnje se situacije to i ne moze zakljuciti.

Zbog krize, negativnih stopa rasta BDP-a, porasta
nezaposlenosti, nedostatka financijskih sredstava
za pokrivanje proracunskih deficita, uvodenje eura
u NMS sada je u drugom planu. Prvenstveno su sve
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NMS preokupirane iznalazenjem rje$enja o izlasku
iz krize, za $to im je potrebno snizavanje javnih
rashoda i uvodenje snazne fiskalne discipline kako
bi se sprijecilo zaduZzivanje po nepovoljnim uvjeti-
ma. U oporavku ¢e vaznu ulogu imati monetarna,
fiskalna i financijska politika - bitno je uspostaviti
zdrav financijski sektor (MME, 2009). Tek ¢e u
takvim okolnostima NMS mo¢i zadovoljiti kriterije
nominalne i realne konvergencije i uvesti zajednicku
valutu, euro.
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SUMMARY

The theory of the Optimum Currency Area (OCA) clearly accentuates the need for common economic cha-
racteristics among states if it is to work well. This paper analyses the extent to which the New Member States
of the European Union (NMS) satisfy the criteria of nominal and real convergence. Four of these Member
States have introduced the Euro, whereas the rest are at different stages of becoming part of the Econo-

mic and Monetary Union (EMU). A financial crisis of global proportions implies a number of economic
problems in all of the Member States of the EU, especially in the NMS where the new issues have added up
to the already grave consequences of the transition period. What is needed is more unity and co-operation
within the EU as well as significant financial aid from the IMF and the EU to the New Member States in or-
der to sustain stability in the crisis period. The crisis has again raised the issue of introducing the Euro since
membership of the EMU would buffer the effects of the financial crisis provided that the business cycles of
the Member States were synchronized. Otherwise an independent monetary policy represents a key instru-
ment in the liquidity regulation of the economy.
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