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Politicki i ekonomski razlozi za stvaranje monetarne unije

Uvodenje eura na samom prijelazu u novi milenij predstavlja rezultat dalekoseznog
projekta europske integracije, projekata koji je podjednako motiviran politiCkim i
ekonomskim silnicama. Politicke silnice koje su pokrenule proces monetarne integracije
(stvaranje monetarne unije) nalaze svoje korijene u gorkom iskustvu devastirajucih ratova na
europskom kontinentu u prvoj polovici 20. stolje¢a. U tom smislu, Siri proces europske
integracije zamis$ljen je od strane znacajnog dijela europske politicke i ekonomske elite kao
postupna izgradnja europske politicke zajednice. Takva zajednica trebala je gradualnim
prenoSenjem suverenosti drzava Clanica poprimiti kljucna obiljeZja drzavnosti poput
zajedniCke monetarne, fiskalne, vanjske i obrambene politike. Ukupno gledajuéi, na proces
monetarne integracije gleda se kao na dio 'projekta izgradnje europskog mira’, projekta koji bi
trebao povezati europske ekonomije do te mjere da bi bilo koji pokuSaj nasilnog ostvarenja
interesa pojedine drZzave neizbjezno rezultirao negativnim posljedicama po nju samu.

Paralelno s tako definiranim politickim silnicama potrebno je navesti i najvaznije
ekonomske motive vezane uz uvodenje eura. Velika vecina ekonomista smatra da je slobodna
trgovina klju¢na u smjeru povecanja razine ukupnog ekonomskog blagostanja. Stoga je euro
percipiran kao amalgam koji ¢e povezati heterogene ekonomije Europske unije u jednu
koherentniju cjelinu te omoguciti laksu realizaciju Cetiri temeljne slobode na kojima pociva
Europska unija. U te Cetiri temeljne slobode spadaju: sloboda kretanja roba, usluga, kapitala i
ljudi. Dodatna ekonomska prednost uvodenja eura ukljuCuje smanjenje transakcijskih
troskova.! Eliminacija troSkova konverzije valute jedne zemlje u valutu druge zemlje prilikom
putovanja unutar monetarne unije, laksa usporedba i izracun cijena u viSe drzava, nizi troskovi
knjigovodstva za poduzeca s prekograni¢nim operacijama; svakako spadaju u kategoriju vrlo
znacajnih transakcijskih troSkova. Zadnje i ne najmanje vazno, od uvodenja eura oéekivalo se
smanjenje stopa inflacije u zemljama ¢lanicama koje su uvele euro, o¢ekivanje koje se gotovo

u potpunosti potvrdilo. No, uz brojne prednosti struktura Ekonomske i monetarne unije

! Oni podrazumijevaju sve troskove koji se nameéu U procesu sklapanja odredene transakcije poput kupovine,

prodaje, ulaganja itd.



takoder namece odredene troskove u smislu kreiranja ekonomske politike. Neki od njih ée biti

pobliZe objasnjeni u narednim odjeljcima.

Struktura Ekonomske i monetarne unije

Uvodenje eura kao krune procesa monetarne integracije odvijalo se u nekoliko etapa.
Zamisao o uvodenju eura rezultat je nestabilnosti medunarodnog monetarnog i financijskog
sustava 1970-ih godina. Nakon 1. Naftnog Soka zemlje ¢lanice tada$nje Europske ekonomske
zajednice (prethodnice EU) odlucile su stvoriti Europski monetarni sistem (eng. European
Monetary System). On je trebao sprijeciti veliko kolebanje deviznih teajeva drzava ¢lanica.?
Stabilnost deviznih tecajeva stavljena je u prvi plan s obzirom na sve izraZenije trgovinske 1
financijske prekograni¢ne tokove.® 1992. godine Ugovorom iz Maastrichta skiciran je put
prema uvodenju eura, proces koji je zavrSen 1.1.2002. puStanjem u optjecaj novc€anica i
kovanica eura. Kao §to je ve¢ bilo receno, stvaranje Ekonomske i monetarne unije za drzave
Clanice ujedno znaci i odricanje od odredenih alata za kreiranje ekonomske politike.

Naime, u makroekonomiji trilema otvorene ekonomije ili 'nemoguce trojstvo' oznacava
nemogucnost istovremenog odabira sva tri cilja ekonomske politike za pojedinu drzavu
¢lanicu monetarne unije. U svakom trenutku drzava moze odabrati iskljucivo dva od ukupno
tri cilja ekonomske politike: fiksni devizni tecaj, nezavisnu monetarna politika i mobilnost
kapitala. Uvodenje eura za 19 drzava c¢lanica znadi da su se one prema Ugovoru iz
Maastrichta obvezale na slobodan protok kapitala i medusobno fiksiranje te¢aja uvodenjem
eura. Logic¢na posljedica takvog aranzmana jest gubitak suverene ili nezavisne monetarne
politike.* Slikovito govoreéi, to zna¢i da upravljanje monetarnom politikom nije locirano u
Madridu ili Rimu, nego isklju¢ivo u Frankfurtu gdje se nalazi sjediSte Europske sredisSnje
banke (ECB-a).

2 Devizni te¢aj definiramo kao cijenu strane valute odredenu u protuvrijednosti domade valute.

3 Usprkos nizu varijacija, potrebno je razlikovati fiksni od fleksibilnog deviznog teCaja. Obje vrste
podrazumijevaju odredene prednosti i nedostatke. Fiskni devizni te¢aj olakSava medunarodnu trgovinu i strana
otvorene ekonomije koje su velikoj mjeri ovisne o trgovini s inozemstvom i priljevu investicija. U isto vrijeme
onemogucava koriStenje autonomne monetarne politike u borbi protiv recesije (Vidi Fusnotu 4). Nasuprot tome,
fleksibilni devizni tecaj kreatorima ekonomske politike nudi tu prednost, ali smanjuje ulogu tecaja kao sidra koje
sprjecava pojavu inflacije (porasta opce razine cijena).

4 Ekspanzivna monetarna politika ozna¢ava sniZenje kamatnih stopa sredi$nje banke $to bi trebalo dovesti do
povecanje ponude kredita usred nize cijene zaduZenja. Osim toga, sredi$nje banke mogu u sklopu operacija na
otvorenom trZidtu svjeZe tiskanim novcem kupovati financijsku imovinu (npr. postojec¢e drzavne obveznice).
Time se 'upumpava' dodatna koli¢ina novca na financijsko trziSte. Svrha takve politike je stvaranje uvjeta za
lakSe zaduzenje poslovnih i ne-poslovnih korisnika kredita u privatnom i javnom sektoru.



Prilikom rasprave o elementima Ekonomske i monetarne unije neizbjezno je osim
monetarne politike spomenuti i objasniti znaéenje fiskalne politike. U godinama prije
uvodenja eura smatralo se da ¢e drzave Clanice uspjeti iskoordinirati svoje nacionalne fiskalne
politike, §to bi kona¢no trebalo dovesti do zajednicke fiskalne politike.®> Tim postupkom
uskladilo bi se djelovanje dvije najvaznije ekonomske politike. Ekonomisti smatraju da
nedostatak fiskalne discipline, koja vodi u visoki fiskalni deficit i rastuéi javni dug, dovodi do
efekta prelijevanja negativnih kretanja iz jedne zemlje u ostale ¢lanice monetarne unije.® U
praksi, to bi znacilo da zbog manjka prorac¢unske discipline u jednoj zemlji ostale zemlje
mogu imati probleme jer im zbog negativne reakcije vjerovnika na medunarodnim
financijskim trzistima raste cijena zaduzivanja (rastu kamatne stope na drzavne obveznice).
Osim toga, velika javna potrosnja jedne ¢lanice moZe vrlo lako rezultirati porastom cijena u
susjednim drzavama i time poremetiti njihovu cjenovnu stabilnost.

Dakle, imaju¢i na umu potrebu izbjegavanja prelijevanja financijskih nestabilnosti,
Ekonomska i monetarna unija osim ostvarenja cilja cjenovne stabilnosti koristenjem
monetarne politike (vidi Tablicu 1) poseban naglasak stavlja na prorac¢unsku ili fiskalnu
disciplinu. U tu svrhu Europska komisija oslanja se na Pakt o stabilnosti i rastu koji se sastoji
od dva dijela: 'preventivne i korektivne ruke'. 'Preventivna ruka' na temelju medusobnog
pritiska ministara financija Europske unije i oponasanja uzornog obrasca proracunske
discipline ima namjeru sprije€iti pojavu visokih fiskalnih deficita drzava ¢lanica. Prevencija
pociva na godiSnjim programima stabilnosti Cije ostvarivanje prati Europska komisija. S
druge strane, 'korektivna ruka' predstavlja proceduru kojom se drzavu clanicu koja krsi
pravila o dopustenom fiskalnom deficita podvrgava 'proceduri prekomjernog deficita’ (eng.
excessive deficit procedure). Na temelju preporuka Europske komisije Vije¢e ministara
financija EU (ECOFIN) donosi obvezujuce preporuke za ¢lanicu koja ima nedopustenu razinu
fiskalnog deficita. U slu¢aju da ¢lanica nije ispunila zadane preporuke usred ozbiljnog krSenja
proracunske discipline namecu joj se sankcije u vidu uplate beskamatnog depozita od 0,2%
BDP-a (bruto domaceg proizvoda). Opetovano ignoriranje preporuka moze rezultirati
gubitkom depozita za ¢lanicu, a odluku je moguce preinaciti samo ukoliko Vije¢e ministara

kvalificiranom ve¢inom (RQMYV) glasuje protiv nametanja sankcija drzavi ¢lanici. Oc¢ekuje se

5 Fiskalnu politiku definiramo kao politiku javne potro$nje i oporezivanja. DrZave u obnasanju ustavom im
povjerenih djelatnosti koriste niz programa financiranih prikupljanjem poreza iz razli¢itih izvora (kapita, rad,
zemlja). Ekspanzivna fiskalna politika podrazumijeva povecanje javne potrosnje i smanjivanje odredenih poreza,
dok restriktivna fiskalna politika djeluje u suprotnom smjeru.

6 Fiskalni deficit je proradunski manjak, tj. situacija kada u proraunu drzave postoji nedostatak prihoda kojim bi
se pokrili njezini rashodi. Javni dug pak predstavlja sumu proteklih deficita s obzirom da drZava koja trosi vise
nego $to uprihodi na temelju poreza nuzno posuduje novac od vjerovnika i/ili prodaje drzavnu imovinu.



da ¢e se tako lakse postici disciplina u odnosu na situaciju kada vecina treba glasati za takvu
odluku.

Misljenja kreatora ekonomske politike oko uvodenja zajednicke fiskalne politike je
dosta podijeljeno, premda prevladava konsenzus da su visoki javni dug i fiskalni deficit
opasni po zdravlje ekonomije. Pristase fiskalne unije ili zajednicke fiskalne politike na razini
EU smatraju da ¢e takav aranzman uCiniti provodenje politike efikasnijim i stabilnijim. S
druge strane, protivnici smatraju da je prenoSenje suvereniteta u podruéju fiskalne politike
izuzetno Stetno. To je prema njihovom videnju posebno vazno u kontekstu kada nacionalne
drzave i dalje predstavljaju osnovnu funkcionalnu formu politickog zivota u Europskoj uniji.
Tome pridodaju problem heterogenih preferencija te nemoguénost da se s viSe razine kreira
politika koja ¢e uvazavati preferencije lokalnog stanovnistva. U korijenu takve kritike nalazi
se nepostojanje jasnog kanala komunikacije i diretne demokratske odgovornosti izmedu

biraca i kreatora politike.

Tablica 1 Ekonomska i monetarna unija obuhvaca niz kompenenti od kojih su najvaznije monetarna i

fiskalna politika

Ostale srodne
politike

Monetarna politika Fiskalna politika

Sto pokriva?

Cjenovna stabilnost:

Javna potrosnja

Prikupljanje

Odlucivanje u

postavljanje kamatnih financirana poreza podrudju trzista
stopa koje omogucavaju | oporezivanjem i ev. rada, obrazovnog
stopu inflacije blago zaduZenjem sustava, mirovina,
ispod 2% itd.
Tko upravlja | Europska sredisnja banka | Kompetencija Kompetencija Kompetencija
politikama? (ECB) odreduje kamatne | nacionalnih vlada nacionalnih nacionalnih vlada
stope i tiska nov¢anice vlada

eura

Nacionalne sredidnje
banke proizvode
kovanice eura u skladu s
odobrenjem ECB-a

Europska komisija
provodi politiku
nadzora nad
nedopudtenom
razinom fiskalnog
deficita i javnog duga

EU koordinira i
daje preporuke u
okviru Europskog
semestra

Europska sredisnja banka (ECB) i euro




Europski sustav centralnih banaka (ESCB) sastoji se od nacionalnih centralnih banaka
¢lanica EU i Europske centralne banke (ECB). Zadrzavanje nacionalnih sredisnjih banaka kao
karika u lancu kreiranja i provodenja zajednicke monetarne politike odrZava ¢injenicu da EU
nije federalna politicka tvorevina. Primarni cilj ECB-a je odrzavanje stabilnosti cijena.
Stabilnost cijena je definirana kao godi$nji porast harmoniziranog indeksa potrosackih cijena
(HICP) za ispod 2%, dok donja granica nije eksplicitno navedena, premda se i deflacija (pad
opce razine cijena) smatra kao odstupanje od cilja stabilnosti cijena. Eurosustav (ESCB) ima

sljedece zadatke:

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

3. drzanje i upravljanje sluzbenim rezervama zemalja ¢lanica

U provodenju monetarne politike ECB je neovisan od utjecaja politickih predstavnika.Takvim
stavom zeli se osigurati izbjegavanje pritiska politicara koji ide u smjeru nekontrolirane
ponude novca u svrhu lakSeg osiguranja ponovnog izbora, sto potkopava stabilnost cijena.
Neovisnost ECB obuhvac¢a osobnu, financijsku, institucionalnu i operativnu neovisnost u
kreiranju politike.

ESCB se sastoji od nekoliko tijela nadleznih za donoSenje odluka povezanih s
monetarnom politikom. IzvrSni odbor sa¢injavaju: predsjednik ECB-a, potpredsjednik i Cetiri
¢lana koje na temelju zajednicke odluke imenuju predsjednici i premijeri zemalja u kojima se
koristi euro. Clanovi Izvr$nog odbora imenuju se na razdoblje od 3est godina i ne mogu biti
ponovno imenovani. lzvrdni odbor nadlezan je za provodenje monetarne politike koju
utvrduje Vijeée guvernera, te daje specificne upute nacionalnim sredisnjim bankama. Vijece
guvernera najvise je tijelo odlu¢ivanja ECB-a te se sastoji od 6 ¢lanova lzvrsnog odbora i 19
guvernera sredidnjih banaka eurozone. VijeCe guvernera utvrduje monetarnu politiku
eurozone, narocito kamatne stope po kojima komercijalne banke mogu posudivati sredstva od
ECB-a. Opce vijece trece je tijelo koje ukljuCuje predsjednika i potpredsjednika ECB-a,
preostale ¢lanove Izvr$nog odbora i guvernere svih 28 drzava ¢lanica EU-a. Opce vijece
doprinosi u savjetodavnim i koordinacijskim poslovima ECB-a te pomaze u pripremi buduce
proSirenja eurozone.

Kriteriji konvergencije kao preduvjeti za uvodenje eura



Uvodenje eura kao srediSnjeg elementa Ekonomske i monetarne unije predstavlja rezultat
kovergencije ekonomija EU prema unaprijed zadanim Kkriterijima ekonomske stabilnosti.
Pridrzavanje tih kriterija prije 1 nakon uvodenja eura trebalo bi omoguciti optimalno

funkcioniranje monetarne unije, popularno zvane eurozona. U njih ubrajamo:

1. Stabilnost cijena koja se definira kao stopa inflacije koja nije veca za 1,5 postotna poena od
prosjeka stope inflacije u tri zemlje EU s najnizom razinom cijena

2. Proracunski manjak drzave Clanice na kraju prethodne godine ne smije biti ve¢i od 3%
BDP-a izraCunatog prema tekuéim trziSnim cijenama

3. Javni dug drZzave c¢lanice ne smije premasiti 60% BDP-a izraCunatog prema tekuc¢im
trZiSnim cijenama

4. Dugoro¢ne kamatne stope (kamatne stope na 10-godiSnje drzavne obveznice u protekloj
godini) ne bi smjele biti vece za 2 postotna poena od dugoro¢nih kamatnih stopa u tri zemlje s
najnizom inflacijom

5. Devizni te€aj trebao bi biti stabilan u periodu od dvije godine uoci zamjene nacionalne
valute eurom. Stabilnost deviznog teCaja podrazumijeva izostanak devalvacije i1 kretanje

teCaja u dopustenoj zoni fluktuiranja od £ 15% u odnosu na euro

Iskustvo financijske krize u eurozoni, o ¢emu c¢e biti jo§ viSe rije¢i na narednim stranicama,
ukazuje na Cinjenicu je da ulazak bio dozvoljen mnogim zemljama koje su danas znatno
pogodene krizom, usprkos nedovoljnom ispunjavanju ovih kriterija. U vremenu kada se
uvodio euro prevladavale su dvije teorije njegovog uvodenja. "Teorija krunidbe' smatrala je da
¢e uvodenje eura doci kao zasluzena nagrada ukoliko zemlje provedu i ispune sve kriterije
konvergencije. Nasuprot tome, 'teorija lokomotive' smatrala je da ¢e uvodenje eura imati
naknadni efekt privlacenja u zonu stabilnosti zemalja koje u trenutku njegova uvodenja nisu
ispunile sve kriterije. Eurozona trenutacno obuhvaca 19 drzava ¢lanica od ukupno njih 28.
Neke zemlje ¢lanice poput Velike Britanije i Danska zatrazile su izuzec¢e (eng. opt out) od
uvodenja eura. Zemlje koje nisu uvele euro, ali su preuzele obvezu uvodenja eura kada se za
to ispune potrebni uvjeti obuhvacaju: Svedsku, Poljsku, Rumunjsku, Bugarsku, Hrvatsku,

Cesku Republiku i Madarsku.

Teorija optimalnog valutnog podrucja i euro



Monetarna unija podrazumijeva delegaciju monetarne politike koja obuhvaca politiku
kamatnih stopa i ponude novca jedinstvenoj monetarnoj vlasti. Pojednostavljeno, umjesto 19
razli¢itth nacionalnih valuta 1 19 razliitih monetarnih politika, monetarna unija dokida
mogucnost autonomnog donosenja monetarne politike na razini pojedine drzave c¢lanice. To
prema ekonomistima koju su razvili teoriju optimalnog valutnog podrucja (P. Kennen - R.
McKinnon - R. Mundell) podrazumijeva zadovoljavanje odredenih kriterija, ukoliko se
prostor na kojemu se uvodi zajednicka valuta oznacava kao optimalno valutno podrucje.
Prema profesorima Ronaldu McKinnonu i Peteru Kennenu, optimalno valutno podrucje
obuhvac¢a ekonomije izmedu kojih postoji velika trgovinska otvorenost i koje imaju
diverzificiranu proizvodnu strukturu.’

Ukoliko zemlje koje uvode zajedni¢ku valutu ne udovoljavaju ovim kriterijima, tada
postoji problem u koriStenju zajednicke monetarne politike jer su poslovni ciklusi tih zemalja
neuskladeni.® Neuskladenost poslovnih ciklusa implicira da se pojedine zemlje monetarne
unije suocavaju s razliitim ekonomskim izazovima koji umanjuju efikasnost zajednicke
politike. U praksi, to bi znacilo da se neka zemlja u odredenom trenutku nalazi u recesiji s
obzirom da biljeZi porast nezaposlenosti i smanjenje proizvodnje, dok se druga nalazi u
situaciji rastuce proizvodnje i vrlo niske nezaposlenosti. Iz ovoga je vidljivo da doti¢ne zemlje
imaju razlicite preferencije vezane uz prikladnu definiciju monetarne politike. Naime, zemlji s
vrlo niskom nezaposlenos¢u ne bi odgovarala ekspanzivna monetarna politika zbog vrlo
izvjesnih problema s rastu¢om inflacijom koju bi takva monetarna politika poticala. Nasuprot
tome, zemlja koja se nalazi u recesiji ima potrebu za ekspanzivnijom monetarnom politikom.

Zemlje koje nemaju sinhronizirane poslovne cikluse, dovoljnu razinu trgovinske
otvorenosti i diverzificiranost proizvodne strukture; moraju imati zadovoljene dodatne
kriterije ukoliko ih se zajednicki percipira kao optimalno valutno podruéje. Prvi dodatni
kriterij obuhvaca fleksibilnost nadnica i cijena koja se odnosi na mogucnost da u slucaju krize
dode do brzog prilagodavanja plac¢a zaposlenih te cijena dobara i usluga. Preciznije, to bi
znaéilo da poslodavci u slucaju krize mogu relativno nesmetano sniziti place zaposlenika, S
ciljem izbjegavanja masovnog otpustanja radnika i posljedi¢nog ¢injenja njihovih proizvoda
jeftinijima i konkurentnijima. Izostanak mogucnosti zadovoljenja ovog kriterija zahtjevao bi

da se kao dodatan kriterij omoguci sloboda mobilnost radne snage. Mobilnost radne snage

" Trgovinska otvorenost podrazumijeva znacajnu razmjenu dobara i usluga u odnosu na BDP, dok
diverzificiranost proizvodne strukture znali da zemlja proizvodi Siroku paletu dobara i usluga umjesto
fokusiranosti na svega nekoliko proizvoda.

8 Poslovni ciklus oznadava ukupnu ekspanziju i kontrakciju proizvodnje, zaposlenosti, cijena i kamata tijekom
odredenog perioda, obi¢no 2-10 godina.



podrazumijeva slobodu seljenja i nastanjivanja na teritoriju druge drzave. Dakle, radnici koji
bi velikom broju ostali bez posla u jednoj zemlji mogli bi se slobodno seliti u drugu zemlju sa
stabilnijom ekonomijom. U situaciji djelomi¢nog ispunjavanja prethodno navedenih kriterija
potrebno je oslanjanje na koncept fiskalnog federalizma.

Fiskalni federalizam ima mnogo varijanti imaju¢i u vidu brojnost drzava u svijetu koje
imaju federativni tip politickog ustrojstva.® No, najmanji zajednicki nazivnik na kojega je
moguce svesti definiciju fiskalnog federalizma odnosi se podjelu ovlasti u domeni fiskalne
politike izmedu sredi$nje vlasti i saveznih drzava. ldeja fiskalnog federalizma u kontekstu
eurozone, a kasnije i cjelokupne Europske unije, podrazumijeva prikupljanje financijskih
sredstava putem europskih poreza s ciljem njihovog preusmjeravanja u podrucja pogodena
recesijom. Takav tip ekonomske politike zahtjeva homogenost preferencija drZava
obuhvacenih doti¢nim aranzmanom i veliku razinu solidarnosti izmedu drzava koje se
oporezuje i drzava u koje se upucuju fiskalni transferi. 1z prethodno navednih odlomaka
vidljivo je da euro uz svoje prednosti nosi i odredene nedostatke za zemlje koje nemaju
uskladene poslovne cikluse s produktivnijim ekonomijama eurozone. Iskustvo recentne krize
u eurozoni pokazuje da ekonomije odredenih zemalja teze prihvacaju gubitak monetarne

suverenosti.

Iskustvo europske bankarske i duzni¢ke krize (2010. - ?)

Desetljece i pol nakon uvodenja eura analiza ispunjavanja Kkriterija koje definira teorija
optimalnog valutnog podruc¢ja dovodi do zakljucka da su ti kriteriji samo djelomi¢no uvazeni.
Usprkos postojanja trgovinske otvorenosti i diverzifikacije proizvodne strukture, pokazalo se
da to nisu dovoljno Cvrsti razlozi za glatko funkcioniranje monetarne unije. Bankarska i
duznicka kriza koja je zahvatila Europsku uniju 2010. godine pokazuje nedostatak mobilnosti
radne snage zbog niza administrativnih, kulturoloskih i jezi¢nih barijera.'® Eurozona i $ire
gledano Europska unija, nema zajednicku fiskalnu politiku na tragu fiskalnog federalizma.
Financijska kriza koja je zapocela 2010. godine i ¢ije posljedice osjeca velika veéina

ekonomija EU punih pet godina nakon javljanja financijske nestabilnosti, definitivno

9 Federalizam se definira kao ustrojstvo drzave koje se temelji na podjeli zakonodavnih, pravnih i
administrativnih ovlasti izmedu vlada saveznih jedinica i srediSnje vlade.

10 Bankarska kriza oznadava situaciju kada veéini banaka u nekoj zemlji prijeti klizanje u nesolventnost. Npr.
kriza jedne velike banke ima efekt financijske zaraze na ostale banke u nekoj zemlji. S druge strane, duzni¢ka
kriza podrazumijeva krizu drZavnih financija kada drzava ima poteskoce u servisiranju vlastitog javnog duga.
Npr. vjerovnici zahtjevaju sve veée kamate na posudbe drzavi jer ju percipiraju kao rizinu zbog mogucéeg
bankrota.



pokazuje problem neuskladenosti preferencija drzava Cc¢lanica. Pri tome se misli na
preferencije u odnosu na poZeljnu koncepciju ekonomske politike u borbi s recesijom.
Ukoliko drzave poput Francuske u sklopu svoje vizije europske ekonomske vladavine (eng.
European economic governance) zagovaraju ekspanzivniju fiskalnu i monetarnu politiku,
Njemacka u prvi plan isti¢e potrebu provodenja reformi u okviru obrazovnih sustava, trzista
rada, drzavne administracije i1 principa oporezivanja drzava ¢lanica zahvacenih recesijom.

Mnogi kriticari postojeceg institucionalnog dizajna monetarne unije u prvi plan stavljaju
postojanje politickih motiva za $to brzim uvodenjem eura koji su ostavili po strani
ispunjavanje ekonomskih preduvjeta potrebnih za njegovo Sto bolje funkcioniranje. Misljenje
ekonomista o pozZeljnom obliku monetarne unije koja bi bila otpornija na financijske Sokove
dosta je podijeljeno. Dok jedan dio ekonomista smatra da bi eurozona trebala prerasti u punu
fiskalnu 1 politicku uniju, drugi dio ekonomista smatra da monetarna unija moze opstati
usprkos izostanku pune fiskalne i politicke unije. Oni smatraju da drzave zahvacene krizom
trebaju provoditi reforme i da nije moguce izbjeci uspostavu jasne i transparentne procedure
koja bi regulirala bankrot i potencijalni izlazak pojedine zemlje iz ¢lanstva u eurozoni.

Ugovor iz Maastrichta potpisan 1992., koji je ujedno i pravni temelj na kojemu uz
naknadne revizije Ugovora pociva danasnja Europska unija, usmjerio je njezin razvoj u
pravcu 'sve blize Unije izmedu gradana Europe'. Medutim, iskustvo krize pokazalo je da euro
u sebi ima ugraden element divergencije izmedu ne-homogenih ¢lanica eurozone te da
njegovo efikasno funkcioniranje zahtjeva vazne promjene u postojecoj arhitekturi monetarne

unije.

Slika 1 Drzave ¢lanice i ne-¢lanice EU i njihovi monetarni aranzmani
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Kazalo: Plavom bojom oznacene su ¢lanice eurozone. Zutom bojom oznadene su zemlje ¢lanice EU koje ne
koriste euro kao sluzbenu valutu. Velika Britanija i Danska oznac¢ene su kao zemlje koje su zatraZile izuzetak od
obveze uvodenja eura. Danska za razliku od V. Britanije provodi monetarnu politku prema kojoj tecaj danske
krune usko prati euro. Ljubicasta boja oznacava Kosovo i Crnu Goru kao zemlje koje su uveleke bez ¢lanstva u
EU i odobrenja ECB-a. Zelene tocke predstavljaju San Marino, Andoru, Vatikan i Monako koji koriste euro u
sklopu sluzbenog sporazuma s EU.

Pitanja za raspravu:

1. Koji su motivi uvodenja eura kao zajednicke valute za vec¢inu ¢lanica Europske unije?

2. Sto je teorija optimalnog valutnog podruéja? Koliko su njezine osnovne ideje prisutne u
eurozoni danas?

3. Navedite kriterije konvergencije? Koja je njihova uloga?

4. Koje drzave nisu do sada uvele euro i kako ih razlikujemo?



5. Sto pokazuje iskustvo nosenja s financijskom krizom u eurozoni o preferencijama drzava
¢lanica? Kojim putem bi eurozona mogla i/ili trebala evoluirati u narednim godinama?

6. Kako je definiran osnovni cilj Europske sredisnje banke? Koja su tijela kljuéna u
provodenju zajednicke monetarne politike?

7. Koje elemente obuhvac¢a Ekonomska i monetarna unija?

8. Zasto bi uvodenje koordinacije izmedu nacionalnih fiskalnih politika ili ¢ak stvaranje
fiskalne unije bilo potrebno u svrhu stvaranja ekonomske stabilnosti? Sto je procedura
prekomjernog deficita?

9. Imajuéi u vidu iskustvo 1.Naftnog Soka zbog ¢ega su drzave odlucile uze fiksirati devizne
teCajeve na putu prema uvodenju eura? Koje su prednosti i nedostaci fiksnog i fleksibilnog
tecaja?

10. Primjenite trilemu otvorene ekonomije ili 'nemoguce trojstvo’ u analizi Ekonomske i
monetarne unije.
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