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Europodrudje u trenutku svog nastanka nije u potpunosti zadovoljavalo sve
kriterije optimalnosti koje je jos u 60-im godinama proS$log stoljeca formulirala
tzv. teorija optimalnoga valutnog podrucja (engl. optimum currency area,

OCA), vidi npr. Mundell (1961.), McKinnon (1963.) i Kenen (1969.). Te je
kriterije, s druge strane, iznimno tesSko pouzdano mjeriti i pratiti, Sto u konacnici
mozZe rezultirati neutemeljenim (pozitivnim ili negativnim) kritikama same

ideje udruzivanja u monetarnu uniju. Sada, uz dostupnost relativno dugih
makroekonomskih serija za europodrucje, duljih od 20 godina, pokazujemo
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da je emp/(/jsk.a proc;ena_opt/mglnost/ u smislu _OCA"teorue moguga. ) radg Europska sredi$nja
su konstruirani tzv. OCA indeksi za europodrucje koji omogucavaju pracenje banka

ciklicke uskladenosti njezinih &lanica kao i potencijal ESB-a za stabilizaciju
cijele monetarne unije. Provedena analiza upucuje na zaklju¢ak da je ciklicka
uskladenost ¢lanica europodrucja u prosjeku visoka. Ipak, OCA svojstva
europodrucja mjerena konstruiranim indeksom ne poboljSavaju se bezuvjetno
tiekom vremena i privremeno mogu biti znatno narusena u kriznim vremenima.

U srodnoj literaturi slicnost ekonomskih Sokova medu ¢lanicama monetarne
unije uobicajen je “meta indikator “ (ili “catch-all”), koji u dobroj mjeri
reprezentira sve ostale OCA kriterije. Zaista, ako su ¢lanice unije pod Yigiao Sun
dominantnim utjecajem tzv. simetri¢nih okova — tj. ekonomskih silnica koje na =~ Europska sredisnja

slican nacin utjecu na gospodarstva zemalja ¢lanica — izgledno je da zajednicka e
“one-size-fits-all” monetarna politika moZe simultano stabilizirati sve njezine

¢lanice. U ovoj analizi stoga se najprije evaluira relativna vaznost simetri¢nih Sokova
pojedinih ¢lanica europodrucja, $to je i uobi¢ajena mjera optimalnosti monetarne unije. No,
kao novost u literaturi, argumentira se kako sama prosjecna vaznost ovih simetri¢nih Sokova
nije nuzno dovoljna za postizanje optimalnosti europodrucja u smislu OCA teorije. Zaista,
moze se oc¢ekivati pojavljivanje znacajnih politickih frikcija medu ¢lanicama monetarne
unije kada god je, primjerice, u prosjeku vaznost simetri¢nih Sokova visoka (npr. 70%), no
istovremeno je ona postignuta u heterogenom okruzju u kojem neke zemlje dijele npr. 90%
zajednickih Sokova s ostalima, a neke samo 15%. Konstruirani OCA indeksi (“signal-to-
noise” omjeri) ukljucuju ovo zapazanje i osim prosjecne vaznosti simetri¢nih Sokova medu
¢lanicama u obzir uzimaju i njihovu rasprsenost, pri cemu su visok prosjek i niska rasprsenost
povezani s poboljSanjem optimalnosti europodrucja kao monetarne unije.

Rezultati analize potvrduju da su simetri¢ni Sokovi zaista dominantno odredivali poslovne
cikluse zemalja europodrucja iako postoje odredene razlike medu nekim karakteristi¢nim
skupinama ¢lanica. Primjerice, kao §to je 1 otprije utvrdeno, skupina zemlja koje su bile tesko
pogodene krizom javnih financija, poput Gréke, Portugala ili Spanjolske, imaju znagajno
slabije uskladene cikluse s ostatkom unije u odnosu na preostale ¢lanice (slika lijevo). Italija
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je tu iznimka — iako pogodena spomenutom krizom, ciklic¢ki je u promatranom razdoblju bila
izrazito uskladena s ostatkom monetarne unije. Glavni rezultat analize upucuje na zakljucak
kako u smislu OCA teorije optimalnost europodrucja ne raste bezuvjetno s vremenom

1 znacajno je narusena u kriznim razdobljima. Posebice je to slucaj u (neglobalnim)
turbulentnim krizama koje povecavaju heterogenost medu ¢lanicama europodrucja. Ipak,

po zavrsetku kriza, koje znacajno usporavaju ovaj proces ciklicke konvergencije monetarne
unije, nas indeks pokazuje kako se OCA svojstva europodrucja ipak vracaju na svoju
pretkriznu dinamiku (slika desno).

Slika 1. Relativna vaznost simetri¢nih Sokova (lijevo) i OCA indeksi
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Napomena: Ponderirani indeksi kao ponder rabe udio zemalja u ukupnom BDP-u europodrucja.

Izvori: Eurostat i izraCun autora
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