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Makroekonomske posljedice ulaska u eurozonu

SAZETAK

Ovaj rad analizira makroekonomske posljedice ulaska Republike Hrvatske u eurozonu. Opisuju
se pozitivni 1 negativni ekonomski ucinci uvodenja eura kao sluzbene valute. Ulaskom u
Europsku uniju 2013. godine, Republika Hrvatska obvezala se domacu valutu zamijeniti
jedinstvenom europskom valutom, jednom kada za to ispuni uvjete. Uvjeti i kriteriji za uvodenje
zajednicke europske valute propisani su ugovorom iz Maastrichta, a odnose se na stabilnost
cijena, javnih financija, te¢aja 1 dugoro¢nih kamatnih stopa. Spomenuti kriteriji postavljeni su da
bi potaknuli drzave ¢lanice na odgovorno ponasanje koje ¢e pogodovati ekonomskoj stabilnosti i
tako ih pripremiti za ulazak u monetarnu uniju.

Brojni ekonomski stru¢njaci razmatraju prednosti i nedostatke uvodenja eura kao sluzbene
valute, a osim toga analiziraju treba 1i promjenu uvesti §to prije ili pak odugovlaciti hrvatsko
¢lanstvo u eurozoni. Najznacajnija prednost koju ¢e navedeni proces donijeti reduciranje je
valutnog rizika, dok se kao najznacajniji nedostaci izdvajaju gubitak monetarnog suvereniteta i
porast cijena (inflacija). Ekonomski struénjaci tvrde kako su, za razliku od kratkoro¢nih
troSkova, bitnije koristi od uvodenja eura koje su trajnog karaktera. Hrvatska je zapocela proces
uvodenja eura, a dobrim djelom ispunjava propisane uvjete nuzne za pristupanje Europskom
tecajnom mehanizmu (ERM I1) te Ekonomskoj i monetarnoj uniji u cjelini.

U radu se takoder analiziraju predodzbe i oCekivanja hrvatskih gradana oko teme uvodenja eura.
Hrvatski gradani su u vecoj mjeri okupljeni oko stajalista da ¢e euro donijeti vise nedostataka,
smanjenu kvalitetu zivota, a takoder smatraju kako Hrvatska za takav pothvat jos nije spremna.
U sklopu istrazivanja na ovu temu provedena je i anketa pod nazivom ,,Uvodenje eura u

Republiku Hrvatsku™.

Kljué¢ne rije¢i: Republika Hrvatska, euro, eurozona, Europska unija, valuta, uvodenje

eura, monetarna politika



Macroeconomic Consequences of Joining the Euro Area

ABSTRACT

This paper analyzes the macroeconomic consequences of Croatia's accession to the euro area. It
aims to analyze and describe the positive and negative economic effects of introducing the euro
as the official currency. By joining the European Union in 2013, the Republic of Croatia
undertook to replace the domestic currency with the single European currency, once it has met
the necessary conditions. The conditions and criteria for introducing the single European
currency are laid down in the Maastricht Treaty, and refer to price stability, public finances,
exchange rates and long-term interest rates. These criteria are laid down to encourage the
Member States to behave responsibly in order to achieve economic stability and thus prepare
them for joining the Monetary Union. Numerous economic experts are considering the
advantages and disadvantages of introducing the euro as the official currency. They are also
analyzing whether the change should be introduced promptly or whether Croatia's accession to
the euro area should be prolonged. The most significant advantage of this process would be the
elimination of currency risk, while the most significant disadvantages would be price increase
(inflation) and loss of monetary sovereignty. Economic experts argue that the lasting benefits of
introducing the euro are more significant than the short-term costs. Croatia has started the euro
adoption process, and to a large extent it meets the conditions necessary for joining the European
Exchange Rate Mechanism (ERM 11) and the Economic and Monetary Union. This paper also
analyzes the perceptions and expectations of Croatian citizens about the adoption of the euro,
who are largely under the opinion that the euro would bring more negative effects and a reduced
quality of life, and that Croatia is not ready for such an undertaking. As part of the research on
this topic, a survey questionnaire entitled "Adoption of the Euro in the Republic of Croatia” was

conducted.

Keywords: euro, Republic of Croatia, euro area, European Union, currency, adoption of the

euro, monetary policy
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1. UvOD

Analiza makroekonomskih ué¢inaka i posljedica ulaska Republike Hrvatske u eurozonu
predstavljena je kao predmet rada. Cilj je rada predstaviti znacajke eurozone i Ekonomske i
monetarne unije kao podrucja drzava ¢lanica Europske unije koje su prihvatile euro kao svoju
sluzbenu valutu te ulogu i o¢ekivanja Hrvatske u istom procesu. Osim toga, u radu je provedeno
istrazivanje na temu utjecaja eura kao sluzbene valute na hrvatsko gospodarstvo, stanovnistvo,
devizni tecaj, te vodenje fiskalne i monetarne politike zemlje. U prvom dijelu, osim
metodologije rada, objasnjava se uloga, karakteristike, ciljevi i nositelji monetarne politike
zemlje te uloga i znacajke Hrvatske narodne banke (HNB) i Europske sredisnje banke (ESB) kao
nositelja monetarne vlasti. Uvodni dio rada obuhvaca istrazivanje vezano uz teoriju optimalnog
valutnog podrucja, preduvjeta za ulazak u Europsku monetarnu uniju te pristupanje Hrvatske
spomenutoj integraciji. U sklopu rada razotkrivaju se i procjenjuju predodzbe i ocekivanja
gradana oko teme uvodenja eura u Republiku Hrvatsku (RH), na temelju koje je provedena
mrezna anketa ¢iji se rezultati tumace u pripadajuem poglavlju. Tematika rada odnosi se i na
analiziranje odrednica za vodenje ekonomske politike u RH nakon uvodenja jedinstvene valute
koje govore o nacinu funkcioniranja fiskalne 1 monetarne politike nakon provedenog procesa. U
zadnjem poglavlju istrazivanja cilj je istraziti i protumaciti iskustava drugih drzava ¢lanica nakon
uvodenja zajednic¢ke europske valute — eura. Struktura i podjela rada sastoji se od devet poglavlja
istrazivanja kroz koja se nastoje postici cilj i predmet rada. Osim glavnih poglavlja, podteme
istrazivanja prikazane su kroz nekoliko potpoglavlja kojima se detaljnije opisuju i potkrepljuju

glavna. Rad zavrsava zaklju¢nim poglavljem nakon Cega slijedi popis literature.



2. METODOLOGIJA RADA

1.1. Predmet i hipoteze istraZivanja

Predmet istrazivanja u radu su nastanak i na¢in funkcioniranja Ekonomske i monetarne unije te
prednosti i nedostataka koje ista obuhvaca, no fokus je stavljen na proces uvodenja jedinstvene
europske valute u Republiku Hrvatsku. Osim toga, nastoji se prognozirati kako ¢e se spomenuti
proces odvijati te koje su to prilike i prijetnje koje euro donosi u buduénosti. Sveobuhvatno,
predmet istrazivanja vezan je uz tumacenje makroekonomskih ucinaka uvodenja eura u

Hrvatsku.

U okviru diplomskog rada postavljene su dvije glavne hipoteze. U prvoj hipotezi (H1) analizira
se i nastoji dokazati da Republika Hrvatska ne zadovoljava sve kriterije potrebne za ulazak u
eurozonu, dok druga (H2) pretpostavlja da veéina stanovnika Republike Hrvatske smatra da ¢e
prevladati negativni u¢inci uvodenja eura kao sluzbene valute. Navedene hipoteze ¢e se prilikom

obrade rada i promatrane teme dokazati i protumaciti.

1.2. Metode istraZivanja

Kroz rad se za istrazivanje koriste sekundarni podaci, odnosno ve¢ postojeci, ranije prikupljeni
podaci. Metode koje ¢e se u radu koristiti su: deduktivna metoda pomocu koje se sustavnom
primjenom deduktivnog nacina donoSenja zakljuaka iz opéih sudova donose posebni i
pojedinac¢ni zakljucci, deskriptivna metoda (jednostavno opisivanje ili ocCitavanje Cinjenica,
procesa i predmeta), metoda dokazivanja, metoda analize (znanstvenog istrazivanje slozenih
pojmova, sudova i zakljuCaka), metoda sinteze, povijesna metoda, matemati¢ka i statisticka
metoda (prikazivanje podataka kroz tablice i grafikone), metoda uzoraka (anketa), statisticka
metoda te komparativna metoda. Upotrijebljena je i metoda kompilacije uz pomoc¢ koje se izlazu

1 analiziraju definicije stru¢njaka.



3. MONETARNA POLITIKA

Borozan (2019) isti¢e kako se makroeckonomija bavi izu¢avanjem makroekonomskih agregata
(npr.,BDP-a, nezaposlenosti ili razine cijena), agregiranih trziSta (npr. trziSta roba i usluga,

financijskog trzisSta, trzista resursa) i1 ponasanja neke privrede kao cjeline.
,Prema svom utjecaju na realne i novcane tokove, makroekonomska politika moze se podijeliti

na:

e monetarnu politiku, ukljucujuéi i deviznu (tecajnu) politiku — kojom se djeluje izravno na
financijska i devizna trzista;

e fiskalnu politiku — kojom se djeluje izravno na trziste roba i usluga;

e politiku dohodaka i cijena — kojom se utjeCe na nadnice (place) i cijene;
politiku ekonomskih odnosa s inozemstvom — kojom se djeluje na poslovanje s

inozemstvom itd.” (Borozan, 2019: 45)

Kao odgovor i razrada na temu Makroekonomske posljedice ulaska u eurozonu (EMU) u

nastavku rada fokus je stavljen na instrumente, nositelje i ciljeve monetarne politike.

3.1. Instrumenti monetarne politike

»Instrumenti su varijable (tzv. instrumentalne varijable) koje su pod neposrednom kontrolom
makroekonomskih autoriteta i koje oni mogu mijenjati prema svojim diskrecijskim odlukama.
Instrumenti su stoga sredstva pomocu kojih makroekonomski autoriteti ostvaruju zeljene ciljeve.

Svaka pojedina makroekonomska politika ima svoje instrumente.
Instrumenti monetarne i devizne politike — za monetarnu politiku ukljucuju:

e operacije na otvorenom trzistu (engl. open market operations) provode se kupnjom i
prodajom drzavnih vrijednosnica (npr. drzavnih obveznica)
e eskontnu (diskontnu) stopu (engl. discount rate), kamatnu stopu na kredite koje sredisnja

banka odobrava poslovnim bankama i



e stopu obvezne rezerve (engl. reserve requirement ratio), stopu koja odreduje koliko
novaca poslovne banke moraju ¢uvati kao rezervu na svom racunu ili racunu kod

srediS$nje banke po svakoj jedinici depozita,

a za deviznu politiku: devizne pricuve (engl. reserve currency), transakcije s devizama (engl.
foreign currency transactions) i devizni tec¢aj (engl. exchange rate). Devizna politika (foreign
exchange policy) se ne moze voditi neovisno o monetarnoj; stoga je potrebno osigurati

koordinaciju tih politika.” (Borozan, 2019:45,46)

Monetarnom politikom smatraju se ciljane i planirane aktivnosti subjekata koji ju provode, a sve
s ciljem stabiliziranja ekonomije odredene drzave. Na financijskom trzistu monetarna politika
prepoznatljiva je djelovanjem kroz operacije na otvorenom trziStu (prodaja i kupnja drzavnih
obveznica), eskontnu stopu ( kamatna stopa odobrena od strane sredisnje banke) te stopu
obvezne rezerve (stopa koja ukazuje na podatak koliko je financijskih sredstava poslovna banka
duzna poloziti na racun srediSnje banke po svakoj jedinici depozita). Osim navedenih
instrumenata, monetarna politika, uz vodenje devizne politike, odredena je upravljanjem

deviznim pri¢uvama te kupnjom i prodajom deviza.

3.2.  Nositelji monetarne politike

Subjekti i aktivnosti koje se provode u okviru monetarne politike neke drzave od velikog su
znacaja za reguliranje gospodarstva, posebno ako se zeli govoriti o povecanju zaposlenosti, rastu
gospodarstva, stabilnosti cijena, valuta i dr. U Republici Hrvatskoj (RH) glavni nositelj (subjekt)
monetarne politike je Hrvatska narodna banka (HNB). Osnovna zada¢a HNB-a odrzavanje je
stabilnosti cijena (teznja ka niskoj i stabilnoj inflaciji). Osim toga, aktivnosti subjekta monetarne
politike vezane su uz uravnotezenje 1 ostvarivanje odrzivog gospodarskog rasta, podupiranje
gospodarske politike Europske unije (EU) u skladu s njezinim ciljevima te ostvarivanje visoke
razine zaposlenosti. U nastavku rada detaljnije ¢e se govoriti o poslovima, ciljevima i zadacima
HNB-a kao nositelja monetarne vlasti u RH. Kao §to je ve¢ spomenuto, monetarna vlast od
ulaska Hrvatske u EU duzna je podupirati opéu gospodarsku politiku EU-a, a glavna europska

monetarna direktiva odredena je djelovanjem Europskog sustava sredis$njih banaka (ESSB).



ESSB sastavljen je od institucija Europske srediSnje banke (ESB) i nacionalnih sredi$njih banaka
zemalja ¢lanica Unije. Kao i u RH, glavni zadatak europskih subjekata monetarne politike je

odrzati stabilnost cijena na podrucju cijele integracije.

3.3. Ciljevi monetarne politike

U prethodnom dijelu rada, naglasak je stavljen na postizanje stabilnosti cijena kao glavni cilj
nositelja monetarnih subjekata i monetarne politike u cjelini. Stabilnost cijena predstavlja vrlo
vaznu komponentu u stvaranju odrzivog gospodarskog rasta, Sto je dokazano brojnim
istrazivanjima i tumacenjima ekonomskih stru¢njaka. Ona je usko vezana uz teznju da se u
odredenoj drzavi postigne niska i stabilna stopa inflacije, $to ne predstavlja teznju ostvarenju
stope inflacije od 0%, ve¢ je cilj ostvarenje blage inflacije koja se odrzava kroz duze vremensko
razdoblje. Tako je u razdoblju od pristupanja Hrvatske EU-u (2013.-2020.) prosje¢na godiSnja
stopa inflacije iznosila 2.4%, $to za HNB predstavlja odrzavanje cilja niske i blago pozitivne
inflacije. Osim glavnog cilja, u sklopu djelovanja monetarne politike postoji jos nekoliko zadaca
i sekundarnih ciljeva koji se nastoje ostvariti. Naime, djelovanje monetarnih aktivnosti
usmjereno je 1 na postizanje visoke razine zaposlenosti u zemlji kao vrlo vaznog elementa u
odrzavanju stabilnog gospodarstva temeljenog na poticanju osobne potrosnje, dobro ustrojenom 1
profitabilnom privatnom sektoru te visokoj razini dohodaka stanovni$tva koji imaju vrlo vazan

utjecaj na kvalitetu zivota neke zemlje. (HNB, 2015)

Uz sve navedeno, zadaca monetarne politike vezana je i uz odrZavanje stabilnosti financijskog
sustava. Bitno je naglasiti kako se sekundarni ciljevi trebaju i mogu ostvariti smo u slucaju

zadovoljenja primarnog odnosno osnovnog cilja.



3.4. Uloga i znacajke sredisnje banke

Ekonomska povijest ukazuje na podatke da su prve srediSnje banke u svijetu nastale i zapocele s
djelovanjem prije industrijske revolucije (koja je nastupila dalekih 1760—ih godina) na podrucju
zapadne Europe. To ukazuje na izuzetnu ulogu i vaznost bankarstva u rastu i razvoju nacionalnih
gospodarstava. Tako je prvu sredi$nju banku osnovala Svedska, nakon koje je primjer slijedila i
Engleska stvarajuci Bank of England. U pocetku, vec¢ina nacionalnih sredi$njih banaka bila je u
privatnom vlasni$tvu, a tek nakon Drugog svjetskog rata iste postaju dijelom drzavnog
vlasniStva. Prvotna uloga sredi$njih banaka vezana je uz potrebe financiranja drzava te su one
predstavljale posrednike izmedu privatnih investitora i nacionalnih vlasti. (ESB, sluzbena mrezna

stranica)

Danas se srediSnja banka moze definirati kao javna ustanova koja nadzire ponudu novca u nekoj
zemlji (koli¢inu novca u optjecaju), upravlja sluzbenom valutom, odreduje kamatne stope, ima
utjecaj na kreditne i novCane tokove u gospodarstvu, osigurava i nadzire platne sustave za banke
i druge financijske institucije, upravlja deviznim pricuvama, ima ulogu "proizvodaca” novcanica
i kovanica (novca u zemlji) te obavjesStava javnost i gradane oko aktualnih pitanja vezanih uz
gospodarstvo zemlje. SrediSnja banka ne predstavlja poslovnu banku, u njoj nije moguce otvoriti
racun ili stvoriti kreditnu obvezu, a kao javno tijelo svoje poslovanje ne temelji na ostvarivanju
dobiti. Na nacionalnoj razini, ona je banka za poslovne banke koja uvelike odreduje i1 nadzire
njihovo poslovanje. Iste od srediSnje banke mogu zatraZiti kreditna sredstva s obvezom vracanja
u svrhu ispunjavanja kratkoro¢nih obveza odnosno potreba. SrediS$nja banka moze se nazvati i

drzavnim bankarom Koji vrSi transakcije novca u ime i za racun drzave. (Obadi¢ i Tica,

2016:249)



3.4.1. Hrvatska narodna banka

Kao sto je u tekstu rada ranije spomenuto, HNB glavni je nositelj monetarne vlasti i politike u
Hrvatskoj. Prvotni naziv Narodna banka Hrvatske na snazi je bio od 1990. do 1997. godine, a
svoje sjediste od samih pocetaka pa do danas ima u Zagrebu. Prema Ustavu RH, sredisnja banka
neovisna je i samostalna institucija, no za izvje$¢a i analizu svog djelovanja odgovorna je
Hrvatskom saboru. HNB spada pod stopostotno vlasnistvo RH. Stoga njezina svojevrsna dobit
pripada drzavnom proracunu, a svoje djelovanje duzna je provoditi u skladu s ustavom i
zakonom. Sto se ti¢e strukture i ustroja banke, ona se sastoji od funkcije guvernera i Savjeta
HNB-a (guverner, zamjenici guvernera, vanjski ¢lanovi). Od 2012. godine guverner HNB-a je
prof. dr. sc. Boris Vuj¢i¢. Funkcija guvernera banke vezana je uz rukovodenje i upravljanje
poslovanjem HNB-a, organizaciju rada, zastupanje banke, provodenje odluka Savjeta te druge
odgovornosti i duznosti propisane zakonom i Statutom Hrvatske narodne banke. Temeljni je
zakon kojim se ureduje poslovanje srediSnje banke Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci. Zadaci
Savjeta su donoSenje financijskog plana, donoSenje Statuta uz utvrdivanje 1 kontrolu monetarne i
devizne politike. Zadatak HNB-a kao monetarne vlasti je opskrbiti gospodarstvo dovoljnom
koli¢inom novca, ali bez izazivanja inflacije. Dakle, teznja banke treba biti usmjerena ka blago
pozitivnoj inflaciji koja povecava transparentnost cijena i smanjenje rizika na velikom broju

ekonomskih i poslovnih podrué¢ja. (HNB, 2015)

Na sluzbenoj mreznoj stranici www.hnb.hr, HNB kao primarni cilj navodi odrzavanje stabilnosti
cijena. Osim toga, Hrvatska narodna banka podupire i opéu gospodarsku politiku EU-a u skladu
s ciljevima Europske unije odredenima u ¢lanku 3. Ugovora o Europskoj uniji, a sve to tako da
ne dovodi u pitanje ostvarivanje osnovnog cilja. Navedeni ciljevi vezani su i uz ostvarivanje
uravnotezenoga i odrzivoga gospodarskog rasta te postizanje visoke razine zaposlenosti. Pri
ostvarivanju svojih ciljeva HNB treba djelovati u skladu s nacelom otvorenoga trziSnoga
gospodarstva, slobodne konkurencije, dajuc¢i prednost ucinkovitoj raspodjeli sredstava, a u

skladu s nacelima iz ¢lanka 119. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.



Uzme li se u obzir okvir monetarne politike koju sredisnja banka neke drzave provodi, bitno je
znati kako svoj okvir provodenja monetarne politike srediSnje banke obi¢no odabiru odredenu
varijablu na ¢iju razinu i/ili dinamiku kretanja mogu utjecati te preko nje posredno ostvarivati
svoj osnovni cilj. Primjerice, to moZe biti nominalni tecaj, kamatna stopa ili neki monetarni
agregat. S obzirom na to, okvir za provodenje monetarne politike moze se oslanjati na tecajno ili
monetarno sidro, ciljanje inflacije ili pak moze biti kombinacija navedenog. HNB za ostvarenje
primarnog cilja odabrala je stabilnost tecaja kune prema euru kao spomenuto nominalno sidro

monetarne politike.

Djelovanje HNB-a u okviru monetarne politike, izmedu ostalog, odredeno je: operacijama na
otvorenom trziStu (kupnja i prodaja drzavnih obveznica, upravljanje likvidnoS¢u bankarskog
sustava), stopom obvezne rezerve (koli¢ina novca koju poslovne banke moraju drzati kod
sredi$nje banke, u RH trenutno iznosi 9%), eskontnom stopom odnosno eskontnim kamatnjakom
(kamatna stopa na kredite koju sredi$nja banka odobrava poslovnim bankama). Mjere monetarne

politike strogo se kontroliraju, no isto tako su podlozne promjenama. (HNB, 2015)

Po svome karakteru, monetarna politika moze biti ekspanzivna (reflacijska) ili restriktivna
(kontrakcijska). Ekspanzivnu monetarnu politiku HNB provodi na nacin da fokus djelovanja
stavlja na povecanje nov€ane mase, odnosno ponude novca i to na sljedec¢e naine: smanjenjem
eskontne stope, smanjenjem stope obvezne rezerve te kupovinom obveznica (ekspanzivne
operacije na otvorenom trziStu). Suprotno tome, restriktivna monetarna politika usmjerena je
Smanjenju novCane mase, a u suprotnom smjeru djeluje na iste varijable. Osim monetarne
politike, sredisnja banka u RH fokusira se i na poslove devizne politike. Glavna svrha devizne
politike odnosi se na oCuvanje i odrzavanje stabilnosti domace valute te likvidnosti placanja u

zemlji i inozemstvu.



3.4.2. Europska srediSnja banka

Kao $to glavnu monetarnu funkciju u Republici Hrvatskoj ima HNB, tako je glavna srediSnja
banka EU-a Europska sredisnja banka (ESB). ESB je osnovana 1998. godine, od kada kao
sluzbena institucija ima zadacu sluziti stanovnicima svih zemalja ¢lanica EU-a u pogledu
odrzavanja stabilnosti cijena i zaStite vrijednosti sluzbene europske valute — eura. Osim toga,
zadaci ECB-a utvrdivanje su i provodenje monetarne politike europodrucja, obavljanje deviznih
poslova, izdavanje euronovéanica, nadzor kreditnih institucija, osiguravanje kvalitetnih platnih
sustava, upravljanje sluzbenim deviznim pricuvama i dr. Bitno je naglasiti i tri osnovna nacela
koja predstavljaju temelj rada i funkcioniranja ECB-a, a to su: neovisnost, transparentnost i
odgovornost. ESB ima pravo potpuno neovisno odabirati instrumente monetarne politike i
obavljati funkcije bez izravnog utjecaja drugih tijela EU-a ili vlada drZava ¢lanica. Isto tako, ima
vlastiti kapital i proracun, no za svoje djelovanje odgovara predsjednicima drZava clanica,
javnosti, predsjednicima vlada te instituciji Europskog parlamenta (godiSnje izvjesée o
aktivnostima ESSB-a i monetarne politike za prethodnu i tekucu godinu) kroz podnoSenje

izvjescéa radi transparentnosti poslovanja i donesenih odluka. (ESB, sluzbena mrezna Stranica)

ESB je jedina ovlaStena za posao izdavanja novcanica i stvaranje rezervi, odnosno posjeduje
monopolsku mo¢ ponude novca. Upravo ta ¢injenica omogucéuje ESB-u utjecaj na cijene i output
putem transmisijskih mehanizama primarno pomoc¢u kratkorocne kamatne stope. Promjenom
takve kamatne stope, ESB ima utjecaj i na kamatnu stopu po kojoj poslovne banke izdaju kredite
i primaju depozite. Sto se ti¢e razine cijena, sredi$nja banka na nju moZe utjecati promjenom
teCaja odnosno kupnjom 1 prodajom strane valute, Sto se najviSe odrzava na cijene uvoznih
dobara. Glavni su elementi strategije monetarne politike ESB-a kvantitativna definicija
stabilnosti cijena, nadzor koli¢ine novca i Siroka procjena moguceg kretanja cijena. Monetarna
strategija ESB-a temelji se na dva stupa: monetarnoj analizi i ekonomskoj analizi. Monetarna
analiza temeljena je na odnosu inflacije 1 monetarnog rasta u srednjorocnom i dugoronom
razdoblju, a oslanja se na ¢injenicu da monetarni trendovi upravljaju inflacijskim trendovima. S
druge strane, ekonomska analiza usmjerena je na procjenu financijskih i ekonomskih kretanja te
na analizu varijabli poput razvoja proizvodnje, agregatne potraznje, fiskalne politike, svjetskog

gospodarstva i sl. (Europski parlament, 2014: 61-63)



Kao i u sluc¢aju HNB-a, instrumenti kojima se ESB koristi za ostvarenje svojih ciljeva vezani su
uz:

e Operacije na otvorenom trziStu (politikom otvorenog trzista) — upravljanje kamatnim
stopama, upravljanje likvidnoséu na trzistu, usmjeravanje mjera monetarne politike.
Operacije na otvorenom trzistu dijele se u Cetiri kategorije:

o glavne operacije refinanciranja — to su transakcije koje sluze za omogucéavanje
likvidnosti s dospijecem od dva tjedna, ujedno predstavljaju i najvazniji
instrument monetarne politike

o operacije fine prilagodbe — koriste se prema potrebi za smanjenje neo¢ekivanih
promjena likvidnosti (nemaju odredenu ucestalost i dospijece)

o strukturne operacije — odredene su stalnom prilagodbom strukturnog polozaja
eurosustava prema financijskom sektoru

o dugoro¢ne operacije refinanciranja — povratne transakcije za osiguranje

likvidnosti (tjedna ucestalost, a dospijece tri mjeseca)

e stalno raspolozive mogucnosti — 0dnose se na osiguravanje ili smanjenje likvidnosti na

prekono¢nom trzistu

e drzanje obveznih pri¢uva — to su financijska sredstva kreditnih institucija (poslovnih
banaka) na racunu ESB-a ili nacionalnih sredi$njih banaka. Cilj obveznih pricuva je
osigurati stabilnost kratkoro¢ne kamatne stope na trzistu. (ESB, sluzbena mreZna

stranica)
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4. ZAJEDNICKO VALUTNO PODRUCJE

,Monetarna unija predstavlja podruc¢je u kojem ne postoje nikakva ograni¢enja placanja, a
teCajevi valuta Clanica su trajno fiksirani. Poseban slucaj monetarne unije je valutna unija u kojoj
zemlje Clanice svoje razli¢ite nacionalne valute zamjenjuju jednom zajednickom za sve Clanice.
Sinonimi za valutnu uniju su potpuna monetarna unija i zajedni¢ko valutno podrucje. Ako
promatramo s aspekta ,,jedna zemlja — jedna valuta”, onda se svaka zemlja moZe smatrati

valutnim podru¢jem.” (Bilas, 2005:40)

Europska Ekonomska i monetarna unija (jo$ se naziva i eurozona) pocinje s djelovanjem 1999.
godine s ciljem valutnog povezivanja zapadnoeuropskih zemalja. Preteca EMU-a je Europski
monetarni sustav koji se iste godine gasi, dok EMU pocinje djelovati uz interakciju s ESB-om i
eurom kao jedinstvenom valutnom jedinicom. Na taj nacin, ostvaren je dugogodisnji cilj
ekonomskog i monetarnog povezivanja zapadnoeuropskih zemalja. Prilikom nastanka EMU-a ,
Vijeée ministara Europske unije donijelo je odluku o tome koje ¢e zemlje biti ¢lanice od samog
pocetka. Tako je odlu¢eno da EMU krece s 11 zemalja ¢lanica: Belgija, Finska, Austrija, Italija,
Irska, Francuska, Njemacka, Nizozemska, Luksemburg, Portugal i Spanjolska, dok su se Velika
Britanija, Svedska i Danska odlu¢ile na kasnije priklju¢enje. (Europski parlament, 2014: 153-
158)
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U nastavku rada prikazana je tablica 1 koja prikazuje grafic¢ki pregled EMU-a, odnosno temeljne

karakteristike i nositelje spomenute integracije.

Sto je njome

obuhvacéeno?

Tko njome

upravlja?

Tablica 1 Temeljne karakteristike Ekonomske i monetarne unije

Monetarna unija

4 4

Monetarna politika

Stabilnost cijena:
utvrdivanje kamatnih
stopa za europodrucje
kako bi se inflacija
odrzala ispod 2%.
Optjecaj novcanica

i kovanica eura.

Europska sredi$nja banka
utvrduje kamatne stope

i tiska novc¢anice eura.
Nacionalne vlade izdaju
kovanice eura u koli¢inama
koje je odobrila Europska

srediSnja banka.

4

Ekonomska unija

Fiskalna politika

Javne financije
(razine rashoda i
posudivanja nacio-

nalnih vlada)

Odgovornost

nacionalnih vlada

Oporezivanje

(drzavnni prihodi)

Odgovornost

nacionalnih vlada

Izvor: Europska komisija, 2015:5

4

Kreiranje gospodarskih politika

Odluke povezane s
obrazovnim sustavima,
trziStima rada,

mirovinama...

Odgovornost

nacionalnih vlada

EU koordinira i donosi
preporuke u okviru Europskog

semestra.’

U tablici 1 prikazane su temeljne karakteristike EMU-a. Monetarna unija odredena je provedbom

monetarne politike koja je zaduZena za brigu o optjecaju novca i nov€anica te odrzavanje

stabilnosti cijena.

! Europski semestar predstavlja godisnji ciklus koordinacije gospodarskih politika izmedu Europske unije i
nacionalnih vlada.
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Glavni je subjekt europske ekonomske politike Europska sredis$nja banka. S druge strane,
ekonomska unija odredena je fiskalnom politikom i kreiranjem gospodarskih politika s

pripadajué¢im karakteristikama.

,,Buropska Ekonomska i monetarna unija u stvarnosti je zajednic¢ki naziv kojim je obuhvaceno
nekoliko razli¢itih politika osmisljenih kako bi se promicao rast u EU-u te oCuvala snaga i
stabilnost eura. Ekonomskom i monetarnom unijom obuhvaéene su monetarna politika
(monetarna unija), porezna politika i donoSenje ekonomskih politika (ekonomska unija). Tim
politikama upravljaju nacionalna nadlezna tijela ili nadlezna tijela EU-a, ili oboje. Monetarnom
politikom upravlja isklju¢ivo nezavisna Europska srediSnja banka. Za poreznu politiku
(oporezivanje i javne financije) zaduzene su nacionalne vlade. Medutim, odluke povezane s
javnim financijama pojedinih drzava ¢lanica mogu imati utjecaja diljem EU-a. Ekonomska i
monetarna unija ukljucuje stoga odredena bitna pravila o javnim financijama, zajedno osmisljena
1 donesena u svim drzavama clanicama, koje provodi Europska komisija radi odrzavanja

gospodarske stabilnosti.” (Europska komisija, 2015:6).

EMU svoj nastanak i razvoj biljezi kroz nekoliko faza. Prva faza veze se uz 1990. godinu te je
obuhvacala povecanu suradnju izmedu nacionalnih srediSnjih banaka, slobodu kapitalnih
transakcija te poboljSanje ekonomske konvergencije. U drugoj fazi nastanka, 1994. godine dolazi
do osnivanja Europskoga monetarnog instituta (EMI) sa zada¢om jaCanja suradnje sredi$njih
banaka i koordinacije monetarne politike u Europskoj zajednici, koji je kao prethodnik ESB-a
prestao s radom 1. lipnja 1998. godine. Osim osnivanja instituta, ovo razdoblje obiljeZzeno je
zabranom kreditiranja javnog sektora, usuglasavanjem monetarnih politika, jaanjem ekonomske
konvergencije, stvaranjem neovisnosti nacionalnih sredi$njih banaka te pripremom radova za
trecu fazu. Treca faza zapocinje 1. sijecnja 1999. kada se utvrduju devizni tecajevi, na snagu
stupa Pakt o stabilnosti i rastu i ERM II teajni mehanizam unutar EU-a, provodenje jedinstvene
monetarne politike u okviru Europskog sustava sredi$njih banka te dolazi do procesa uvodenja
eura. (Europski parlament, 2014: 153,154)
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U okviru ovog poglavlja vrlo je vazno ukazati na razliku i karakteristike izmedu tri pojma:
Europski sustav srediS$njih banaka (ESSB), eurosustav i europodrucje. Naime, ESSB predstavlja
sustav odreden djelovanjem Europske srediSnje banke i nacionalnih srediSnjih banaka svih
drzava ¢lanica EU-a bez obzira na to jesu li prihvatile euro. Eurosustav se sastoji od Europske

srediS$nje banke i nacionalnih sredi$njih banaka onih drzava koje su prihvatile euro.

Europodrucje predstavlja cjelinu sastavljenu samo od drzava ¢lanica koje su prihvatile euro kao
svoju sluzbenu valutu. Naime, eurosustav i ESSB postojat ¢e sve dok ima drzava ¢lanica EU-a

izvan europodrucja.

4.1. Euro — zajedni¢ka valuta zemalja Ekonomske i monetarne unije

Euro danas predstavlja jedinstvenu europsku valutu koja se u uporabi nalazi od 1999. godine
kada ga je u sklopu stvaranja EMU-a prihvatilo 12 zemalja ¢lanica Europske unije. Zemlje koje
su postale dio europodrudja, vlastite nacionalne valute zamijenile su eurom, no proces je do kraja
proveden tek 2002. godine kada su prve novcanice i kovanice pustene u optjecaj (treca faza
stvaranja EMU-a). Kao $to je predvideno Ugovorom o Europskoj uniji, svaka drzava ¢lanica
svojim pristupanjem trebala bi domacu valutu zamijeniti eurom (osim Danske, i nekadasnje
¢lanice Velike Britanije), ukoliko je moguce u roku dvije godine od ¢lanstva u ERM I1. Europski
teCajni mehanizam predstavlja sustav u tre¢oj fazi stvaranja EMU-u koji se odnosi na uredenje
fiksnih deviznih tecajeva, a nekolicina ekonomskih stru¢njaka naziva ga ,.cekaonicom za euro”.
Kada odredena zemlja clanica boravi u teCajnom mehanizmu, ona ispunjava jedan od
konvergencijskih kriterija o kojima ¢e se detaljnije pisati u nastavku rada. Euro je dakle sluzbena
valuta europodrucja, a danas je zastupljen u 19 drzava ¢lanica Unije gdje predstavlja jedino
zakonsko sredstvo pla¢anja. Osim toga, nakon ameri¢kog dolara, euro predstavlja drugu

najvazniju valutu na svijetu. (Europska unija, sluzbena mrezna stranica)

14



Na slici 1 u nastavku rada, prikazani su podaci koji ukazuju na vaznost eura kao svjetske valute.

The euro as an international payment currency
% share of the euro in global payments

240
2017 Ll
36%
us Dollar ‘@ Euro Other

Slika 1 Euro - druga najzastupljenija valuta

Izvor : Europska komisija, sluzbena mrezna stranica. Dostupno na:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/international-role-euro_hr

Euro se temelji na stabilnom monetarnom sustavu koji ga ¢ini vrlo atraktivnom rezervnom
valutom. Tako je, osim u zemaljama ¢lanicama europodrucja, euro kao valuta zastupljen i u
nekoliko zemalja koje nisu ¢lanice Europske unije. Navedeno je ostvarivo na temelju bilateralnih
sporazuma sa zemljama ¢lanicama ili jednostranom odlukom odredene zemlje. Primjerice, euro
je sluzbeno sredstvo placanja i u Andori, Kosovu, Crnoj Gori, Monaku te San Marinu. (Europska

komisija, sluzbena mreZna stranica)

,Euro je dio svakodnevnog Zzivota gradana Europske unije (EU) u 19 razli¢itih drzava. Njime se
od 2012. koristi 337 milijuna ljudi za svoje dnevne potrebe, za Stednju 1 za ulaganja u buducnost.
Nakon americ¢kog dolara, euro je trenutacno najvaznija valuta na svijetu. Ne postoji monetarna
suradnja medu suvremenim drzavama usporedivih razmjera i dubine. Euro je veliko postignuce

europske integracije i prekretnica za drzave koje su tijekom povijesti ¢esto medusobno ratovale.

Gospodarska integracija i solidarnost te vrste zaista su bili nezamislivi u proslosti. Do 2020.
godine postojat ¢e nova generacija mladih punoljetnih osoba koje su se u svojem Zzivotu koristile

samo eurom kao svojom nacionalnom valutom.” (Europska komisija, 2015:7).
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/international-role-euro_hr

Osim spomenutih Cinjenica i gospodarskoj dimenziji eura, europska valuta takoder je opipljiv i

vrlo snazan simbol europskog jedinstva, identiteta i suradnje. Stvaranjem Ekonomske i

monetarne unije (Ugovorom iz Maastrichta), Europska unija obvezala se nastaviti stvarati i jacati

povezanosti medu drzavama i gradanima Europe.

Na slici 2 prikazani su statisticki podaci koji ukazuju na vaznost i zastupljenost eura kao vrlo

vazne svjetske valute.

19

euro area
Member
States

60 "

countries and territories
outside of the EU have

pegged their currency

directly or indirectly to the euro

Slika 2 Zastupljenost i znacajke eura

Izvor: Europska komisija, sluzbena mrezna stranica. Dostupno na:

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/international-role-euro_hr

o 175

million people live

territories which have
pegged their currency

Osim na teritoriju EU-a i Europe opéenito, zastupljenost eura vidljiva je iz podataka koji ukazuju

na to da se jedinstvena europska valuta koristi u ¢ak 60 zemalja koje nisu Clanice EU-a, Sto

ukljucuje ¢ak 175 milijuna ljudi.
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Uzmu li se u obzir povijesne i razvojne znacajke europske valute, euro je uveden pocetkom

1999. godine, a sam pocetak razvoja zapoceo je desetljec¢ima prije. Razvoj i nastanak eura pociva

na uvjerljivoj i jednostavnoj logici koja je vezana uz cinjenicu da je lakSe trgovati na

jedinstvenom zajedni¢kom trziStu na kojem postoji jedna valuta. Euro se razvija jo§ od davnih

rasprava vezanih uz ekonomsku i monetarnu uniju koje su se vodile davnih Sezdesetih godina,

sve do danas kada je poznat kao druga najvaznija valuta na svijetu.

Europska komisija (2015) prikazuje kratku povijest eura na sljede¢i nacin:

temelji nastanka eura - prema Ugovoru iz Rima (1957.) nastojala se potaknuti
ponovna izgradnja Europe. Velika vaznost pridodaje se postupnom razvoju
ukidanja granica uz stvaranje zajednickog trzista. Navedeno je ukljucivalo
slobodan promet, slobodno kretanje robe, usluga, ljudi i kapitala medu europskim
drzavama.

dugoro¢na ambicija — druga faza provodila se 1960-ih i 1970-ih godina kroz
zamisao o stvaranju Ekonomske i monetarne unije (EMU). Poticanje i stvaranje
dobrog i jakog integriranog jedinstvenog trziSta s jedinstvenom valutom i
jedinstvenom monetarnom politikom i predstavljalo je novu europsku teznju,
posebice uslijed slabljenja ameri¢kog dolara kao glavne svjetske valute te
prisutnih naftnih kriza.

uskladivanje - Europski monetarni sustav uveden 1979., naziva se prethodnikom
Ekonomske i monetarne unije. Stvoren je s ciljem stabilizacije tecaja, kontrole
fluktuacija valuta medu drzavama i ograniCenja povecanja razine cijena
(inflacije).

ekonomska i monetarna unija (EMU) — do stvaranja EMU-a dolazi se putem
ugovora o Europskoj uniji iz 1992. (poznatiji kao Ugovor iz Maastrichta). Glavni
cilj vezan je uz dovrSenje stvaranja jedinstvenog trzista, osnivanje Europske
sredisnje banke kao krovne monetarne institucije te uvodenje jedinstvene stabilne

valute do kraja stoljeca.
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e placamo eurima — 2002. dolazi do konac¢nog uvodenja i izdavanja novcanica I
kovanica eura kao nove jedinstvene europske valute. Osim toga, dolazi do
zamjena nacionalnih valuta brojnih drzava (francuski franak, njemacka marka,
Spanjolska peseta i dr.) Broj drzava ¢lanica u kojima je danas euro sluzbena valuta

(drzave europodrugja ili eurozone) porastao je s 12 na 19.

Povijesni razvoj eura kao jedinstvene europske valute u drzavama ¢lanicama prikazan je na slici

3.

- Datum ulaska u europodrudje:

1. syecnja 1999.: Belgija, Njemacka, Irska, épanjolska,
Francuska, Italija, Luksemburg, Nizozemska,
Austrija, Portugal, Finska

sijec¢nja 2001.: Grcka

sijeénya 2007.: Slovenija

sijecnja 2008.: Cipar, Malta

sijeénya 2009.: Slovacka

sijeénya 2011.: Estonija

syjeénja 2014.: Latvija

syjecnja 2015.: Litva

[ S )

- Drzave ¢lanice EU-a u kojima se ne upotrebljava
euro: Bugarska, Cetka, Danska, Hrvatska, Madarska,

Poljska, Rumunjska, Svedska, Velika Britanija

(od 2020. vise nije ¢lanica EU-a).

Slika 3 Povijest uvodenja eura

Izvor: Europska komisija, 2015: 5
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4.2. Teorija optimalnog valutnog podrucja

Teorija optimalnog valutnog podrucja (engl. Optimal Currency Area, OCA) daje odgovore na

pitanja kada se zemljama isplati uvesti euro te jesu li zemlje ¢lanice EU-a dovoljno slicne da bi

uvele zajednic¢ku valutu odnosno zajednicki novac.

Bilas (2005) definira optimalno valutno podrucje kao optimalnu geografsku domenu jedinstvene

valute ili viSe valuta Ciji su teCajevi neopozivo fiksirani. Ta valuta ili vezane valute mogu

fluktuirati samo prema ostatku svijeta.

Kersan-Skabi¢ (2015) navodi kriterije koji u velikoj mjeri odreduju teoriju valutnog podrugja.

Spomenuti kriteriji vezani su uz:

mobilnost proizvodnih ¢imbenika — veliki znacaj pridodaje se mobilnosti rada i kapitala.
Ukoliko promatrani ¢imbenici dosegnu visok stupanj mobilnosti, tada bi se potreba za
kljuénim instrumentima prilagodbe (nominalni devizni te¢aj i promjene realnih cijena
¢imbenika proizvodnje) smanjila.

fleksibilnost cijena i nadnica — stavlja naglasak na fleksibilni devizni rezim iz razloga $to
fiksni devizni reZim dovodi do odstupanja od optimalne razine izmedu nezaposlenosti i
inflacije. RjeSavanje asimetricnih Sokova vezanih uz devizni te¢aj moguce je uz
djelovanje deprecijacije 1 aprecijacije deviznog teCaja kao jedinog instrumenta pomocu
kojeg se odredena drzava bori s inflacijom ili nezaposlenosti.

stupanj ekonomske otvorenosti — pociva na teznji da je ulazak u optimalno valutno
pogodan za zemlje s visokim stupnjem trgovinske otvorenosti. U otvorenim
ekonomijama promjene nominalnog deviznog teCaja u prevelikoj mjeri ne utjeCu na
konkurentnost, pa je devizni tecaj postaje manje koristan instrument prilagodbe. Nadalje,
Sto je odredena zemlja otvorenija, veca je mogucnost ostvarenja koristi od uvodenja
zajedniCke valute.

integracija financijskih trziSta - visok stupanj financijske integracije moze smanjiti
kamatni diferencijal izmedu vise zemalja, a ujedno pogoduje efikasnoj alokaciji resursa.
Isto tako, stupanj financijske integriranosti potencijalno ¢e smanjiti potrebu za
prilagodavanjem deviznog tecaja, dok ¢e i najmanje promjene kamatnih stopa rezultirati

ravnoteznim kretanjem kapitala medu zemljama ¢lanicama.
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e diversificiranost proizvodnje i potro$nje - drzave Clanice optimalnog valutnog podrucja
trebaju se okrenuti diversificiranoj proizvodnji. Navedeno bi stvorilo simetri¢ne Sokovi
vezane uz odredeno dobro, a rezultat toga je manja potreba za koriStenjem valutnog
teCaja. Zemlje Cija je proizvodnja usko specijalizirana pokazale su se kao zemlje
pogodenije jakim Sokovima.

o fiskalna integracija — naglasava vaznost dijeljenja nadnacionalnih fiskalnih transfernih
sustava izmedu zemalja $to Smanjuje potrebu prilagodavanja deviznog tecaja.

e sli¢nost stopa inflacije - sli¢nost stopa inflacije izmedu zemalja vrlo je bitna jer dovodi do
stabilnih uvjeta trgovine. Tako ¢e ravnoteza u tekucoj bilanci Smanjiti potrebu za

koriStenjem nominalnog deviznog tecaja kao instrumenta prilagodbe.

Vrlo je bitno ne zanemariti veli¢inu gospodarstva. Prostor na kojem se uvodi zajednic¢ki novac
treba biti dovoljno velik zbog toga §to je odrzavanje stabilnost tecaja lakSe na velikom prostoru
nego u maloj zemlji. (Kersan-Skabi¢, 2015: 220-222)

Deskar Skrbi¢ (2017) naglasava kako su brojna tumadenja i pitanja vezana uz prednosti i
nedostatke / troskove koji proizlaze iz teorije optimalnog valutnog podru¢ja. Tako su glavne
prednosti vezane uz povecanje makroekonomske stabilnosti (stabilnost cijena, transparentnost
financijskih trzista), poveéanje mikroekonomske efikasnosti zbog koristenja jedinstvenog novca
te pozitivni eksterni efekti koji se odnose na jednostavniju medunarodnu suradnju i vrlo bitnu
uStedu na troSkovima konverzije valuta. S druge strane, najvazniji nedostaci odnose se na
troskove koji prate sam proces uvodenja nove valute te gubitak monetarne neovisnosti odredene

drzave. Od iznimne su vaznosti kriteriji potrebni za formiranje zajednicke monetarne unije.

Osim prednosti i nedostataka spomenutih u prethodnom odlomku, u nastavku rada isti ¢e se

detaljnije objasniti te prosiriti novim uéincima koji se o¢ekuju nakon uvodenja eura.
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,Dva su kljucna kriterija u ostvarivanju neto koristi od formiranja valutne unije: medusobna

trgovina zemalja Clanica 1 korelacija medu njihovim dohocima. Zemljama koje imaju slicne

dohotke i visok stupanj medusobne trgovine isplati se formiranje valutne unije.” (Bilas, 2005:47)

Korelacija dohotka
medu grupom

Slika 4 Klju¢ni kriteriji za formiranje monetarne unije

Prednosti uvodenja zajedni¢ke valute
dominiraju

Medostaci
uvodenja
zajednitke
valute
dominiraju
Linija optimalnog
valutnog podruéja

Trgovina medu &lanicama grupe ili stupanj
atvorenosti

Izvor: Bilas, 2005:47

Slika 4 ukazuje na to da veca korelacija dohodaka izmedu potencijalnih ¢lanica unije rezultira

dominacijom prednosti uvodenja zajednicke valute koja je u tom slu¢aju optimalna za navedene

.....

trgovinom izmedu drzava (veci stupanj otvorenosti). Nasuprot tomu, manji stupanj korelacije

dovodi do vece zastupljenosti nedostataka uvodenja zajednicke valute.
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4.3. Preduvjeti za ulazak u Ekonomsku i monetarnu uniju

Kao §to je u radu ve¢ spomenuto, ¢lanstvo u monetarnoj uniji obvezno je za gotovo sve ¢lanice
EU-a koje su nacionalne valute duzne zamijeniti jedinstvenom europskom valutom. Navedeno
¢lanstvo odredeno je uredbama i zakonima, no postoje i jasni Kriteriji, odnosno preduvijeti koje je
potrebno zadovoljiti. Godine 1992. Ugovorom iz Maastrichta postavljeni su jasni Kriteriji

spremnosti drzave na uvodenje eura o kojima ¢e se detaljnije govoriti u nastavku poglavlja.

4.3.1. Postupak uvodenja eura

DrZava ¢lanica EU-a prije ostvarenja cilja uvodenja eura kao sluzbene valute suocena je s nizom
koraka 1 procesa. U tim procesima, osim razine sposobnosti drzave u zadovoljavaju propisanih
kriterija i preduvjeta vaznu ulogu ima i podrSka ostalih ¢lanica europodrucja. Prvi korak u
procesu pristupanja EMU-u je ulazak u tecajni mehanizam (ERM II). Bitno je naglasiti da drzava
¢lanica Unije ima obvezu uvesti euro, ali isto tako cijeli proces moZe odgoditi na odredeni
vremenski period. Za ulazak u tecajni mehanizam nisu odredeni preduvjeti i Kriteriji koje je
potrebno zadovoljiti, no za pristupanje istome vaznu ulogu ima podrska institucija EU-a 1 veé
aktualnih ¢lanica EMU-a. PodrSka Cesto ovisi o procjeni gospodarske i politicke situacije u
zemlji kandidatkinji, ali i o volji aktualnih ¢lanica za daljnjim Sirenjem i jaCanjem monetarne
unije. Ukoliko je ta volja na niskoj razini, ili pak ne postoji, drZzava kandidatkinja potencijalno je
suoc¢ena s usporavanjem procesa pristupanja u teajni mehanizam. Kada odredena drzava jednom
ude u tecajni mehanizam, tamo je duzna provesti najmanje dvije godine uz uvjet da devizni tecaj
nacionalne valute nije suofen sa znacajnim fluktuacijama u odnosu na euro. (Hrvatska narodna

banka i Vlada RH, 2018: 47-62)

U nastavku rada, detaljnije ¢e se opisati postupak uvodenja eura te razmotriti pozicija Hrvatske u

istom.
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,Pripreme za pristupanje tecajnom mehanizmu zapocinju konzultacijama s drzavama ¢lanicama
europodrucja 1 institucijama EU-a, a potom i s radnom skupinom Euroskupine, pri ¢emu drzava
Clanica obznanjuje svoje ciljeve glede sudjelovanja u teCajnom mehanizmu. Ako u tim
razgovorima dobije podrSsku partnera iz EU-a, drzava cClanica moze podnijeti zahtjev za
sudjelovanje u mehanizmu, $to je prvi korak sluzbene procedure. Drugi je korak sastanak
Gospodarskog i financijskog odbora u formatu ERM II, na kojem se razmatra je li
makroekonomski okvir drzave podnositeljice zahtjeva prikladan za ulazak u ERM 1II te se
raspravlja o primjerenom sredi$njem paritetu i granicama fluktuacija. Tre¢i se korak obavlja u
okviru sastanka na kojem se odlucuje o sredi$njem paritetu i granicama fluktuacije. Odluka o
srediSnjem paritetu u odnosu na euro i granicama fluktuacija donosi se zajednickim dogovorom
ministara drzava ¢lanica europodrucja, ESB-a te ministara i guvernera drzava ¢lanica koje nisu u
europodrucju, ali ¢ije valute sudjeluju u tecajnom mehanizmu. Posljednji korak u postupku
ukljucuje objavu priopéenja u kojemu se navode datum ulaska u tecajni mehanizam, sredi$nji
paritet, granice fluktuacija te dogovorene obveze pri vodenju ekonomske politike. Drzavama
Clanicama preporucuje se da pripremne razgovore i same pregovore o ulasku u ERM Il obavljaju
u tajnosti kako ne bi utjecali na financijska trzista.” (Hrvatska narodna banka i Vlada RH,
2018:53)

Nakon prvog koraka, odnosno pristupanja drzave te¢ajnom mehanizmu, na snagu stupaju ostali
procesi s jasnim 1 propisanim pravilima. Glavni akt koji odreduje uvjete nuzne za zadovoljavanje
prije konac¢nog cilja uvodenja eura naziva se Ugovor o funkcioniranju Europske unije. Svaka
drzava kandidatkinja prije uvodenja eura mora dokazati ostvarenje visokog stupnja nominalne i
pravne konvergencije. Nominalna konvergencija odnosi se na stabilnost cijena i deviznog tecaja
u odnosu na euro, odrzivost javnih financija te konvergenciju dugoro¢nih kamatnih stopa. S
druge strane, pravna konvergencija otvara pitanje je li i u kojoj mjeri drzava kandidatkinja
uskladila svoj zakonodavni okvir u vezi djelovanja nacionalne srediSnje banke. Napredak i
razvoj drzave prema ostvarenju glavnog cilja ocjenjuju Europska srediSnja banka i Europska
komisija. Tema vezana uz procese konvergencije i detaljniji opis kriterija za pristupanje EMU-u

obradit ¢e se u nastavku rada.
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Detaljnije informacije o spomenutim Kkriterijima raspolozive su na portalu Encyclopedia
Britannica (1991): The Maastricht Treaty, a iste ¢e posluziti kao izvor za dio rada u nastavku
teksta.

4.3.2. Maastrichtski kriteriji

Ugovor iz Maastrichta (sluzbeni naziv Ugovor o Europskoj uniji) oznacio je pocetak procesa
stvaranja Europske unije i povezivanja europskog naroda. Vaznost ovog ugovora ogleda se u
¢injenici da je njime osnovana Europska unija kao viSevrsna suradnja medu europskim drzavama
te su postavljeni temelji za uvodenje zajednicke valute — eura. Ugovor je potpisan 1992. godine u
Maastrichtu, nizozemskom gradu koji se nalazi u blizini granice s Njemackom i Belgijom, od
strane 12 europskih zemalja: Francuske, Belgije, Danske, Grc¢ke, Njemacke, Irske, Italije,
Luksemburga, Nizozemske, Spanjolske, Portugala i Ujedinjenog Kraljevstva. Ugovor je stupio
na snagu krajem 1993. godine kada je i sluzbeno osnovana EU.

Ugovorom iz Maastrichta potaknuto je uvodenje jedinstvene europske valute ¢ime je zavrSen
nekoliko desetljeca dug proces u kojem se raspravljalo o potencijalnom povecanju ekonomske
suradnje u Europi. Europska sredi$nja banka (ESB) i Europski sustav sredisnjih banaka (EESB)
takoder su osnovani Ugovorom u kojemu su ujedno opisana i njihova podrucja djelovanja, svrha
i ciljevi. Vratimo li se na ugovorom odredeno podrucje uvodenja eura kao jedinstvene valute,
valja istaknuti kako su istim propisani kriteriji koji odreduju spremnost drzava za uvodenje eura.
Spomenuti Kriteriji nazivaju se Maastrichtski odnosno konvergencijski kriteriji. U nastavku rada
detaljnije ¢e se prikazati i objasniti navedeni kriteriji. Glavna svrha konvergencijskih kriterija je
poticati zemlje kandidatkinje da poboljSaju svoja nacionalna gospodarstva te vodenje monetarne
i fiskalne politike u cilju spremnosti na ulazak u eurozonu. Uz to, ti kriteriji nastoje potaknuti
zemlje Clanice da svoje politike uskladuju s europskim. Vazno je naglasiti da je, 0sim
zadovoljenja kriterija za ulazak u EMU-u, kriterije bitno odrzavati radi ostvarenja koristi za

cijelu zajednicu.
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https://www.britannica.com/event/Maastricht-Treaty

4.3.2.1.Kriteriji nominalne konvergencije

Ulaskom u EU drzava ¢lanica nije zaduZena samo za oblikovanje i vodenje europske monetarne,
ve¢ i fiskalne politike. Brojni ekonomski stru¢njaci tvrde kako bez fiskalne nema ni monetarne
unije, no brojne su prognoze oko toga hoce li ikada biti postignuto i fiskalno ujedinjenje. Kriteriji
nominalne konvergencije mogu se podijeliti na tri monetarna (inflacija, stabilnost tecaja,

dugoro¢ne kamatne stope) te dva fiskalna kriterija ( proracunski deficit i javni dug).

Kersan-Skabi¢ i Mihaljevié¢ (2010) navode kako se upravo kriteriji nominalne konvergencije
pretezno usmjeravaju na postizanje kontrole nad fiskalnim sektorom i postizanje stabilnosti
cijena, §to je iznimno istaknuto u Paktu o stabilnosti i rastu, kojim se ¢lanice EMU-a obvezuju na
postizanje srednjoro¢ne i dugoro¢ne fiskalne stabilnosti, ali i izbjegavanje negativnih posljedica
koje donosi razlika proizasla iz raznih nacionalnih fiskalnih politika na cjenovnu stabilnost.
Sukladno prethodno navedenom, Kkriterijima konvergencije onemoguéava se postizanje
previsokih proradunskih deficita zemalja ¢lanica monetarne unije. (Kersan-Skabi¢, Mihaljevi¢,
2010:14)

Na slici 5 detaljnije su prikazani i definirani kriteriji nominalne konvergencije.

Konvergencij

ski kriteriji

Slika 5 Kriteriji nominalne konvergencije

Izvor: izrada autora prema Vuj¢i¢, 2003:43
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Vujéi¢ (2003) navodi kako su kriteriji konvergencije kojima se uvjetuje sudjelovanje u

monetarnoj uniji definirani kroz pet kvantitativnih pokazatelja:

1)

2)

3)

4)

Inflacijski Kkriterij - stopa inflacije ne smije biti za 1,5 postotni bod iznad prosje¢ne stope
inflacije u tri zemlje s najnizom inflacijom. Kako bi se razina godiS$njeg porasta cijena
mogla usporedivati, potrebno ju je mjeriti indeksom potrosackih cijena koji je istovjetan
na cijelom europskom podrucju.

TeCajni kriterij — drzava pristupnica duzna je sudjelovati u europskom tec¢ajnom

mehanizmu (ERM) barem dvije godine prije samog pridruzivanja monetarnoj uniji, a sve

to uz postovanje propisanih granica fluktuacije. Taj bi Kriterij trebao ukazati na razinu
stabilnosti odredene zemlje i ulazak u monetarnu uniju bez iskoristavanja tecajne politike

s ciljem postizanja boljeg konkurentskog polozaja.

Kamatni kriterij - odreduje konvergenciju dugoro¢nih kamatnih stopa. Kamatni kriterij

zahtijeva da prinos na dugoro¢ne obveznice drzave ne smije prelaziti istovjetne kamatne

stope u tri zemlje s najnizom inflacijom za vise od 2 postotna boda. Ovaj kriterij potrebno

je zadovoljavati najmanje godinu dana uo€i pristupanja monetarnoj uniji, ba$ kao i

inflacijski kriterij.

Fiskalni kriteriji

a) Kiriterij proracunskog deficita - ograni¢ava ekspanzivnost fiskalne politike jer
zahtijeva odrzavanje deficita konsolidirane opée drzave na razini nizoj od 3% bruto
domaceg proizvoda.

b) Kriterij javnog duga — predstavlja udio javnog duga u bruto domaéem proizvodu
(BDP-u) na maksimalno 60%, no dobar pokazatelj je i trend smanjenja njegova
udjela, ako je razina od 60% nedostizna ili nerealna vrijednost za odredenu drzavu.
(Vujcic, 2003:43-45)
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Tablica 2 prikazuje analizu ostvarenja Hrvatske prema odrednicama nominalne konvergencije u
razdoblju od 2013. do 2017. godine.

Tablica 2 Ostvarenja Hrvatske prema kriterijima nominalne konvergencije

Godina Inflacija%  Dugoro¢ne kamatne Stabilnost Prora¢unski = Javni dug, %
stope % tecaja, raspon saldo, % BDP-a
fluktuacija % BDP-a
Referentna  Referentna vrijednost Referentna Referentna Referentna
vrijednost: vrijednost: vrijednost: - vrijednost:
1,5 +15% 3% BDP-a 60% BDP-a
2013. 2,3 4.7 1,7 -5,3 80,5
2014. 0,2 4,1 1,6 5,1 84,0
2015. -0,3 3,6 1,3 -3,4 83,8
2016. -0,6 35 1,7 -0,9 80,6
2017. 1,3 2,5 19 0,8 78,0

Izvor: izrada autora prema Vlada RH i HNB, 2018:59

Prema prikazanim podacima moZe se zakljuciti kako Hrvatska ispunjava sve kriterije osim
kriterija o stabilnosti te¢aja, imajuci u vidu da jo§ nije pristupila te€ajnom mehanizmu ERM II.
Prema optimisti¢nim pretpostavkama, ako Hrvatska nastavi uredno ispunjavati kriterije odredene

Maastrichtskim ugovorom, euro bi mogao biti uveden ve¢ 2023. godine.
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4.3.2.2. Kriteriji realne konvergencije

Osim kriterija nominalne konvergencije Ugovorom iz Maastrichta propisani su i uredeni kriteriji
realne konvergencije, proizasli iz teorije optimalnog valutnog podrucja. Kiriteriji realne
konvergencije odnose se na sve strukturne i institucionalne promjene koje su potrebne da bi
drzave kandidatkinje udovoljile kriterijima EU-a. Oni se pak odnose na povecanje zivotnog
standarda gradana Unije te zagovaraju da su razine cijena izmedu drZzava ¢lanica transparentnije,

podudarnije te lakSe usporedive.

Osim toga, realna konvergencija pociva na jac¢anju ekonomske povezanosti izmedu bogatih 1
siroma$nih zemalja i njihovih regija. Navedeno predstavlja jedan od veéih problema i barijera u
stvaranju zamiSljene europske integracije, a ve¢im stupnjem konvergiranja siromasnih zemalja
bogatijima nastoji se ublaziti/rijeSiti. Proces utvrdivanja je 1i odredena zemlja i u kojoj mjeri
zadovoljava kriterije realne konvergencije doista je sloZen i dugotrajan, no klju¢ napretka svake
zemlje kandidatkinje leZi u postizanju ubrzanog gospodarskog rasta. (Kersan-Skabié, Mihaljevié,

2010: 18-20)
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5. PRISTUPANJE HRVATSKE EMU-u

,,Nakon izlaska Hrvatske iz procedure prekomjernog deficita 2017. stekli su se uvjeti da Vlada
Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka pristupe ostvarivanju obveze uvodenja eura.
Hrvatska je tu obvezu preuzela ratifikacijom Europskog ugovora, odnosno ulaskom u EU.
Potkraj listopada 2017. javnosti je predstavljena Eurostrategija ( Strategija uvodenja eura kao
sluzbene valute u Hrvatskoj) — dokument proizveden uglavnom u analitickim radionicama HNB-
a. Strategija pokazuje da ¢e Hrvatska od uvodenja imati viSe koristi nego Stete. Vlada je
prihvatila taj dokument na sjednici u svibnju 2018. godine. Nakon toga priSlo se neformalnim
razgovorima s europskim partnerima ne bi li se osigurala potpora u trenutku kada Hrvatska
aplicira za ulazak u ERM 1. Potpora se prvo mora osigurati na razini ¢lanica EU-a koje koriste
euro. Svi trebaju podrzati pismo — aplikaciju, koje je zadnji put na tu adresu poslano od strane
Bugarske u lipnju 2018. Prema modelu bugarskog pisma, znamo da Euroskupina od zemlje koja
pretendira u¢i u ERM II oc¢ekuje ulazak u bankovnu uniju. Hrvatska pokazuje visok stupanj
spremnosti za to, s obzirom da standarde bankovne unije ve¢ primjenjuje u velikoj mjeri.”

(Sonje, 2019: 229,230)

Hrvatska se moze pohvaliti i time da, osim kriterija stabilnog tecaja, ispunjava sve Maastrichtske
kriterije. Spomenuti kriterij Hrvatska ¢e u najvecoj mjeri poceti ispunjavati nakon ulaska u
tecajni mehanizam ERM II. Valja napomenuti i pocetak fiskalne konsolidacije, koja je poprac¢ena
vracenim gospodarskim rastom nakon dugotrajne krize s kojom je drZava bila suocena. Hrvatska
biljezi znatna poboljSanja u vidu omjera javnog duga i BDP-a te medunarodne investicijske
pozicije. Sve navedene pozitivne uéinke prati Europska komisija koja je, u veljaci 2019. kroz
izvjesée o Hrvatskoj, dala prijedlog da se Hrvatska iz kategorije prekomjernih makroekonomskih
neravnoteza uvrsti u kategoriju makroekonomskih neravnoteza. Tim prijedlogom Europska
komisija ocjenjuje povecanje spremnosti Hrvatske za ulazak u tecajni mehanizam ERM II.

(Sonje, 2019: 229)

29



U ovome poglavlju nastoji se opisati daljnji tijek hrvatskog pristupanja tecajnom mehanizmu i

procesu uvodenja eura.

Tako je u srpnju 2019. Hrvatska uputila pismo namjere za ulazak u te¢ajni mehanizam ERM II.
Pismo je uputila ¢lanicama europodrudja, Danskoj® te institucijama EU-a i tako uginila prvi
korak za pristupanje teCajnom mehanizmu koji prethodi uvodenju eura. Osim pisma namjere,
navedenim drzavama / institucijama predstavljen je i Akcijski plan u kojem se Hrvatska
obvezuje provesti odredene reforme kako bi joj se pristupanje ERM-u Il odobrilo. Nedugo nakon
podnoSenja prijave, pismo namjere je odobreno, a spomenute mjere i kriterije Hrvatska
namjerava provesti do druge polovice 2020. godine. Nakon toga roka, nadlezne ¢e institucije
odluciti jesu li postavljeni kriteriji zadovoljeni i moze li Hrvatska postati dio tecajnog
mehanizma. RH se tako obvezuje na provedbu reformi u sljede¢im podru¢jima: snaznije jacanje
bankovnog sustava kroz suradnju izmedu HNB-a i ESB-a, jacanje okvira za provodenje
makroprudencijalne politike®, jacanje okvira za sprjeGavanje pranja novca, unapredenje sustava
za prikupljanje, obradu i objavu statistickih podataka, kvalitetnije upravljanje javnim sektorom te
smanjenje vrlo prisutnih administrativnih i financijskih opterecenja za gospodarstvo. (Vlada RH,
2019)

Pismo namjere prihvaceno je u srpnju 2020., a tim ¢inom RH je dobila ,,zeleno svjetlo” za ulazak
u europski tecajni mehanizam. Ulaskom u tecajni mehanizam predvida se najraniji datum kada bi

se euro formalno mogao uvesti. Predvida se da bi spomenuti datum mogao biti 1. sijecnja 2023.

? Danska ( uz nekadasnju ¢lanicu EU-a Veliku Britaniju) posjeduje (opt-out) klauzulu o izuzimanju od pridruZivanja
europodrucju. Nije duzna uvesti euro kao sluzbenu valutu, no ako Zeli moze to uciniti u buduénosti.

® MPP podrazumijeva novi institucionalni i tehnicki aspekt politika za upravljanje kapitalnim i likvidnosnim
rizicima u domacem financijskom sustavu koji omoguc¢uje prevenciju, ublazavanje i izbjegavanje sistemskih rizika
te jacanje otpornosti sustava na financijske Sokove. (HNB, 2016)
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5.1. Koristi / prednosti uvodenja eura

Postoje brojna tumacenja i stavovi oko koristi koje uvodenje eura kao jedinstvene valute moze

donijeti odredenoj drzavi.

Kersan-Skabi¢ (2015) kao glavne koristi od monetarne integracije navodi sljedece: cijene su
transparentne, izrazene u istoj valuti 1 lako se usporeduju; smanjuju se transakcijski troskovi
povezani uz trgovinu pri ¢emu su postojale teCajne razlike i rizik promjene teCaja od trenutka
ugovaranja posla do naplate odnosno plac¢anja za uvezenu robu. To svakako daje poticaj porastu
unutarregionalne trgovine. Jedinstveni novac postaje mjerilo vrijednosti te se poboljSava
alokacija resursa zbog uklanjanja nesigurnosti i nepredvidivosti teajeva. Autorica napominje
kako je smanjena i opasnost od Spekulativnih napada jer se sada radi o jednoj valuti, a prije je

svaka zemlja ¢lanica imala svoju valutu.

Jedan od vaznijih pozitivnih u¢inaka koje euro moze donijeti Hrvatskoj reduciranje je valutnog
rizika u gospodarstvu. Hrvatsko gospodarstvo ovom je problemu izuzetno izlozeno, a velik broj
poduzeca, javnog sektora i kucanstava svoje kreditne obveze vezuje uz stranu valutu, posebice

uz euro.
Slika 6 u nastavku prikazuje stupanj eurizacije kredita i depozita te Stednih uloga u Hrvatskoj, uz
usporedbu s ostalim zemljama.

Udio deviznih u ukupnim kreditima Udio deviznih u ukupnim stednim
i oro¢enim depozitima

% %

[‘lgi ;mlnrlﬁmunm

HR BG RO HU A HR BG RO HU FL (074
W 2008. 2009. W 2010. 2011, W 2012, 2013. W 2014. 2015. W 2016.

Slika 6 Stupanj eurizacije kredita i depozita u Hrvatskoj

c3885833888
c2R85233888

Izvor: Vlada RH i HNB, 2018:20
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,,Hrvatsko gospodarstvo moze se okarakterizirati visokim stupnjem eurizacije, ako se promatra
koristenje strane valute u ispunjavanju osnovnih funkcija novca, kao sredstvo razmjene i
placanja, jedinice obracuna i sredstva oCuvanja vrijednosti. Vise od 60% pasive hrvatskih banaka
iznose devizni izvori, pri ¢emu najveci dio otpada upravo na valute zemalja ¢lanica EMU, a oko
85% ukupne Stednje u bankama jesu devizi depoziti. Vise od 85% kredita banaka ¢ine devizni
krediti ili kunski krediti vezani uz te€aj strane valute, najée$c¢e euro ili neku drugu dominaciju.” (

Hrvatska zajednica ra¢unovoda i financijskih djelatnika, 1998:75)

Podaci prikazani na prethodnoj slici jasno ukazuju na spomenutu visoku razinu eurizacije u
Hrvatskoj, koja se razvija i ukorjenjuje joS od daleke proslosti razvoja same drzave i njezinog
gospodarstva. Tako je Republika Hrvatska prikazana kao drzava s najvec¢im udjelom deviznih
kredita u odnosu na ostale drzave kandidatkinje za c¢lanstvo u europodrucje: Bugarsku,
Rumunjsku, Madarsku, Poljsku i Cesku. Uzmu li se u obzir podaci iz zadnje promatrane 2016.
godine, ¢ak 68% od ukupnih kredita vezano je uz stranu valutu odnosno devize. Prema istim
autorima, udio deviznih u ukupnim Stednim i oro¢enim depozitima prelazi 80%, Sto je takoder
najviSe medu promatranim drZzavama. Valja napomenuti kako brojke od 2008. do 2016. godine
imaju tendenciju smanjenja spomenutih udjela, no i dalje postoji velika ovisnost kredita i Stednih
depozita o devizama zbog ¢ega se smanjenje valutnog rizika smatra vrlo vaznom 1 pozZeljnom
prednosti uvodenja eura u Republiku Hrvatsku. (Hrvatska zajednica raCunovoda i financijskih

djelatnika, 1998:75)

Osim reduciranja valutnog rizika, vazne prednosti pristupanja Hrvatske eurozoni vezane su uz
smanjenje troska zaduzivanja domaceg sektora, smanjen rizik nastanka valutne i bankovne krize
te nize transakcijske troskove. Smanjenje troska zaduzivanja domaceg sektora odredeno je
kamatnim stopama koje ¢e postati sli¢nije kamatnim stopama europodrucja, a Sto ¢e uvelike
povecati konkurentnost hrvatskog gospodarstva. Cinjenica je kako se jo§ uvijek ne moze
predvidjeti razina kamatnih stopa u Hrvatskoj nakon pristupanja eurozoni, ali vrlo je izvjesno da
¢e one biti manje negoli u situaciji zadrzavanja domace valute. Osim povecanja konkurentnosti
gospodarstava, smanjenje i atraktivnost kamatnih stopa pozitivno ¢e se odraziti na razvoj
poduzeca, investicije te poticanje zapoSljavanja, a sve to rezultirat ¢e viSim stupnjem kvalitete

zivota hrvatskih gradana.
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Nadalje, Hrvatska je otvorena ekonomija $to joj potencijalno moze donijeti nastanak valutne
krize koja se razvija kroz pritisak na te¢aj domace valute. Spomenuti pritisak ¢esto se vrsi na
instituciju sredis$nje banke koja je, ako zeli odrzati stabilan domaci tecaj, primorana prodavati
medunarodne pricuve i povecavati domace kamatne stope. Ukoliko ne poduzme odredene mjere,
suoCit ¢e se s deprecijacijom domace valute Sto ne pogoduje gospodarskom razvoju. Ovaj
problem vrlo brzo obuhvaca i bankovni sektor jer slabljenje domace valute moze utjecati na
pogorsanje bilanci banaka (valutne neuskladenosti u bilancama banaka ili u bilancama njihovih
klijenata). Uvodenjem eura u Hrvatsku, u drzavi ¢e se smanjiti vjerojatnost nastanka bankovnih
kriza, a rizik valutne Kkrize moze u potpunosti nestati. Sto se tie smanjenih transakcijskih
troskova, isti su vezani uz nestajanje potrebe za mjenjackim poslovima i konverzijom domace
valute kune i eura. Uvodenjem eura smanjit ¢e se troSkovi koji proizlaze kao razlika kupovnog i
prodajnog tecaja, ali i provizija mjenjacnica/banaka. Pristupanjem monetarnoj uniji, Hrvatska ¢e
ostvariti pravo na financijsku pomo¢ ukoliko se suo¢i sa znatnijim problemima u nacionalnom
gospodarstvu. Koristenjem financijskih sredstava Europskog mehanizma za stabilnost (ESM) za
izlazak i1z nastale svojevrsne krize, drzava se moze kreditirati 1 pristupiti prodaji drzavnih
obveznica na primarnom ili sekundarnom trzistu po povoljnijim uvjetima. (Vlada RH i HNB,

2018:28)

Prednosti koje ¢e €lanstvo u eurozoni donijeti Hrvatskoj teorijski su vrlo jasne i objasnjive, no u
praksi one se mogu pokazati drugacije. Kakve ¢e u€inke uvodenje eura u RH zapravo ostvariti,
moZze se samo nagadati i1 prepustiti samom procesu u koji je Hrvatska ve¢ zakoracila, a koji ¢e

kroz naredne godine rijesiti pitanja i polemike na ovu temu.
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5.2. Troskovi / nedostaci uvodenja eura

S druge strane postoje i odredeni troskovi, odnosno nedostaci vezani uz uvodenje jedinstvene

valute.

,,Najprije treba istaknuti da zemlje koje ulaze u eurozonu gube monetarnu neovisnost (jer
monetarnu politiku tada vodi ECB) i tecaj kao instrument za olakSavanje prilagodbe Sokovima.
Problem je nadalje u asimetri¢nosti Sokova unutar eurozone S§to otezava vodenje zajednicke
monetarne politike. Primjerice, ako je ve¢ina zemalja suocena s padom inozemne potraznje za
proizvodima iz eurozone tada ¢e ECB povecati ponudu novca na trziStu eurozone kako bi se
potakla potraznja i time ocuvala zaposlenost. Medutim, ako neka zemlja nije suoena s ovim
Sokom, navedena ¢e mjera ECB-a kod nje izazvati rast cijena. Tada je rije¢ o asimetri¢énim
Sokovima. Zato je vazno ispuniti kriterije optimalne valutne zone jer $to su zemlje sli¢nije,
Sokovi ¢e biti viSe simetri¢ni. Drugi problem lezi u €injenici da jos uvijek na europskim trziStima
¢imbenici proizvodnje nisu u dovoljnoj mjeri integrirani §to se najbolje ocituje kroz razlike u
stopama nezaposlenosti medu ¢lanicama EU-a, a to je posljedica nezadovoljavaju¢e mobilnosti

ljudi unutar EU-a.” (Ker$an-Skabi¢, 2015:140)

Najvaznijim tro§kovima i nedostacima koje ¢e euro donijeti hrvatskom gospodarstvu smatraju se
ve¢ spomenuti rast razine cijena i gubitak monetarne suverenosti, a osim toga javljaju se i
problemi vezani uz jednokratne troSkove konverzije te obveze Hrvatske prema Europskoj
sredi$njoj banci i Europskom mehanizmu za stabilnost. Rast razine cijene, prognozira se, bit ¢e
blag 1 prouzrocen zbog konverzije nacionalne valute (kune) u euro. Razlozi tomu leze u npr.
simetri¢nom zaokruzivanju cijena na vise (kava koja kosta 12 kn mogla bi se cjenovno zaokruziti
na 2 eura) i troSkovima promjene cjenika te marketinskih i informatickih usluga. Drugi
nedostatak je gubitak monetarne suverenosti drzave odnosno gubitak samostalne monetarne
politike. Hrvatska narodna banka tako gubi vazu ulogu u upravljanju domaé¢im gospodarstvom,
no isto tako dobiva ulogu sudjelovanja u vodenju zajednicke europske monetarne politike koju
provodi Europska sredi$nja banka. Osim toga, Hrvatska gubi nacionalnu valutu (kunu), koja

predstavlja jedan od simbola nacionalnog identiteta.
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U sluzbenom dokumentu Vlade RH i HNB-a (2018) navode se najznacajniji problemi gubitka

monetarne samostalnosti Hrvatske:

e drzava se viSe ne moze koristiti deviznim teCajem kao alatom za povecavanje
konkurentnosti gospodarstva (tzv. kanal realnog tecaja)

e moguénost da zajednicka monetarna politika, koju ESB odreduje ponajprije pomocu
kamatnih stopa, za drzavu moze biti neprimjerena ako se ona nalazi u razlicitoj fazi

poslovnog ciklusa u odnosu na ostatak europodrucja (tzv. kanal realnoga kamatnjaka).

Jednokratni troSkovi konverzije, odnosno preuzimanja nove valute takoder su jedan od
nedostatka procesa uvodenja eura. To su troSkovi izrade nov€anica i kovanica eura, povlacenje iz
optjecaja kunski novac te ostale prilagodbe sustava koje su u ovome procesu nuzne. Vazno je
naglasiti da ¢e zbog visokog stupnja eurizacije i turistickih priljeva u RH navedeni troSkovi biti
nizi negoli u ostalim drzavama ¢lanicama/kandidatkinjama. Osim troskova konverzije, Hrvatskoj
se namecu i troSkovi pristupanja HNB-a eurosustavu (doprinos rezervama ESB-a, prijenos
medunarodnih pri¢uva te uplata preostalog djela upisnog kapitala ESB-a) te obveza pruzanja

financijske pomo¢i drugim ¢lanicama u potrebi. (Vlada RH i HNB, 2018:40)

5.3. Odnos Kkoristi i tro§kova pristupanja Hrvatske eurozoni

Hrvatska je, po svemu sudeci, spremna za uvodenje eura kao sluZzbene valute 1 ulazak u ¢lanstvo
eurozone, a postavljene kriterije polako ali ustrajno ispunjava. U prethodna dva poglavlja,
predstavljene su glavne prednosti i nedostaci uvodenje eura u Hrvatsku koji ukazuju na ¢injenicu
kako ¢e se zavrSetkom ovog procesa Hrvatska suociti s viSe prednosti odnosno pozitivnih
ucinaka. Najveca korist pristupanja eurozoni je reduciranje valutnog rizika. Navedena korist je
od znaajne vaznosti zbog velike zastupljenosti deviznih sredstava u kreditnim obvezama i
Stednim depozitima. Osim toga, u Hrvatskoj ¢e biti smanjen/uklonjen rizik od valutne i bankovne
krize, smanjene kamatne stope koje predvode jacanju konkurentnosti, investicija i zaposlenosti te
smanjeni troskovi konverzije valuta. Na strani nedostataka najvise se isticu povecanje cijena
(inflacija), troSkovi uvodenja nove valute, gubitak monetarne suverenosti te obveze prema

Europskoj sredisnjoj banci i Europskom mehanizmu za stabilnost.
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Prema Sonje (2019) u nastavku teksta graficki se prikazuje odnos koristi i troskova uvodenja

eura u Hrvatsku.

Tablica 3 Odnos koristi i troskova uvodenja eura

KORISTI
Opis

Otklanjanje valutnog rizika

Smanjenje rizika valutne i
platnobilan¢ne krize
Pristup ESM-u

Nize kamatne Stope — nizi troSak
zaduzivanja
Udjel u emisijskoj dobiti eurosustava
Nizi transakcijski troskovi
Pozitivan u¢inak na trgovinu i
investicije
Visak deviznih rezervi — prostor za

nemonetarne operacije HNB-a
Glas u Upravnom vije¢u ECB-a

Vaznost

Velika
Srednja
Srednja
Srednja
Mala
Srednja
Srednja

Srednja

Velika

TROSKOVI
Opis
Gubitak samostalne monetarne
politike
Rizik prekomjernog priljeva kapitala
1 makroekonomskih neravnoteza
Sudjelovanje u stabilizacijskim
mehanizmima
Rizik jednokratne inflacije pri
konverziji
Troskovi konverzije
Transakcije s ECB-om

Izvor: Sonje, 2019:233

Vaznost

Mala
Mala
Srednja
Mala

Mala
Mala

Kao $to je u prethodnoj tablici vidljivo, proces uvodenja eura u Hrvatsku prati vise koristi.

Vazno je napomenuti kako brojna istrazivanja i struénjaci ukazuju na ¢injenicu kako su troSkovi

vezani uz preuzimanje europske valute kratkoro¢nog karaktera, odnosno jednokratni, dok su

pozitivni uéinci trajni. U nastavku rada spomenuti zakljucci dozivjet e svojevrstan obrat,

posebice uzmu li se u obzir predodzbe i o€ekivanja gradana.
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5.4. Predodzbe i o¢ekivanja gradana

Uzme li se o obzir pitanje Sto gradani o¢ekuju od uvodenja eura u Hrvatsku, stajalista su brojna i
raznovrsna. Tema je to o kojoj se raspravlja od samog ulaska Hrvatske u Europsku uniju 2013.
godine. No, kako se priblizilo razdoblje u kojem Hrvatska ispunjava odredene kriterije potrebne
za prihvacanje eura, polemike su sve ¢es¢e. Kao i po brojnim drugim pitanjima, hrvatska javnost
pokazala se dosta podijeljenom. Hrvatska narodna banka je 2019. godine medu hrvatskim
gradanima provela istrazivanje na temu uvodenja eura. Sumirani rezultati spomenutog
istrazivanja kazu kako je 40% gradana za uvodenje eura, 56% gradana ne slaze s uvodenjem eura
u Hrvatsku, dok je 4% gradana neodlu¢no. Vazno je naglasiti da je vec¢ina ispitanih gradana
nezadovoljna ¢injenicom da u Hrvatskoj na temu uvodenja eura nije proveden referendum, ve¢ je
referendum o pristupanju Europskoj uniji ujedno predstavljao i referendum za uvodenje eura,
kada se za to ispune uvjeti. Gradani u velikoj mjeri strahuju od poskupljenja cijena pa se Cesto
pojavljuje i slogan kako ¢e hrvatski gradani dobiti europske cijene, a imati hrvatske place. HNB i
Vlada se ne slazu s navedenim tvrdnjama i apeliraju da straha medu gradanima ne treba biti, te
kako ¢e cijene rasti neznatno — oko 0,23%. (HNB,2019)

Osim straha od porasta cijena, hrvatski gradani smatraju kako gospodarstvo ionako stoji na
,.klimavim nogama” te da Hrvatska jo§ uvijek nije spremna na ovaj pothvat. Najve¢i strahovi
vezani su uz gubitak monetarnog suvereniteta jer ¢e se monetarne odluke nakon ulaska u
eurozonu donositi u ESB-u. Medutim, brojni gradani, uz ekonomske stru¢njake i znanstvenike,
smatraju kako RH odavno nema monetarni suverenitet. Razlog tomu je tecaj kune koji je vezan
uz euro, ali i velik broj kredita i Stednji drzavnog i privatnog sektora te kucanstava izrazenih u
eurima ili drugoj stranoj valuti. Isto tako, vode se polemike oko gubljenja nacionalnog identiteta
koji nije direktno povezan s ekonomskom znanosti, ali je izrazito prisutan uzmu li se u obzir
predodzbe i1 o¢ekivanja gradana. lako ¢e Hrvatska, kao i ostale drzave ¢lanice, imati mogucénost
prikazivanja nacionalnih i vlastitin simbola na kovanicama eura, subjektivno stajaliste vecine
temelji se na Zalu za nacionalnim 1 povijesnim identitetom zemlje. Hoce li se 1 koja stajalista
gradana i znanstvenika ostvariti preostaje vidjeti nakon skorog ulaska u eurozonu, za koju

Hrvatska polako ali ustrajno ispunjava Kriterije.
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5.4.1. Ocekivanja hrvatskih gradana oko uvodenja eura — anketa

U sklopu pripreme i pisanja ovog diplomskog rada provedena je anketa pod nazivom ,,Uvodenje
eura u Republiku Hrvatsku”. Anketa je provedena u obliku mreznog obrasca od 25. svibnja
2020. do 25. lipnja 2020. godine. Anketom se nastoje analizirati o¢ekivanja hrvatskih gradana
oko teme uvodenje eura. Upitnik se sastoji od 14 pitanja koja ¢e se detaljnije objasniti u nastavku

teksta. Sama anketa nalazi se u privitku ovog rada.

Bitno je spomenuti kako je anketom obuhvacen uzorak od 278 ispitanika, njih 70,9% Zenskog
spola i 28,8% muskog spola. Uzme li se u obzir zanimanje, veéina ispitanika su studentice i
studenti te zaposlene osobe (profesori, ekonomisti, pravnici, trgovci). Na pitanje ,,Kako se
pristupanje Europskoj uniji odrazilo na Hrvatsku” 122 ispitanika odgovorilo je pozitivno, njih
105 slaze se s odgovorom ,,Niti pozitivno niti negativno”, dok se najmanji broj ispitanika (8)
slaze s odgovorom ,,lzrazito negativno”. 171 ispitanik ne Zeli da se hrvatska kuna zamijeni
eurom, dok 55 ispitanika ne zna odgovor na ovo pitanje. Nadalje, pitanje ,,Koliko ste
informirani o0 mogué¢im uéincima uvodenja eura u RH?” u najvecoj mjeri (43,9%) izazvalo je
odgovor ,,Znam ponesto o tome”, dok je samo 6,1% ispitanika izuzetno upoznato s temom.
Vrlo vazno je i pitanje ,,Smatrate li da ¢e uvodenje eura Hrvatskoj donijeti viSe prednosti ili
nedostataka?”. Na navedeno pitanje vise od polovice ispitanika (144 osobe) odgovorilo je kako
ocekuje viSe nedostataka, dok njih 80 nije znalo odgovor. Isto tako, ¢ak 125 ispitanika smatra
da ¢e ucinci uvodenja eura u RH biti negativni, a njih 55 smatra da ¢e u€inci ipak biti pozitivni.
Uzorak ispitanika takoder je dao odgovore na pitanje koje su najvece prednosti, a koji najveci

nedostaci uvodenja eura.

Kao najvece prednosti mogu se istaknuti: prestanak potrebe za razmjenom novca, stabilnost
cijena, bolja povezanost s EU-om, bolji uvjeti za izvoznike, rast placa, lakse placanje, manje
valutnih preracunavanja, bolji Zivotni standard 1 dr. S druge strane, ispitanici su u nesto ve¢em
broju naveli nedostatke, a neki od njih su: znacajan porast cijena, gubitak kune kao domace
valute, zbunjenost gradana, veliki troSkovi uvodenja nove valute, gubitak monetarne
autonomije, povecanje siromastva, smanjen posao za velik broj mjenjagnica i dr. Sto se ti¢e
vremenskog perioda od kojeg ¢e se u Hrvatskoj placati eurima, ispitanici (njih 112) su se u

najvec¢oj mjeri slozili da to nece biti do 2023. godine.
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Broj od 59 ispitanika smatra da ¢e Hrvatska ipak uvesti euro do 2023. godine, 93 osobe ne
znaju odgovor na to pitanje, a 5 ispitanika odlucilo se na odgovor koji kaze kako Hrvatska
nikada nec¢e uvesti euro. Prema preciznijim predvidanjima vecine ispitanika, Hrvatska ¢e euro
uvesti u razdoblju od 2024. do 2027. godine. Na kraju anketnog upitnika, ispitanici su imali
priliku iznijeti misljenje o tome hoce li hrvatski gradani nakon uvodenja eura Zivjeti bolje. Broj
od 96 ispitanika (34,5%) smatra da ¢e se kvaliteta zivota jo§ viSe smanjiti, njih 95 (34,2)
miSljenja je kako se niSta nefe promijeniti dok ostatak ispitanika ne zna odgovor na

postavljeno pitanje.

Sukladno odgovorima kojima su ispitanici iznijeli vlastita oCekivanja i predvidanja glede
uvodenja eura kao sluzbene valute u RH, moze se zakljuciti kako gradani imaju pesimisti¢na
oc¢ekivanja kroz koja navode vise nedostataka negoli prednosti koje ¢e europska valuta donijeti
hrvatskom gospodarstvu, ali prije svega stanovni$tvu. Gradani pokazuju zabrinutost i
obeshrabrenost, ali bitno je naglasiti kako dobar dio ispitanika ipak nije u dovoljnoj mijeri

upoznat s tematikom ulaska u eurozonu i uvodenja eura kao zamjene za domacéu kunu.

5.5. Odrednice za vodenje ekonomske politike nakon uvodenja eura

U cijelom procesu uvodenja eura u Republiku Hrvatsku vrlo vazan je odgovor na pitanje Sto ¢e
se dogoditi s ekonomskom politikom kada zemlja izgubi samostalnu monetarnu politiku.
Fiskalna politika 1 strukturne politike ostat ¢e u nadleznosti Vlade s ciljem postizanja rasta
gospodarstva te odrzavanja makroekonomske stabilnosti. Osim toga, subjekti fiskalne politike i
dalje ¢e imati zadatak osiguranja stabilnosti javnih financija te povecanja konkurentnosti
gospodarstva. Subjekti fiskalne politike 1 dalje ¢e strogo kontrolirati proracunsku potroSnju te
fiskalnu konsolidaciju®, a nakon uvodenja eura dodatnu pozornost treba usmjeriti ka reguliranju
proracuna opce drzave 1 osiguranju relativnih troskova. Proraun opce drZave vrlo je vazan

element u stabilizaciji poslovnih ciklusa.

* Predstavlja smanjenje proradunskog manjka te poticanje gospodarskog rasta. Njome se, izmedu ostalog, pridonosi
smanjenju omjera javnog duga i bruto domaceg proizvoda.
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Fiskalna politika ima za cilj stabiliziraju¢e djelovanje na nacionalno gospodarstvo povecanjem
javne potrosnje te smanjivanjem poreznih optere¢enja, posebice u razdoblju nepovoljnih
gospodarskih kretanja. U situaciji kada je gospodarstvo u fazi ekspanzije, fiskalna politika
trebala bi biti restriktivna (ili pak neutralna) kako ne bi doSlo do rasta makroekonomskih
neravnoteza. Nakon ulaska u eurozonu, bit ¢e potrebno osigurati stabilnost relativnih troskova.
Jedini¢ni troskovi rada® ne bi trebali rasti, §to ujedno znadi da se place trebaju mijenjati u skladu
s produktivnosti. (Vlada RH i HNB, 2018:76)

Osim toga, da bi se smanjio rizik od nastanka ili povecanja makroekonomskih neravnoteza
nakon ulaska u EMU, potrebno je ulagati u necjenovnu konkurentnost nacionalnog gospodarstva
koja je odredena ulaganjem u ljudski kapital, kvalitetno poslovno okruZenje, istrazivanje i razvoj,
poticanje inovacija i sl. Ono $to ¢e i nakon uvodenja eura biti od velike vaznosti za postiéi je
unapredenje privatnog sektora kao nositelja ekonomskog i gospodarskog razvoja. Pred
subjektima fiskalne politike novi su izazovi, no ipak se stvari ne¢e mijenjati kao u slucaju

vodenja monetarne politike zemlje.

U sustavu monetarne politike nakon uvodenja eura dogodit ¢e se neSto znacajnije promjene.
Hrvatska narodna banka kao glavni subjekt monetarne politike u RH, nakon uvodenja nove
valute i1 dalje ¢e imati visok stupanj autonomije 1 utjecaja na poslovanje bankarskog sektora.
Osim toga, uloga HNB-a biti ¢e i sudjelovanje u formuliranju zajednicke monetarne politike
Europske srediSnje banke. HNB ¢e i nakon uvodenja eura moc¢i raspolagati instrumentima
makroprudencijalne politike (MPP) pomocu kojih ¢e imati utjecati na likvidnost, kapitaliziranost
i kreditnu aktivnost banaka. S druge strane, Hrvatska gubi monetarni suverenitet, a nakon
uvodenja eura Hrvatska narodna banka viSe ne¢e moci racunati na instrumente nacionalne
monetarne politike niti na instrumente za usporavanje kapitalnih priljeva. (Vlada RH i HNB,
2018:78)

® Omjer produktivnosti rada i prosjene place.
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6. ISKUSTVA DRUGIH DRZAVA CLANICA EU-a NAKON UVOPENJA EURA

Ekonomska i monetarna unija danas predstavlja ekonomsku i monetarnu integraciju 19 drzava
¢lanica Europske unije. Kroz povijesni razvoj, osim drzava osnivacica 1 drzava pristupnica do
2007. godine, zabiljezeno je nekoliko proSirenja. Od 2007. Ekonomskoj i monetarnoj uniji
prikljucila se Slovenija, koju od 2008. slijede Cipar i Malta, 2009. Slovacka, 2011. Estonija,
2014. Latvija, a godinu nakon integraciji se pridruzila i Litva. Tako od 2015. godine EMU broji
ukupan broj od 19 ¢lanica. Drzave ¢lanice Europske unije koje ujedno nisu i ¢lanice EMU-a su
Poljska, Svedska, Danska, Madarska, Ce$ka, Rumunjska, Bugarska i Hrvatska. (Europski
parlament, 2014:13-18)

U ovome poglavlju analizirat ¢e se samo neke od drzava ¢lanica Ekonomske i monetarne unije
koje su izvrSile obvezu uvodenja eura kao sluzbene valute te ucinak navedenog procesa na

gospodarstvo pojedinih zemalja.

Valja naglasiti da je financijska kriza iz 2008. godine ostavila velik trag na europska
gospodarstva S§to se posebice odrazilo na odredene zemlje Clanice koje su uvele euro kao
sluzbenu valutu. Spomenuta kriza moze se shvatiti kao svojevrstan test za funkcioniranje EMU-
a. Problemi koje je ista donijela velikim su djelom vezani uz utjecaj globalne ekonomske krize,
ali ujedno predstavljaju i znak slabosti nacionalnih gospodarskih politika zemalja ¢lanica. Kriza
je u najve¢em djelu rezultirala povecanjem nezaposlenosti, padom ekonomskih aktivnosti,
padom produktivnosti te slabljenjem javnih financija. Razliciti stupanj razvoja i velika ovisnost
novih drzava Clanica o kapitalu starih ¢lanica stvorio je dodatne probleme koji su se prenijeli

upravo na nove i slabije ¢lanice. (Kersan-Skabié, 2015:240-249)

U nastavku ¢e se ukratko razraditi navedeni problemi kroz slucaj Gréke i Slovenije. Detaljnije o
slijede¢a dva poglavlja raspolozivo je u knjizi autorice Kersan-Skabi¢, (2015.): Ekonomija

Europske unije.
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6.1. Grcka

Svjetska financijska kriza iz 2008. godine uz sve ¢lanice europodrucja zahvatila je i Gréku koja
se od samog pristupanja suofava s brojnim neravnotezama u nacionalnom gospodarstvu.
Spomenutim neravnotezama najvise se odreduje visok stupanj drzavne potros$nje, neucinkovito
zakonodavstvo i pravosude, korupcija, neucinkovita birokracija, loSa porezna politika i dr. Osim
toga, kao jedan od razloga produbljivanja krize smatra se i uvodenje eura uz zanemarivanje
regulativa EU-a kojima bi se odredene neravnoteze ublazile. Gréka je nacionalnu valutu
(drahmu) zamijenila eurom jo§ 2001. godine kada je, izmedu ostalog, dobila pristup
medunarodnim izvorima financiranja. Problem lezi u prekomjernoj potrosnji financiranoj iz
jeftinih medunarodnih kredita koje drZava nije bila u stanju vratiti zbog C¢ega su stizali paketi
pomo¢i od strane ostalih ¢lanica europodrucja. Osim toga, Grcka se odlucila na laZiranje
podataka 0 javnom dugu i fiskalnom deficitu koji su u stvarnosti u velikoj mjeri premasivali
kriterije eurozone. Koliko je situacija zapravo ozbiljna, govore i podaci da je grcki nacionalni
dug iznosio 300 milijardi eura §to je za 43% veéi iznos od BDP-a zemlje. (Kersan-Skabi¢ prema

podacima Eurostata, 2015)

U drzavi su nuzno nastupile mjere poput smanjenja javne potros$nje, uvodenja novih poreza (na
duhan, alkohol, gorivo), uvodenje duzeg radnog vijeka, smanjenje placa i sl. Sve su to
nepopularne mjere, posebice za grcko stanovniStvo, zbog kojih su uslijedili brojni prosvjedi 1
neredi. Grcka je primorana izdavati obveznice nudeéi visoke kamatne stope kako bi financirala
svoj dug te donijeti plan reformi kojima bi ostvarila pravo na pomo¢ Medunarodnog monetarnog
fonda, Europske srediSnje banke 1 Europske komisije. Kreditni rejting zemlje uvelike je pao, a
uzme li se u obzir da je Gréka ¢lanica eurozone njezina nacionalna situacija negativno je utjecala
na stabilnost eura i razvoj ostalih ¢lanica. Uzrokovani su veliki gubitci i negativni ucinci na
gospodarstvo s kojima se Grcka 1 danas bori. Postojala su 1 brojna tumacenja vezana uz izlazak
Grcke iz europodrucja te bankrot zemlje, a §to bi se negativno odrazilo na samu Europsku uniju.
Kao §to je spomenuto, Grékoj su upuéeni veliki paketi pomoc¢i koji se svojevrsno mogu tumaciti
kao sposobnost eurozone sa suocavanjem s teskim situacijama u kojima do izrazaja dolazi svrha

velike europske integracije.
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6.2. Slovenija

Od 1. sije¢nja 2007. godine Republika Slovenija domacu valutu tolar zamijenila je jedinstvenom
europskom valutom — euro. Nakon pristupanja EU-u 2004. godine Slovenija se nalazila u
povoljnoj gospodarskoj situaciji, gotovo bez dugova i proracunskog deficita. Nakon uvodenja
eura, zbog jeftinog zaduzivanja u medunarodnom okruzenju, ukupan vanjski dug zemlje rastao je
i iznosio 36% BDP-a sto je otvorilo put brojnim problemima. Tako su slovenskim bankama bile
potrebne milijarde eura za poticanje oporavka i saniranje nastale Stete, a slovensko gospodarstvo
znatno je izgubilo konkurentnost. Kao i u slu¢aju Grcke, Slovenija je morala poduzeti odredene
strukturne reforme koje su najuze vezane uz smanjenje javne potros$nje i povecanje poreza. Kako
za rjeSavanje problemske gospodarske situacije Slovenija nije mogla racunati na pomo¢
nacionalne srediSnje banke i tecajne politike (koje su ranije reguliranjem domace valute tolara
pomogle u obrani od Sokova te jacale gospodarstvo i izvoz), bila je primorana na strukturne
reforme i internu devalvaciju. U nekoliko godina od uvodenja eura, drzava je izgubila
financijsku 1 ekonomsku ravnotezu. Isto tako, porasli su zivotni troskovi 1 cijene (posebice cijene
usluga), no uzrokovan je i porast prosjecne place. Osim negativnih ucinaka, valja spomenuti da
je nakon desetak godina od uvodenja eura kao sluZzbene valute, Slovenija postigla visok stupanj
internacionalizacije gospodarstva te podigla kreditni rejting drzave na visu razinu. Takoder,
postignuti su ciljevi postavljeni mjerama smanjenja javnog duga radi stabilizacije javnih

financija.
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7. ZAKLJUCAK

U ovome radu izvrSena je analiza makroekonomskih posljedice ulaska Republike Hrvatske u
eurozonu te pozitivni / negativni ekonomski ucinci 0ko uvodenja eura kao sluzbene valute.
Fokus je u radu stavljen na odredivanje spremnosti i obveza Hrvatske za preuzimanje europske
valute. 1z cjelokupnog sadrzaja rada moze se zakljuciti kako je proces uvodenja eura u Hrvatskoj
u tijeku, a drzava ustrajno ispunjava kriterije odredene ugovorom iz Maastrichta. Spomenutim
ugovorom ureduju se uvjeti koje drzava kandidatkinja za ¢lanstvo u Ekonomskoj i monetarnoj
uniji mora ispuniti, a vezani su uz stabilnost cijena, javnih financija, te¢aja i dugoro¢nih
kamatnih stopa. Prema tvrdnjama i istrazivanjima ekonomskih stru¢njaka, euro ¢e Hrvatskoj
donijeti vise koristi od kojih su najvazniji reduciranje valutnog rizika, pristup ESM-u, nize
kamatne stope, smanjeni troskovi konverzije valuta. Na strani troskova odnosno nedostataka
javljaju se gubitak monetarne suverenosti, rast razine cijena (inflacija), troSkovi uvodenja nove
valute, obveze prema Europskoj sredi$njoj banci i dr. Uzmu li se u obzir ofekivanja hrvatskih
gradana, njihova stajaliSta se znatno razlikuju od tvrdnji ekonomskih stru¢njaka. Vecéina gradana
se protivi uvodenju eura, a strahovi najvise proizlaze iz o¢ekivanja velikog rasta cijena proizvoda
i usluga, nespremnosti hrvatskog gospodarstva te smanjenja kvalitete zivota koja se ve¢ duzi niz

godina ocjenjuje kao losa.

Na pocetku rada postavljene su dvije hipoteze. Prva hipoteza vezana je uz pretpostavku da
Republika Hrvatska ne zadovoljava sve kriterije potrebne za ulazak u eurozonu, dok druga
hipoteza pretpostavlja da vecina stanovnika Republike Hrvatske ocekuje negativne ucinke
uvodenja eura kao sluzbene valute. Prva se pretpostavka odbacuje iz razloga sto Hrvatska
ispunjava sve trazene uvjete 0sim Kriterija stabilnosti tecaja, Sto bi se trebalo regulirati njezinim
skorim ulaskom u Europski tecajni mehanizam (ERM II). Nasuprot prvoj, druga hipoteza u
potpunosti je prihva¢ena uvidom u istrazivanje HNB-a o stajaliStima gradana na temu uvodenja

eura, ali i anketom provedenom u sklopu ovog rada.

Sto ¢e nova valuta zaista donijeti hrvatskom gospodarstvu, zasada se moze samo nagadati. Prema
predvidanjima i obvezama koje je drzava duzna ispuniti u narednih nekoliko godina, hrvatski
gradani zasigurno ¢e se suociti s novom valutom i promjenama koje ista donosi gospodarstvu, no

vrijeme ¢e pokazati ¢ija su predvidanja tocna.

44



LITERATURA

10.

11.

Bilas V. (2005.): Teorija optimalnog valutnog podrucja; euro i Europska unija. Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 3(1), 39-53.

Borozan, D. (2019.): Makroekonomija. Sveuciliste J.J. Strossmayera , Ekonomski fakultet u
Osijeku. Osijek

Deskar Skrbi¢, M. (2017.): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, Arhivanalitika,
22.05. Dostupno na: https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-
analiza/ , [Pristupljeno 26.5.2020.]

Europska sredi$nja banka: Ekonomska i monetarna unija (EMU). Sluzbena mrezZna stranica.

Dostupno na https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html. [Pristupljeno
29.5.2020.]
Europska komisija (2015.): Politike Europske unije: Ekonomska i monetarna unija i euro,

priruénik Europske komisije. Luxembourg

Europski parlament (2014.): Kratki vodi¢ o Europskoj uniji, publikacije Europske unije.
Dostupno na: https://op.europa.eu/hr/publication-detail/-/publication/0b807f93-7bd2-4700-
9f0d-36949d220c7f. [Pristupljeno 28.5.2020.]

Hrvatska narodna banka: Temeljne funkcije monetarne politike. Dostupno na:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika. [Pristupljeno 24.5.2020.]

Kersan-Skabi¢, I. (2015.): Ekonomija Europske unije. Pula

Kersan-Skabi¢, 1. i Mihaljevi¢, A. (2010.): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i
financijska kriza, Ekonomski vjesnik: Review of Contemporary Entrepreneurship, Business
and Economic Issues, 23(1), 12-26.

Obadi¢ A., Tica J. (2016.): Gospodarstvo Hrvatske. Ekonomski fakultet Sveucilista u
Zagrebu. Zagreb

Pufnik, A. (2017.): Ucinci uvodenja eura na kretanje potrosSackih cijena i percepcije
inflacije: pregled dosadasnji iskustava i ocjena mogucih ucinaka u Hrvatskoj, portal
hrvatskih znanstvenih i strucnih ¢asopisa Hrcak-srce. Dostupno na:
https://hrcak.srce.hr/208249 . [Pristupljeno 4.6.2020.]

45


https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/history/emu/html/index.hr.html
https://op.europa.eu/hr/publication-detail/-/publication/0b807f93-7bd2-4700-9f0d-36949d220c7f
https://op.europa.eu/hr/publication-detail/-/publication/0b807f93-7bd2-4700-9f0d-36949d220c7f
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika
https://hrcak.srce.hr/208249

12.
13.
14.

15.

16.

17.

18.
19.

Stiglitz, J. E. (2017.): Euro. Zagreb: Profil

Sonje, V. (2019.) : Euro u Hrvatskoj: za ili protiv. Zagreb: Arhivanalitika d.o.0.

Sonje,V. (2019.): Uvodenje eura kao novo bojno polje?. Portal Ekonomski lab,
Arhivanalitika. Dostupno na: https://arhivanalitika.hr/blog/uvodenje-eura-kao-novo-bojno-

polje/ . [Pristupljeno 4.6.2020.

The Editors of Encyclopedia Britannica (1991): The Maastricht Treaty, portal Encyclopedia
Britannica. Dostupno na https://www.britannica.com/event/Maastricht-Treaty. [Pristupljeno
28.5.2020.]

Vlada Republike Hrvatske (2019.): Prihvacanje pisma namjere o ulasku u ERM II jos jedna

potvrda dobrog reformskog smjera Hrvatske. Dostupno na:

https://vlada.gov.hr/vijesti/prihvacanje-pisma-namjere-o-ulasku-u-erm-ii-jos-jedna-potvrda-

dobrog-reformskog-smjera-hrvatske/26322. [Pristupljeno 2.6.2020. ]

Vlada RH i Hrvatska narodna banka (2018.): Strategija za uvodenje eura kao sluzbene
valute u Republici Hrvatskoj. Dostupno na:
https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrategija%20-%20FINAL.pdf  [Pristupljeno
3.6.2020.]

Vuj¢i¢, B. (2003.): Euro - Europska monetarna unija i Hrvatska. Zagreb

Vuj¢i¢ B., Sonje. V. (1998.): Euro i utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. Hrvatska zajednica

racunovoda 1 financijskih djelatnika. Zagreb

46


https://arhivanalitika.hr/blog/uvodenje-eura-kao-novo-bojno-polje/
https://arhivanalitika.hr/blog/uvodenje-eura-kao-novo-bojno-polje/
https://www.britannica.com/event/Maastricht-Treaty
https://www.britannica.com/event/Maastricht-Treaty
https://vlada.gov.hr/vijesti/prihvacanje-pisma-namjere-o-ulasku-u-erm-ii-jos-jedna-potvrda-dobrog-reformskog-smjera-hrvatske/26322
https://vlada.gov.hr/vijesti/prihvacanje-pisma-namjere-o-ulasku-u-erm-ii-jos-jedna-potvrda-dobrog-reformskog-smjera-hrvatske/26322
https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrategija%20-%20FINAL.pdf

POPIS SLIKA

Slika 1 Euro - druga najzastupljenija ValUta ... 15
Slika 2 Zastupljenost 1 ZNACATKE CUIA........vieiueiiiiieiiiie it 16
Slika 3 POVIJESt UVOAENJA CUIA ....veveevieeieiieesie e sieesieeie st e e esaeste e e na e e e steesaesseesbeeneesreesteaneesneennas 18
Slika 4 Kljucni kriteriji za formiranje monetarne UNije .........coovervreereeniniinieenesre e 21
Slika 5 Kriteriji NOminalng KONVEIGENCIJE .......coveiviiiiiiiieiieieeeie et 25
Slika 6 Stupanj eurizacije kredita i depozita U HrvatsKoj ..........ccccveveiieiicie e 31
POPIS TABLICA

Tablica 1 Temeljne karakteristike Ekonomske i monetarne Unije.........c.ccoevevveveeneiieseesneennenn 12
Tablica 2 Ostvarenja Hrvatske prema kriterijima nominalne konvergencije ..........c.ccocevvvvnnne. 27
Tablica 3 Odnos koristi i troSkova UvOdenja €UIa ..........cccccveiviiieiiniiiiciee e 36

47


file:///C:/Users/valentina/Desktop/Makroekonomske%20posljedice%20ulaska%20u%20eurozonu%20-%20ispravak%202%20(2).docx%23_Toc45299213
file:///C:/Users/valentina/Desktop/Makroekonomske%20posljedice%20ulaska%20u%20eurozonu%20-%20ispravak%202%20(2).docx%23_Toc45299214
file:///C:/Users/valentina/Desktop/Makroekonomske%20posljedice%20ulaska%20u%20eurozonu%20-%20ispravak%202%20(2).docx%23_Toc45299215
file:///C:/Users/valentina/Desktop/Makroekonomske%20posljedice%20ulaska%20u%20eurozonu%20-%20ispravak%202%20(2).docx%23_Toc45299216

PRILOG

Anketa ,,Uvodenje eura u Republiku Hrvatsku” — provedeno putem Google obrazac forme

Uvodenje eura u Republiku Hrvatsku

Anonimni anketni upitnik za potrebe diplomskog rada na temu Makroekonomske posljedice
ulaska u Eurozonu.
Unaprijed hvala na vasim odgovorima!

*Obavezno

Spol *

O Musko
QO 1zZensko

(O Bez odgovora

Dob ( godina rodenja) *

Vas odgovor

Status / zanimanje ( npr. uéenik/ca, student/ica, zaposlena osoba ( molim navesti
zanimanje), nezaposlena osobaisl) *

Vas odgovor

Prema Vasem misljenju, kako se pristupanje Europskoj uniji odrazilo na Hrvatsku?

®

Izrazito ) Ni pozitivno ni - Izrazito
: Negativno P Pozitivno
negativno

negativno pozitivno
Ucinak EU-a
na Hrvatsku O O O O O
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Jestelizauvodenje eura uRH? *

(O oa
O ne
(O Neznam

Koliko ste informirani o mogucim uéincima uvodenja eura u RH? *

Uopce nisam informiran/a
Osjecam se lose informiranim/om
Znam ponesto o tome

Osjecam se dobre informiranim/om

O O0O0O0O0

|zuzetno sam upoznat/a s temom

MNa koji naéin se informirate o temi uvodenja eura u RH? *

Ne informiram se u vezi ove teme

™

Internet ( online £lanci, portali, drustvene mreze i sl.)
Knjige, novine i tasopisi

Razgovorom s kolegama, obitelji, prijateljima

OO0OO0O0O0O0

Ostalo:

Smatrate li da ¢e uvodenje eura Hrvatskoj donijeti vise prednosti ili nedostataka?

"

(O vise prednosti

(O vise nedostataka

(O Neznam

Prema Vasem misljenju, kakvi ¢e biti ucinci uvodenja eura u RH? *

Meutralni,
lzuzetno ) . S lzuzetno
A Negativni nepromijenjena Pozitivni s
negativni N . pozitivni
situacija
ueinci
uvodenja O @) O @) O
eura u RH

Sto smatrate glavnim prednostima uvodenja eura u RH? { npr. rast placa/mirovina,
lakSe i jednostavnije placanje, bolji uvjeti za izvoznike, stabilne cijene, bolja
povezanost s EU-om, prestanak potreba za razmjenom novca / valuta i sl.) *

Vas odgovor

8to smatrate glavnim nedostacima uvodenja eura u RH? ( npr. znadajan porast
cijena, gubitak kune kao domace valute, problemi tecaja i konverzije, zbunjenost
gradana, gubitak monetarne autonomije drzave, veliki troSkovi uvodenja nove
valute i sl.) *

Vas odgovor

Smatrate li da ¢e Hrvatska uvesti euro do kraja 2023. godine?
Da
Ne

RH nikada nece uvesti euro

Ne znam 49
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Ukoliko je Vas odgovor na prethodno pitanje bio ,Ne”, do koje godine smatrate da
¢e se u RH uvesti euro? *

O Prije 2023.
O Do zo024.
(O urazdoblju od 2024. do 2027.

(O Nakon 2027.

O ostala:

Smatrate li da ¢e, nakon ulaska u Eurozonu, hrvatski gradani zivjeti bolje? *

(O Ne, kvaliteta Zivota ce se jos vise smanjiti
Smatram da se niéta nece promijeniti
Da, Zivjeti ¢e se bolje i kvalitetnije

Ne znam

O 00O

Ostalo:
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