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Sazetak

Svrha ovog zavrSnog rada je analizirati koristi 1 troSkove uvodenja eura kao sluzbene valute u
Republici Hrvatskoj te moguci utjecaj uvodenja eura na sektor financijskih usluga. Osim samih
koristi i troskova eura, predstavljen je put nastanka Ekonomske i monetarne unije i stvaranja
eura te reakcije Slovenije 1 Austrije nakon uvodenja eura u njihovo gospodarstvo. Takoder,
prezentirana je trenutna faza hrvatskog puta ka uvodenju eura, odnosno u kojem stanju se nalazi
hrvatsko gospodarstvo u odnosu na Kriterije konvergencije ulaskom u tecajni mehanizam ERM
II. Na temelju analiziranih utjecaja uvodenja eura, navedeni su potencijalni u€inci na pojedine
dijelove sektora financijskih usluga te donesen konaCan zakljucak hoce li euro pozitivno

djelovati na sve dijelove analiziranog sektora.

kljucne rijeci: euro, europodrucje, ERM II, mirovinski fondovi, investicijski fondovi, drustva

za osiguranje



Abstract

Purpose of this final work is to analyse costs and benefits of introducting euro as an official
currency in Croatia and its possible influence on financial services sector. Therefore, the
making of Economic and Monetary Union and euro itself is introduced, and along with costs
and benefits of euro, it is talked about reactions of its use and influence on economy in Slovenia
and Austria.The Croatian path to the introduction of euro is also presented with a look at
Croatian economy in relation to convergency criteria by getting in ERM I1. Based on analysed
influences of euro introduction, potential effects on individual parts of financial services are
listed. Also, a conclusion about question of euro's positive effect on all parts of analysed sector
is made.

key words: euro, euro area, ERM I, pension funds, investment funds, insurance companies
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1. Uvod

Uvodenje eura je tema mnogih rasprava od trenutka kada se Hrvatska prikljucila i postala
punopravna clanica Europske unije 1. srpnja 2013. godine. Alegorijski receno, ulazak u kucu
EU je bio tek prvi korak, a tim ulaskom Hrvatska se obvezala napraviti iduci korak i popeti se
na drugi kat kuce- a to predstavlja prikljucivanje Ekonomskoj i monetarnoj uniji te uvodenje
eura kao sluzbene valute. Kako bi to ucinila Hrvatska je trebala u¢i u Europski tecajni

mehanizam 1l te ispuniti Kriterije konvergencije propisane ugovorom iz Maastrichta.

Europske integracije su trajale gotovo 50 godine prije nego je nastala zajedni¢ka europska
valuta. Nastankom monetarne unije 1. sije€nja euro postaje sluzbena valuta u europodrucju, da
bi se tofno tri godine kasnije euro pustio u optjecaj i poceo Kkoristiti u gotovinskim
transakcijama. Do danas je euro uvelo 19 ¢lanica Europske unije, a ulaskom Hrvatske u tec¢ajni
aranzman ERM II najizvjesnije je da ¢e Hrvatska postati dvadeseta Clanica. Postavljaju se
brojna pitanja, primjerice jesmo li spremni na uvodenje eura, jesmo li nau¢ili iz tudih iskustava
koje koristi, a koje troskove donosi uvodenje eura, kako ¢e to utjecati na poslovanje, gradanstvo
ili na financijski sektor. Upravo odgovori na ta pitanja predstavljaju vaznost ove teme. Sektor
financijskih usluga predstavlja preko 30 % financijskog sektora, stoga je vazno predvidjeti

kakav ¢e u¢inak uvodenje eura imati na fondove i drustva koja pruzaju financijske usluge.

......

problematika rada. U metodologiji rada su izneseni predmet istrazivanja rada koji je ujedno
problematiziran u naslovu rada, zatim cilj rada te koriStene znanstvene metode. Takoder
postavljene su dvije hipoteze koje ¢e se nakon analize prihvatiti ili odbaciti. U sljede¢em
poglavlju je obradena tematika uvodenja eura kroz prikaz povijesti nastanka Europske i
monetarne unije i eura od razdoblja nakon Drugog svjetskog rata do kona¢nog tiskanja eura. U
nastavku poglavlja su prikazana iskustva Slovenije i Austrije nakon uvodenja eura, pri ¢emu je
naglasak stavljen na slovenski put uvodenja eura kao drzave koja je u kratkom uredno ispunila
kriterije konvergencije i kao prva medu novim ¢lanicama EU postala trinaesta ¢lanica EMU.
U zadnjem dijelu poglavlja prikazan je trenutacni polozaj Hrvatske na putu uvodenja eura,
odnosno ispunjavanje kriterija konvergencije i ulazak u ERM II. Takoder, analizirane su
potencijalne koristi i troSkovi uvodenja eura te je svakom utjecaju pridruzen stupanj vaznosti.

Nadalje, u cetvrtom poglavlju opisana je struktura sektora financijskih usluga u Republici
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Hrvatskoj te je uz strukturu ulaganja, analiziran potencijalni utjecaj uvodenja eura na
mirovinske fondove, investicijske fondove i trziSte osiguranja. U zaklju¢ku su, na temelju

provedene analize, iznesena rjeSenja postavljenih hipoteza u metodologiji rada.



2. Metodologija rada

U ovom je poglavlju definiran predmet i cilj zavrSnog rada, navedene su koriStene znanstvene

metode tijekom izrade te su postavljene hipoteze koje ¢e biti testirane kroz rad.

2.1. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja ovog rada su koristi i troskovi uvodenja eura u Republici Hrvatskoj te
njihov moguc¢i utjecaj na sektor financijskih usluga prvenstveno kroz prizmu njihove strukture

ulaganja.

2.2. Cilj istrazivanja

Cilj rada je predstaviti povijest nastanka eura, proces njegova uvodenja u Hrvatskoj te
analizirati koristi i troSkove uvodenja eura i njegov utjecaj na mirovinske i investicijske fondove

te trziSte osiguranja.

2.3. Hipoteza rada

Hrvatska je ulaskom u tecajni mehanizam ERM II doSla pred zadnji korak ispunjavanja uvjeta
za uvodenje eura kao sluzbene valute. No, uvodenje eura donosi razli€ite utjecaje na realni
sektor i gradanstvo, ali i na financijski sektor, ¢iji dio je i sektor financijskih usluga . Stoga je
postavljena hipoteza ovog rada ,, Uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj ¢e

pozitivno utjecati na mirovinske 1 investicijske fondove te druStva za osiguranja“.

2.4. Koristene znanstvene metode

Pri izradi zavr$nog rada koriStena je povijesna metoda prilikom opisivanja povijesnog puta

nastanka Europske i monetarne unije i eura, kao i pri prikazivanju iskustava drugih zemalja
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nakon uvodenja eura. Nadalje, koriStene su statisticka metoda, odnosno statisticki podaci
prilikom analiziranja strukture ulaganja mirovinskih i investicijskih fondova, komparativna
metoda prilikom usporednog analiziranja koristi i troSkova uvodenja eura,dok je deduktivna

metoda koriStena pri provjeravanju postavljene hipoteze.



3. Uvodenje eura

Euro je trenutacno jedinstvena valuta u 19 od 27 drzava Clanica Europske unije koje zajedno
¢ine europodrucje. No, teznja europskih integracija za nastankom monetarne unije i zajednicke
valute predstavlja razdoblje dugo 40 godina, a nakon uvodenja eura, postupno se povecavao
broj drzava korisnica. Kako bi mogle uvesti euro, drzave Clanice europodru¢ja morale su
ispuniti kriterije konvergencije. U ovom poglavlju prikazan je pregled nastanka eura u razdoblju
od Drugog svjetskog rata do njegova pocetka koriStenja u gotovinskim transakcijama,
prikazana su iskustva drugih zemalja s uvodenjem eura te analizirane koristi i troSkovi uvodenja

eura za Republiku Hrvatsku.

3.1. Teorijski i povijesni pregled

Iako je euro kao zajednicka valuta na podru¢ju Ekonomske i monetarne unije nastao 1.
sijenja 1999. godine, preduvjeti za njegovo uvodenje su se postupno ispunjavali tijekom
druge polovice 20. stoljeca. U tih se pedesetak godina, drustveno 1 politicki podijeljeno te
ratom razoreno podruc¢je Europe transformiralo se u uniju sa jedinstvenom zajednickom

valutom.

3.1.1. Pozadina nastanka Ekonomske i monetarne unije

Nakon Drugog svjetskog rata, javljale su se ideje o povezivanju i suradnji europskih zemalja
na kojima ¢e kasnije biti utemeljeno stvaranje europske ekonomske i monetarne unije- EMU.
Tada zapocCeti proces integracije kretao se prvenstveno u smjeru stvaranja jedinstvenog
gospodarskog podrucja, dok je politicka unija privremeno odgodena za buduc¢a vremena. Prvi
formalni oblik medudrzavnog povezivanja bilo je osnivanje Europske zajednice za ugljen i celik
1951. godine, §to je omogucilo postupno uklanjanje ograni¢enja slobodnog kretanja ljudi, roba,
usluga 1 kapitala medu zemljama. Idu¢i veliki napredak u europskom povezivanju se dogodio
1963. godine povezivanjem dotadasnjih integracija, Eurospke ekonomske zajednice za ugljen i
celik te Euroatoma i Europske ekonomske zajednice u novu integraciju: Europsku zajednicu. S

obzirom da je naglasak bio na gospodarskom povezivanju kroz slobodnu trgovinu uklanjanjem
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postojecih zapreka te zajednicku trgovinsku politiku prema zemljama neclanicama i slobodan
protok rada i kapitala, ovakva integracija je bila prihvatljiva i onima koji se nisu zeljeli odreci
svog nacionalnog suvereniteta. S druge strane, krajem Sezdesetih postajalo je sve ocitije da
zlatnodevizni sustav iz Bretton Woodsa viSe nije odrziv, a povjerenje u dolar kao referentnu
svjetsku valutu je slabilo. S toga su postavljeni prvi temelji EMU-a odlukom da se Europska
zajednica u uvjetima sve veée svjetske nestabilnosti mora pretvoriti u monetarnu uniju. Kostur
takvog monetarnog ujedinjena Europe predstavljen je 1970. godine Wernerovim izvjeséem,
predlazuci stabilizaciju 1 uZe definiranje granica kretanja medusobnih tecajeva valuta zemalja

¢lanica (Vujci¢, 2003).

Nadalje, kako bi se odrzala medusobna stabilnost teajeva europskih valuta, 1972. godine pet
zemalja europske jezgre- Njemacka, Italija, Francuska, Nizozemska i Belgija uvode monetarni
rezim takozvane ,,zmije u tunelu® ¢ije je funkcioniranje prikazano na slici 1. Naime, kretanje
medusobnih tecajeva valuta europskih zemalja bilo je odredeno u rasponu od 2,25 % u oba
smjera u odnosu na srediSnji pariret, $to je s druge strane omogucavalo ograni¢enu fluktuaciju
prema dolaru od 4,5 %, s obzirom da je tada na snazi bio takozvani Smithsonian agreement
kojim su zemlje G10 odredile fluktuacije svojih valuta prema dolaru u okviru od +/- 2,25%
(Deskar-Skrbi¢, 2018).

Slika 1 Zmija u tunelu

USD

4.500/01
L -~ oha
2.25

y DEM, FFR, ITL LNLG, BEF, LUF :
| 2.25%
4.50%

USD

Izvor: Deskar- Skrbi¢ (2018.)

Iako mu je cilj bio da se prebrodi svjetska monetarna kriza te je kratkorocno doveo do
stabilizacije teCajeva, sustav nije dugo opstao zbog sve vecih neizvjesnosti 1 nepovjerenja u
medunarodni monetarni sustav, $to je na kraju dovelo do sve ¢e$¢ih uskladivanja deviznih

tecajeva, devalvacije i u konacnici izlaska iz sustava (Vuj€i¢, 2003).



3.1.2. Europski monetarni sustav i Delorsovo izvjesce

Ipak, ideja o monetarnom ujedinjenju i stabilnosti u Europi nije nestala napuStanjem sustava
zmije u tunelu. Upravo je nestabilnost navedenog sustava dovela do novog sporazuma 1979.
godine nazvanim Europski monetarni sustav (EMS). EMS je sa sobom doveo zajednicku
koSaricu valuta ECU, koja je sluzila za utvrdivanje pariteta deviznih tecajeva i njihovih
medusobnih oscilacija, pri ¢emu su donesene granice fluktuacija u odnosu na ECU od +/- 2,25
% za Njemacku, Francusku, Nizozemsku, Belgiju, Irsku i Dansku, a za Italiju Sira granica od
+/-6 %. Navedeno je predstavljalo prvi Europski te¢ajni mehanizam, ERM I (Deskar-Skrbi¢,
2018).

Veliki korak prema kona¢nom ostvarivanju ideje o monetarnom ujedinjenju Europe napravljen
je prihvac¢anjem Delorsova izvjes¢a 1989. godine pri ¢emu su definirane tri faze stvaranja
Ekonomske i monetarne unije. Prvom fazom je trebalo ojacati medusobnu suradnju sredi$njih
banaka drzava ¢lanica, da bi se u drugoj fazi mogao osnovati Europski sustav sredisnjih banaka
(ESSB), dok bi tre¢a faza predstavljala fiksiranje te¢ajeva nacionalnih valuta zemalja ¢lanica i
stvaranja jedinstvene europske valute. Prvi korak u ostvarivanju Delorsova plana napravljen je
1990. godine ukidanjem svih kapitalnih ograni¢enja medu zemljama c¢lanicama EU te je
potaknuta suradnja financijskih, monetanih i fiskalnih politika, dok je u Povelji o Europskoj
uniji 1992. u Maastrichtu ugradeno detaljno ostvarivanje planiranih koraka ¢ime je napravljen
veliki napredak u razvoju EMU (Vuj¢i¢, 2003). I dok su se s jedne strane poduzimali najveci
koraci u povijesti europskih integracija, s druge strane se EMS nalazio pod snaznim pritiscima
zbog recesije u brojnim europskim zemljama, neuskladenih politickih odluka, kao i velikih
troSkova 1 inflatornih pritisaka zbog ujedinjenja Njemacke 1990. godine. Sve navedeno je
dovelo do sve veceg napustanja srediSnjeg pariteta, da bi se 1993. godine granice fluktuacije
podigle s +/- 2,25 % na +/- 15 %, ¢ime je i formalno doslo do suspenzije ERM I i postavljeni

su temelji za ERM 11 koji i danas formalno dopusta jednaku fluktuaciju (Deskar-Skrbi¢, 2018).



3.1.3. Maastrichtski kriteriji

Znacaj Povelje o Europskoj uniji proizlazi iz definiranja potrebnih kriterija koje zemlje
kandidati moraju ostvariti kako bi se pridruzili EMU, nazvanih kriteriji konvergencije ili
Maastrichtski kriteriji prema gradu u kojem je povelja potpisana. Radi se o pet kriterija, od
kojih se dva odnose na ograniCeni deficit proracuna i javni dug, dok preostala tri kriterija
odreduju granice prihvatljive inflacije, kamatnih stopa i stabilnost te¢aja (Sonje, 2019).

Navedeni opisi svakog Kriterija su prikazani tablicom 1.

Tablica 1 Kriteriji konvergencije

Kriterij Opis

Dopusteni proracunski deficit Udio deficita konsolidirane opce drzave

manji od 3 % BDP-a

Dopusteni Javni dug Udio javnog duga u BDP-u manji od 60 %

Maksimalna inflacija Prosjecna stopa inflacije u tri zemlje s
najnizom inflacijom uvecana za 1,5 postotni

poen

Maksimalne kamatne stope Prosje¢na kamatna stopa u tri zemlje s
najnizom inflacijom uvecana za 2 postotna

poena

Stabilan tecaj Sudjelovanje u te€ajnom mehanizmu
najmanje 2 godine ( fluktuacija tecaja +/-
15 %)

Izvor: lzrada autora

Naime, Vuj¢i¢ (2003) navodi da se kriterijem prora¢unskog deficita ogranicava ekspanzivnost
fiskalne politike, dok kriterij javnog duga ogranicava isti na 60 % u BDP-u, ali ako je razina od
60 % nedostizna, pozitivno se ocjenjuje 1 trend smanjenja njegova udjela, odnosno
konvergiranja prema navedenom postotku. Takoder, inflacijski kriterij je potrebno mjeriti
indeksom potrosackih cijena istovjetnim za cijelo europsko podrucje, dok se kamatnim

kriterijem, kojim se odreduje konvergencija dugoro¢nih kamatnih stopa, trazi da prinos na



dugoro¢ne obveznice drzave ispunjava propisane uvjete. Ta dva kriterija potrebno je
zadovoljavati najmanje godinu dana uoc¢i donosenja odluke o sudjelovanju u EMU. Na kraju,
tecajnim kriterijem se treba ukazati na predanost stabilnosti i ulasku u monetarnu uniju bez
iskoriStavanja tecajne politike za postizanje Sto boljeg konkurentskog polozaja. Kriteriji su
postavljeni na nacin da njihovo ispunjavanje vodi razboritoj gospodarskoj politici 1 realnoj
konvergenciji te djelovanju u zajedni¢kom interesu, ponekad naustrb individualnih ciljeva, §to

u konacnici treba voditi rastu blagostanja i stabilnosti te jacanju ugleda monetarne unije.

3.1.4. Nastanak eura

U Maastrichtu je odluc¢eno i da ¢e drugi stupanj razvoja EMU-a poceti s 1994. godinom.
Znacenje ovog stupnja razvoja je u stvaranju svih neophodnih uvjeta za jednostavan prelazak u
monetarnu uniju, pri ¢emu je bilo potrebno osigurati temelje stabilne 1 neovisne sredi$nje banke
te uskladenosti ciljeva nacionalnih sredi$njih banaka s ciljevima srediSnje banke buduce unije.
Stoga se doprinos drugog stupa ogleda i u osnivanju Europskog monetarnog instituta koje je
prethodnica Europske srediSnje banke. Znacajan dogadaj u drugom stupnju razvoja je bila 1
konferencija Europskog vije¢a u Madridu 1995. godine. Na njoj je odreden nacin prelaska
prema monetarnoj uniji te toni datumi pojedinih podfaza stvaranja zajednicke europske valute,
kao i ime novog europskog novca- eura, koji ¢e se sastojati od 100 manjih jedinica- centi.
Sljede¢e godine u Dublinu donesena je i odluka o budu¢em Europskom tecajnom mehanizmu
(ERM 1I) kojim se odreduju medusobni odnosi eura i ostalih europskih out-valuta. Tranzicija
prema potpunom monetarnom ujedinjenju i stvaranju novog novca je tekla u tri faze. Prva faza
je nazvana faza A te je u njoj bilo potrebno napraviti sve pripreme za uvodenje eura kao
bezgotovinskog novca. Prvi korak u pripremi je bilo donoSenje odluke koje zemlje ce
sudjelovati u monetarnoj uniji, a odabir se temeljio na procjeni ispunjavanja zadanih Kkriterija
konvergencije iz Maastrichta. Procjena je bila zasnovana na izvje$¢ima Europske komisije i
Europskog monetarnog instituta, a kona¢nu odluku je donijelo Vije¢e ministara. Postavljene
uvjete su do 1. sijecnja 1999. godine zadovoljile i slijedom toga postale ¢lanice EMU sljedece
zemlje: Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska,
Njemacka, Portugal i Spanjolska, dok se kao dvanaesta ¢lanica 2001. godine priduzila Gréka
nakon naknadnog zadovoljavanja uvjeta. Neposredno nakon §to su odredene zemlje koje ¢e biti
¢lanice monetarne unije, stvorena je Europska srediSnja banka (Vujci¢, 2003). Ipak, iako su
ispunjavale Maastrichtske kriterije, tri zemlje su odbile zamjeniti svoje nacionalne valute eurom
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te postati ¢lanicama europodruja. To su bili Ujedinjeno Kraljevstvo, Danska i Svedska

(Paparela, 2001).

Nadalje, u fazi B se dogodio ulazak u zadnji stupanj razvoja EMU-a fiksiranjem nacionalnih
valuta prema euru koji je bio pravni sljedbenik europske obracunske jedinice (ecu) te je
dogovoreno da ¢e vrijednost eura iznositi jednako kao vrijednost ecua. Sa prvim sije¢njom
1999. godine euro postaje sluzbena valuta a ostale nacionalne valute postaju samo denominacije

eura, u fiksnom i nepovratnom omjeru prikazanim tablicom 2.

Tablica 2 Fiksno utvrdene konverzijske stope

13,7603 ATS
40,3399 BEF
5,94573 FIM
6,55957 FRF
340,750 GRD
1EUR= 0,787564 IEP
1936,27 ITL
40,3399 LUF
2,20371 NGL
1,95583 DEM
200,482 PTE
166,386 ESP

Izvor: Vujci¢ (2003)

Tijekom ove faze pruzeno je dovoljno vremena za informiranje poduzeca i gradana te
prilagodavanja poslovanja euru kako bi se mogla ostvariti posljednja faza, a to je gotovinska
konverzija i po¢etak koriStenja eura u gotovinskim transakcijama. 1. sje¢nja 2002. godine euro
je pusten u optjecaj sa sedam razli¢itih denominacija nov€anica u rasponu od 5 do 500 eura te
osam denominacija kovanica, od 1 centa do 2 eura. Kako bi se istodobno olakSala zamjena
starog novca nacionalnih valuta 1 puStanje vece koliine eura u optjecaj, nacionalne srediSnje
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banke i poslovne banke bile su zaduzene za zamjenu novcanica i kovanica, a gradanima je
omoguceno razdoblje dvojne cirkulacije gotovine nacionalne valute i eura na dva mjeseca, da
bi s 1. ozujkom 2002. godine euro postao jedino zakonsko sredstvo pla¢anja u svim ¢lanicama

EMU-a (Vujéic, 2003).

3.2. Iskustva drugih zemalja

U trenutku pisanja ovoga rada europodrucje broji 19 ¢lanica, pri ¢emu nisu sve Clanice na
jednak nacin pristupile uvodenju eura niti imaju jednaka iskustva s njegovim uvodenjem. U
ovom dijelu rada su predstavljeni put i iskustvo uvodenja eura Slovenije, drzave s kojom je
Hrvatska blisko povezana i dijeli mnoge sli¢nosti te iskustvo Austrije, jedne od ¢lanica

osnivacica Ekonomske i monetarne unije.

Nakon prvih dvanaest Clanica, do danas su se europodrucju pridruzile drzave iz najveceg
prosirenja Europske unije koje se dogodilo 2004. godine izuzev Cesku, Poljsku i Madarsku.
No, nije svim drzavama trebalo jednako razdoblje za ispunjavanje uvjeta za uvodenje eura.
Slovenija se pridruzila 2007. godine, Cipar i Malta 2008., Slovacka 2009., Estonija 2011.,
Latvija 2014., i naposlijetku Litva 2015. godine (Consilium,2021). Dobru pozicija za brzo
pridruzivanje EMU Sloveniji je omoguc¢ena nizom preduvjeta ostvarivanih godinama prije. Kao
tranzicijska zemlja, pocela je svoju ekonomsku tranziciju s dobre pozicije trzisne ekonomije i
otvorenosti Zapadu. Takoder, odabrala je postepeni pristup tranziciji te zbog dovoljne solidnosti
gospodarstva i nepostojanja potrebne strane financijske potpore za preobrazbu, Slovenija se
odlucila za samostalan pristup u tranziciji, koji se na kraju pokazao uspjesnim. U takvoj
preobrazbi nije bilo potrebe za prodajom domacih najkvalitetnijih tvrtki stranim vlasnicima te
je Slovenija bila dovoljno bogata za financiranje restrukturiranja tvrtki i banaka koristeci
proracunska sredstva. Cak i prije uélanjivanja u Europsku uniju, Slovenija je bila usko vezana
uz euro. Od 1999. godine vrijednosni papiri su ve¢inom bili nominirani u eurima, a u platnom
prometu euro je postajao vodecom valutom. No, zbog do tada neovisne monetarne politike i
domace valute, domace banke su bile manje konkurentne kako na medunarodnom tako i na
domacdem trZiStu, $to je potrajalo dok tolar nije zamjenjen eurom. Nakon dvije godine
provedene u cekaonici potrebne za ispunjavanje kriterija konvergencije, Slovenija je bila

spremna za uvodenje eura. Pri uvodenju se odlucila na pristup velikog praska, odnosno
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istodobno uvodenje eura kao gotovine 1 prijelaz cjelokupnog bankarstva i financijskih usluga
na euro. Novcani ra¢uni u bankama su prebaceni iz tolarske u euro denominaciju sa prvim
danom 2007. godine. Realnom sektoru, a slicno je bilo i sa sektorom kuéanstava i vlade,
uvodenje eura je pomoglo zbog povecanja transparentnosti u financijskim transakcijama i
smanjenja valutnog rizika, pri ¢emu su se smanjili financijski troSkovi njihova poslovanja.
Zanimljivo je da je Slovenija uvela euro neposredno prije pocetka globalne financijske krize,
koja je ostale kandidatkinje natjerala da koriste fiskalne poticaje i tako sprijece kolaps
gospodarstva. Zbog dodatnih zaduzivanja drzave kandidatkinje su postale nesolventne i
prezaduzene te su se udaljavale od ispunjavanja kriterija iz Maastrichta, §to je znatno produzilo
njihovo pristupanje eurozoni. No, globalna financijska kriza nije zaobisla ni Sloveniju. lako je
u pretkriznom razdoblju euro povecao standard stanovnika te doveo do jacanja ambicija i
pozitivne gospodarske klime, pocetak krize je doveo to negativne politicke, ekonomske 1
drustvene situacije. Tako je u razdoblju do 2005. do 2010. godine najvisi rast BDP-a Slovenija
imala u godini uvodenja eura, odnosno 2007. godine u iznosu od 6,9 %, dok je najniza stopa
rasta bila u samom jeku krize 2009. godine, od ¢ak -8 %. Ulaskom u eurozonu Slovenija se
odrekla nezavisne tecajne politike i moguénosti u popravljanju makroekonomskih ravnoteza,
Sto joj nije omogucilo jacanje gospodarskog rasta u razdoblju intenziviranja inozemnog duga
zbog globalne krize. Preklapanje uvodenja eura i globalne financijske krize je dovelo do
otezanih procjena uc¢inaka na gospodarstvo te je teSko razluéiti koliko je na pojedine dogadaje

utjecalo uvodenje eura a koliko sama kriza (Stiblar, 2012).

S druge strane, Austrija je ¢lanica EMU-a od samog osnutka te se njezino uvodenje eura, za
razliku od Slovenije, ne preklapa sa razdobljem krize. U prvih 5 godina nakon uvodenja, u
Austriji se euro pokazao kao stabilna valuta koja ispunjava zahtjeve gradana za stabilnim
cijenama te je Siroko postao prihvaéen uz spoznaju gradana o njegovoj prednosti za
gospodarstvo u cjelini i za njih osobno. Takvom pozitivnom pogledu prema euru su pomogle i
aktivnosti Nacionalne banke Austrije. No, u pocetnom razdoblju veliki problem je bila
percepcija gradana da je uvodenje eura utjecalo na znatno povecanje cijena, S$to su iz
Nacionalne banke Austrije pripisivali psiholoSkim faktorima da su gradani bolje pamtili
povecanje cijena odredenih proizvoda u odnosu na smanjenja kojih je takoder bilo u velikom

broju (Fluch, 2007).
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3.3. Uvodenje eura u Republici Hrvatskoj

Tijekom boravka drzave u teCajnom aranzmanu ERM II testiraju se kriteriji konvergencije Koji
moraju biti ispunjeni prije dozvole za uvodenje eura. To su kriterij inflacije, kriterij deficita
proracuna opée drzave, kriterij javnog duga, kriterij stabilnosti tecaja i kriterij dugoro¢nih
kamatnih stopa. Uz to srediSnja banka drZzave mora biti neovisna uz uskladeno zakonodavstvo
prema zahtjevima eurosustava. IzvjeS¢em o konvergenciji objavljenom u svibnju 2018. godine,
Hrvatska je ispunjavala sve kriterije osim jednog, kriterija stabilnosti tecaja, iz razloga Sto tada
jos$ nije pristupila ERM II. Ve¢ tada se moglo zakljuciti kako bi zbog nepostojanja prepreka,
Hrvatska mogla u kratkom roku pristupiti ERM II (Sonje, 2019) te je u srpnju 2019. godine
uputila pismo namjere o ulasku ¢ime je ucinjen prvi formalni korak prema sudjelovanju u ERM

Il (HNB, 2019).

Godinu dana prije , u travnju 2018. Vlada Republike Hrvatske i HNB objavili su dokument
nazvan Eurostrategija ili ,Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici
Hrvatskoj“ u kojem se analiziraju o¢ekivane koristi i troSkovi uvodenja eura te sami postupak
njegova uvodenja u Hrvatskoj. Eurostrategija pokazuje da ¢e Hrvatska od uvodenja eura imati
veée koristi nego troskove, dok je Sonje (2019) prosirio prednosti navedene u Eurostrategiji
dodavanjem dvije stavke: viska deviznih rezervi i glasom u Upravnom vijecu te je korigirao

vaznost pojedinih utjecaja Sto je prikazano u tablici 3.

Iz tablice 3 je vidljivo kako bi Hrvatska trebala imati velike koristi od uklanjanja valutnog rizika
zbog velike zaduZzenosti u stranoj valuti te navika Stednje gradana u stranoj valuti, najcesce
eurima. Prelaskom na euro, sva Stednja u eurima postat ¢e domaca Stednja te domaci novac vise
nece biti podlozan zamjeni supstitutima. Takoder, razina kamatnih stopa ¢e se pribliziti
razinama drZava clanica europodrucja pri ¢emu bi gradani i poduzeca trebali imati manje
troskove financiranja nego u sluaju da Hrvatska ostane izvan europodrucja. Upotreba
zajednicke valute s ve¢inom europskih zemalja trebala bi pridonijeti 1 povecanju medunarodne

razmjene i konkurentnosti.

13



Tablica 3 Ocjena koristi i1 troSkova uvodenja eura

KORISTI TROSKOVI

Opis Vaznost Opis Vaznost
Otklanjanje valutnog Velika Gubitak samostalne Mala
rizika monetarne politike
Smanjenje rizika Srednja Rizik prekomjernog Mala
valutne i priljeva Kkapitala i
platnobilanéne krize makroekonomskih

ravnoteza

Pristup ESM-u Srednja Sudjelovanje u Srednja

stabilizacijskim

mehanizmima- ESM

Nize kamatne stope Srednja Rizik  jednokratne Mala
inflacije pri
konverziji

Udjel u emisijskoj Mala Troskovi konverzije Mala

dobiti eurosustava

Nizi  transakcijski Srednja Transakcije s ESB- Mala
troskovi om
Pozitivan ucinak na Srednja

trgovinu i investicije

Visak deviznih Srednja
rezervi- prostor za
nemonetarne

operacije HNB-a

Glas u Upravnom Velika

vijecu ESB-a

Izvor: Sonje (2019)

Uvodenjem eura trajno ¢e se ukloniti troSak konverzije izmedu kupovnog i prodajnog tecaja
izmedu kune i eura, a HNB ¢e sudjeloviti i u raspodjeli monetarnog prihoda koji bi po procjeni

trebao iznositi oko 40 milijuna eura (Vlada RH i HNB, 2018). Iako jo$ nije clanica
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europodruc¢ja, Hrvatska je u korona krizi iskusila koliko vazno moze biti sudjelovanje u
Europskom stabilizacijskom mehanizmu koji pruza financijsku podrsku zemljama
europodrudja bez da za to tereti porezne obveznike. Uz navedene prednosti, Sonje (2019)
smatra kako bi Hrvatska trebala imati velike koristi od viSka deviznih rezervi koje je znakovito
nazvao ,,kovcezi¢em s blagom* te od glasa u Upravnom vijecu ESB-a pri ¢emu ¢e hrvatski glas
biti ravnopravan glasovima ostalih ¢lanica $to daje znatno veci utjecaj nego $to je bio utjecaj

HNB-a do sada.

S druge strane, uvodenjem eura gubi se samostalna monetarna politika, no udjel devizne
Stednje u ukpnim likvidnim sredstvima pokazuje da ljudi lako zamjenjuju kunu eurom, a ¢ine
to kada vrijednost kune pada. Tim potezom ograni¢avaju moguce dosege domace monetarne
politke stoga je ovaj troSak mali. Nadalje, postoji rizik povecanja razine cijena pri konverziji,
no takva neopravdana povecanja cijena sprijecit ¢e se primjerenim mehanizmima, kao §to je na
primjer dvojno iskazivanje cijena. Uvodenjem eura pojavit ¢e se i troskovi prilagodbe u platnom
prometu, kao §to su izrada novéanica i kovanica te informaticku prilagodbu, no oc¢ekuje se da
¢e ovi troskovi konverzije zbog visoke euroiziranosti hrvatskog gospodarstva biti nizi nego $to
je bio slucaj kod drugih drzava ¢lanica. Takoder, HNB ¢e morati uplatiti preostali iznos svog
kapitala u kapitalu ESB-a, prenijeti dio svojih pri¢uva u pricuve ESB-a te uplatiti u zastitne
slojeve ESB-a. Hrvatska je ve¢ iskusila koristi Europskog mehanizma za stabilnost, no
koriStenje ESM-a za sobom nosi i obvezu postupne uplate oko 690 milijuna eura u kapitala
ESM-a (Vlada RH i HNB, 2018).

Nadalje, u lipnju 2020. godine uslijedila je objava Izvjes¢a o konvergenciji ESB-a u kojoj je
objavljeno da je prosjecna stopa inflacije u Hrvatskoj iznosila 0,9 % te je bila znatno ispod
referentne vrijednosti od 1,8 %. Takoder, tijekom referentnog razdoblja od travnja 2019. do
ozujka 2020. godine dugoro¢ne kamatne stope iznosile su prosje¢no 0,9 % u odnosu na
referentnih 2,9 %, dok je saldo proracuna opce drzave bio u skladu s maastrichtskim kriterijem.
S druge strane, omjer duga prelazio je referentnu vrijednost iz 2019. godine, no zakljucak je bio
da razborita fiskalna politika treba dovesti do dugoro¢nog silaznog trenda omjera duga
(Europska srediSnja banka, 2020).
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Objavom ESB-a 10. srpnja 2020.godine Hrvatska je primljena u tecajni aranzman ERM II te je
sredis$nji paritet kune u odnosu 1 euro = 7, 53450 kuna uz dopustenu fluktuaciju od +/- 15 %.
Takoder, ESB je uspostavio usku suradnju s HNB-om, ¢ime je Hrvatska usla u bankovnu uniju,
a ESB je preuzeo nadzor nad svim hrvatskim bankama (ESB,2020). Navedena objava je
pokazala da najoptimisti¢niji scenarij uvodenja eura najjranije 1. sjeCnja 2023. moze biti

ostvariv.
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4. Moguci utjecaj eura na sektor financijskih usluga

Sektor financijskih usluga u Republici Hrvatskoj ¢ine mirovinski fondovi, druStva za
osiguranje, leasing i faktoring drustva, investicijski fondovi te trziste kapitala, a nadzorno tijelo
navedenih subjekata je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga - Hanfa. Na dan 31.12.
2020. godine Hanfa je pod svojim nadzorom imala 40 mirovinskih fondova, 5 drustava za
upravljanje mirovinskim fondovima, 139 investicijskih fondova, 24 drustva za upravljanje
investicijskim fondovima, 15 drustava za osiguranje, 7 investicijskih drustava, 15 leasing
drustava, 4 faktoring drustva, 2 mirovinska osiguravajuc¢a drustva, REGOS, Zagrebacku burzu,
SKDD te razne izdavatelje, brokere, savjetnike, zastupnike i posrednike (Hanfa, 2021). Nadalje,
sektor financijskih usluga je u rujnu 2020. godine ¢inio 31,6 % financijskog sektora, dok je
struktura sektora prema udjelu u ukupnoj imovini podjeljena, Sto i pokazuju podaci iz istog

mjeseca prikazani na slici 2.

Slika 2 Struktura sektora financijskih usluga prema ukupnoj imovini

1,3%

® Mirovinski fondovi

10,8% Drustva za osiguranje

m _easing drustva

a investicijski fondovi

Ostalj

Izvor: Hanfa (2021)
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Mirovinski fondovi predstavljaju imovinu vise od 55% sektora financijskih usluga, a zatim
slijede drustva za osiguranje s 22,5 % udjela, leasing drustva s 10,8 % te investicijski fondovi

59,9 %.

Nadalje, prilikom uvodenja eura, banke, osiguravaju¢a drustva, druStva za upravljanje
mirovinskim 1 investicijskim fondovima te leasing i faktoring drustva morat ¢e klijentima
dostaviti sve informacije u vezi preraCunavanja njihovih potrazivanja i obveza u novu valutu,
euro( Vlada RH i HNB, 2020). U nastavku rada je analizirana struktura ulaganja i moguci
utjecaji uvodenja eura na sljedece dijelove sektora financijskih usluga: mirovinske fondove,

investicijske fondove i trziste osiguranja.

4.1. Utjecaj na mirovinske fondove

Mirovinski fondovi se dijele na obvezne mirovinske fondove (OMF) i dobrovoljne koji su
podjeljeni na otvorene (ODMF) te zatvorene dobrovoljne mirovinske fondove (ZDMF).
Gledaju¢i odnos veli¢ine imovine obveznih i dobrovoljnih fondova, OMF imaju mnogostruko
vecu vrijednost, stoga su u nastavku analizirani upravo OMF. U obvezne mirovinske fondove
svi zaposleni uplacuju 5 % svoje bruto plaée te tako Stede za svoju mirovinu. Takoder, struktura
ulaganja obveznih mirovinskih fondova propisana Pravilnikom o dozvoljenim ulaganjima i
dodatnim ograni¢enjima ulaganja obveznog mirovinskog fonda. Postoje OMF kategorije A,B
1 C, pri ¢emu fondovi kategorije A investiraju kao mjeSoviti fondovi u obveznice i dionice,
kategorija B predstavlja konzervativnije investiranje s manjim udjelom dionica, a kategorija C
investira samo u obveznice $to predstavlja najkonzervativnije investiranje od navedenih
(hrportfolio, 2021). Nadalje, ve¢ina gradana su c¢lanovi fondova kategorije B, stoga je u
nastavku na grafikonu 1 prikazana struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije

B u svibnju 2021. godine izrazeno u tisu¢ama HRK.
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Grafikon 1 Struktura ulaganja prema vrsti imovine

1.95%_\ /_0.82%

= Novéana sredstva = Potrazivanja = Vrijednosni papiri i depoziti

Izvor: Izrada autora prema podacima Hanfe (2021)

Na grafikonu je vidljivo kako samo mali udio strukture ¢ine nov€ana sredstva i1 potrazivanja,
dok je vecina imovine ulozena u vrijednosne papire i depozite, stoga naredni grafikonom

pokazuje odnos ulaganja u domace i inozemne vrijednosne papire.

Grafikon 2 Odnos ulaganja u domace i inozemne vrijednosne papire

=Domac¢i/Domestic mInozemni/Foreign

Izvor: Izrada autora prema podacima Hanfe (2021)
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Grafikon 2 prikazuje kako se vecina sredstava, ak 76, 79 % ulaze na domacem trzistu, odnosno
u financijske instrumente izdane u kunama, pri ¢emu najvec¢im dijelom od 77,57 % ulaganja u

domace vrijednosne papire ¢ine ulaganja u drzavne obveznice.

Stoga su implikacije uvodenja eura na mirovinske fondove viSestruke. Uvodenje eura ¢e bitno
smanjiti valutni rizik kojem je trenutno izloZena veéina imovine mirovinskih fondova i na kraju
ga eliminirati, dok bi imovina trebala postati znatno likvidnija. Nadalje, s obzirom da je veéina
sredstava uloZzena u instrumente duga Hrvatske, ulaskom u eurozonu trebao bi se povecati
rejting hrvatskih obveznica te stoga smanjiti kreditni rizik. Gledano s aspekta
internacionalizacije portfelja mirovinskih fondova, iako je manji dio uloZen na inozemnim
trziStima, zadnjih godina taj udio raste, a za ocekivati je da ¢e se ulaskom u eurozonu
diverzifikacija povecati (hrportfolio 2020). Takoder, Sonje smatra s obzirom da ¢e drzavne
obveznice postati euroobveznice te ¢e mozda postojati integrirano trziSte obveznica, postoji
prilika da trziSte obveznica viSe ne bude toliko vezano za mirovinske fondove (poslovni

fm,2020).

4.2. Utjecaj na investicijske fondove

Investicijski fond predstavlja oblik zajedni¢kog ulaganja koji se osniva sa svrhom prikupljanja
sredstava 1 njihovim ulaganjem u razli¢ite vrste imovine, zbog cega je portfelj fonda Siroko
diverzificiran (Erste AM,2021). Vecina investicijskih fondova u Republici Hrvatskoj su
takozvani UCITS fondovi odnosno otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom, a odnos
koli¢ine neto imovine po pojedinim vrstama prikazuje grafikon 3. Na grafikonu je vidljivo da
vecinu imovine ¢ini imovina obveznickih fondova, a zatim slijedi imovina dionickih te

mjeSovitih investicijskih fondova.
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Grafikon 3 Neto imovina investicijskih fondova

0.73%

\
B

= Obveznicki = MjeSoviti = Dionicki = Napajaju¢i = Ostali

Izvor: Izrada autora prema podacima Hanfe (2021)

Ovakav raspored imovine po fondovima je u skladu sa strukturom ulaganja UCITS fondova,
pri cemu je 61,93 % imovine ulozeno na domacem trzistu, a 38,07 % na inozemnim trziStima.

Struktura ulaganja na domacem trzistu prikazana je grafikonom 4.

Grafikon 4 Struktura ulaganja UCITS fondova na domadem trzistu

5.51%

142% S
2.04%  ——

0.01%

= Dionice + GDR = DrZavne obveznice =  Municipalne obveznice
= Korporativne obveznice = UCITS fondovi = Instrumenti trziSta novca
= Depoziti

Izvor: Izrada autora prema podacima Hanfe (2021)
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Prikazani podaci pokazuju da investicijski fondovi, kao i mirovinski ve¢inu sredstava ulazu na
domadem trzistu i to u instrumente duga Hrvatske, odnosno drzavne obveznice koje su izdane
u kunama. Stoga ¢e zbog navedene strukture ulaganja utjecaj uvodenja eura na investicijske
fondove biti slican kao i na mirovinske fondove. Ipak, investicijski fondovi ve¢ ulazu gotovo
40 % imovine u inozemne financijske instrumente koji su vefinom u eurima te zato utjecaj

uvodenja eura nece biti tako osjetno kao kod mirovinskih fondova.

4.3. Utjecaj na trZziSte osiguranja

Hanfin registar drustava za osiguranje i reosiguranje broji 15 drustava pri ¢emu je akumulirana
imovina drustava na 30. rujna 2020. godine 47.079 milijuna kuna §to je bio tre¢i po veli¢ini
segment financijske industrije, iza poslovnih banaka i obveznih mirovinskih fondova.
Zaracunate bruto premije su bile u porastu do 2020. godine, kada su neznatno pale u odnosu na
prethodnu godinu, ali broj osiguranja, kao i iznosa likvidiranih $teta je u stalnom porastu
(Hrvatski ured za osiguranje, 2020). Drustva za osiguranje u RH su dovoljno kapitalizirana te
dominantno ulazu domace vrijednosne papire, pretezito u drzavne obveznice, ali je znacajno

zastupljeno i ulaganje u nekretnine (Hanfa, 2020).

Uvodenje eura utjecat ¢e na ekonomsku bilancu i solventnost drustava za osiguranje. Ulaskom
u europodrucje, drustvima ¢e se smanjiti iznos vlastitih sredstava te solventni kapital. To ¢e se
dogoditi zbog neizbjeZznog rasta iznosa tehniC¢kih pricuva. Nadalje, kako bi se drustva za
osiguranje na to pripremila, Hanfa je u rujnu 2020. propisala metodoloski pristup trziSnim
vjeZzbama procjene uvodenja eura te njegovog utjecaja na ekonomsku bilancu i solventnost

(Hanfa, 2020).
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5. Zakljucak

Provedenom analizom moze se zakljuciti kako su koristi uvodenja eura brojnije od troskova,
medu kojima se istiCu otklanjanje valutnog rizika, koji je problem Hrvatske zbog velike
zaduzenosti u stranoj valuti te pristup Europskom stabilizacijskom mehanizmu ¢iju smo pomo¢
iskusili u korona krizi iako nismo bili dio europodrucja. Takoder, smanjit ¢e se transakcijski
troSkovi te ¢e euro imati pozitivan uc¢inak na trgovinu i investicije. S druge strane, uvodenjem
eura Hrvatska gubi monetarni suverenitet te postoji rizik od prekomjernog priljeva inozemnih
sredstava §to moze dovesti do makroekonomski nerazvnoteza. Hrvatska je usla u ERM II 2020.
godine te je srediSnji paritet kune postavljen na 1 euro =7, 53450 kuna te se procjenjuje da

.....

Hrvatska bi mogla uvesti euro ve¢ 1. sije¢nja 2023. godine.

Uvodenje eura utjecat ¢e i na sektor financijskih usluga. Analizom strukture ulaganja
mirovinskih i investicijskih fondova, vidljivo je da je vec¢ina njihovih sredstava uloZena na
domacem trZiStu, posebice u drzavne obveznice. Uklanjanjem valutnog rizika uvodenjem eura,
nestat ¢e 1 rizik za ve¢inu imovine mirovinskih 1 investicijskih fondova, a imovina bi trebala
postati likvidnija. S druge strane, drustva za osiguranje o¢ekuju troskove uvodenja eura, jer ¢e
zbog povecanja iznosa tehnickih pri¢uva, drustva za osiguranje morati smanjiti vlastita sredstva
te solventni kapital. Prema tome se postavljena hipoteza rada da ¢e uvodenje eura pozitivno
utjecati na sve promatrane sektore financijskih usluga ne prihvaca. No, iako ¢e na trZiste
osiguranja uvodenje eura u kratkom roku djelovati negativno, trziSnim vjeZbama koje je Hanfa

propisala, drustva za osiguranje mogu pripremljena doc¢ekati uvodenje eura.
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