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SAZETAK

U ovom radu definiran je pojam novca i novéane mase te je obradena povijest, oblici i temeljne
funkcije novca. Nov¢ana masa objasnjena je kroz nov¢ane agregate M1, M2, M3 i M4 koji se
odnose na likvidnost novca. Uz to, obradena je i monetarna politika koju provodi centralna
banka s ciljem reguliranja nov¢ane mase, to¢nije optjecaja novca u zemlji, kako bi odrzala
stabilnost cijena obzirom na neocekivane fluktuacije poput inflacije i deflacije. Hrvatska
narodna banka, centralna banka Republike Hrvatske, osim $to provodi monetarnu politiku, ona
kontrolira rad drugih banki i vrsi zadace poput stvaranja i izdavanja gotovog novca, kovanica i
novcanica, odnosno primarnu emisiju novca. Sve su te zadace utvrdene Ustavom Republike
Hrvatske. Ostvarivanje primarnih i sekundarnih ciljeva monetarne politike provodi Hrvatska
narodna banka kroz dvije vrste i1 Cetiri instrumenta monetarne politike koji su pojedinacno
objasnjeni. Svi ti instrumenti utjecu na gospodarski rast, poveéanje zaposlenosti i poboljSanje
zivotnog standarda. U sklopu monetarne politike, koja je dio makroekonomske politike,
obraden je monetarizam kao teorija nobelovca, najpoznatijeg predstavnika monetarizma
Miltona Friedmana. U konacnici, napravljen je osvrt na aktualnu temu ,,Uvodenje eura u
Republiku Hrvatsku®“ pod kojom su navedeni zakonski okviri i rokovi te je provedena analiza
mogucih posljedica nakon uvodenja eura Cije posljedice imaju svoje prednosti i nedostatke.
KoriStene su strucne 1 znanstvene knjige 1 ¢lanci te internetski izvori prilikom pisanja zavrSnog
rada koji su navedeni u literaturi. Rad se temelji na teoretskom pristupu pa se ne prikazuju

brojcani pokazatelji i analize, ne prikazuju se pretpostavke i ne koriste se hipoteze i istraZivanja.

Kljuéne rije€i: novac, monetarna politika, sredisnja banka, monetarizam, euro



ABSTRACT

In this paper, the concept of money and monetary mass is defined and the history, round and
fundamental functions of money have been processed. The cash mass a mass is both harvested
through cash aggregates M1, M2, M3 and M4 related to the liquidity of money. In addition,
monetary and policy implemented by the central bank with the aim of regulating the money
mass, namely the circulation of money in the country, was also pursued in order to maintain
price stability in view of unexpected fluctuations such as inflation and deflation. The Croatian
National Bank, the central bank of the Republic of Croatia, in addition to implementing
monetary policy, controls the work of other banks and performs tasks such as the creation and
exodus of cash, coins and banknotes, i.e. the primary emission of money. All these tasks are
laid down in the Constitution of the Republic of Croatia. The achievement of the primary and
secondary objectives of monetary policy is implemented by the Croatian National Bank through
two types and four monetary policy instruments that are explained individually. All these
instruments affect economic growth, increasing employment and improving living standards.
As part of monetary policy, which is part of macroeconomic policy, monetarism was defended
as a theory of the Nobel laureate, the most famous representative of monetarism Milton
Friedman. Finally, a review was made on the current topic "The introduction of the euro in the
Republic of Croatia" under which the legal frameworks and deadlines were listed, and an
analysis of the possible consequences after the introduction of the euro was carried out, the
consequences of which have their advantages and disadvantages. Professional and scientific
books and articles and internet sources were used when writing the final paper listed in the
literature. The paper is based on a theoretical approach, so no numerical indicators and analyses

are presented, assumptions are not presented and hypotheses and research are not used.

Keywords: money, monetary policy, central bank, monetarism, euro
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1. Uvod

U suvremenom drustvu novac je prihvacen kao dominantno opce sredstvo razmjene. Marici¢
(2020) navodi da je novac nepotreban i istovremeno i vrlo znacajan. Polaze¢i od Cinjenice da
zivotni standard utvrduje kapacitet ekonomije da proizvodi dobra i usluge, za pretpostaviti je
da bi udvostruc¢enjem proizvodnje dobara i usluga standard dvostruko porastao. Suprotno tome,
dvostrukim povecanjem nov¢ane mase nitko ne bi bio bogatiji jer pove¢ana nov¢ana masa ne
bi imala podlogu, pa bi s tim novac izgubio vrijednost. Kako je ve¢ prethodno navedeno, novac
je sredstvo procesa razmjene i on povecava efikasnost i zivotni standard. Nov¢ana masa kao
instrument monetarne politike ima izuzetan znacaj u kreiranju politike odrzivog razvoja. Kroz
rad ¢e biti obraden pojam novca, njegovi oblici i funkcije te povijesni razvoj. Bit ¢e objasnjena
uloga Hrvatske narodne banke u upravljanju novcem putem provodenja monetarne politike.
Monetarna politika kao jedna od klju¢nih dijelova makroekonomske politike ima za cilj
odrzavanje stabilnosti cijena i niske stope inflacije, a ti se ciljevi ostvaruju pomocu njenih
instrumenata koji ¢e biti spomenuti u nastavku ovog rada. Monetarizam ¢e biti obraden kao
smjer makroekonomske politike zasnovane na teoriji nobelovca M. Friedmana. Obzirom da se
u prvom dijelu rada vecina sadrzaja odnosi na teorijsku tematiku naglasak ¢e biti stavljen na
drugi dio rada koji se odnosi na povijesni ulazak Republike Hrvatske u euro-podrucje
uvodenjem eura kao sluzbene valute. Bit ¢e napravljen osvrt na nedavno doneseni Zakon o

uvodenju eura, kao i analiza prednosti 1 nedostataka nakon $to euro postane sluzbena valuta.



2. Metodologija rada

U metodologiji rada definiran je cilj rada te su navedeni izvori podataka i znanstvene metode

poput metode kompilacije i deskripcije. Takoder, navedena je i struktura zavr$nog rada.

2.1. Cilj rada

Temeljni cilj rada je prikazati novac kroz njegove oblike i funkcije te nacin na koji funkcionira
monetarna politika koju provodi Hrvatska narodna banka. Takoder, u sklopu rada osvrnuti se

na posljedice, to¢nije prednosti i nedostatke uvodenja eura u Republiku Hrvatsku.

2.2. Znanstvene metode

U radu je koriStena metoda kompilacije jer su koriStene stru¢ne i1 znanstvene knjige i ¢lanci te
internetski izvori poput sluzbene stranice Hrvatske narodne banke (hnb.hr) i dr. Takoder,
koriStena je metoda deskripcije kojom su opisani slikovni i graficki prikazi.

Rad se temelji na teoretskom pristupu pa se ne prikazuju brojc¢ani pokazatelji i analize, ne

prikazuju se pretpostavke 1 ne koriste se hipoteze 1 istrazivanja.

2.3. Struktura rada

Zavrsni rad je podijeljen na sedam poglavlja. Rad zapocinje sa uvodom i metodologijom rada.
U tre¢em poglavlju definiran je novac i nov€ani sustav, objasnjene su funkcije i oblici novca te
stvaranje novca od strane banaka. U Cetvrtom poglavlju objasnjena je monetarna politika
zajedno s njenim ciljevima, instrumentima i vrstama te je u sklopu povezanosti sa monetarnom
politikom objasnjen i monetarizam i sredi$nja banka. U petom poglavlju je napravljen osvrt o
uvodenju eura u Republiku Hrvatsku koji se temelji na Zakonu o uvodenju eura kao sluzbene
valute Republike Hrvatske. Zavr$ni dio rada su rasprava, koja je temeljena na petom poglavlju

te zakljucak.



3. Pojam novca i nov¢ani sustav

Povijesno gledano, novac dobiva na vaznosti u trenutku pojave proizvodnih viskova kako bi
omogucio adekvatnu razmjenu. Razvojem drustva, podjelom rada i specijalizacijom
proizvodnje sve do danasnjeg dana novac zauzima klju¢nu ulogu u svakodnevnom zivotu kao
osnovno sredstvo razmjene, ali 1 kao statusni ¢imbenik.
,Novac je sve §to sluzi kao opceprihvaceno sredstvo razmjene ili sredstvo placanja“ (Benic,
2004:479). ,Novac predstavlja institucionalizirano sredstvo koje vjerovnik, na osnovi
druStvene konvencije ili zakonske obveze, prihvaca uzeti od duznika za pokri¢e njegovih
obveza koje mogu nastati na osnovi razli¢itih transakcija, specifi¢na mjera i nositelj vrijednosti
opc¢eprihvatljiv u razmjeni robe i usluga“ (Hrvatska enciklopedija, 2021).
Novac utjeCe na Covjekov drustveni polozaj, na njegovo okruzenje te odreduje njegovu
buduénost. Zbog toga ga je bitno racionalno Koristiti. Da bi se novac mogao koristiti, on mora
posjedovati pet osnovnih karakteristika (Mari¢i¢, 2020:12):

e prenosivost

e trajnost

e djeljivost

e standardiziranost

e prepoznatljivost

Uz novac objasnjena je i novéana masa koja je bitna za definiranje nov¢anog optjecaja neke
zemlje. Za bolje razumijevanje nov¢ane mase i podjele monetarnih agregata potrebno je prvo
objasniti pojam likvidnosti zbog toga Sto od Cetiri monetarna agregata prva tri obuhvacaju
likvidna nov€ana sredstva, a posljednji se odnosi na nelikvidna nov€ana sredstva. Ferencak
(2003) smatra da likvidnost oznacava mjeru pretvorbe imovine u gotovi novac, odnosno
oznacava unovcivost aktive. Na taj nacin novac ima ulogu o€uvanja vrijednosti.

Marici¢ (2020) i Borozan (2019) nov¢anu masu prikazuju kroz Cetiri monetarna agregata, a to
su:

e M1 monetarni agregat ili novcana masa (u uzem smislu) obuhvaca kovani ili papirni
novac i depozitni novac, odnosno ona obuhvaca najlikvidnija nov¢ana sredstva ¢iji je
rizik minimalan.

e M2 (ili nov¢ana masa u Sirem smislu) obuhvaca kovani ili papirni novac, depozitni

novac i tzv. kvazi novac. Kvazi novac je novac namijenjen stednji. U okviru kvazi



novca nalaze se Stedni depoziti koji u svakom trenutku mogu obavljati funkciju
sredstva razmjene.

e M3 monetarni agregat obuhvaca M2 (kovani ili papirni novac, depozitni novac i tzv.
kvazi novac) te pribraja ostala likvidna sredstva koja imaju ograni¢enu likvidnost

(oroceni depoziti 1 depozit s rokom kra¢im od jedne godine).

Uz navedene monetarne agregate koji posjeduju odredenu likvidnost postoji i monetarni ili

novcani agregat M4 koji predstavlja nelikvidna nov€ana sredstva.

3.1. Funkcije novca

Iako postoje razlicite definicije novca, novac se najbolje moze objasniti preko svojih temeljnih
funkcija.
Postoje Cetiri temeljne funkcije novca (Ferencak, 2003:343):

e novac kao sredstvo razmjene

e novac kao obracunska jedinica

¢ novac kao standard odgodenih placanja

e novac kao zaliha vrijednosti

Prema misljenju Ferencaka (2003) prije same pojave novca koristila se tzv. trampa kojom su se
razli¢ita dobra i usluge mijenjale za druga dobra i usluge. Medutim, robna razmjena nije
zadovoljavala obostrane Zelje i potrebe sudionika razmjene. Taj proces se olaksava i ubrzava
uvodenjem novca. Novac sluzi kao posrednik u razmjeni i predstavlja sredstvo razmjene dobara
i usluga, odnosno sudionici u razmjeni prodaju proizvode te koriste novac za kupovinu drugih
dobara i usluga. Danas se 1 dalje koristi novac kao sredstvo razmjene, ali u razli¢itim oblicima
na domacéem i1 inozemnom trZistu.

Nadalje, Ferencak (2003) navodi da cijena nekog dobra i usluge predstavlja novac kao
obracunsku jedinicu. Cijena kao takva pomaze pri odredivanju vrijednosti za razli¢ita dobra i
usluge te olakSava sve transakcije. Obracunska jedinica Hrvatske je kuna. Kuna predstavlja
sluzbenu hrvatsku valutu kojom se trguje na domac¢em i medunarodnom trzistu. Novac mora
imati svojstvo djeljivosti kako bi se s njim mogle izraziti razli¢ite cijene, pa se tako jedna kuna
dijeli na 100 lipa. Dakle, cijene dobara 1 usluga u Hrvatskoj izrazene su u kunama 1 lipama.
Novac kao standard odgodenih placanja. Standard odgodenih placanja prema Ferencaku (2003)
predstavlja kupovinu dobara i usluga u sadasnjosti te njihovo podmirivanje u buduénosti.

Medutim, vrijednost novca se moze promijeniti pa ¢esto dolazi do razlicitih dugova koji se

4



moraju podmiriti u odredenom vremenskom roku. Naj¢es¢i oblik rjesavanja tih dugova je
uzimanje kredita od zajmodavca (banke) koja moze odrediti odgovaraju¢u kamatnu stopu kako
bi se zastitila od inflacije.

Novac kao zaliha vrijednosti. Budu¢i da novac ne gubi svoju vrijednost, ne moramo ga potrositi
nego ga mozemo drzati kao zalihu, smatra Ferencak (2003). Duze odgadanje potrosnje novca
nazivamo $tednja, a ona nam moze posluziti kao dobar otpor ako dode do nestasice novca.
Medutim, zbog inflacije drzanje zaliha mozZe biti rizik jer dolazi do gubitka kupovne moc¢i.
Kroz sve navedene podjele vidimo da novac ima vrlo zna¢ajne funkcije, ali je potrebno naglasiti
da je funkcija novca kao sredstva razmjene najbitnija funkcija novca jer je proces razmjene

kljucan kao ekonomski proces.

3.2. Oblici novca

Tijekom povijesti, sukladno civilizacijskom stupnju razvoja, novac je mijenjao svoje oblike.
Beni¢ (2004) i Ferencak (2003) navode da je novac u svojem najranijem obliku bio robni,
daljnjim razvojem novac postaje kovani pa zatim papirnati, funkcionalno potpuno identi¢an
danasnjem gotovom novcu. U suvremenom razdoblju pojavljuje se oblik nematerijalnog novca
tzv. depozitni novac i elektronicki ili digitalni novac. Sukladno misljenju navedenih autora
podjela novca prema njegovim oblicima objasnjena u daljnjem tekstu.

Prvi 1 najcesce koristeni oblik novca bio je robni novac koji ima unutarnju vrijednost, odnosno
trZiSnu vrijednost. Robni novac predstavljala je roba poput krzna, soli, pSenice, itd. Najvazniju
vrstu robnoga novca predstavljali su plemeniti metali, tj. zlato i srebro jer su imali brojne
prednosti: lako ih je dijeliti 1 prenositi, imaju identi¢nu kvalitetu 1 ne gube na svojoj vrijednosti.
Ubrzo nakon toga, pojavio se kovani novac kao sredstvo razmjene, a nastao je od bakra, srebra
i zlata. Imao je otisnute karakteristicne simbole i specifi¢an oblik i izgled kako bi se razlikovao
od drugih dobara i usluga. Medutim, zbog kvarenja metalnog novca i drugih opasnosti od
plemenitih metala bilo je potrebno pronaci drugo rjesenje.

Prvi oblik papirnog novaca, odnosno nov€anica, pojavio se razvojem trgovine. On je
predstavljao papirni novac koji je imao potpuno zlatno pokri¢e. Medutim, zbog zlatnog
poluznog standarda i zlatnog deviznog standarda zlatno pokrice bilo je ograniceno. Zlatni novac
se viSe nije koristio. Iz tog se oblika razvio fiducijarni ili fiat novac.

Fiducijarni novac, danasnji papirni i kovani novac, je novac koji ima vrijednost od strane drzave

te pociva na povjerenju ljudi. On ima malu ili uop¢e ne posjeduje unutarnju vrijednost i ne moze



se zamijeniti za zlato. Ovisi o fluktuacijama u ekonomiji 1 moZze izgubiti svoju vrijednost ako
dode do inflacije 1 hiperinflacije.

Oblik novca koji ne posjeduje materijalni oblik, osnovni je izvor sredstava banke, sudjeluje u
transakcijama i predstavlja sva potrazivanja vlasnika ra¢una naziva se depozitni novac. Vlasnik
racuna u banci koristi bezgotovinski platni promet za svoja potrazivanja te moze bez ikakvih
ogranic¢enja direktno Koristiti taj novac za pla¢anje, zamijeniti ga za gotovinu ili prebaciti na
drugi racun.

Vazno je spomenuti da postoji joS jedan oblik novca, koji se odnosi na suvremeno doba.
Elektronicki ili digitalni novac je novac koji se koristi za elektronicka placanja, odnosno
transakcije putem interneta. Za transakcije koriste se razli¢ita sredstva poput kreditnih i
bankovnih kartica koje su spremljene u ,.elektronickom novcéaniku“ i one posjeduju digitalnu
(nevidljivu) valutu. Prednost koriStenja elektroni¢kog novcanika je ubrzan i1 olakSan proces
placanja (odvijanja transakcija) te iskljuc¢ivo veca sigurnost jer se za sve koristi PIN, lozinka ili
otisak prsta.

Medutim, i dalje postoje mnogi ljudi koji se ne koriste internetom pa se i dalje najcesce koristi
oblik pla¢anja putem gotovine ili kreditnih kartica, vr$i se podizanje novca u banci itd. Slika 1.

prikazuje razlicite oblike novca kroz povijest.

Slika 1. Oblici novca kroz povijest

Izvor: izrada autorice prema Ivankovié, S. (2017), Sve o arheologiji (2020), Novosti.hr (2019),
Marcus, S. (2017)



3.3. Banke i stvaranje novca

Prema Maric¢i¢u (2020) i Ferencaku (2003) objasnjen je proces stvaranja novca i uloga banaka.
Sam proces stvaranja novca dolazi iz depozitnih institucija, odnosno banke. Banke su
financijski posrednici koji prikupljaju nov¢ane depozite (novCana sredstava stanovniStva,
poduzeca 1 drugih subjekata), povecavaju ih i plasiraju u obliku kredita Sto predstavlja
sekundarnu emisiju novca. Razlozi uzimanja kredita od fizickih osoba su brojni, a najcesce je
to kupnja automobila ili stana.

Banka ne mora pokriti sve svoje obveze, ali mora posjedovati rezervu likvidnosti. Rezervu
likvidnosti banka posjeduje kako bih mogla pokriti sve gotovinske isplate. Taj minimalni
novcani iznos koji se koristi kao rezerva likvidnosti propisuje centralna banka.

Uz to postoji i viSak rezervi (razlika izmedu ukupnih i obveznih rezervi), visak novcéanih
sredstava koji se plasira u obliku kredita procesom multiplikacije. Nov¢ani multiplikator
recipro¢na je vrijednost propisane rezerve likvidnosti na jedinicu depozita. On nam pokazuje
maksimalno o¢ekivano povecanje viska rezervi. Prema Ferenc¢aku (2003:350-351) prikazane su

slijedece jednadzbe:

1 1
Novcani multiplikator = = -
OVEAnt MULIPILKAtor = g ezerva likvidnosti na jedinicu depozita(r) r

1
Promjena novcane mase (AM) = o AVR

Navedene tvrdnje prikazane su u sljede¢em primjeru.
Ako je novc€ani depozit 100 novcanih jedinica uz propisanu rezervu likvidnosti 40% viSak
rezerve je 60 novcanih jedinica. Primjenom formule nov¢anog multiplikatora maksimalno

moguce povecanje novcane mase je 150 novcanih jedinica.

1
NovCani multiplikator = 04 =25
1
Promjena novcane mase (AM) = rh 60 = 150

)



4. Monetarna politika

Prema Ivancevicu, Perec (2017) i Borozan (2019) monetarna politika je dio makroekonomske
politike i prikazuje pravila, propise, mjere i instrumente za regulaciju nov¢ane mase s ciljem
postizanja stabilnosti cijena i odrzivog gospodarskog rasta.

Navedeni autori smatraju da je ona nuzna politika svake drzave. Provodi ju centralna, tj.
srediSnja banka. Sredi$nja banka ili centralna banka Republike Hrvatske naziva se Hrvatska
narodna banka.

SrediSnja banka temeljem smjernica monetarne politike opskrbljuje gospodarstvo
odgovaraju¢om koli¢inom novca vode¢i pritom racuna da izbjegne bilo kakve poremecaje,
odnosno negativne fluktuacije. Svojim instrumentima moze u kratkom vremenu osigurati

racionalno ekonomsko ponasanje i maksimalnu iskoristivost resursa.

4.1. Ciljevi monetarne politike

Monetarne institucije poput srediSnje banke provode monetarnu politiku koja je vazna za
gospodarstvo neke zemlje. SrediSnja banka regulira ukupnu ponudu novca i1 njegov optjecaj
radi odrzavanja stabilnosti cijena, odnosno radi odrZavanja niske i stabilne inflacije. Taj cil]
podudara se sa primarnim ciljem monetarne politike prema portalu Hrvatske narodne banke
(2015). Niska i stabilna inflacija omogucava odredivanje realnog odnosa vrijednosti dobara te
lakSe planiranje proizvodnje i buducih investicija. Takoder, u istim uvjetima, stanovniStvo
moze lakse planirati raspodjelu dohotka za potrosnju jer imaju smanjen rizik i neizvjesnost.
Ostale pojave poput visoke inflacije i deflacije mogu imati negativan utjecaj. PotroSaci ¢e
odgadati kupnju dobara zbog pada opce razine cijena pa ¢e doc¢i do smanjenja potraznje. 1z istog
razloga smanjit ¢e se proizvodnja pa ¢e do¢i ¢e do otpuStanja radnika i1 povecanja

nezaposlenosti.

Osim odrzavanja stabilnosti cijena postoje i sekundarni ciljevi monetarne politike, a to su:
gospodarski rast, povecanje zaposlenosti i poboljSanje zivotnog standarda. Navedeni ciljevi ne
mogu biti ispunjeni ako nije realiziran primarni cilj. Monetarna politika utjece na povecanje
novCane mase koja omogucéava gospodarstvu povecanje investicija. To povecanje dovodi do
gospodarskog rasta i povecanja broja radnika $to dovodi do poveéanja zaposlenosti. Povecanje

zaposlenosti pridonosi poboljSanju zivotnog standarda.



4.2. Instrumenti monetarne politike

Kako bi se ostvarili ciljevi monetarne politike srediSnja banka sluzi se razli¢itim instrumentima.

Kroz instrumente ona moze utjecati na kamatne stope i ponudu novca.

Instrumenti monetarne politike su (Borozan, 2019:206):
e Operacije na otvorenom trzistu
e Politika obvezne rezerve
e Stalno raspolozive mogucnosti

e Politika eskontne stope

4.2.1. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trziStu podrazumijevaju iskljucivo kupnju i prodaju imovine kao §to
su na primjer kratkoro¢ne drzavne obveznice, blagajnicki i trezorski zapisi itd.
One utjeCu na povecanje/smanjenje likvidnosti banke i1 na pad/rast kamatnih stopa
kupnjom/prodajom imovine te ovise o tendencijama u gospodarstvu, odnosno ovise o inflaciji
i deflaciji. ,,Inflacija predstavlja trajan rast opée razine cijena, a stopa inflacije stopu po kojoj
cijene rastu. Situacija suprotna inflaciji je deflacija, u kojoj dolazi do pada opce
razine cijena‘“ (Ivancevic i Perec, 2017:107). Kad dode do inflatornih tendencija sredi$nja banka
¢e prodavati vrijednosne papire zbog smanjenja nov€ane mase 1 rasta kamatnih stopa. U
obrnutom sluc¢aju, kad dode do deflatornih tendencija srediSnja banka ¢e kupovati vrijednosne
papire zbog povecanja nov€ane mase i pada kamatnih stopa.
Prema HNB-u (2020) postoje dvije vrste provodenja tih operacija:

e povratne operacije

e Konacne operacije

Povratne, na primjer kredit, imaju definiran rok dospijeca te istodobnu transakciju. Konacne,
na primjer kupoprodaja deviza, nemaju obveze povratne prodaje/kupnje imovine i najcesce su
koristene.
HNB (2020) navodi da se prema njihovoj namjeni i ucestalosti mogu podijeliti na tri vrste:

e redovite

e operacije fine prilagodbe

e strukturne operacije



Na otvorenom trzi$tu redovite operacije imaju unaprijed odredenu i poznatu u¢estalost, tj. imaju
redovito provodenje. Operacije fine prilagodbe na otvorenom trzistu se zbog nepredvidenih
fluktuacija na otvorenom trzistu provode prema potrebi. Strukturne operacije na otvorenom
trziStu provode se kad je potrebno djelovanje zbog strukturnih promjena, odnosno kad se pojavi

potreba za prilagodbom strukturne likvidnosti.

4.2.2. Politika obvezne rezerve

,,Visina obvezne rezerve (ili pricuve) koju poslovne banke moraju imati na raCunu za namiru i
u blagajni ili na izdvojenom rac¢unu u HNB-u je propisana odredenim postotkom s obzirom na
vrstu, ro¢nost, veli¢inu i poveéanje depozita i drugih obveza banaka“ (Borozan, 2019:207).
Ona kontrolira ponudu novca, osigurava monetarnu stabilnost i likvidnost banke. Ako dode do
ekspanzije kod kreditnih banaka, visina stope obvezne rezerve se povecava, dok se kod recesije
ona smanjuje.

Obvezne pricuve imaju osnovicu za obracun, a ona sadrzi kunski i devizni dio. Kunski dio
sadrzi depozite, kredite, duzni¢ke vrijednosne papire i sve ostale financijske obveze iskljucivo
u kunama dok devizni dio isto obuhvaca sve prethodno navedene financijske obveze, ali

isklju¢ivo u devizama.

4.2.3. Stalno raspolozive moguénosti

Sukladno HNB (2020) stalno raspolozive mogucnosti posudivanja i deponiranja omogucuju
kreditnim institucijama da na vlastitu inicijativu posuduju ili deponiraju sredstva kod Hrvatske
narodne banke, uglavnom na kraju radnoga dana, uz prekono¢no dospijece. Hrvatska narodna
banka omogucuje posudivanje sredstava putem prekono¢noga kredita, a deponiranje sredstava
putem prekonoénog depozita. Kredit se odobrava uz odredene uvjete koji obuhvacaju propisani
prihvatljiv kolateral te kamatnu stopu iznad trziSne kamatne stope (2,5%). Nasuprot tome,
deponiranje sredstava kod srediSnje banke remunerira se po kamatnoj stopi ispod trzisne (0%).
Na taj nacin sredi$nje banke utvrduju kamatni raspon unutar kojega bi se kamatne stope na

nov¢éanom trziStu trebale kretati.

4.2.4. Politika eskontne stope

Eskontna stopa predstavlja kamatnu stopu po kojoj Hrvatska narodna banka ili sredi$nja banka

odobrava kredite ostalim poslovnim bankama. Povec¢anjem stope dolazi do nepovoljnih uvjeta
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jer sredi$nja banka moze obeshrabriti druge banke da povecavaju svoje rezerve pa dolazi do

smanjenja potraznje za kreditima.

Sukladno gore navedenom moze Se zakljuciti da svaki instrument monetarne politike ima
jedinstvena obiljezja, a sredis$nja banka odlu¢uje na koji ¢e nacin i u koje vrijeme Koristiti te
instrumente. Svaki instrument moze se koristiti posebno ili u kombinaciji s ostalim

instrumentima.

4.3. Vrste monetarne politike

Monetarna politika dijeli se na dvije politike koje provodi srediSnja banka. Obje utjeCu na
ponudu novca koja zatim rezultira povecanjem ili smanjenjem dohotka i povecanjem ili

smanjenjem zaposlenosti.

Monetarna politika dijeli se na (Borozan, 2019:47):
e Ekspanzivnu monetarnu politiku

e Restriktivnu monetarnu politiku

Borozan (2019) smatra da suzbijanje recesijskog jaza provodi ekspanzivna monetarna politika.
Ekspanzivna monetarna politika predstavlja ekspanziju gospodarskih aktivnosti te nju provodi
srediSnja banka. Ona povecava ponudu novca, smanjuje kamatnu stopu, Sto uzrokuje rast
investicija, lakSe uzimanje kredita, povecanje dohotka i zaposlenosti. Restriktivha monetarna
politika pojavljuje se kad se postoje inflacijski pritisci. Ona smanjuje ponudu novca, povecava

kamatnu stopu $to uzrokuje pad investicija, smanjenje dohotka i povecanje nezaposlenosti.

Tablica 1. Monetarna i fiskalna politika: instrumenti i mjere

MONETARNA FISKALNA
POLITIKA POLITIKA
EKSPANZIVNA | eskontne stope 1G
(reflacijska) | stope obvezne rezerve 1T
Ekspanzivne operacije na otvorenom trzistu It
(kupnja obveznica)
RESTRIKTIVNA 1 eskontne stope G
(kontrakcijska, 1 stope obvezne rezerve 1T
deflacijska) Restriktivne operacije na otvorenom trzistu 1t
(prodaja obveznica)

Izvor: Borozan, D. (2019:46) Makroekonomija. Osijek: Ekonomski fakultet u Osijeku
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4.4. Monetarizam

Sredinom 20. stolje¢a pojavljuju se prva monetaristicka razmisljanja kroz radove zacetnika
monetarizma Miltona Friedmana. Otac suvremenog monetarizma i dobitnik Nobelove nagrade
objasnio je vaznost novca u gospodarstvu kao odgovor na svjetsku politiku 1950-tih godina. U
tim poslijeratnim godinama drzava je imala znacajnu ulogu interveniraju¢i u gospodarstvo s
ciljem $to brze obnove istoga. Razmatrajuci problematiku toga vremena zakljucio je da preceste
intervencije drzave uzrokuju poveéanu inflaciju i narusavaju ravnotezu financijskog sustava pa
takve mjere izazivaju suprotne efekte. Nasuprot tome Friedman i njegovi sljedbenici smatraju
da je nov€ana masa na trziStu kao 1 brzina optjecaja novca temelj rasta gospodarstva.

Ferencak (2003) 1 Beni¢ (2004) objasnjavaju temelj monetarizma kao teoriju temeljenu na
kvantitativnoj jednadzbi koja prikazuje da je novéana masa pomnoZena sa brzinom optjecaja
novca jednaka ukupnoj potrosnji u gospodarstvu.

M+«V =P=x(Q

R/
A X4

M = Koli¢ina novca u optjecaju

% V = brzina kolanja novca, odnosno broj puta koliko se jedna nov¢ana jedinica
iskoristi u kupnji dobara ili usluga

% P = prosjecna cijena dobara

% Q = kolic¢ina proizvedenih dobara i usluga

Na osnovu toga Friedman zaklju€uje da centralna banka treba prilagoditi stopu rasta nov¢ane
mase stopi rasta BDP-a na nacin da cijene ostanu jednake. Na primjer, ako bi porast BDP-a
iznosio 3%, nov¢anu masu bi za isto toliko trebalo povecati. Na isti na¢in bi trebalo omogucditi
fleksibilnost kamatnih stopa da realna kamatna stopa bude uvijek na istoj vrijednosti.

Beni¢ (2004) smatra da suprotno monetaristi¢kim ucenjima pristase keynesijanske §kole imaju
bitno drugacije stavove vezane uz osiguravanje gospodarskog rasta i makroekonomske
stabilnosti. Monetaristi smatraju da ciljeve mogu posti¢i ravnoteZom na trZiStu novca kao
preduvjetom opcée ravnoteze, postavljanjem inflacije kao veceg problema nego Sto je
nezaposlenost, smatraju da je KapitalistiCko gospodarstvo stabilno i ne ukljuéuje intervenciju
drzave u ve¢em razmjeru te da rast agregatne potraznje ima mali utjecaj na BDP 1 veci utjecaj
na razinu cijena. S druge pak strane keynesijanci smatraju da je trziste nesavrseno i da su nuzne
drzavne intervencije, da je glavni uzro¢nik rasta i pada BDP-a agregatna potraznja, da je
nezaposlenost ve¢i problem od inflacije te da se zbog neravnomjerne raspodjele dohotka,
smanjene agregatne potraznje 1 nedostatka trziSta moze pojaviti kriza.

Povijest pokazuje da keynesijanska ucenja imaju manje pozitivnih u¢inaka od monetaristickih.
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4.5. Financijske institucije i srediSnja banka

Maric¢i¢ (2020) navodi da su prvi bankari bili zlatari koji su pokusali rijesiti problem krade,
skladiStenja, transportnih troskova itd. Nakon nekog vremena ljudi su poceli ostavljati novac u
banci na duze razdoblje, stvorile su se rezerve te su se iz tog razvile sadaSnje financijske
institucije. Postoje razli¢ite financijske institucije koje imaju razli¢itu svrhu. Medutim sve su
one financijski posrednici koji usmjeravaju novac. Jedne od najbitnijih financijskih institucija
su banke. Banke maksimiziraju svoju dobit kroz razli¢ite nac¢ine. Moraju pronaci klijente za
koje su sigurni da mogu otplatiti odredeni kredit uz visoke kamatne stope. To postizu
promocijom svojih usluga, tj. ponudom svojih kredita. Kupuju imovinu, to¢nije vrijednosne
papire koji imaju mali rizik i vec¢e prinose. Drze manje likvidnu imovinu i nude razli¢itu ponudu
kredita. Takoder, najbitnija financijska institucija u ekonomiji je sredi$nja banka. Ona ima
glavnu ulogu na financijskom trziStu, odobrava kredite, usmjerava investiranja itd. Ona
kontrolira koli¢inu novca koriste¢i sredstva koje ima na raspolaganju. Ta sredstva banka dobiva
od posudivanja ili izdavanja depozita. Centralna ili srediSnja banka ima velik utjecaj na druge
kreditne institucije, odnosno druge poslovne banke jer ona odreduje pravila i koristi se
monetarnom politikom koja svojim instrumentima mijenja kamatne stope, ponudu novca i
raspoloZzivost kredita.

Prema portalu HNB (2020) Hrvatska narodna banka ima sjediSte u gradu Zagrebu, glavnom
gradu Republike Hrvatske. Provodi monetarnu i deviznu politiku, a njeni ciljevi su sukladni
ciljevima svake sredisnje banke: postizanje stabilnosti cijena (kao glavni cilj), gospodarski rast,
povecanje zaposlenosti i poboljSanje zivotnog standarda. Takoder, ona vr§i nadzor ostalih
banaka i osigurava stabilnost platnog prometa, izdaje novéanice i kovanice. Hrvatska narodna
banka uskladuje svoju monetarnu politiku sa Europskom srediSnjom bankom. Europska
sredi$nja banka je banka Europske unije, to¢nije banka 19 drzava koje imaju sluzbenu valutu
euro. Ona je smjestena u Njemackoj u gradu Frankfurtu na Majni. Ima iste ciljeve i zadace kao

i Hrvatska narodna banka, a njene odluke donosi Upravno vijece.
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5. Uvodenje eura u RH

Portal Hrvatski sabor (2022) navodi da je Republika Hrvatska 30. lipnja 2011. godine zavrsila
pregovore o pristupanju Europskoj uniji te je 22. sije¢nja 2012. godine odrzan referendum o
pristupanju. Temeljem rezultata tog referenduma gradani su nedvojbeno odlucili da Republika
Hrvatska pristupi Europskoj Uniji i samim tim prihvati sva ispregovarana poglavlja i zakonske
odredbe u skladu s tim. Prema portalu VVlada Republike Hrvatske (2022) jedan od ciljeva je bio
I pristup euro podrucju koji je zapoceo primanjem Republike Hrvatske u europski tecajni
mehanizam (ERM I1) u srpnju 2020. godine, na temelju zadovoljavanja svih preduvijeta i
podnesenog zahtjeva. Nakon ocekivanog perioda od 2 do 3 godine Europska komisija je
zakljucila da Republika Hrvatska ispunjava sve uvjete za ulazak u euro podrucje i ocekuje se
potvrda datuma 1. sijenja 2023. godine kada bi Republika Hrvatska uvela euro kao sluzbeno
sredstvo placanja, Sto je nedvojbeno zahtjevan i sloZen proces. Sukladno tome, donesen je
Zakon o uvodenju eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj s ciljem odredenja uloga
glavnih dionika u ¢itavom procesu. Zakon je objavljen u Narodnim novinama (NN 57/22) i
slovi kao krovni Zakon odnosno ¢vrsto uporiste kojim se ureduju svi predstojeéi procesi od
pripremnih aktivnosti pa sve do kona¢ne primjene eura kao nove sluzbene valute u Republici

Hrvatskoj.

5.1. Zakonski okvir

Kako navodi portal RRIF (2022) sukladno objavi Zakona u Narodnim novinama (NN 57/22) u
sklopu zakonskog okvira definirani su pojmovi i nacela, pravila za preracunavanje,
predopskrbu, zamjenu novca te dvojni optjecaj i dvojno iskazivanje. Utvrdene su obveze
financijskih institucija prema potro$acima 1 klijentima u smislu obavjeStavanja o nadolaze¢em
procesu. Poslovnim subjektima odreden je nacin izrade financijskih planova i vodenja

poslovnih knjiga. Propisan je na¢in nadzora provodenja Zakona.

5.1.1. Pojmovi

U Zakonu o uvodenju eura pobrojani su mnogi pojmovi vezani uz uvodenje eura, a ovdje ¢emo
izdvojiti samo neke prema Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22).

Pojam poslovni subjekt se odnosi na fizicke ili pravne osobe koje ostvaruju svoj dohodak
sudjelujuci u poslovima proizvodnje, prodaje robe ili pruzanja usluga. Pojam ukljucuje stecajne
ili likvidacijske mase, zaklade, fondove sa sjedistem u Republici Hrvatskoj te neprofitne
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organizacije koje nisu proracunski ili izvanproraunski korisnici te podruznice, predstavnistva,
poslovne jedinice stranih poslovnih subjekata. Taj pojam obuhvaca i trgovacka drustva u
drzavnom vlasniStvu ili u vlasnistvu jedinica lokalne samouprave i drustva ¢iji su osnivatelji
navedena druStva.

Pojam tijelo javne vlasti je pojam kojeg predstavljaju jedinice lokalne vlasti te korisnici unutar
I izvan proracuna.

Pojam pravni instrument je pojam koji ukljucuje zakonske propise i pravne norme, sudske
odluke, instrumente koji sluze kao sredstvo plac¢anja, a koji ne ubrajaju gotovi novac i druge

instrumente koji posjeduju pravni ucinak.

5.1.2. Nacela

U Zakonu o uvodenju eura objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) utvrdena su osnovna
nacela na kojima se isti temelji.

Nacelo zastite potrosaca propisuje obvezu informiranosti potroSa¢a o zamjeni novcanica i
kovanica te o postupku dvojnog iskazivanja cijena kako bi potrosa¢ bio u istom ili boljem
financijskom poloZaju nakon uvodenja eura. Nacelo zaStite potroSaca Stiti potroSaca od
nepovoljnih financijskih situacija i to na nacin da propisuje preracunavanje uz upotrebu fiksnog
teCaja konverzije.

Nacelo zabrane neopravdanog podizanja cijena odreduje zabranu financijskim institucijama i
drugim subjektima koji pruZaju financijske usluge da zbog uvodenja eura povecaju cijenu roba
i usluga ako za to ne postoji valjani razlog.

Nacelo neprekidnosti pravnih instrumenata. U skladu sa Zakonom nije dopuSteno raskidanje
valjanog ugovora ili mijenjanje pojedinih ugovornih odredbi kod promjene sluzbene valute
izmedu dvije ugovorne strane. Na temelju tog nacela zaduZnica, mjenica i drugi pravni
instrumenti ostaju na snazi i nije ih potrebno mijenjati, odnosno donositi nove, sadrzajno iste.
To se odnosi i na komercijalne ugovore, ugovore s tijelima javne vlasti, ugovore o radu te
druge takve akte.

Nacelo ucinkovitosti i ekonomicnosti odreduje da se sve aktivnosti vezane uz provodenje ovih
zakonskih odredbi maksimalno pojednostave i to uz $to manje troskove.

Nacelo transparentnosti odreduje da svi subjekti koji participiraju u provedbi Zakona budu

adekvatno obavijesteni.
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5.1.3. Preracunavanje

U Zakonu o uvodenju eura prema Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22)
uredena su opéa pravila za preracunavanje koja se primjenjuju horizontalno. Od dana uvodenja
eura kao sluzbene valute u Republiku Hrvatsku iznosi navedeni u kunama u pravnim
instrumentima smatrat ¢e se iznosima u eurima primjernom fiksnog te¢aja konverzije.

Preracunavanje ¢e se izvrSavati na nacin da se iznosi podijele iznosom fiksnog tecaja konverzije
(1 EUR = 7,53450 HRK) te se dobiveni iznos zaokruzi na dvije decimale primjenom
standardnih matematicki pravila zaokruzivanja na temelju vrijednosti tre¢e decimale.

Kod preracunavanja iznosa manjih od sedam lipa dobije se iznos od nula eura. U tim
slu¢ajevima Zakon predvida da dugovanja i potrazivanja takvih iznosa prestaju odnosno
otpisuju se po Zakonu. Iznimno ako se takvi iznosi odnose na jedini¢ne cijene nekog dobra ili
usluge i mnoZenjem sa koli¢inom iste daju konacan iznos ve¢i od nule, dozvoljeno je da se

takve jedini¢ne cijene zaokruzuju i1 prikazuju na Cetiri decimale.

5.1.4. Direktna i posredna predopskrba

Sukladno Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) predopskrba gotovim
novcem podrazumijeva direktnu opskrbu kreditnih institucija nov€anicama i kovanicama eura
od strane Hrvatske narodne banke. Banke trebaju opskrbiti vladu, predsjednika i sabor
Republike Hrvatske, poslovne subjekte, kreditne i Stedne institucije, financijske institucije 1 dr.
Banke trebaju poceti sa predopskrbom novc€anica najranije 4 mjeseca, a predopskrbom kovanica
najranije tri mjeseca prije dana uvodenja eura.

Predopskrba za mikro poslovne subjekte predstavlja pojednostavljenu posrednu predopskrbu
gotovim novcem koja ¢e zapoceti najranije 5 dana prije dana uvodenja eura u ukupnom iznosu
od 10.000 eura. Mikro poslovni subjekti pri tome moraju potpisati izjavu da tim novcem nece
raspolagati prije dana uvodenja eura.

U kreditnoj instituciji, to¢nije banci, poslovnici HP-a (posti RH) i financijskoj agenciji mogu
se nabaviti pocetni paketi euro kovanica jedan mjesec prije dana uvodenja eura. Predopskba je
nuzna kako bi svi navedeni subjekti, od dana uvodenja eura, mogli gradanima i drugim
poslovnim subjektima pruziti uslugu zamjene kune za euro u potrebnom obujmu bududi da

Zakon nalaZe da se tog dana svi iznosi vra¢aju u eurima.
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5.1.5. Zamjena novca

Sukladno Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) u godini nakon uvodenja
eura potroSaci mogu zamijeniti svoje novc€anice i kovanice u kunama za druge novcanice i
kovanice u eurima u kreditnim i financijskim institucijama i posti RH, a da pritom pri zamjeni
ne placaju naknadu. Nakon tog perioda ista zamjena ¢e biti moguca samo u centralnoj banci.
Kovanice ¢e se moc¢i zamijeniti samo u periodu od 3 godine od dana uvodenja eura, dok ¢e

novcanice imati neograni¢eno vrijeme za zamjenu.

5.1.6. Dvojni optjecaj i dvojno iskazivanje

Sukladno Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) dvojni optjecaj odnosno
istodobno koriStenje i kune i eura u gotovinskom prometu kao sluzbene valute trajat ¢e Cetrnaest
dana, od dana uvodenja eura u 00:00 sati do Cetrnaestog dana u 24:00 sati. U skladu s tim,
poslovni subjekt dobiva obvezu da potroSacu koji placa u kunama, vrati ostatak novcanica 1
kovanica u eurima. Medutim, u iznimnim situacijama, ako postoji objektivan razlog, ostatak
iznosa moze vratiti u kunama i eurima ili samo kunama.

Dvojno iskazivanje odnosi se na istodobno iskazivanje cijena robe i usluga u kunama i u eurima
uz primjenu fiksnog tecaja konverzije zaokruzenih sukladno ranije navedenim pravilima.
Dvojno iskazivanje cijena obvezno je isklju¢ivo u odnosu prema potrosacima u Republici
Hrvatskoj. Medusobni odnosi poslovnih subjekata i drugih institucija, nemaju zakonsku obvezu
dvojnog iskazivanja, ali se ono moze dobrovoljno provoditi. Vije¢e za ekonomske i financijske
poslove EU-a (Ecofin) donijelo je kona¢ne dokumente kojima se propisuje ulazak Republike
Hrvatske u europodrucje. U skladu s tim obveza dvojnog iskazivanja zapocinje 5. rujna 2022.
godine 1 zavrSava 31. prosinca 2023. godine. Istim odlukama potvrdena je i stopa konverzije
kune u euro po sredisnjem paritetu 1 euro = 7,53450 kuna koji je jednak tecaju pri ulasku RH
u ERM II. Ispostavljeni racuni krajnjim korisnicima, odnosno potroSac¢ima moraju sadrZavati
ukupan iznos izraZen u obje valute uz prikaz fiksnog tecaja konverzije. Nadalje, na isplatnim
listama place, naknada, otpremnina i drugih primanja, isplatitelj je duzan dvojno iskazati
ukupne iznose ispla¢ene na racun radnika. Iznosi na ovrhama bez obzira tko ih je donio morati

¢e se iskazati dvojno.
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5.1.7. Obavijesti potrosacima i klijentima

Sukladno Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) obveza obavjestavanja
potroSaca i klijenata od strane klijenata kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni
promet i institucija za elektronicki novac te pruzatelja financijskih usluga propisana je
sadrzajem i rokovima ovisno o vrsti obavijesti i institucije koja izdaje istu.

Kreditne institucije, kreditne unije, institucije za platni promet i institucije za elektronicki novac
u obvezi su klijentima poslati obavijesti 0 najavi predstojeceg preracunavanja sa opisom pravila
i obavijest 0 eventualnom zatvaranju racuna u euru koji gubi dosadasnju funkciju. Ta obveza
propisuje slanje tri mjeseca prije dana uvodenja eura. Nadalje, potrebno je poslati individualne
obavijesti potrosac¢ima koji su korisnici kredita u kuni ili euru uz valutnu klauzulu ili vlasnici
ugovora o depozitu. Obavijesti moraju sadrzavati informacije o preraCunavanju, kamatnim
stopama i otplatnom planu. Obavijesti se moraju poslati najkasnije dva tjedna prije dana
uvodenja eura. Dva tjedna nakon dana uvodenja eura individualne obavijesti treba poslati
klijentima koji nisu potrosaci, a korisnici su kredita u kunama ili eurima uz valutnu klauzulu ili
su vlasnici oroc¢enih depozita. Takve obavijesti moraju takoder sadrzavati informacije o
prera¢unavanju, kamatnim stopama, otplatnom planu te eventualnim promjenama parametara.
Pruzatelji financijskih usluga duzni su klijentima poslati obavijest najkasnije tri mjeseca prije
dana uvodenja eura te ih izvijestiti o postupku, uvjetima preracunavanja sukladno kategoriji
clanova ili klijenata. Individualne obavijesti o stanju racuna i1 eventualnim izmjenama u
poslovanju navedene institucije su duzne poslati najkasnije trideset dana prije dana uvodenja

eura.

5.1.8. Financijski planovi i poslovne knjige

Financijski dokumenti, koji se odnose na godinu u kojoj ¢e euro veé biti sluzbena valuta,
iskazani su u eurima prema Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22).

Evidencija dogadaja u poslovnim knjigama, nakon uvodenja eura, provodi se u eurima. Svi
1znosi koji u prethodnim razdobljima bili proknjizeni u kunama moraju se preracunati u eure uz
primjenu fiksnog tecaja konverzije zaokruzeno sukladno ranije navedenim pravilima.

Poduzetnici kojima je poslovna godina jednaka kalendarskoj godini svoje godisnje izvjestaje
za godinu koja prethodi danu uvodenja eura sastavljat ¢e u kunama, a oni ¢ija je poslovna godina
razli¢ita od kalendarske svoje ¢e izvjeStaje sastavljati u eurima za onu godinu koja zavrSava u

godini koja slijedi od dana uvodenja eura.
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5.1.9. Nadzor

Sukladno Zakonu objavljenom u Narodnim novinama (NN 57/22) tijela odredena za nadzor i
provodenje Zakona djelovati ¢e po nacelu oportuniteta koje odreduje kako nece izdati prekrsajni
nalog ni optuzni prijedlog, niti naplatiti kaznu zbog napravljenog prvog prekrsaja ako nadzirani
subjekt ukloni pogreske i nadopuni nedostatke za vrijeme nadzora ili se obveze da Ce iste

ukloniti i nadopuniti u odredenom vremenskom razdoblju.

5.2. Posljedice uvodenja eura

Tijekom proSirenja euro podru¢ja mnoge su se zemlje suocile sa pozitivnim i negativnim
posljedicama uvodenja eura kao sluzbene valute. lako su ¢esto bila glasnija negativna misljenja
i predvidanja prije provodenja tih procesa kasnije analize su istakle znatno vise benefita nego

Stetnih posljedica. U nastavku su objasnjene neke od pojava.

5.2.1.Prednosti

Olivari (2020) navodi slijedece prednosti:

¢+ uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

% povoljniji pristup novcu na inozemnom financijskom trzistu

¢ nizi transakcijski troSkovi

% unapredenje medunarodne razmjene i izravnih stranih ulaganja

% pristup mehanizmima financijske pomo¢i u euro podrucju

IzloZenost valutnom riziku imaju sva nacionalna gospodarstva kod kojih je zaduzenost

gospodarskih subjekata vezana uz stranu valutu.
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Grafikon 1. Valutna struktura duga RH 2019. godine

Valutna struktura duga RH
prema 2019. godine

M ZaduZenost u
stranoj valuti

Zaduzenost i
domacoj valuti

Izvor: izrada autorice prema Eurostat (2020)

Grafikon 1. prikazuje valutnu strukturu duga Republike Hrvatske iz koje se nedvojbeno moze
zakljuciti da je Hrvatska medu zemljama koje imaju visok valutni rizik. Takav visoki valutni
rizik postojat ¢e sve dok Hrvatska ne bude postala ¢lanica euro podrucja. Nakon tog procesa ne
postoji vise moguénost pojave deprecijacije domace valute u odnosu na stranu valutu te nece
porasti ni dug ni otplata istoga. Te pojave bi dovele do negativnih fluktuacija u gospodarstvu
$to bi uzrokovalo smanjenje gospodarskog rasta. Ipak, nije sav dug u stranoj valuti u eurima
nego postoji dio duga koji je ugovoren u ameri¢kim dolarima pa djelomic¢ni valutni rizik postoji,
ali je on znaCajno manji pretpostavljajuci da veli¢ina i snaga gospodarstava zemalja ¢lanica
euro podrucja ne bi trebala dozvoliti snazne promjene u vrijednostima eura prema dolaru.
Pristup euro podru¢ju i uvodenje eura kao sluzbene valute pozitivno ¢e se odraziti na poslovanje
domacih poduzeca iz razloga S§to bi pristup europskom financijskom trzistu trebao biti
jednostavniji bududi da e izostati preracunavanja i valutni rizik, a sami financijski plasmani bi
trebali biti jeftiniji. Da su ta o¢ekivanja realna govori i ¢injenica da je jedna od vodecih svjetskih
agencija za procjenu kreditne sposobnosti Moody, nakon odluke Europske komisije o
ispunjenju svih uvjeta Republike Hrvatske za ulazak u euro podrudje, koja je donesena gotovo
sedam mjeseci prije samog formalnog ulaska, podigla kreditni rejting Republike Hrvatske na
povijesno visoku razinu, $to znaci upravo povoljnije i jednostavnije zaduzivanje kako javnog
tako i privatnog sektora. U takvim ¢e uvjetima porasti konkurentnost na inozemnom i domacem
trzistu.

Transakcijski odnosno mjenjacki troskovi u potpunosti nestaju u onom trenutku kada se u
hrvatski platni promet uvede euro kao sluzbena valuta. Mjenjacki troSak je troSak zamjene dvije
valute u bankama ili mjenjac¢nicama koje pritom naplacuju naknadu. U ovim troSkovima su 1

transakcije elektronickog novca i karticno poslovanje. Liberalizacijom odnosa, drzave u
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monetarnoj uniji povecavaju proizvodne resurse i njihovu dostupnost te posljedi¢no smanjuju
konkurentnost i cijenu, a povecavaju produktivnost.

Pristupom monetarnoj uniji Republika Hrvatska moze pristupiti i ESM-u, tj. Europskom
mehanizmu za stabilizaciju. Osnovna namjena europskog mehanizma je da pomogne svakoj
zemlji kod koje se javlja financijska nestabilnost i nemoguénost da sama rijesi takav problem.
Takoder, osim osnovne namjene pruzanja financijske pomo¢i, Europski mehanizam za
stabilnost pridonosi svakoj zemlji na na¢in da poboljsava i stabilizira njeno gospodarstvo. To

mozemo vidjeti iz primjera epidemije Covid-19 te ratnih zbivanja na podruc¢ju Europe.

5.2.2. Nedostatci

Olivari (2020) navodi slijedece nedostatke uvodenja eura:

prestanak suvereniteta u monetarnoj politici

rast razine cijena

jednokratni troskovi zamjene

jednokratni troSkovi pristupanja Hrvatske narodne banke euro podrucju

Iako mnogi iz raznih neopravdanih, ¢esto emotivnih, razloga gledaju na gubitak suvereniteta u
monetarnoj politici nije teSko realno sagledati ¢injenicu da Hrvatska narodna banka kao takva
zbog prisutnosti na europskom trzistu i zbog koriStenja sredstava raznih europskih fondova koji
diktiraju mnoga pravila, ne moze voditi znacajno razli¢itu politiku od politike Europske
centralne banke. To u principu ne bi dovelo do boljitka, pa samim time ovaj nedostatak ne bi
trebao biti previSe bitan budu¢i da je i sada monetarna politika na istom putu kao 1 politika
ECB-a. Cinjenica je da provodenje mjera zajedni¢ke monetarne politike ne odgovara uvijek i u
potpunosti svim zemljama ¢lanicama, ali u tim slucajevima ECB dozvoljava odredene
prilagodbe monetarnih mjera i instrumenata kako bi sukladno specifi¢nosti u odredenoj zemlji
u konacnici dovele do iskoristavanja punog potencijala gospodarstva i omogucile kvalitetni
ekonomski rast.

Porast cijena koji se dogada zbog uvodenja eura najcesce je jednokratan i vrlo mali. To
potvrduju podaci iz Slovenije gdje se dogodio upravo takav efekt. Kao razlozi povecanja cijena
spominju se troskovi konverzije (promjene cjenika 1 troSkovi izmjena informatic¢kih sustava) i
zaokruzivanje cijena na vise iznose radi lakSeg poslovanja ili promidzbe. Takve neznatne
promjene u cijeni su zapravo zanemarive za potrosace pa poduzeca to koriste za malu korekciju
svojih cijena sa ciljem ostvarivanja veceg profita. Moze se ocekivati da primjenom fiksnog

teCaja konverzije sadaSnje zaokruzene cijene budu neznatno povecane zbog zelje poduzetnika
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da cijene i dalje ostanu zaokruzene. Na primjer, ako cijena neke robe ili usluge sada iznosi 60
kuna, pretvorbom takve cijene dijeljenjem sa fiksnim teajem konverzije od 7,53450 dobije se
cijena od 7,96 eura, pa je opravdano za o¢ekivati da Ce ista biti zaokruzena na 8 eura.
Jednokratni troskovi konverzije svode se na odredene nuzne postupke koji prema procjeni
HNB-a iznose oko 0.5% BDP-a. Prema (Olivari, 2020:61, Vlada RH, HNB, 2018) to su:

e izrada novcanica i kovanica eura

e distribucija euro efektivnog novca

e povlacenje kunskog efektivnog novca

e prilagodbe u prometu gotovim novcem (prilagodbe bankomata)

e prilagodbe informatickih sustava te racunovodstvenih i sustava za izvjeStavanje za

poslovne subjekte

e pravne prilagodbe

e informacijske kampanje i edukacija zaposlenika
Jednokratni troSkovi pristupanja Hrvatske narodne banke euro podrucju odnose se na uplate
sredstava preostalog dijela temeljnog kapitala, uplate medunarodnih pricuva, uplate rezervacija
i troska pristupanja ESM-u. Prema dostupnim podacima HNB-a taj iznos se kre¢e oko milijardu
eura, od toga se cca. 40% odnosi na trosak pristupanja ESM-u kroz slijede¢ih pet godina. Iako
se ¢ini da se radi o relativno velikom novcu prema Sonji (2019) taj trosak predstavlja ulog u

makroekonomsku stabilnost i likvidnost u kriznim vremenima.
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6. Rasprava

Nakon gotovo devet godina od ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju, uz vrlo stroge
kriterije, konacno su ispunjeni svi uvjeti za ulazak Hrvatske u euro podrucje. Unato¢
podijeljenosti misljenja hrvatskih gradana 1 struke taj proces nezaustavljivo napreduje prema
kona¢nom cilju. U tom kontekstu su zakonodavna tijela Republike Hrvatske donijela potrebne
zakone i1 odredbe. Osnovni zakon koji regulira predstojeée procese je Zakon o uvodenju eura
kao sluzbene valute u Republiku Hrvatsku. Navedeni Zakon definira pojmove i nacela kojima
¢e se voditi svi sudionici u njegovoj provedbi. Zakon tako odreduje pravila preracunavanja
primjenom fiksnog tecaja konverzije koji je utvrden posljednjom odlukom Vijeca za
ekonomske i financijske poslove EU-a, uz primjenu uobiCajenih matematickih pravila
zaokruzivanja. Nadalje, regulira se nacin direktne i posredne predopskrbe gotovim novcem
odredenih skupina kojima je isti neophodan za redovno poslovanje. To¢no je definirana uloga
Hrvatske narodne banke i komercijalnih banaka u tom procesu. Vremenski termini zamjene
novca, dvojnog optjecaja i dvojnog iskazivanja odredeni su sukladno preporukama Europske
centralne banke, a na temelju iskustava drugih zemalja. Navedeno propisuje obvezno dvojno
iskazivanje od 5. rujna 2022. godine i orijentirano je isklju¢ivo prema krajnjim potroSacima,
odnosno gradanima, dok poslovni subjekti nemaju takvu obvezu u medusobnim odnosima.
Dvojni optjecaj je propisan u periodu od 1. sijenja do 14. sijecnja 2023. godine, a zamjena
novca ¢e biti moguca u godini uvodenja eura bez naknade, a nakon tog perioda ¢e biti moguca
isklju¢ivo uz naknadu. Financijske institucije obvezne su obavijestiti svoje potroSace 1 klijente
o trenutnim stanjima njihovih ra¢una u obje valute te objasniti nacin na koji ¢e se konverzija na
tim raCunima izvrSiti. Poslovnim su subjektima propisana pravila koja odreduju nacin
podnosenja izvje$ca u prethodnim i prelaznim periodima, nacin vodenja poslovnih knjiga i
nain izrade financijskih planova za buduce razdoblje. Nadzorne aktivnosti pri provjeri
provodenja Zakona trebaju biti sukladne nacelu oportuniteta koje govori o tome da nadzirani
subjekti imaju moguénost ispravljanja nedostataka u kratkom vremenskom razdoblju prije nego

Sto budu kaznjeni.

Unato¢ mnogim, a ¢ini se neutemeljenim stavovima euroskeptika analiticari su u znacajnoj
mjeri istakli mnoge prednosti ulaska u euro podrucje nasuprot realnim nedostatcima. Ocekivane
posljedice ulaska u euro podru¢je najviSe se isticu u gospodarstvu i ulasku u europske
mehanizme financijske pomo¢i. O¢ekuje se smanjenje transakcijskih troSkova u poslovanju sa

drugim ¢lanicama euro podrucja. Obzirom na ¢injenicu da je gospodarstvo Republike Hrvatske
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znacajno prisutno u navedenim drzavama to predstavlja znacajnu usStedu. U poziciji gdje
gospodarstva imaju istu sluzbenu valutu daleko je jednostavnije usporediti vrijednosti te na taj
nacin unaprijediti medunarodnu razmjenu i izravna ulaganja. Nadalje, slijedi znacajan pad
valutnog rizika zbog Cinjenice da je Republika Hrvatska znacajno zaduzena u eurima pa se
takva zaduzenost nece povecavati uslijed deprecijacije domace valute kako je to bilo do sada.
Temeljem navedenoga pristup financijskim trzistima bi trebao biti jednostavniji i povoljniji, a
kreditni rejting bi se trebao kretati prema boljim razinama. Takve pojave u svakom slucaju
dovode to povoljnijeg gospodarskog okruzenja pa ¢e to rezultirati gospodarskim rastom. S
aspekta gradanstva moZze se istaknuti izostanak mjenjackih poslova, a samim time i manjih

troskova. To se odnosi i na karti¢na i elektronicka placanja.

Nedostatke ovog procesa u po€etku najcesce istiCu suverenisti koji ¢esto nerealnim i emotivnim
stavovima daju veliki znacaj nacionalnoj valuti odnosno gubljenju iste Sto sa ekonomskog
stajaliSta nije opravdano. Pojavljuje se strah od porasta cijena zbog zaokruzivanja u novoj valuti
koji takoder nije previse opravdan jer iskustva drugih zemalja govore o vrlo malim promjenama
u tom smislu. Ulazak Republike Hrvatske u euro podrudje je specifi¢no jer se dogada u vrijeme
nekoliko kriza koje su uzrokovale visoke stope inflacije pa je zaokruzivanje cijena beznac¢ajno
u usporedbi s promjenama cijena koje se dogadaju svakodnevno. Postoje 1 realni nedostaci
poput troska izrade novcéanica i kovanica, troSka distribucije i povlacenja novca, troSka
prilagodbe informatickih sustava i sl. Znacajne nedostatke predstavljaju i jednokratni tro§kovi
pristupanja koji se odnose na uplate temeljnog kapitala, pricuva i rezervacija. Ipak, navedeni
nedostatci su osjetno manje znacajni od svih prednosti koje nam donosi ulazak u euro podrucje

u kratkoro¢nom 1 dugoro¢nom razdoblju.
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7. Zakljuéak

Temeljem svega navedenoga, moze Se zakljuciti da su teorijske postavke opravdane prikazujuéi
vaznost novca u svakodnevnom zivotu, ulogu monetarne politike u odredenju ucinkovitosti
ukupne makroekonomske politike te u¢inkovitosti instrumenata u postizanju stabilnosti kao
osnovnog cilja iste. Uloga srediSnje banke je u svakom slucaju kljuéna i obzirom da je
Republika Hrvatska na pragu ulaska u euro podrucje politika Hrvatske narodne banke mora
pronaci nacin da se uskladi sa politikom Europske sredi$nje banke. Iz osvrta na zakonski okvir
uvodenja eura kao sluzbene valute moze se zakljuciti da je pred nama u kratkom roku vrlo
opsezan i sloZen proces Koji zahtjeva angazman svih dionika gospodarskih aktivnosti sa ciljem
da stanovnistvo, odnosno potrosaci, na najbezbolniji nacin produ kroz tu transformaciju. Cilj
tog procesa je potpuna zastita potroSaca i izbjegavanje osjecaja oStecenosti u bilo kojem
pogledu i to na nacin da se to izvede $to je jednostavnije moguce. Kratkom analizom moze se

zakljuciti da ¢e prednosti znac¢ajno nadvladati nedostatke u procesu uvodenja eura.
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