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1.UVvOD

1.1.Definiranje problema istrazivanja

Tema ovog zavr$nog rada su prednosti i nedostatci uvodenja eura kao sluzbene valute. Kako bi
Sto bolje razjasnili navedeni problem, vratiti ¢emo se malo u proSlost. Naime, ideja o
zajedni¢koj valuti nastaje radi promicanja rasta, stabilnosti i ekonomske integracije u Europi.
Proces usvajanja eura kao zajednicke valute je bio dugogodisnji cilj Europske Unije. Prvotno,
euro je bila valuta koja se koristila kao sredstvo pla¢anja samo medu zemljama ¢lanicama. Ideja
o zajednickoj valuti nastaje u razdoblju 1960-tih godina, no zbog raznih nepogodnosti ta ideja
se tek realizirala 1. sijecnja 1999. godine. Nakon tog perioda, sve ¢lanice koje su u Europskoj
uniji su obvezne na pridruzivanje eurozoni kada zadovolje uvijete koji ¢e biti detaljnije
pojasnjeni u ovom radu. Isto tako, ulaskom Hrvatske 1. srpnja 2013. godine u Europsku uniju
zapocinje proces usvajanja eura i pridruzivanjem eurozoni. Uz ostale kriterije Hrvatska je
morala biti ¢lan europskog te€ajnog mehanizma (ERM II) najmanje dvije godine prije ulaska u
eurozonu. Hrvatska se kuna u srpnju 2020. godine pridruzila europskom te¢ajnom mehanizmu
po srediSnjem paritetu koji je iznosio 1 euro = 7,53450 kuna. Tim korakom je uspostavljena
bliska suradnja izmedu HNB-a i Europske sredi$nje banke (ECB). Isto tako, ostvaren je klju¢ni

korak na putu uvodenja eura koji ¢e se dogoditi 1. sije¢nja 2023. godine.

1.2.Ciljevi rada

Cilj ovog rada je definiranje prednosti vezanih za uvodenje eura te isto tako i nedostataka.
Prezentirati ¢e se brojni primjeri koji ukazuju na beneficije uvodenja eura za Hrvatsku. Isto tako
uzeti ¢e se primjeri zemalja poput Grcke, Irske 1 Portugala koji su vrlo slicni Hrvatskoj po
gospodarstvu te iz tih primjera moZemo donijeti zakljucak o sli€énim situacijama u kojima se
Hrvatska nalazi. Detaljno ¢e se definirati i nedostatci uvodenja eura, a kao jedan od nedostataka
za Hrvatsku je djelomi¢ni gubitak nacionalnog suvereniteta u smislu gubitka samostalne
monetarne politike te porast cijena. U ovom radu se posebno osvréemo i na povijest eura te

povijest Europske unije kako bi §to detaljnije objasnili svrhu nastanka te uvodenja eura.



1.3.Metode rada
U radu ¢e se koristiti razli¢ite istrazivacke metode kao $to su:

e Metoda analize — postupak trazenja veze, uzorka i posljedice te rastavljanja zakljucka
na sastavne elemente.

e Sinteze — postupak koji je obrnut od postupka metode analize. Sinteza je postupak u
kojima djelatnost subjekta postupno te¢e od jednostavnog, apstraktnog, kroz spajanje i
povezivanje ka konstruiranju cjelovitog objekta, pojave ili dogadaja.

e Indukcije — postupak koji podrazumijeva zakljucivanje od pojedina¢nih slu¢ajeva prema
op¢im zakonitostima.

e Dedukcije — postupak zakljucivanja od opéeg k pojedina¢nom slucaju.

e Deskripcije — postupak kojim se opisuju pojave koje se istrazuju. U ovom radu velika
pozornost se posvecuje detaljnom opisivanju ¢injenica, pojava ili podataka kako bi se

povecala objektivnost i to¢nost informacija.

1.4.Struktura rada

Rad je podijeljen na Sest poglavlja, uklju¢ujuéi Uvod i Zakljucak. Ostala Cetiri poglavlja se
odnose na tematiku cijelog ovog rada. U pocetnom dijelu rada osvréemo se na povijest eura te
povijest euro zone. Detaljno prolazimo kroz razdoblje radanja ideje, osnivanja i rasta Europske
unije od 17. stoljea pa sve do danas. Govorimo o glavnim razlozima ujedinjenja te o
zalaganjima kroz povijest. Kasnije navodimo primjere drugih zemalja s uvodenjem eura kako
bi smo §to bolje mogli vidjeti kroz §to su nama bliske drzave prolazite te kako bi se mi mogli
bolje i1 jednostavnije prilagoditi. Trece 1 Cetvrto poglavlje se odnosi na prednosti i nedostatke

zamjene domace kune za euro.



2.POVIJEST

2.1. Povijest Europske Unije

Kako bi mogli pricati o pocetcima razvoja eura kao valute moramo se vratiti u razdoblje prije
toga, razdoblje koje poc¢inje pojmom povezivanja i suradnje pojedinih drzava Europe, razdoblje
nastanka Europske Unije.

Iako pocetke nastanka Europske unije svrstavamo na kraj 2. svjetskog rata, ideja o ujedinjenju
se javlja mnogo ranije to¢nije u 17. stoljeéu, a u nekim zapisima i jos ranije. U tom periodu ta
ideja 0 ujedinjenju se nije ostvarila. Razlog je taj da od prve pojave ideje pa sve do njene
realizacije trebalo je pro¢i dosta vremena kako bi sazrjeli uvjeti za njeno Sire prihvacanje.
Stolje¢ima kasnije dolazimo do situacije u kojoj se europske zemlje konstantno bore za svoje

interese. !

Pocetak formiranja Europske unije zapoc€eo je nakon 2. svjetskog rata. U tom periodu zemlje
pobjednice su odlucile formirati jedan novi oblik povezivanja i suradnje pojedinih drzava
Europe pod nazivom “integracija”. Nakon 2 svjetskog rata primarni cilj ujedinjenja je bio trajni
mir. Predvodnici i vizionari pokreta koji su bili glavni stvaratelji Europe kakvu danas
poznajemo zalagali su se za:

e slobodu, demokraciju i ravnopravnost

e postovanje ljudskog dostojanstva, ljudskih prava i vladavine prava

e solidarnost i zaStita za svakoga.

Drugi svjetski rat je nanio ogromnu $tetu gospodarstvu zemalja rata. ZavrSetkom rata dolazi do
podjele u Europi izmedu bivsih saveznika SSSR-a s jedne strane te Velike Britanije i Francuske
s druge strane. Sukob izmedu pitanja podjele uprave nad porazenom Njemackom, doveo je do
podjele Europe na zemlje Zapadne Europe te zemlje Isto¢ne Europe.

Osnovne razlike izmedu zemalja Zapadnog bloka i Isto¢nog bloka se mogu uo€iti kroz politicke

aspiracije politickih elita:

! Mintas-Hodak LJ. (ur.)(2004): Uvod u Europsku Uniju, Mate, Zagreb, str.4
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e Obnova Zapadnog bloka je odradena uz veliku pomo¢ SAD-a, dok je Isto¢ni
blok obnovu usmjerio na SSSR na teret ostalih zemalja tog bloka.

o Radi vojne sigurnosti u Zapadnom bloku dolazi do oshivanja NATO-a, dok u
Istocnom bloku dolazi do osnivanja VarSavskog pakta.

e Zapadni blok provodi proces dekolonizacije, dok Isto¢ni blok drzi u sferi sve
zemlje iza ,,Zeljezne zavjese”

e U Zapadnom bloku dolazi do obnove gospodarstva, dok je u istocnom bloku
zavladao komunisti¢ko-socijalisticki sustav i jednopartijski totalitarizam.

« U zapadnom bloku dolazi do europskih integracija, dok u Istoénom bloku ne. 2

1949. Godine dolazi do osnivanja NATO-a odnosno Organizacije sjevernoatlantskog ugovora.
Tada je nato brojio 12 zemalja Clanica: Belgija, Kanada, Danska, Francuska, Island, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Norveska, Portugal, Engleska te Amerika. Hrvatska se pridruzila
NATO-u 2009. Godine. Danas NATO ima 30 ¢lanica, od kojih je 21 i ¢lanica Europske Unije.
Mjesec dana nakon osnivanja NATO-a dolazi do osnivanja Vije¢a Europe.

Idejni zacetnik Vijeca Europe je Winston Churchill, koji je u svom predavanju na Sveucilistu
u Zurichu, 19. Rujna 1946. 1zlozio ideju o ,,Sjedinjenim Drzavama Europe” po uzoru na SAD.
Nakon 2. svjetskog rata Vije¢e Europe je prva osnovana medunarodna organizacija. Vijece
Europe je tada ¢inilo 10 zemalja ¢lanica. *

Glavni cilj Vije¢a Europe je promicanje zastite ljudskih prava, razvitak demokracije 1 jacanje
vladavine prava. Danas Vije¢e Europe svoj fokus usmjerava na borbu protiv korupcije i
organiziranog kriminala, slobodu medija, prosvjetu, zastitu kulturne bastine i zastitu okolisa.
Vijece Europe djeluje kroz 4 tijela:

1. Odbor ministarstva kojeg ¢ine ministri vanjskih poslova ili njihovi zamjenici. Odbor
Ministarstva je zaduzen za ocuvanje vrijednosti na kojima je Vije¢e Europe osnovano
te na pracenju obveza Clanica. Isto tako obveza Odbora jest slati svoje preporuke
drugim vladama. Do 1998. Odbor ministarstva je bio kontrolnog sustava o predmetima
za ljudska prava. Nakon uspostave Europskog suda, odbor je zadrzao zadacu pracenja

provedbe odluka.

2 Mintas-Hodak LJ. (ur.)(2004): Uvod u Europsku Uniju, Mate, Zagreb, str.5
% Internet, raspoloZivo na: https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1945-59 hr
[13.05.2022]



https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1945-59_hr

2. Parlamentarna skupstina se smatra vode¢om snagom u ostvarivanju suradnje medu svim
demokrativnim drzavama Europe. Parlamentarna skupstina je zasluzna za europske
ugovore koji danas ¢ine temelj europskog pravnog sustava.

3. Kongres lokalnih i regionalnih vlasti temeljnu zada¢u ima u osiguravanju sudjelovanja
lokalnih i regionalnih vlasti u procesu Europskog integriranja te promicanja lokalnih i
regionalnih demokracija.

4. Tajni$tvo svoju uslugu pruza odboru ministarstva i njihovim stru¢nim odborima. *

1950. godine dolazi do proglasenja Schumanove deklaracije. Deklaracija se zalagala za
ujedinjenje proizvodnje ugljena i1 Celika izmedu drzava Europe. Deklaracijom dolazi do
stvaranja Europske zajednice. Pocetci deklaracije nam govore o problemima mira kojeg
nazalost zbog konstantnog ratovanja nema. RjeSenje je otklanjanje neprijateljstva izmedu
Francuske i Njemacke. Francusko-njemacka proizvodnja ugljena i celika ¢e se drzati pod
nadleznosti Visokog povjerenstva, koja ¢e uspostavom solidarnosti u proizvodnji onemoguditi

bilo koji rat izmedu Francuske i Njemacke jer ¢e biti materijalno nemoguc.

Uspostavom Visokog povjerenstva ¢ije ¢e odluke biti obvezujuce za zemlje ¢lanice dolazimo
do prvog konkretnog temelja europske federacije. Kako bi doslo §to prije do realizacije ciljeva

postavljaju se odredene mjere:

e primjena plana proizvodnje i ulaganja
e uspostava kompenzacijskog mehanizma za ujednacavanje cijena
e osnivanje fonda za restrukturiranje

e oslobadanje od carinskih davanja

18. travnja 1951. godine Njemacka, Francuska, Italija, Nizozemska, Belgija i Luksemburg
potpisuju ugovor o zajednickom upravljanju. 1952. godine osnovana je Europska zajednica za

ugljen i celik.’

4 Mintas-Hodak LJ. (ur.)(2004): Uvod u Europsku Uniju, Mate, Zagreb, str.337-338
> Internet, raspoloZivo na: https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1945-
59/schuman-declaration-may-1950_hr [13.05.2022]
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Danas obljetnicu Schumanove deklaracije nazivamo ,,Dan Europe* koji slavi mir i jedinstvo u

Europi.

1957. godine dolazi do osnivanja Europske ekonomske zajednice (EEZ) i Europske zajednice
za atomsku energiju. Osnovni cilj Europske ekonomske zajednice (EEZ) su bili izgradnja
zajednickog trziSta na osnovu carinske unije. Cilj Europske zajednice za atomsku energiju je
bio stvoriti posebno trziste za atomsku energiju.’” Te dvije organizacije su osnovane 25. ozujka

1957. godine od strane Europske zajednice za ugljen i éelik.®

19. ozujka 1958. godine odrzava se prva sjednica Europske parlamentarne skupstine. 1962.
godine za skupstina zamjenjuje Zajedni¢ku skupstinu Europske zajednice za ugljen i Celik te se

naziva Europski parlament. °

2.Svibnja 1960. osniva se Europsko udruzenje slobodne trgovine radi promicanja slobodne
trgovine i gospodarske integracije medu zemljama izvan Ekskluzivne ekonomske zone kao §to

su: Austrija, Danska, Norveska, Svedska, Svicarska, Portugal i Ujedinjena Kraljevina.*

To udruzenje se naziva EFTA (European Free Trade Association). Danas je EFTA deveti
najveci trgovac na svijetu u trgovini robom i peti po veli¢ini u trgovini uslugama. EFTA je treci

najvazniji trgovinski partner u robi za EU i drugi po vaZnosti kada su u pitanju usluge.!

1962. godine dolazi do osnivanja Zajednicke poljoprivredne politike EU-a (ZPP). Ciljevi
Zajednicke poljoprivredne politike su stabilna opskrba povoljnom hranom tako Sto pruzaju
potporu poljoprivrednicima poboljSanjem poljoprivredne produktivnost, borba protiv
klimatskih promjena, ocuvanje ruralnih podrucja i krajolika diljem Europske unije, zaStita prava
poljoprivrednika, promicanje zaposSljavanja u poljoprivredi radi odrZavanja dinamicnosti

ruralnog gospodarstva.

® Internet, raspoloZivo na: https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/symbols/europe-day_hr
[14.05.2022]

"Internet, raspoloZivo na: https://hr.wikipedia.org/wiki/Europska_ekonomska_zajednica [14.05.2022]

8 Internet, raspolozivo na: https://hr.wikipedia.org/wiki/Europska_zajednica_za_atomsku_energiju [14.05.2022]
® Internet, raspoloZivo na: https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/11/the-european-parliament-
historical-background [14.05.2022]

10 Internet, raspoloZivo na: https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1960-69 hr
[14.05.2022]

Unternet, raspolozivo na: https://www.efta.int/about-efta/european-free-trade-association[14.05.2022]
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https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/11/the-european-parliament-historical-background
https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1960-69_hr
https://www.efta.int/about-efta/european-free-trade-association

Kao $to znamo poljoprivreda ovisi o vremenskim uvjetima i1 klimi te je smatramo nesigurnom

za poslovanje. Javni sektor je zato bitan za poljoprivrednike te poduzima mjere kao $to su:

e Potpore dohotku putem izravnih placanja kako bi se osigurala stabilnost prihoda te se
isto tako isplac¢uju naknade za okoliSno prihvatljivu ponudu.

e TrziSne mjere za rjeSavanje situacija kao $to je pad potraznje ili pad cijena.

e Mijere ruralnog razvoja usmjerene na rjeSavanje problema s kojima se suocavaju ruralna

podrugja.*?

Sest drzava ¢lanica EEZ-a potpisuje Konvenciju radi promicanja suradnje i trgovine s 18 biviih
kolonija u Africi te nastoji izgraditi snaznije partnerstvo.'® 1965. godine u Bruxellesu dolazi
do potpisivanja ugovora o spajanju triju Zajednica kojim se osnivaju jedinstveno Vijece 1

jedinstvena Komisija Europskih zajednica.'*

1968. godine osniva se Carinska unija Europske unije koja olakSava trgovinu poduzeé¢ima iz
zemalja EU-a. Zemlja Europske unije djeluju kao jedno carinsko tijelo. Carinska unija
omogucéava razmjenu dobara i usluga od jedne drzave ¢lanice prema drugoj bez ikakvog
carinskog troSka dok carina na robu koja se uvozi u EU od zemalja koje nisu ¢lanice iznosi oko
14% ukupnog prorac¢una EU-a. Isto tako, carine i carinske provjere na granicama stite potrosace
od robe i proizvoda koji mogu biti Stetni za njihovo zdravlje, zdravlje Zivotinja i okoliSa.
Carinska tijela sudjeluju u borbama protiv organiziranog kriminala i terorizma kao Sto je
trgovanje drogom, oruZjem, krivotvorenom robom, ljudima. Carina radi 1 na suzbijanju

poreznih prijevara.t®

Iduce desetljece 1970. donosi brojne pokrete glede zastite okolisa, sa stvaranjem prvih zelenim
stranaka, Objavljuje se knjiga The Limits to Growth koja naglasava vaznost okolisa i njegove
bitne veze sa stanovniStvom 1 energijom. Na prvoj konferenciji UN-a 0 okoliSu dovodi do
stvaranja Programa UN-a za okoli§. *® Osnovan 1972. godine, Program Ujedinjenih naroda za

okoli§ (UNEP) bio je globalni autoritet koji postavlja okolisnu agendu, promice koherentnu

[nternet, raspolozivo na: https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/key-policies/common-agricultural-
policy/cap-glance_hr [14.05.2022]

Internet, raspoloZivo na:  https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1960-
69_hr [14.05.2022]

14 Internet, raspolozivo na:  https://www.europarl.europa.eu/about-parliament/hr/in-the-past/the-parliament-
and-the-treaties/merger-treaty [14.05.2022]

15 Internet, raspoloZivo na:  https://european-union.europa.eu/priorities-and-actions/actions-
topic/customs_hr[14.05.2022]

®Internet, raspolozivo na:  https://www.eea.europa.eu/environmental-time-line/1970s[14.05.2022]
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provedbu ekoloske dimenzije odrzivog razvoja unutar sustava Ujedinjenih naroda 1 sluzi kao

autoritativni zagovornik globalnog okolisa. '

Kasnije, Arapsko — izraelski rat izaziva Sok naftnih cijena i pokrece akciju za energetsku
ucinkovitost. Nakon eksplozije u blizini Sevesa u Italiji koja je uzrokovala oslobadanje
otrovnog oblaka koji sadrzi dioksin, dolazi do odrzavanja prve svjetske klimatske
konferencije. 1. sije¢nja 1973. ¢lanstvo u EEZ-u naraslo je na devet pristupanjem

Danske, Irske i Ujedinjenog Kraljevstva.8

1980-te su godine kada se Europa pocinje mijenjati. Prvi dogadaj je zabiljezio Strajk
radnika u brodogradilistu u poljskom gradu Gdansk, s Lech Walesom na celu. Cilj
Strajka je bio zahtijevanje vecih prava radnika. Nakon toga se val Strajkova pocinje $iriti
po cijeloj zemlji te vlada odlucuje osnovati nezavisni sindikat ,,Solidarnos¢. 1981.
godine vlada uvodi izvanredno stanje te povodom toga zavrSava razdoblje utjecaja
narodnih okupljanja na vlast. 1981. godine Gr¢ka se pridruzuje kao nova ¢lanica
Europske Unije te tako postaje deseta po redu. Pet godina kasnije pridruzuju se
Spanjolska i Portugal. U 1987. godini dolazi do osnivanja programa Erasmus ¢&ija je
svrha financiranje studenata te omogucavanje da studiraju u drugim europskim

drzavama.!®

Pred kraj desetlje¢a dolazi do pada Berlinskog zida. Dana 9. studenog 1989., kada je
Hladni rat poceo zavrSavati diljem isto¢ne Europe, glasnogovornik Komunisticke partije
istocnog Berlina najavio je promjenu u odnosima svog grada sa Zapadom. Pocevsi od
pono¢i tog dana, rekao je, gradani DDR-a mogli su slobodno prelaziti granice zemlje.
Stanovnici Isto€nog 1 Zapadnog Berlina hrlili su do zida, pili pivo 1 Sampanjac i

skandirali "Tor auf!" (“Otvori kapiju!”). U pono¢ su preplavili punktove.

Vise od 2 milijuna ljudi iz Isto¢nog Berlina posjetilo je Zapadni Berlin tog vikenda kako
bi sudjelovali u proslavi koja je, kako je napisao jedan novinar, “najveca ulicna zabava

u povijesti svijeta”. Ljudi su koristili ¢ekice i pijuke kako bi otkinuli komade zida —

UInternet, raspolozivo na:  https://www.unep.org/about-un-environment [20.05.2022]

18 Internet, raspolozivo na:  https://www.eea.europa.eu/environmental-time-line/1970s . [20.05.2022]

1% Internet, raspolozivo na:  https://european-union.europa.eu/principles-countries-history/history-eu/1980-
89_hr [20.05.2022]
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postali su poznati kao “mauerspechte” ili “zidni djetli¢i” — dok su dizalice i buldozeri
rusili dio po dio.
Ubrzo je zid nestao 1 Berlin se ujedinio po prvi put nakon 1945. Ponovno ujedinjenje Istocne i

Zapadne Njemacke sluzbeno je 3. listopada 1990., gotovo godinu dana nakon pada Berlinskog

zida.®

Meduvladinom konferencijom iz 1991. godine dolazi do ja¢anja Zajednice na globalnom planu.
Konferencija se odvijala nakon §to je doslo do raspada komunistickih i socijalistickih sustava
u Isto¢noj i Sredi$njoj Europi, nakon pada Berlinskog zida i ponovnog ujedinjenja Istocne i
Zapadne Njemacke. Isto tako, dolazi do uvodenja Ekonomske i monetarne unije. Tijekom
sijeénja 1991. godine nastojalo se pronaci rjeSenje za pitanja obrane i uloge Zapadnoeuropske
unije te zajednicke sigurnosne politike. Na posljednjem sastanku u Luksemburgu, Europsko
vijece je predstavio Nacrt Ugovora. Elementi Nacrta Ugovora su: prevladavanje Zajednice u
strukturi Unije, politika suradnje ¢e biti komplementarne, postojat ¢e jedinstveni institucionalni
okvir, cilj Unije bit ¢e definirati Zajednicku vanjsku 1 sigurnosnu politiku koja ¢e dugorocno
ukljuditi i definiranje obrambene politike. Isto tako predlaze se da se za pet godina sazove nova
Meduvladina konferencija glede pitanja zajednicke sigurnosti. Ugovor je potpisan u
Maastrichtu 7. veljace 1992. godine. U njemu se po prvi put spominje obrana koja je tada bila
zaCetak danasnje Europske sigurnosne i obrambene politike. Ugovor je stvoren kao smjernica

za buduéu politiku, koju je tada bilo tesko razvijati. %

Nakon pet godina kako je definirano u Ugovoru o Europskoj uniji iz Maastrichta odrzana je
revizija ugovora na Meduvladinoj konferenciji 1996. 1 1997. godine. Raspravljalo se o brojnim
temama a isto tako i 0 modalitetima poboljSanja funkcioniranja ZVSP-a. Na toj konferenciji se
pricalo i o nedostatku konzistentnosti 1 koordinacije izmedu Europskih zajednica i ZVSP, te

odvojenost vanjsko-politickih i trgovinskih odnosa.

20 Internet, raspoloZzivo na: https://www.history.com/topics/cold-war/berlin-
wall#:~:text=at%20high%20speeds.-

. The%20Berlin%20Wall%3A%20The%20Fall%200f%20the%20Wall,t0%20cross%20the%20country's%20bord
ers. [21.05.2022]

2l Mintas-Hodak LJ. (ur.)(2004): Uvod u Europsku Uniju, Mate, Zagreb, str.265
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2.2. Povijest eura

1999. dolazi do uvodenja eura kao bezgotovinska novcana jedinica, a novc¢anice i kovanice su
se pojavile u zemljama ¢lanicama 1. sijecnja 2002. Nakon toga, euro je postao jedina valuta 12
drzava ¢lanica Europske Unije, a njihove nacionalne valute su prestale biti zakonito sredstvo
plac¢anja. Ostale su zemlje kasnije usvojile valutu. Nastanak eura se povezuje s Ugovorom iz
Maastrichta, $to je ukljuc¢ivalo stvaranje ekonomske i monetarne unije (EMU). Ugovorom je
trazena zajednicCka jedinica razmjene, euro, i postavljeni su strogi uvjeti za pretvorbu u euro i
sudjelovanje u EMU. 22 Kriteriji za pretvorbu u euro je ugovoren u Ugovoru iz Maastrichta
koji isto tako sluzi kao ulaznica u Ekonomsku i monetarnu uniju. Ugovor iz Maastrichta je
definiramo 5 kriterija koje svaka zemlja koja misli usvojiti euro mora ispostovati. Kriteriji se
odnose na kretanje pet makroekonomskih varijabli: inflaciju, dugoro€ne nominalne kamatne
stope, tecaj valute, proracunski deficit te javni dug. Isto tako, ovi kriteriji se nazivaju kriteriji
konvergencije zbog sprjecavanja velikih odstupanja od prosjeka i potencijalno neravnomjernih
makroekonomskih razlika medu zemljama.? Prvi kriterij nam govori kako inflacija smije biti
1,5 postotnih bodova veéa od prosjeka triju najnizih stopa inflacije medu zemljama EU. Kao
Sto znamo stabilnost cijena je glavni prioritet Eurosustava te je zato ovo jedan od kriterija
konvergencije. Idu¢i kriterij govori kako dugorocna nominalna kamatna stopa smije biti
maksimalno 2 postotna boda veca od prosjeka kamatnih stopa triju zemalja s najnizom
inflacijom u EU. Kada govorimo o postotnim poenima u ovom sluc¢aju mislimo na kamatne
stope drzavnih obveznica s dospijeéem od 10 godina.?* Treéi kriterij nam govori kako zemlja
mora sudjelovati u mehanizmu deviznog tecaja (ERM II) najmanje dvije godine, bez velikih
odstupanja od srediSnjeg tecaja ERM II 1 bez devalvacije bilateralnog srediSnjeg tecaja svoje

valute u odnosu na euro u istom razdoblju.? https:/www.consilium.europa.eu/en/policies/joining-the-

euro-area/convergence-criteria/

Posljednja dva kriterija odnose se na fiskalnu politiku a govore da proracunski deficit zemlje

smije biti maksimalno 3% BDP-a, a javni dug maksimalno 60% BDP-a.?

22 Internet, raspolozivo na:  https://www.britannica.com/topic/euro . [21.05.2022]

23 Obadi¢ A., Tica J., (ur.) 2016, Gospodarstvo Hrvatske, Ekonomski fakultet Sveudilista u Zagrebu, Zagreb, str.
273

24 Obadi¢ A., Tica J., (ur.) 2016, Gospodarstvo Hrvatske, Ekonomski fakultet Sveudili§ta u Zagrebu, Zagreb, str.
274

%5 Internet, raspoloZivo na:  https://www.consilium.europa.eu/en/policies/joining-the-euro-area/convergence-
criteria/[21.05.2022]

% Obadi¢ A., Tica J., (ur.) 2016, Gospodarstvo Hrvatske, Ekonomski fakultet Sveudili§ta u Zagrebu, Zagreb, str.
276
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Iako je nekoliko drzava imalo omjer javnog duga vec¢i od 60 posto, a stope su bile ¢ak iznad
120 posto u Italiji i Belgiji, Europska komisija (izvr$na vlast EU) preporucila je njihov ulazak
u EMU, navodeci znacajne korake koje je svaka zemlja poduzela kako bi smanjila svoje omjer
duga. Zagovornici euratvrde da bi jedinstvena europska valuta potaknula trgovinu uklanjanjem
teCajnih fluktuacija i smanjenjem cijena. lako je bilo zabrinutosti u vezi s jedinstvenom
valutom, ukljucujuéi zabrinutost zbog krivotvorenja i gubitka nacionalnog suvereniteta i
nacionalnog identiteta, 11 zemalja (Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Njemacka, Irska,
ltalija, Luksemburg, Nizozemska, Portugal i Spanjolska) formalno se pridruzilo EMU 1998.
Britanija i Svedska su odgodile pridruZivanje, iako su neke tvrtke u Britaniji odlugile prihvatiti
plac¢anje u eurima. Bira¢i u Danskoj su na referendumu u rujnu 2000. godine tijesno odbili euro.
Grcka isprva nije uspjela ispuniti ekonomske zahtjeve, ali je primljena u sije¢nju 2001. nakon

remonta svog gospodarstva.

Slovenija je 2007. godine postala prva bivsa komunisticka zemlja koja je uvela euro. Nakon §to
su pokazali fiskalnu stabilnost od ulaska u EU 2004., i Malta i sektor ciparskih Grka na Cipru
usvojili su euro 2008. Ostale zemlje koje su usvojile tu valutu ukljucuju Slovacku (2009.),
Estoniju (2011.), Latviju (2014.) i Litvu (2015.). (Euro je takoder sluzbena valuta u nekoliko
podrucja izvan EU-a, ukljucuju¢i Andoru, Crnu Goru, Kosovo i San Marino.) 19 zemalja
¢lanica EU-a poznatih je kao europodrucje, eurozemlja ili eurozona. Godine 1998. osnovana je
Europska sredi$nja banka (ECB) za upravljanje novom valutom. Sa sjedistem u Frankfurtu u
Njemackoj, ECB je neovisno i neutralno tijelo na ¢elu s imenovanim predsjednikom kojeg sve
zemlje Clanice odobravaju da sluzi osmogodi$nji mandat. Euro je uveden 1. sije¢nja 1999.,
zamijenivsi prethodni ecu u vrijednosti 1:1. Do optjecaja novcanica i kovanica 2002., euro su
koristila samo financijska trzista 1 odredena poduze¢a. Mnogi stru¢njaci predvidaju da bi euro
mogao na kraju biti konkurent ameri¢kom dolaru kao medunarodnoj valuti. Za razliku od vecine
nacionalnih valuta koje su zamijenili, euro novc¢anice ne prikazuju poznate nacionalne figure.
Sedam Sarenih nov€anica, koje je dizajnirao austrijski umjetnik Robert Kalina, u apoenima od
5 do 500 eura, simboliziraju jedinstvo Europe i sadrze kartu Europe, zastavu EU, lukove,
mostove, ulaze i prozore. Kovanice od osam eura krecu se u apoenima od jednog centa do dva
eura. Kovanice imaju jednu stranu sa zajednickim dizajnom; dizajn nali¢ja se razlikuje u svakoj

od pojedinaénih zemalja sudionica. %’

Internet, raspoloZivo na:  https://www.britannica.com/topic/euro [21.05.2022]
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3. PRIMJERI DRUGIH DRZAVA S UVOPENJEM EURA

Kako bih smo bolje mogli razumjeti u¢inak usvajanja eura kao sluzbene valute, analizirat ¢emo
uvodenje eura kod drugih zemalja koje imaju dosta sli¢nosti s Hrvatskom. Odabrane zemlje
koje su ve¢ usvojile euro su: Portugal, Irska, Grcka, gpanjolska, Slovenija, Slovacka, Estonija,
Latvija 1 Litva. Kao §to znamo, jedna od odabranih ¢lanica je velika drzava po tome Sto Cini
vise od 5% ukupnog BDP-a Europske Unije. 3 ¢lanice ¢ine sredinu s BDP-om Europske Unije
izmedu 115 % a ostalih 6 imaju manji u€inak te njihov BDP ¢ini manje od 1% ukupnog BDP-
a Europske Unije. Slovenija, Estonija, Latvija i Litva su manje drzave od Hrvatske po
populaciji. Najbliza drzava Hrvatskoj je Slovacka. Kod nekih drzava, uvodenje eura se dogodilo
u vremenima ekonomske krize. U periodu uvodenja eura, Latvija nije bila ¢lanica eurozone te
nije mogla dobiti zajam iz EU fondova. U to vrijeme Latvija se suo¢avala sa visokom stopom
nezaposlenosti i raspadom banaka. To je imalo veliki u¢inak na likvidnost zemlje te je Latvija
zamalo bankrotirala. Latvija nam daje primjer stagnacije u ERM 11 u periodu krize, dodatno

ugrozena od strane krive fiskalne politike i poja¢anog uéinka krize. 28

3.1.Primjer Irske

U to vrijeme Irska se nalazila u sustavu Eurozone unato¢ tome $to se suocavala sliénim
ekonomskim problemima s kojima se Hrvatska suoCava sada. Irska se uvijek postavlja kao
drzava kakvom Hrvatska treba biti. Irska je ulaskom u Eurozonu smanjila poreze i svela
birokraciju na minimum te je postala srediSte Europe za velike investitore i korporacije. Period
naglog rasta za Irsku trajao je svega deset godina do krize iz 2008. godine. Nakon toga dolazi
do povlacenja korporacija iz trzista te su Irske banke izgubile velike klijente. Irska se suocila s
manjkom kapitala kojeg su ostvarivali izdavanjem novih zajmova te isto tako s nemoguénoscu
naplate postoje¢ih dugova od zajmova njihovih gradana koji su bili u to vrijeme nezaposleni.
Problem Irske ekonomije je bio prevelika ovisnost na financijsku i konstitucijsku ekspanziju.
Isto tako cijena nekretnina u Irskoj je bila na visokoj razini koja je u tom periodu bila dobra za

iznajmljivanje u kratkom roku ali u dugom roku te cijene nisu bile realne. 2°

28 Cehuli¢ Z., Hrbié R. (2019): The impact of adopting the euro on the Croatian economy: What can be learned
from other countries ? str. 73-78

2 Cehuli¢ Z., Hrbié R. (2019): The impact of adopting the euro on the Croatian economy: What can be learned
from other countries ? str. 79
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3.2.Primjer Grcke

Grcka se isto tako suoCava s brojnim problemima. Dana 01. sijecnja 2001. godine Grcka se
pridruzila eurozoni nakon ispunjenja kriterija konvergencije iz Ugovora o EU. Sudjelovanje u
tre¢oj fazi EMU-a postalo je klju¢ni nacionalni cilj. Grcka se radovala prednostima u politici i
gospodarstvu koje donosi ¢lanstvo u EMU. Medutim, kriza koja je izbila 2009. godine i dosegla
vrhunac 2010. godine otkrila je kroni¢ne slabosti grckog gospodarskog 1 politickog sustava.
Prije ulaska Grcke u EMU, postojala su brojna ocekivanja. Ocekivalo se smanjenje
transakcijskih troskova te da ¢e eliminacija neizvjesnosti teCaja potaknuti trgovinu i
proizvodnju. Isto tako, prelazak na zajednicku monetarnu politiku bi oslobodio Grcku
monetarnu politiku od domacéih politickih pritisaka, ¢ime bi se osigurala stabilnost cijena.
Ocekivalo se da ¢e monetarna stabilnost povecati sklonost ulaganjima. Razlog ostvarenja
zadanih ciljeva se prisvajao smanjenju nominalnih i realnih kamatnih stopa i njihova
stabilizacija na niskim razinama. Isto tako, usvajanjem eura kao sluzbenom valutom ocekivala
se veca mjera vanjske likvidnosti gospodarstva. Ocekivale su se i brojne politicke koristi od
usvajanja eura pod uvjetom da EMU pozitivno utjece na proces europske politicke integracije.
Unato¢ svim navedenim prednostima, realna analiza stanja u Gr¢koj 1 inozemstvu smatrala je
uvodenje eura glavnim izazovom koji sa sobom nosi znacajne rizike. Izrazena je zabrinutost
zbog stanja Grc¢kog gospodarstva i njegove sposobnosti da ispuni kriterije koje donosi novo
okruzenje. Gr¢ka ne bi mogla koristiti vlastite monetarne ili tecajne prilagodbe za otklanjanje

nedostataka u konkurenciji ili nepovoljnih gospodarskih kretanja na nacionalnoj razini.

Zbog smanjene mobilnosti pojedinih faktora proizvodnje i ograni¢ene fiskalne politike, buduéi
prihodi i strukturne politike morali bi snositi teZinu stvarne prilagodbe. Nedvojbeno je da je
Grcka imala koristi od brojnih prednosti koje nudi uvodenje eura, kao $to je eliminacija valutnih
rizika 1 teCajne neizvjesnosti, eliminacija konverzije valuta u trgovanju s drugim zemljama
eurozone. Isto tako, poboljSana je likvidnost vanjske trgovine unutar eurozone zbog toga sto se
ono odvija u eurima te je otklonjen problem u razmjeni koji je desetlje¢ima obiljezavao Greku.
Sudjelovanje u Europskoj monetarnoj uniji omogudili su nesmetan protok kapitala i veliko
smanjenje stope zaduzivanja. Priljev kapitala u Grcku je bio od kredita iz javnog i privatnog
sektora, koji su predstavljali problem zbog visokih kamata. Veliko razocarenje je bio slabi

ucinak zemlje u privlacenju stranih investitora zbog brojnih strukturnih slabosti.

Inflacija u Grckoj konstantno je bila oko 50% visa od prosjeka eurozone, §to je uzrokovalo
kumulativno poveéanje grckih cijena od 32,8% u razdoblju 1999.-2007. To je izazvalo veliku
aprecijaciju eura u odnosu na druge Clanice eurozone. Aprecijacija se kretala u rasponu od 15
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do 20%. Iako je Grcka poboljSala svoju monetarnu stabilnost, u odnosu na druge zemlje je
zaostajala, Sto je imalo Stetne ucinke na cjenovnu konkurentnost i vanjsku trgovinu.
Medunarodni monetarni fond (MMF) procjenjuje da je gubitak konkurentnosti Grckog
gospodarstva u posljednjih 10 godina iznosilo je 25%. Sto se ti¢e pitanja fiskalne discipline,
pokusaji zemlje su bili neuspjesni. Period nakon pristupanja EMU-u je obiljezio proracunski
deficit Gréke koji je bio iznad dopustene granice od 3% bruto domaceg proizvoda, generirajuci

sve veci javni dug. Zemlja je stavljena pod nadzor EU ali razdoblje krize joj nije pomoglo.

Iako Gr¢ka nije bila u stanju prilagoditi se, postigla je visok godiSnji rast BDP-a u usporedbi s
prosjekom eurozone. Ipak, ¢imbenici koji su pridonijeli ovom razvoj bili su kratkotrajni. Medu
tim c¢imbenicima nalazi se povecana likvidnost gospodarstva potaknuta lakim i jeftinim
zaduZivanjem u EMU, visoke fiskalne deficite koji su koriSteni za jacanje domace javnosti 1
privatne potrosnje, povecanje produktivnosti u odredenim sektorima Grckog gospodarstva,
liberalizaciju odredenih trzista, pristup balkanskim zemljama za izvoz i investiranje. Prema
navedenim podatcima mozemo zakljuéiti da su kod usvajanja eura i ulaskom u EMU negativni

uéinci veéi od pozitivnih.*
3.3.Primjeri ostalih drzava

Portugal je bila siroma$na i ne razvijena drzava. U dvadeset godina je postala modernom
drzavom ali njena ekonomija nije mogla pratiti takav rast. U Portugalu se dosta stanovnika s
visokim obrazovanjem zaposljava na poslovima koji nude minimalne place. Isto tako suocava
se s primjerima loSih investicija te je struktura druStva polarizirana. Postoji velika razlika
izmedu siromasnih i bogatih stanovnika te se takav trend oc¢ekuje i u buducénosti. Isto tako
Portugal se suoCava s problemima u zdravstvu, mirovinskom sustavu i1 sustavu obrazovanja.
Vecina njihovih stanovnika je u dugovima te svoje zivote financiraju pomocu zajmova.
Portugal dijeli jednu zajednicku stvar s Hrvatskom, a to su visoke stope poreza. lako ekonomski
problemi Portugala, Gréke i Irske imaju razli¢ite uzroke, njihova fiskalna politika i povezanost

s Eurozonom su iste. 3t

% Internet, raspoloZivo na:  https://www.intereconomics.eu/contents/year/2011/number/5/article/greece-and-
the-euro-the-chronicle-of-an-expected-collapse.html [28.05.2022]

31 Cehuli¢ Z., Hrbié R. (2019): The impact of adopting the euro on the Croatian economy: What can be learned
from other countries ? str. 79-80

14


https://www.intereconomics.eu/contents/year/2011/number/5/article/greece-and-the-euro-the-chronicle-of-an-expected-collapse.html
https://www.intereconomics.eu/contents/year/2011/number/5/article/greece-and-the-euro-the-chronicle-of-an-expected-collapse.html

2010. godine dolazi do osnivanja Europskog fonda za financijsku stabilnost ¢iji je primarni cilj
financijska stabilnost unutar Europske Unije. Unato¢ tome, taj fond je prouzrokovao probleme
za drzave poput Slovenije, Njemacke i Slovacke. Zbog toga dolazi do osnivanja Kohezijskog
fonda. Kohezijski fond je namijenjen drzavama ¢lanicama c¢ija je vrijednost bruto nacionalnog

proizvoda po stanovniku manja od 90% prosjeka EU-a.?

Portugal, lrska, Gréka i Spanjolska su bili &esti korisnici ovog fonda u razdoblju od 2014 do
2020. godine. Novac iz Kohezijskog fonda je bio namijenjen uz velik broj drzava i Hrvatskoj.
Cilj ovog fonda je bio onemoguciti probleme slicne onima koji su se deSavali u analiziranim

drzavama kako ne bih bilo daljnjih problema u Europskoj ekonomskoj i monetarnoj zajednici.
33

32 Internet, raspolozivo na:  https://ec.europa.eu/regional_policy/hr/funding/cohesion-fund/ [28.05.2022]
33 Cehuli¢ Z., Hrbié R. (2019): The impact of adopting the euro on the Croatian economy: What can be learned
from other countries ? str. 80-81
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4. PREDNOSTI UVODENJA EURA

4.1.Uvod u uvodenje eura

Najvazniji razlog postojanja zajednicke valute u Europskoj Uniji je zelja za blizom europskom
integracijom koja je opravdana ekonomskim interesom. Stoga usvajanje eura trebamo

promatrati i u Sirem kontekstu.

Kao $to znamo, Hrvatska je trenutacno u procesu uvodenja eura. Kao zemlja, Hrvatska je
postigla relativno visok stupanj realne konvergencije, zadrzala je stabilni tecaj visSe od dva
desetljeca te nisku inflaciju. Isto tako, Hrvatska je poboljsala svoj proracunski saldo te smanjila

javni dug. To su sve kriteriji potrebni kako bi drzava $to bolje usvojila euro.

lako je uvodenje eura u Hrvatskoj dugo vremena aktualna tema mnogi su gradani i dalje u
strahu. Brojne analize ukazuju na znatno veci broj prednosti u odnosu na nedostatke uvodenja

eura a u ovom poglavlju ¢emo detaljnije govoriti o prednostima.

Procjena ekonomske opravdanosti ulaska pojedine zemlje u zajednicko valutno podrucje se
mjeri temeljem cost-benefit analize. Takvu analizu su prethodno provele gotovo sve drzave
¢lanice euro podruc¢ja koje su bile u procesu uvodenja eura. Analiza Hrvatske drzave se
razlikuje od svih drugih analiza ¢lanica iz razloga Sto obuhvaca razdoblje nakon financijske
krize koja je potaknula znacajne institucionalne promjene u EMU. Isto tako, Hrvatsko
gospodarstvo je visoko eurizirano, ¢ineci brojne gospodarske subjekte izlozenima valutnom

riziku. 34
4.2.Uklanjanje valutnog rizika

Glavna prednost od usvajanja eura za Hrvatsko gospodarstvo je uklanjanje valutnog rizika.
Valutni rizik je rizik kojem su izloZeni svi gospodarski subjekti koji imaju prekomjernu valutnu
strukturu imovine, obveza, prihoda i rashoda. Zato $to u slu¢aju promjene tecaja domace valute
neto vrijednost njihove imovine se mijenja. Ovaj problem je posebno vezan za
gospodarstvenike Cija je vrijednost imovine vezana u stranoj valuti ve¢a od vrijednosti u
domacoj valuti. U njihovom slucaju deprecijacija teCaja domace valute dovodi do relativno
veceg rasta duga te poveCanja tereta otplate istog. U slucaju strane valutne zaduzenosti

gospodarstva, izrazena deprecijacija domace valute negativno utjece na gospodarski rast.

34 Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
13-18
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Eurizacija povecava troSkove zaduzivanja zbog toga $to vjerovnici ugraduju premiju u svoje
kamatne stope kako bi sebe zastitili od rizika valutne deprecijacije koja bi smanjila sposobnost

duznika da uredno otplacuje svoje obveze.

Svi domacdi sektori, osim banaka su izlozeni valutnom riziku svojom imovinom I obvezama.
Poduzeca, vlada i1 udio kucanstava imaju znatno veci udio obveza u stranoj valuti nego u
domacoj, tako bi slabljenje kune negativno utjecalo na njih. Kao rezultat razlika u potrosnji i
investicijama, u slu¢aju slabljenja domace valute, visoko zaduZzena kucanstva i korporacije ¢e
smanjiti potro$nju u vecoj mjeri od onih kucanstava i poduzec¢a koja imaju imovinu i obveze u

stranoj valuti.

Banke su neizravno izloZene valutnom riziku unato¢ uskladenoj poziciji u stranoj valuti. Njihov
valutno inducirani kreditni rizik proizlazi iz izlozenosti duznika valutnom riziku, odnosno od
¢injenice da je najveci dio kredita stanovnistvu i poduzeé¢ima odobravan uz valutnu klauzulu ili
u stranoj valuti dok su prihodi isplaceni u domacoj valuti. U slu€aju vece deprecijacije tecaja,
povecanje tereta duga bi umanjilo sposobnost duznika da redovito odraduje svoje obveze prema

bankama povecavajuci udio nenaplativih zajmova.

S obzirom da je stabilnost tecaja kune prema euru preduvjet za odrZavanje cjenovne i
financijske stabilnosti, potreba za odrzavanjem adekvatne razine likvidnosti stranih deviza u
sustavu takoder je veca. Zato HNB zahtijeva od banaka da odrzavaju minimalna devizna
potrazivanja 1 propisuje listu drugih regulatornih zahtjeva 1 preporuka usmjerenih na zastitu

sustava od valutnog rizika i podizanja svijesti potrosaca o valutnom riziku.

Taj rizik ¢e gotovo u potpunosti nestati s usvajanjem eura iz razloga Sto ¢e cijeli dug koji je
trenutacno vezan uz euro nestati te postati dugom u novoj domacoj valuti. Uklanjanje valutnog
rizika ¢e neizravno eliminirati kreditni rizik koji je vezan uz valutni rizik kojem su banke najvise

izloZene. %°

% Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
21-24
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4.3.Nize kamatne stope

Uvodenjem eura, kamatne stope u Hrvatskoj ¢e se pribliziti kamatnim stopama drzavama
eurozone i tako ¢e Hrvatska povecavati konkurentnost svoga gospodarstva. Kamatne stope na
dug domacih sektora ovise o nizu ¢imbenika, medu kojima su najvazniji rizik zajmoprimca,
rizik za zemlju u kojoj u kojoj zajmoprimac i banka posluju i regulatorni troskovi. Uvodenje
eura bi trebalo pozitivno utjecati na ve¢inu ovih ¢imbenika pomocu izravnog utjecaja na
poboljsanje financijskog stanja za domace sektore. Medutim, uvjeti financiranja domacih
sektora takoder ovise o razvoju situacije na inozemnim trziStima koja ¢e se promijeniti
uvodenjem eura u Hrvatskoj. 1z tog razloga ne mozemo predvidjeti to¢nu visinu kamatnih stopa
u Hrvatskoj nakon uvodenja eura ali mozemo predvidjeti da ¢e biti znatno niza nego u slucaju

da Hrvatska zadrzi vlastitu valutu.

Uz nize kamatne stope, nize premije vezane uz rizik te nize regulatorne troskove za banke
uvodenje eura ¢e povecati konkurentnost domacih poduzeca i time osigurati veci broj
investitora te veci broj zaposlenih. Uvodenje eura ¢e povoljno utjecati na ocjenu kreditnog
rejtinga drzave. Analiza ucinka uvodenja eura na percepciju drzavnog rizika pokazala je da je
CDS (Credit Default Swap) za drzave ¢lanice europodrucja 10% do 35% nizi od drzava ¢lanica
koje joS nisu pristupile europodrucju. Jacanje reputacije uvodenjem eura u obliku boljeg
kreditnog rejtinga potvrdeno je u istrazivanju MMF-a iz 2015 godine. Ocekivani pozitivni
uc¢inak uvodenja eura na kreditni rejting posebno je izrazen za zemlje poput Hrvatske u kojima

visoka razina kreditne eurizacije predstavlja rizik za financijsku stabilnost.

Usvajanje eura otvara dodatni prostor za dodatnim smanjenjem kamatne stope bankama. Doc¢i
¢e do =zamjene postoje¢ih instrumenata monetarne politike HNB-a ekvivalentnim
instrumentima ECB-a, $to ¢e znaCajno smanjiti regulatorne troskove za banke. Stopa obvezne
pricuve koja je prije iznosila 12% a sada 9%, izjednaciti ¢e se sa stopom ECB, koja iznosi 1%.
Obveza za odrzavanje minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima, koja trenutno iznosi
17% od ukupnih deviznih obveza biti ¢e ukinuta. Ove promjene ¢e znatno smanjiti regulatorne
troSkove. Kao posljedica znacajnog smanjenja regulatornih troskova s kojima se banke
suoCavaju, kamatne stope na njihove zajmove mogle bi se smanjiti i pribliziti razini onih drzava

u eurozoni.3®

% Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
24-26
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4.4.Smanjenje rizika od izbijanja valutne i bankarske krize

Vlastita valuta u malom i otvorenom gospodarstvu sa sobom snosi rizik valutne krize. Valutna
kriza nastaje u trenutku izrazenog pritiska na te¢aj domace valute, prisiljavajuci srediSnju banku
da proda odnosno smanji medunarodne pricuve i poveca domace kamatne stope u nastojanju
da ocuva stabilni tecaj. Inace bi doslo do osjetnog slabljenja domace valute (deprecijacija).
Valutna kriza moze biti potaknuta razli¢itim domacim i vanjskim ¢imbenicima kao S§to su
fiskalna neravnoteza, slabljenje realnog i financijskog sektora i promjene u raspoloZenju

investitora.

Kao $to znamo rizik od izbijanja valutne krize moZze prouzrokovati krizu na bankarskom trzistu
u slucajevima kada slabljenje domace valute dovodi do znacajnog pogorSanja bilance banaka.
Bankarska kriza moze prethoditi valutnoj krizi ako u sluc¢aju veéeg povlacenja deviznih
depozita bankarski sustav ne moze osigurati dovoljnu koli¢inu devizne likvidnosti. To je
posebno vidljivo u zemljama s visokim stupnjem eurizacije depozita, poput Hrvatske gdje u
sluc¢aju povecanog odljeva deviznih depozita, bankama je potrebna potpora od strane valute u
vezi likvidnosti. Trenuta¢no, HNB moze samo stvarati kunsku likvidnost, a likvidnost u eurima
moze osigurati na temelju prethodno akumuliranih rezervi. U slu¢aju prekomjernog povlacenja
likvidnosti koje bi izazvalo zabrinutost glede postojecih rezervi, devizna likvidnost mozda nece
biti dovoljna te povecana potraZnja investitora i Stednje u stranoj valuti mogu uvelike ugroziti

stabilnost valute.

Vjerojatnost izbijanja skupe bankarske krize smanjiti ¢e se nakon uvodenja eura, dok e rizik
od valutne krize u potpunosti nestati. Eliminacijom valutnog rizika iz gospodarstva, eliminira
se jedan od potencijalnih uzro¢nika bankarskih kriza. Isto tako, time se smanjuje rizik
poremecaja likvidnosti koji dovode do propasti solventnih banaka zbog nedovoljne rezerve
devizne likvidnosti. Naime, ECB ¢e mo¢i otpustiti likvidnost ostalim bankama u sustavu
eurozone za razliku od HNB-a, ¢iji je djelokrug zajmodavaca ogranicen. lako su navedeni rizici
trenutno niski, uzevsi u obzir visoku kapitaliziranost te velike rezerve kunske i devizne

likvidnosti u hrvatskom bankarskom sustavu, uvodenje eura bi dodatno smanjilo rizik od

bankarske krize te u potpunosti eliminiralo rizik izbijanja valutne krize.%

37 Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
26-27
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4.5.Nizi transakcijski troskovi

Uvodenjem eura uklonit ¢e se transakcijski troskovi koji nastaju u konverziji kune u euro 1
obrnuto. Ovi troskovi nastaju kao razlika izmedu prodajnog i kupovnog tecaja te naknade i
provizije banaka i mjenja¢nica prilikom konverzije. Isto tako troskovi nastaju u karticnom
prometu konverzijom eura u kune. Transakcijski troskovi koji proizlaze iz konverzije kune u
euro i obrnuto procjenjuju se na oko 0.1% do 0.3% BDP-a na godi$njoj razini $to odgovara
procjenama ostalih zemalja koje su uvele euro. Samo ova brojka predstavlja ustede koje ¢e
domaci nefinancijski sektor ostvariti uvodenjem eura. U isto vrijeme prihodi banaka i

mjenjacnica ¢e se smanjiti.

Stovise, usvajanje eura kao nacionalne valute u Hrvatskoj bi moglo dovesti do smanjenja
naknade za nacionalna i prekograni¢na pla¢anja u eurima. Ulaskom u Europsku Uniju, Hrvatska
je postala podlozna obveznom izjednacavanju naknada koje banke naplacuju klijentima
prilikom izvrSavanja prekograni¢nih platnih transakcija u eurima. Kada euro postane zakonsko
sredstvo plac¢anja u Hrvatskoj, naknade za nacionalna pla¢anja u eurima trebale bi se smanjiti
na razinu sadasnjih naknada za nacionalna pla¢anja u kunama. Posljedi¢no, naknade za
prekograni¢na plac¢anja u eurima morat ¢e uskladiti s naknadama za nacionalna plac¢anja u
eurima Sto ¢e smanjiti transakcijske troSkove za subjekte uklju¢ene u medunarodnu trgovinu s

eurozonom.
4.6.Poticanje medunarodnih investicija i trgovine

Koristenje zajedni¢ke valute moze poduprijeti medunarodnu trgovinu i ulaganja kroz jacanje
konkurentnosti 1 smanjenje ranjivosti domaceg gospodarstva. Pozitivan utjecaj na
medunarodnu trgovinu dolazi od smanjenja transakcijskih troSkova jer troskovi konverzije
valute 1 zaStita od valutnog rizika ¢e biti eliminirani. Zatim postoje veca transparentnost i lakSa
usporedivost cijena te otklanjanje nesigurnosti povezane s kretnjom tecaja Sto pridonosi
povecanju konkurentnosti izvoznih poduzeca. Monetarna unija moze pridonijeti jacanju
trgovine kroz povecanje broja izvoznika u EU 1 kroz Sirenje asortimana izvoznih proizvoda.
Smanjenje neizvjesnosti vezanih uz kretanje tecaja i ukupnog rizika za gospodarstvo pridonosi
1 privlacenju izravnih stranih investitora. Nadalje, tu je i pozitivan u¢inak na turizam, posebice
zbog zapazanja obujma gotovinskih transakcija 1 znafajan utjecaj jedinstvene valute na

potrosaca prilikom odabira turisticke destinacije. Drzave Clanica europodrucja koje ostvaruju

3% Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
27-28
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veliki udio u hrvatskoj vanjskoj trgovini, strani investitori te sektor turizma ostvaruje veliku

korist od uvodenja eura. Oko dvije tre¢ine hrvatske trgovine je sa drzavama eurozone.

Udio potrosnje u turizmu u Hrvatskoj je takoder visok, pa posjetitelji iz zemalja koje koriste
euro ¢ine 70% ukupnog prihoda od turizma te preko 60% ukupnih turistickih no¢enja i dolazaka

stranih gostiju.

Ocekuje se da ¢e uvodenje eura pozitivno utjecati i na turizam. Nekoliko istrazivackih radova
na ovu temu uglavnom ukazuju na pozitivhu vezu izmedu pokazatelja zajednicke valute i
turizma. U slucaju Hrvatske za o¢ekivati je da ¢e zbog veliCine turistiCkog sektora biti snazna
orijentacija prema trziStima europodrucja te ¢e se ostaviti dostupan prostor za poboljSanje
kvalitete koji bi mogao opravdati moguci rast cijena. Isto tako moramo sagledati ¢injenicu da

se najveci hrvatski turisticki konkurenti koriste eurom.

Zajednicka valuta mogla bi doprinijeti privlacenju izravnih stranih ulaganja smanjenjem
teCajnih rizika i1 drugih neformalnih prepreka za investitore. Empirijska literatura pokazuje da
uporaba eura pozitivno utjece na tijekove izravnih ulaganja, iako su velike razlike u veli¢ini i
vaznosti procijenjenih u¢inaka. Uklanjanje tecajnog rizika i ulazak u Europsku Uniju potvrduje
se kao znacajna odrednica priljeva izravnih stranih ulaganja, dok se razlike u procijenjenim
u¢incima mogu objasniti razli¢itom pokrivenosc¢u u pojedinim zemljama i razli¢itom razdoblju
pojedinacnog istrazivanja. Osim toga, izravna strana ulaganja su odredena nizom drugih
¢imbenika, kao $to je stanje na svjetskim trziStima te stanje domaceg gospodarstva kao na
primjer, porezno opterecenje, cijena rada i kvaliteta radne snage. U tome smislu vlada poduzima
sveobuhvatne mjere kako bi poboljSala poslovno okruzenje te kako bi dodatno doprinijelo

jaéanju povjerenja medunarodnih investitora. *°

4.7. Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda eurosustava

Nakon S§to Hrvatska uvede euro, HNB ¢e dobiti pravo sudjelovanja u godiSnjoj raspodjeli
monetarnog prihoda na razini Eurosustava koji bi trebao pozitivno utjecati na viak prihoda nad
rashodima koji ¢e HNB prenijeti u drzavni prora¢un. Uvodenjem eura zemlja odbacuje svoje
pravo izdavanja nacionalne valute, a time i pravo prikupljanja vlastite emisijske dobiti. Unato¢
tome, monetarni prihod srediSnje banke mogao bi porasti nakon uvodenja eura jer ¢e Hrvatska
ste¢i pravo na udio ukupnih nov¢anih prihoda Eurosustava. Monetarni prihodi Eurosustava

temelje se na specifi¢noj strukturi bilance HNB-a i znacaju eurizacije za hrvatsko gospodarstvo.

39 Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
28-30
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S obzirom da su strane mjenjacke intervencije dominantan izvor stvaranja primarnog novca u
Hrvatskoj, ¢ak 99% ukupne imovine HNB-a ima veze s medunarodnim pri¢uvama koje
generiraju prinose od ulaganja i tako predstavljaju glavni izvor prihoda srediSnjih banaka.
Istovremeno, plasmani banaka ¢ine samo 1% ukupne aktive, a na toj osnovi se ne generiraju
veliki nov€ani prihodi. Ulaskom u eurozonu HNB ¢e ste¢i pravo na udio u zajednickom
nov¢anom prihodu Eurosustava, dok u isto vrijeme odrzava glavninu svojih medunarodnih
pricuva u obliku investicijskog portfelja koji ¢e nastaviti stvarati prihod. Prema iskustvima
usporedivih drzava Clanica eurozone, moze se ocekivati da ¢e prinos HNB-a na ukupni
zajednicki novcani prihod biti znatno nizi od iznosa dodijeljena mu kao dio godisnje raspodjele.
Povecanje nov¢anih prihoda nakon uvodenja eura trebalo bi pozitivno utjecati na visak prihoda

HNB-a nad rashodima, a time i iznosom kojim HNB godisnje doprinosi drzavnom proradunu.*
4.8.Pristup mehanizmu financijske pomo¢i za zemlje europodrucdja

Clanstvo u monetarnoj uniji omoguéiti ¢e Hrvatskoj pristup Europskom stabilnosnom
mehanizmu (ESM) koji sluZzi za pruZzanje pomo¢i ¢lanicama Unije koje se suoCavaju s
financijskim potesko¢ama. Drzave Clanice koje su izgubile pristup financijskom trzistu mogu
podnijeti zahtjev za kredit koji je uvjetovan provedbom programa makroekonomske prilagodbe.
ESM takoder moZze pruziti podrSku kupnjom drzavnih obveznica na primarnom ili
sekundarnom trzistu te odobravanjem preventivnih kreditnih zajmova drzavama ¢lanicama koje
se suocavaju s financijskim potesko¢ama. ESM moze takoder odobriti dokapitalizacijski zajam
kreditnoj instituciji ili ga izravno dokapitalizirati kako bi se ocuvala stabilnost financijskog

sustava monetarne unije.

Ukupni kreditni kapacitet Europskog stabilnosnog mehanizma je 500 milijardi eura te su
sredstva prikupljena izdavanjem vrijednosnih papira na financijskim trziStima. U svrhu
prikupljanja sredstava ESM mozZe sklopiti financijski aranZzman s drZzavama europodrucja,
financijskim institucijama ili tre¢im stranama. ESM se zaduzuje po vrlo povoljnim uvjetima,
odnosno uz odredene korekcije uracunate u kamatnu stopu po kojoj se sredstva posuduju

drzavama ¢lanicama.

ESM privremeno sluzi kao zaStitni mehanizam za bankovnu uniju u sluc¢aju nedovoljnog
kapaciteta jedinstvenog sanacijskog fonda (SRF). Drzave clanice eurozone koje takoder

sudjeluju u bankovnoj uniji koriste ESM kao zajednicki zastitni mehanizam u slucaju jakih

40'Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
30-31
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poremecaja u bankarskom sustavu. ESM sluze¢i kao dodatni zastitni sloj za SRF je privremeno
rjeSenje jer drzave Clanice su se obvezale uspostaviti stalni zajednicki fiskalni zastitni

mehanizam do 2024. godine kada se o¢ekuje da ¢e SRF postignuti svoj puni kapacitet. 4!

5. NEDOSTATCI UVODENJA EURA

5.1.Gubitak neovisne monetarne politike

Uvodenjem eura kao nacionalne valute Hrvatska ¢e u potpunosti izgubiti neovisnu monetarnu
i te¢ajnu politiku. Umjesto toga, zajedno s ostalim nacionalnim sredi$njim bankama
Eurosustava, HNB ¢e sudjelovati u stvaranju zajednicke monetarne politike. Osim ekonomskog
Utjecaja na pretvorbu hrvatske kune u euro postoje i drugi ¢imbenici kao §to je gubitak
nacionalne valute kao simbola suvereniteta i nacionalnog identiteta. Sto se ti¢e ekonomskog
utjecaja postoje dva glavna problema koja mogu nastati gubitkom neovisne monetarne politike.
Prvi problem je taj da zemlja viSe ne moze koristiti vlastiti te¢aj kao alat za poticanje
konkurentnosti gospodarstva. Drugi problem se odnosi na mogu¢nost da zajednicka monetarna
politika odredena od strane ECB, prvenstveno kroz kamatne stope moze biti neadekvatna za

zemlju ako koristi razli€iti poslovni plan od ostatka zemalja eurozone.

Glavna ograni¢enja za monetarnu i teajnu politiku u malom gospodarstvu proizlaze iz njihove
osjetljivosti na medunarodne tokove kapitala, zaduzivanje u stranoj valuti i prijenos kretanja
teCaja na potroSacke cijene. U uvjetima liberaliziranih kapitalnih raCuna male zemlje su pod
utjecajem globalnog financijskog ciklusa i stoga su prisiljene prilagoditi se politici kljucnih
svjetskih srediSnjih banaka kako bi sprijecili pretjerane Spekulativne tokove kapitala koji bi
mogli ugroziti njihovu financijsku stabilnost. Ovo posebno dolazi do izrazaja u Hrvatskoj gdje
je udio stranog vlasniStva u bankarskom sustavu visok. Naime, banke u stranom vlasnistvu
mogu se zaduzivati izravno od svojih roditelja od kojih je veéina iz eurozone, §to umanjuje
ucinkovitost kamatnih kanala monetarne politike HNB-a. Nadalje, ve¢ina malih zemalja se
moze zaduzivati na medunarodnim trziStima samo u stranoj valuti pa nastoje izbjeci pretjeranu

fluktuaciju svojih valuta Sto posljedi€no smanjuje prostor za aktivnu monetarnu 1 teajnu

4l Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
31-32
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politiku. Stabilnost tecaja u manjim zemljama je kljuc stabilnosti cijena, s obzirom na visok

udio uvezenog proizvoda u potrosackoj kartici.

Gubitak neovisne monetarne politike ne predstavlja bitan troSak za Hrvatsku jer prostor za
aktivno koriStenje monetarne i teajne politika je uvelike ograni¢ena. Monetarna politika u
Hrvatskoj temelji se na odrzavanju stabilnosti tecaja kune prema euru jer takav tecaj je nuzan
za ocuvanje cjenovne 1 financijske stabilnosti. Medutim, kuna nije fiksirana na euro. Tecaj se
formira na deviznom trzi§tu ovisno o ponudi i potraznji deviza. HNB intervenira kada zeli
sprijeciti pretjeranu volatilnost tecaja. U razdoblju prije krize, HNB je ublazio jac¢anje kune i
godinama nakon toga njegovo slabljenje. U takvom rezimu te¢aja HNB ne moze utjecati na
vrijednost kune prema drugim stranim valutama (americki dolar, funta sterlinga, Svicarski
franak itd.) jer je njihova vrijednost odredena odnosom izmedu eura i tih valuta na svjetskim
trziStima. Politika relativno stabilne te¢ajne kune prema tecaju eura doprinosi stabilnosti cijena
jer onemogucuje prijenos kretanja teCaja na cijenu uvezene robe i istovremeno predstavlja i
sidro za inflacijska ocekivanja. Stabilnost razmjene stopa takoder pomaze u o¢uvanju ukupne
makroekonomske i financijske stabilnosti zbog visok stupanj euroizacije i visokog stupanja
duga vezanog uz euro. Vise izrazita deprecijacija kune povecala bi teret otplate duga, sto bi
znatno premasilo moguce pozitivne ucinke poskupljenja konkurentnosti. Zbog toga Hrvatska
ima suzen prostor za vodenje aktivne monetarne politike bilo kroz tecajni ili kamatni kanal.

Dakle za Hrvatsku cijena odustajanja od neovisne monetarne politike je relativno niska.

Tecajna politika kojom je HNB ublazio jacanje tecaja kune u razdoblju prije krize, a ¢ime je
ublazila njezino slabljenje u godinama nakon krize nikada nije bila presudna za kretanje ukupne
konkurentnosti hrvatskog gospodarstva. Medutim, slabljenje razmjene tecaja kune nakon
listopada 2008. pridonio je poboljSanju cijene konkurentnosti koju bi bilo teZe postici da je tecaj
kune prema euru u tom je razdoblju bilo potpuno fiksiran. U ovom bi slucaju bila potrebna
znacajnija promjena relativnih cijena, odnosno slabija domaca inflacija, sto bi bilo tesko postici
iz viSe razloga. Prvo, istrazivanja HNB-a pokazuju da je inflacija u tom razdoblju prvenstveno
odredena vanjski ¢imbenici izvan utjecaja HNB-a. Drugo, to bi dovelo do ravnomjerno
snaznijeg pritiska na smanjenje placa i zaposlenosti, s obzirom da cijene odreduju troSkovi,
prvenstveno troskovi rada. Medutim, teSko je precizno utvrditi Sto bi se dogodilo budu¢i da
konkurentnost gospodarstva to ¢ini neovisno samo o tec¢aju nego 0 brojnim ne cjenovnim

¢imbenicima.

Blage deprecijacije ostvarene u razdoblju nakon listopada 2008. potpomognute prigusenim
domacim potrazivanjem, najvise je rezultiralo padom uvoza, dok je izvoz poceo snazno rasti
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tek nakon ulaska u EU sredinom 2013., kada su trgovinske procedure s ¢lanicama EU
napravljene puno lakse i puno brze. Osim toga, empirijska istrazivanja nisu uspostavila jaku
vezu izmedu kretanja trgovine i pokazatelja cijena i troskova konkurentnosti u drzava ¢lanica
EU. Izvoz je pod ve¢im utjecajem ne cjenovnih ¢imbenika, kao §to su produktivnost poduzeca

i kvaliteta izvoznih proizvoda i usluga.

Rizik ¢lanstva u monetarnoj uniji lezi u ¢injenici da monetarna politika ne mora odgovarati
ciklickim potrebama gospodarstva odredene drzave Clanice. Naime, ako se monetarna unija
sastoji od veceg broj zemalja, vrlo je vjerojatno da ¢e stope gospodarskog rasta i inflacije
povremeno se razlikovati medu zemljama tako da zajednicke monetarne politike ne¢e moci
zadovoljiti potrebe svih drzava ¢lanica. Na primjer, ako nekoliko drzava cClanica biljezi
perspektive tih drzava mozZe biti pretjerano ekspanzivna, tj. moze dodatno pridonijeti
pregrijavanju gospodarske aktivnosti. Neki ekonomisti smatraju da je klju¢na kamatna stopa
ECB-a u prvoj polovici 2000. godine bila preniska za neke drzave ¢lanice europodrucja koje su
se suodile sa snaznim Sirenjem domace potraznje. Moze se pretpostaviti da bi gospodarska
ekspanzija i kasnija recesija bile puno slabije da su te drzave ¢lanice mogle regulirati vlastite

kamatne stope tijekom razdoblja snaznog rasta.

Poslovni ciklus u Hrvatskoj ipak je sinkroniziran s poslovnim ciklusom eurozone tako da
zajednicka monetarna politika ECB-a ne bi trebala negativno utjecati na hrvatsko gospodarstvo.
Stupanj sinkronizacije poslovanja Hrvatskog ciklusa i poslovnih ciklusa kljuénih drzava ¢lanica
europodrucja sli¢an je ili ujednaceno bolji od onog u drugim drzavama europodrucja, pri cemu
je primjetan trend rasta u sinkronizaciji poslovnog ciklusa tijekom vremena. Stvarno na
gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj dominantno utjecu simetri¢ni Sokovi, tj. Sokovi koji imaju

usporediv u¢inak na gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj 1 euro podrucju.

Gubitak neovisne monetarne politike predstavlja jos veéi stres od potrebe vodenja odgovarajuce
fiskalne politike. Fiskalna politika Hrvatske bila je do sada uglavnom prociklicka. Razdoblje
do pocetka globalne financijske krize obiljezeno je ekspanzivnom fiskalnom politikom, dok je
u razdoblju nakon 2009 karakter uglavnom bio restriktivan. Medutim, usred snaznog pada
gospodarske aktivnosti i relativno visokih troskova zaduzivanja, fiskalni napori poduzeti za
smanjenje deficita nisu bili dovoljni da zaustave brzo gomilanje javnog duga. Kako bi se zbog
gubitka neovisne monetarne politike i smanjenja prevelikog javnog duga, Vlada provoditi
protuciklicku fiskalnu politiku. Odgovorna ekonomska politika u Hrvatskoj takoder treba
pomo¢i novim postupcima gospodarskog upravljanja na razini EU, koji poticu aktivniju
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provedbu mjera ekonomske politike usmjerenih na postizanje uravnotezenog gospodarskog

rasta u drzavama ¢lanicama EU.%?
5.2.Povecéanje razine cijena zbog troskova konverzije

Ucinak konverzije nacionalnih valuta na rast cijene su inace vrlo niske. Imamo nekoliko vaznih
¢imbenika koji objasnjavaju zasto konverzija nacionalne valute u euro moze izazvati povecanje
cijena. Jedan od istaknutih razloga je prelijevanje troSkova konverzije. Osim toga, u tijeku
pretvorbe korporacije Cesto ne zaokruzuju cijene simetri¢no tako da njihov iznos u eura dosezu
novu atraktivnu razinu nego ih zaokruzuju na visu brojku. Naime, znacajan dio cijena formiran
je na tzv. atraktivnoj razini koja ukljucuje zaokruzivanje cijene kako bi placanje bilo prakti¢no
ili formiranje tako zvane psiholoske cijene, koje utjeCu na potrosace tako da podcjenjuju
troskove kupljenih proizvoda. Cijene takoder mogu biti podignute ako prevladava misljenje da,
kako bi se olaksalo potrosac¢ima da ne koriste to¢nu stopu konverzije za konverziju novih cijena
u staru valutu. Korporacije mogu iskoristiti ovu situaciju za povecanje cijena svojih proizvoda

i usluga, odnosno njihove profitne marze.

Analize pokazuju da su uéinci uvodenja eura na opéu razinu inflacije bili relativno slabi (0,23
postotna boda u novim drzavama ¢lanicama) i privremeni (najizrazenije su bile mjesec dana
prije samog pocetak pretvorbe 1 tijekom mjeseca odredenog za pretvorbu). Prema procjenama
Eurostata, ucinak konverzije nacionalnih valuta u euro na ukupni harmonizirani indeks
potroSackih cijena (HICP) za europodrucje u cjelini, iznosi izmedu 0,09 1 0,28 postotnih bodova
u prosincu 2001. 1 sije¢nju 2002 (Tablica 1). Nadalje, gornji prag ucinka pretvorbe na ukupni
HICP u zemljama ¢lanicama koje su kasnije pristupile eurozoni takoder je ostao ispod 0,3
postotna boda, prema procjenama Eurostata. Ostala istrazivanja koja pokrivaju euro za podrucje
u cjelini procjenjuju da se ucinak konverzije kre¢e od 0,05 do 0,34 postotnih bodova. U¢inak
konverzije razlikovao se medu zemljama i bio je slabiji u zemljama koje su propisale obvezu

dvostrukog isticanja cijena nekoliko mjeseci prije i nakon datuma konverzije.

Rezultati istrazivanja koji se odnose na druge zemlje pokazuju da porast cijena usred konverzije
zabiljeZen je u usluznom sektoru i to s nizim brojem proizvoda koji se ¢esto kupuju. U procesu
konverzije nacionalne valute u euro najvise su porasle: cijene usluga u restoranima i kafi¢ima,
cijene smjestaja, frizerske usluge, razni popravci, usluge kemijskog ¢iS¢enja te rekreacijske i

sportske usluge. Cijene robe nisu znatno poskupjele zbog konverzije. Nesto izraZeniji u¢inak

42 VVlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
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konverzije na rast cijena zabiljezen je kod dobara koja se kupuju ces¢e (pekarski proizvodi i
novine) i istovremeno su relativno jeftini, tako da bi zaokruzivanje njihovih cijena na nove
atraktivne razine dovelo do znatnih skokova cijena. S druge strane, evidentirana je tendencija
cijene robe vece vrijednosti, poput trajne robe zaokruziti nanize, Sto Se pripisuje intenzivnoj

konkurenciji na tim trziStima 1 tehnoloskom napretku.

Iako je uvodenje eura imalo vrlo blagi u¢inak na ukupnu inflaciju, ve¢ina gradana drzava
Clanica europodruc¢ja smatraju da usvajanje eura izaziva znacajan rast cijena. To je vidljivo iz
znaCajnog povecanje raspona izmedu razine inflacije koju percipiraju potrosaci i stvarne
inflacija mjerene sluzbenim indeksom potroSackih cijena u razdoblju nakon preracunavanja.
Navedeno kao jedan od razloga zasto je percipirana inflacija bila znatno visa od stvarne inflacije
u razdoblju nakon uvodenja eura u sije¢nju 2002. godine je da gradani svoju percepciju razine
inflacije obi¢no temelje na kretanju cijena jeftinijih proizvoda koje kupuju ¢esée i pokazalo se
da porast ovih jeftinijih cijena u tom trenutku pretvorbe bio izraZeniji. Poveéanje u rasponu
izmedu percipirane i stvarne inflacije nakon konverzije moze potaknuti negativan stav prema
euru. Iskustva drzava €lanica koje imaju do sada uvedeni euro pokazuju da su potrosaci ovo
povecanje smatrali privremenim, s obzirom da nije do§lo do porasta inflatornih o¢ekivanja u

isto vrijeme.*?

5.3.Rizik prekomjernih Kkapitalnih priljeva i akumulacija u makroekonomskoj

neravnotezi

Na to ukazuju iskustva perifernih drzava ¢lanica eurozone nakon 2002. godine. Nakon
pristupanja monetarnoj uniji zemlja moZe biti izloZena snaZnom kapitalnom priljevu i
nagomilavanju unutarnjih i vanjskih neravnoteza. U pozadini snaznog priljeva kapitala u
periferne drZave clanice skriva se optimizam domacih gospodarskih subjekata 1 stranih
vjerovnika u odnosu na njihovu realnu konvergenciju. Osim toga, prevladavalo je misljenje da
je zajednicka monetarna politika izjednacila rizike drzava clanica, Sto je dovelo do
zanemarivanja specifi¢nih ranjivosti pojedinih zemljama. Uspostava monetarne unije takoder
je odmah eliminirala premije za valutni rizik i stabilizirana inflacijska o¢ekivanja u perifernim
¢lanicama Unije. U takvim uvjetima prinosi na obveznice perifernih drzava ¢lanica znacajno
padaju. Smanjenje kamatnih stopa usred integracije financijskih trzista i prociklicka fiskalna

politika dovode do snazne ekspanzije kreditiranja i pregrijavanja domace potraznje u perifernim

43 Vlada Republike Hrvatske, HNB, (2018): Strategy for the adoption of the euro in the Republic of Croatia, str.
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drzavama ¢lanicama i posljedi¢no na pojavu znacajnih makroekonomskih neravnoteza. Nakon
globalne financijske krize u rujnu 2008., priljev kapitala i domaca potraznja su se iznenadno
smanijile, sto je izazvalo duboku i dugu recesiju u tim drzavama ¢lanicama. Ne-euro zemlje
podrucja, ukljucujuc¢i Hrvatsku, takoder su zabiljezile snazne priljeve kapitala prije izbijanje
financijske krize. Obilni priljevi kapitala u zemlje srednje i istocne Europe bili su odraz
globalnih financijskih uvjeta ali i domacih ¢imbenika u obliku liberalizacije financijskih sustava
I uklanjanje ogranienja kapitalnih transakcija u kontekstu procesa pristupanja ovih zemalja

EU. 44

5.4.Jednokratni tro§kovi prijenosa

U vrijeme promjene valute, neposredno prije i ubrzo nakon usvajanje eura nastat ¢e nekih
jednokratnih troskova. Oni su povezani s nabavom, odnosno tiskanjem novih euro novcanica i
kovanica, njihovom dodjelom te podizanjem novcanica i kovanica kune, kao i druge transakcije
u gotovinskom prometu. Jednokratni troskovi takoder ukljucuju prilagodbe IT sustavu te
raGunovodstvenom i izvjestajnom sustavu za poslovne subjekte, kao i pravne prilagodbe kako
bi se osigurao kontinuitet ugovora i financijskih instrumenata. TroSkovi informativnih
kampanja i obuke zaposlenika, posebno za financijske institucije koje imaju za cilj informirati
Siru javnost takoder su jednokratne i povezane s aktivnosti koje prethode stvarnoj promjeni

valute.

Mogu se koristiti iskustva drzava ¢lanica koja su uvela euro glede procjene oc¢ekivanih iznosa
jednokratnih troSkova u Hrvatskoj. Procjenjuje se da je iznos jednokratnih troskova prelaska za

zemlje koje su prve uvele euro kao sredstva placanja u 2002. godini iznosio oko 0,5% BDP-a..

Sto se ti¢e Hrvatske, troskovi nekih od potrebnih aktivnosti i prilagodbi su nizi nego u novim
drzavama c¢lanicama koje su uvele euro. S obzirom visok stupanj euroizacije hrvatskog
gospodarstva, kao i vaznost turistickog sektora koji generira znatan priljev gotovine, domaci
gospodarski subjekti imaju dobro iskustvo u koriStenju eura. Stoga, jednokratni troskovi od
tehnicke prilagodbe pri uvodenju eura u Hrvatskoj mogli bi biti nizi od troSkova u drugim
zemljama. Zahvaljujuci ¢injenici da je znacajan dio financijskih sredstava Hrvatskog sektora u
vlasnisStvu institucija iz eurozone, IT i raCunovodstvene prilagodbe trebale bi biti relativno male
s obzirom na to da djelomi¢no mogu koristiti rjeSenja svojih vlasnika. Isto vrijedi i1 za tvrtke

koje su dio stranih korporacija koje ve¢ posluju u eurozoni. S druge strane, s obzirom na visok
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udio malih i srednjih poduzeca u gospodarstvu, ukupni jednokratni troskovi prilagodbe mogu
biti relativno veéi. Time Ce se pruziti prilika domaéim tvrtkama da ponude programska rjesenja
i druge usluge povezane s uvodenjem eura, ¢ime se smanjuje neto trosak konverzije. Hrvatska
ima dragocjeno iskustvo promjene valute od vremena uvodenja hrvatske kune 1994. To ¢e
sigurno doprinijeti cijeloj proceduri prelaska s kune kako bi euro bio u¢inkovit i uspjeSan.
Vaznost ovog specifi¢nog iskustva potkrepljuje Cinjenica da su se neke od novih ¢lanica EU u

nekim aspektima svojih prakti¢nih priprema za uvodenje eura oslanjale na hrvatsko iskustvo.*
5.5.Sudjelovanje u pruzanju financijske pomo¢i drugim drzavama ¢lanicama

Dok stjecu pravo pristupa instrumentu financijske pomoci europodrucja s jedne strane, s druge
je Hrvatska obvezna sudjelovati u troSkovima povezan sa zajedniCkom pomoc¢i drugim
drzavama clanicama europodruc¢ja. Glavni takav troSak je uplata utvrdenog iznosa u ESM
uplaceni kapital od poslije uvodenjem eura zemlja postaje dionicar ESM-a i jamc¢i da ¢e uplatiti

preostali dio upisanog kapitala ESM-a ako javiti se potreba.

Udio drzave ¢lanice u kapitalu ESM-a utvrduje se u skladu s klju¢ upisa kapitala ECB-a.
Cinjenica da sve drzave &lanice nisu jednake razvijena se uzima u obzir. Dakle, drzava ¢lanica
s BDP-om ispod 75% EU prosjeka ima pravo koristiti moguc¢nost privremene korekcije kljué
kapitalnog doprinosa. Korekcija se primjenjuje u razdoblju od 12 godina nakon datum usvajanja
eura. Kada to razdoblje istekne, drzava Clanica mora platiti u preostalom iznosu do punog iznosa

predvidenog upisanog kapitala.

Trosak sudjelovanja u mehanizmu pomo¢i ¢lanicama europodrucja Drzave, kada bi Hrvatska
usla u eurozonu 2016. godine, to bi iznosilo oko 425 milijuna eura. Hrvatska bi trebala platiti u
tom iznosu, $to ukljucuje 1 ispravak kapitala iznos zbog relativno niZzeg dohotka u odnosu na
prosjek EU, od drzavnog proracuna kroz viSe godina, to¢nije u pet rata od cca 85 milijuna eura.
Nakon isteka prijelaznog razdoblja od 12 godina Hrvatska viSe ne bi imala pravo na korektivni
faktor te bi bila podlozna isplati preostali iznos do ukupne brojke od 690 milijuna eura. Osim
toga, svi Clan Drzave mogu biti pozvane na uplatu veceg iznosa kapitala, u skladu s upisnog
klju¢a 1 do visine upisanog kapitala. Oni takoder dijele potencijalne obveze koje bi mogle
nastati iz zajma drzavi ¢lanici u slu¢aju da nije u stanju to otplatiti. Naime, prvo se pokrivaju
gubici nastali kao posljedica poslovanja ESM-a iz rezervnog fonda u koji ESM uplacuje dio

svoje dobiti 1 zatim iz uplacenog kapitala, te u konacnici iz odgovarajuceg iznosa neuplacenog
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upisani kapital podloZzan pozivu drzavama ¢lanicama europodrucja. Udio ESM-a upisani kapital
za koji jam¢i Hrvatska procjenjuje se na oko 6,03 milijarde eura. Medutim, vjerojatnost da ¢e
drzave clanice biti pozvane da uplate ukupni upisani kapital je izuzetno nizak. Slicne
mehanizme jamstva Koriste i druge medunarodne financijske institucije, poput Svjetske banke
1 Europske investicijske banke ¢iji je ¢lan 1 Hrvatska. Drzave Clanice obicno ne uplacuju

sredstva za njih jamstva. Glavna svrha jamstva je osigurati najvisi kreditni rejting Sto ovim

institucijama osigurava vrlo povoljne uvjete trzisnog financiranja.*®
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6. ZAKLJUCAK

Nakon ulaska Hrvatske u Europsku Uniju 2013. godine tema usvajanja eura je postala aktualna.
Ve¢ od tada pocinje priprema za uvodenje eura koja ¢e biti realizirana dana 1. sije¢nja 2023.
godine. Kako bi zemlja uopée mogla usvojiti euro mora ispuniti kriterije iz Maastrichta. Naime,
ve¢ od 2016. godine Hrvatska je uspjela ispuniti sve Mastrichtske Kriterije osim kriterija
vezanog za stabilnost tecaja. Kriterij za stabilnost cijena kojeg smo ve¢ objasnili u ovom radu
nije bio ispunjen. Naime, Hrvatska je trebala provesti najmanje dvije godine u teCajnom
mehanizmu ERM I1. U srpnju 2020. godine Hrvatska se pridruzila ERM II te kasnije i ispunila
navedeni kriterij. Tokom priprema za uvodenje eura mnogi gradani su panicarili te govorili
kako je uvodenje eura loSe za Hrvatsku i gospodarstvo. Mnogi gradani Hrvatske vole se sjetiti
situacije u Gr¢koj 1 Sloveniji tokom uvodenja eura te govore kako ¢e se nama isto dogoditi jer
uvodimo euro u najgore vrijeme pred recesiju, moramo znati da je kriza dulje trajala u
Hrvatskoj, ¢ak pet godina za razliku od Slovenije koja je ranije izi§la iz nje. Na temelju
istrazivanja potpora od strane Slovenije za euro je suprotna od o¢ekivane. Naime, potpora nikad
nije znatno pala u tom periodu te i dalje je najveéa u Europskoj uniji. Slovenci znaju da su ostali
koristiti staru slabiju valutu, da bi razdoblje krize bilo znatno gore te da ih je euro izbavio iz

vece krize.

Sada se blizi razdoblje finalizacije ovog strateskog cilja, a navedeni prednosti 1 nedostatci su
detaljno objasnjeni u ovom radu. Kao §to vidimo dosta je vec¢i broj prednosti u odnosu na
nedostatke, a sve zapravo ovisi 0 gospodarstvu. Kao glavni nedostatak uvodenja eura navodi se
gubitak monetarnog suvereniteta, no moramo se sjetiti kako Hrvatska nikada nije iskoristila
priliku tecaja kao instrumenta monetarne politike dok su druge tranzicijske zemlje pomocu toga
rasle dosta brze od Hrvatske. Naime, svi u€inci uvodenja eura ¢e kratkoro¢no biti pozitivni, a

dugorocno ¢e najvise ovisiti 0 mogu¢nostima Hrvatske te promjenama u gospodarstvu.
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SAZETAK

Glavna cilj rada je bio odrediti prednosti i nedostatke uvodenja eura za Hrvatsku. Prolaskom
kroz povijest Europske unije te kroz proces kreiranja nove zajednicke valute u radu se preciznije
definira i prezentira utjecaj uvodenja eura na zemlje ¢lanice Europske unije. Kao najvece
prednosti navedeno je uklanjanje valutnog rizika, smanjenje kamatnih stopa, smanjenje rizika
od izbijanja valutne i1 bankarske krize, poticanje medunarodnih investicija 1 trgovine, pristup
financijskoj pomo¢i europodrucja te sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda. Medu
nedostatcima uvodenja eura navodi se gubitak neovisne monetarne politike, povecanje razine
cijena zbog troSkova konverzije, jednokratni troSkovi prijenosa, sudjelovanje u pruzanju
financijske pomo¢i drugim drzavama c¢lanicama te rizik prekomjernih kapitalnih priljeva i

akumulacija u makroekonomskoj neravnotezi.

Kljuéne rije¢i: euro, Europska Unija, valuta, kamatne stope, gospodarstvo, eurozona,

monetarna politika
SUMMARY

Main goal of this paper was to determine advantages and disadvantages of euro adoption for
Croatia. By going through history of European Union and through creation process of new
union's currency, the paper more precisely defines and presents the impact of euro adoption for
a country in European union. As the main advantages of euro adoption we have listed
elimination of currency risk, reduction of rates, lower risk of currency and banking crisis,
stimulus of international trade and investments, access to financial assistance and allocation of
the monetary income. As disadvantages of euro adoption we have listed as main problems loss
of independent monetary policy, increase in the prices due to conversion, changeover costs,
participation in providing financial assistance and risk of excessive capital inflows and

accumulation of macroeconomic imbalances.

Key words: euro, European Union, currency, interest rates, economy, eurozone, monetary

policy
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