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1. UVOD:

1.1 Definiranje problema

Republika Hrvatska je trenutno u fazi pripreme za uvodenje eura kao svoje valute s ciljem

postizanja potpunosti ulaska u Europsku monetarnu uniju.

lako je ostvarivanje ekonomske i monetarne unije (EMU) temeljni stup za postizanje stabilnosti
i dugoro¢nog ekonomskog rasta Europske Unije, mnogima je tijek, posljedice, ali i sama svrha
procesa nepoznanica. Nedostatak informacija ili nepotpune informacije od strane pristranih
medija i politicara ¢esto dovode do ishitrenih reakcija javnosti koje pak mogu imati dramati¢ne
posljedice na gospodarstvo, kao $to je vidljivo na primjeru Brexit-a. S obzirom na tu ¢injenicu,
stvara se potreba za daljnjim poja$njavanjem, ali i raspravom, teme od strane akademske

zajednice tj. ekonomista.

1.2 Cilj rada

Cilj rada je objasnjavanje procesa uvodenja eura, analiza tijeka i trenutnog stanja Republike
Hrvatske unutar tog procesa, te predstavljanje i rasprava o izglednim (pozitivnim i negativnim)

posljedicama na gospodarstvo sagledavajuci iskustva drugih drzava kod ulaska u europodrucje.



1.3 Metode rada

U radu ¢e se primjenjivati op¢e znanstvene metode — metoda analize, metoda sinteze, metoda
indukcije i metoda dedukcije. Uz njih, bit ¢e prisutno i graficko prikazivanje i interpretacija

podataka.

1.4 Struktura rada

Prvi dio rada ¢e se fokusirati na definiranje europodrucja, opseg te ekonomske tvorevine i svrhu

uz osvrt na povijesne razloge nastajanja.

U drugom segmentu prikazat ¢e se uvjeti i parametri koje je jedna drZzava nuZna ispuniti ako

zeli pristupiti europodrucju, te postupak odobrenja.

Centralni dio obuhvaca Hrvatski status u procesu ulaska u europodrucje. Prikazat ¢e se koraci
1 preduvjeti koje je RH ispunila, trenutni status te preuzete buduce obveze. Zavrsetak ovog djela
¢e se sastojati od analize ucinka ulaska Hrvatske u europodru¢jem. Razmatrat ¢e se utjecaj na

cijene, stabilnost i sveukupnu gospodarsku aktivnost.

Na tematiku prijasnje cjeline bit ¢e nadodana usporedba i iskustva sli¢nih zemalja sa ulaskom

u europodrucje, pozitivna 1 negativna.

Posljednju cjelinu sacinjava zakljucak ovog rada u kojem ¢e se naglasiti klju¢ni dijelovi, te

iznijeti glavne spoznaje.



2. DEFINIRANJE EUROPODRUCJA TJ. EUROZONE

2.1. Obuhvat i temeljna funkcija europodrucja

Europodrucje, kolokvijalno poznato kao eurozona, ¢ine EU drzave clanice koje su svoju

nacionalnu valutu zamijenile eurom u svrhu bolje gospodarske integracije.

Toj grupi drzava pripadaju Austrija, Belgija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Njemacka,
Gréka, Irska, Italija, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Portugal, Slovacka,

Slovenija i Spanjolska.

Vazno je naglasiti potrebu EU ¢lanstva kao preduvjet pripadanja europodrucju jer "Andora,
Monako, San Marino i Drzava Vatikanskoga Grada usvojili su euro kao svoju nacionalnu valutu
na temelju posebnih monetarnih sporazuma s EU-om te mogu izdavati vlastite kovanice eura
uz odredena ogranicenja. Medutim, budu¢i da nisu drzave ¢lanice EU-a, one nisu dio
europodrucja. "1 S obzirom da nisu ¢lanice, ove drzave su iskljucene iz odlu¢ivanja i stvaranja

zajednicke monetarne politike.

Odgovornost za upravljanje nad monetarnim politikom europodruéja je na Eurosustavu,
neovisnom tijelu saCinjenom od Europske sredi$nje banke (ESB) i nacionalnih sredi$njih
banaka ¢lanica. 2 Za provedivu ekonomsku politiku pak potrebna je koordinacija drzava pod
smjernicama Pakta o stabilnosti i rastu (PSR), dogovoru o fiskalnoj politici koji omogucéava

kaznjavanje ¢lanica koje se ne pridrzavaju postavljenih kriterija.?

! https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/what-euro-area_hr
2 ibid
3 https://uprava.gov.hr/sto-predstavlja-pakt-o-stabilnosti-i-rastu-14041/14041
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2.2 Nastanak europodrucéja i Ekonomske i monetarne unije

Ekonomska i monetarna unija (EMU), koja uklju¢uje koordinaciju ekonomskih i fiskalnih
politika ¢lanica, zajednicku monetarnu politiku, te zajedni¢ku valutu (euro), ima naznake svog

postojanja jo§ od kasnih 60-tih godina proslog stolje¢a®.

Nedugo nakon II. svjetskog rata odnos medunarodnih cijena se poceo urusavati. Konstantna
te€ajnom nestabilnosti je stvarala velike probleme za zajednicku agrarnu politiku Europske
ekonomske zajednice, koja je uporno pokusavala odrzati stabilne odnose tecaja izmedu clanica,

ali ogromni Sokovi poput naftnih kriza su iziskivale sustavni odgovor.

1979. godine Europski monetarni sistem (EMS)? je postavljen. EMS je bio te¢ajni reZzim koji je
poticao suradnju izmedu centralnih banaka Europske ekonomske zajednice u svrhu ostvarivanja
monetarne stabilnosti u Europi. Sistem je postavljen tako da se dogovorom clanica tecaj drzi
stabilnim, ali uz moguénost promjene. Tecajni odnosi su odredeni pomoc¢u Europske monetarne

jedinice (ECU)® koja se dobivala iz prosjeka ponderiranih vrijednosti valuta ¢lanica.

Ovaj sistem je bio funkcionalan, ali nije zadovoljavao ambicije ove zajednice koja je trazila

vecu razinu stabilnosti i1 integracije.

1988. Europsko vijece je potvrdilo cilj postupnog ostvarivanja Ekonomske i monetarne unije,
te je na celo obora zaduzenog za taj projekt postavilo Jacquesa Delorsa, tadasnjeg predsjednika

Europske komisije.

Odbor, sacinjen poglavito od guvernera banaka tadasnje Europske zajednice, kreiraju izvjestaj

koji predlaze plan postizanja ekonomske i monetarne unije u tri koraka:

4 https://europa.eu/european-union/about-eu/euro/history-and-purpose-euro
5 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:European Monetary System (EMS)
6 https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Glossary:European currency unit (ECU)
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Prvi korak, koji je stupio na snagu 1.6.1990. zabranjuje sve restrikcije u kretanju kapitala.
Odboru guvernera banaka su dane dodatne odgovornosti, te je na njima je bilo da se aktivno
konzultiraju i koordiniraju u vezi monetarne politike u svrhu postizanja stabilnosti cijena. Rade
se potrebne zakonske preinake da bi daljnji koraci bili izvedivi, te pregovara o0 novim odnosima,

Sto na kraju rezultira potpisivanjem Ugovora o Europskoj Uniji u Maastricht-u 7. veljace 1992.

Drugi korak pocinje osnivanjem Europskog monetarnog instituta (EMI) 1. sije¢nja 1994. Dva
temeljna zadatka ove institucije su nastavak jacanja kooperacije centralnih banaka i
uskladivanja monetarnih politika, te vodenje priprema za osnivanje Europskog sistema
centralnih banaka. EMI priprema pozornicu za sljede¢u fazu i razvija temelje Europskog

teCajnog mehanizma ERM II.

Vijece 1997. donosi Pakt o stabilnosti i rastu, a 1998 se, utvrdujuéi da zadovoljavaju postavljene
kriterije, jednoglasno bira 11 ¢lanica koje ¢e prve uvesti euro i definirati europodrucje. Te

¢lanice postavljaju na celo prve ¢elnike Europske sredisnje banke (ECB).

ECB definira zajedni¢ku monetarnu politiku te pokrece tre¢i korak neopozivog fiksiranja teaja

prvih 11 ¢lanica.



3. PROCES ULASKA

Da bi EU drzava ¢lanica, koju se naziva drzava Clanica sa odstupanjem, bila u mogucénosti uéi
u europodrucje treba zadovoljiti Cetiri kriterija nominalne konvergencije iznesena u ¢lanku 140.

Ugovora o funkcioniranju Europske unije.’

Kriteriji su sljedeci:

1. Visoki stupanj stabilnosti cijena Cija se dostatnost utvrduje bliskosti sa tri najuspjesnije
drzave ¢lanice EU-a, ukljucujuci i one izvan europodrucja, u ovom aspektu. Ciljana
stopa inflacije za drZavu ¢lanicu sa odstupanjem se dobiva od prosjeka tri najuspjesnije
uz dodan 1.5 postotni poen na dobiveni iznos. Samo mjerilo po kojem su drzave
odredene kao najbolje pak nije eksplicitno definirano, iziskujué¢i procjenu da bi se iz
izracuna otklonile drzave koje zbog odredenih ekonomskih specifi€nosti mogu narusiti

postenu procjenu.

2. Odrzive javne financije koje su odredene ¢lankom 126.2 — Drzava sa odstupanjem ne
smije imati prekomjeran deficit koji premasuje 3% BDP-a, te dug koji je veéi od 60%
BDP-a. Oscilacije koje su blizu trazenim vrijednostima su dopustene ako ih Europska
komisija smatra opravdanim. Komisija svoju preporuku o zadovoljenju ovog kriterija

predaje Europskom vijecu.

3. Dvogodisnje (minimalno) pridrzavanje odnosa domace valute i eura unutar dogovorenih
granica fluktuacije odredenih mehanizmom deviznog tecaja Europskog monetarnog

sustava — Sudjelovanje u ERM Il. Europska Sredisnja Banka, ministri financija

7 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A12016E140
8 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=CELEX%3A12008E126
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europodrucja i ministri financija drzava koje su u ERM II se dogovaraju oko iznosa, te

je taj iznos potrebno "braniti" uz moguce odstupanje od £15% ° u veé¢ spomenutom roku.

4. Trajnost konvergencije kao rezultat napora drzave sa odstupanjem te njenim
sudjelovanjem te¢ajnom mehanizmu. Uspjesnost se odreduje usporedbom dugoro¢nih
kamatnih stopa sa stopama tri najbolje drzave, odstupanje ne smije biti vise od 2%7.
Kamatne stope se dobivaju iz drzavnih obveznica ili sli¢nih vrijednosnica zavisno od

specifi¢nosti pojedine drzave.

Uz nominalnu, potrebno je i zadovoljiti pravnu konvergenciju koja zahtjeva uskladivanje

zakonodavnog okvira regulacije srediSnje banke.

Provjera ispunjenja svih ovih kriterija od strane drzave sa odstupanjem se obavlja svake dvije

godine, mada sama drzava moZe zatraziti procjenu ranije.

Na prijedlog Europske komisije, koja uz Europsku sredi$nju banku prati rezultate drzave sa
odstupanjem, Vijece pokrece raspravu 1 savjetuje se sa Europskim parlamentom. Da bi Vijece
donijelo odluku o prestanku odstupanja drzave ¢lanice potrebna je preporuka kvalificirane
vec¢ine ¢lanova koji su se obvezni izjasniti u roku od 6 mjeseci nakon §to Komisija dostavi

prijedlog. Kvalificirane ¢lanove ¢ine predstavnici drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro.

"Ako je u skladu s postupkom odredenim ... odlu¢eno o prestanku odstupanja, Vijece,
jednoglasnom odlukom drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro 1 doti¢ne drzave Clanice, na prijedlog
Komisije i nakon savjetovanja s Europskom sredi$njom bankom, neopozivo utvrduje tecaj
prema kojem ¢e euro zamijeniti valutu doticne drzave ¢lanice i poduzima druge mjere potrebne

za uvodenje eura kao jedinstvene valute u doti¢noj drzavi ¢lanici. " 1

% https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/introducing-euro/adoption-fixed-euro-
conversion-rate/erm-ii-eus-exchange-rate-mechanism en

10 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/enlargement-euro-area/convergence-criteria-
joining _en

11 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A12016E140
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4. HRVATSKI STATUS — EUROPSKI TECAJNI MEHANIZAM

4.1. Zadovoljeni kriteriji

Hrvatska je do svjetske krize bila poprilicno uspjesna u ispunjavanju nominalnih kriterija, uz
tek manja odstupanja od grani¢nih vrijednosti kod stabilnosti cijena i prora¢unskog manjka.
Medutim, 2008. kriza jako destabilizira situaciju te ostavlja duboke posljedice na javne
financije. Gomilanje duga negativno utjece na druge ekonomske aspekte $to rezultira i njithovim

eventualnim podbacivanjem u ispunjavanju Kriterija.

U ovakvom stanju duboke krize Hrvatska ulazi u EU, a ubrzo zatim i u Proceduru prekomjernog

proracunskog manjka.

Stabilnost
Stabilnost djena, Dugorotne telaja, raspon Proratunski Javni dug,
inflacija, % kamatne stope, % fluktuacija**, % manjak, % BDP-a % BDP-a
Procijenjena® Prodijenjena Referentna Referentna Referentna
referentna vrijednost referentna vrijednost vrijednost: vrijednost: vrijednost:
u zagradi u zagradi +15% - 3% BDP-a 60% BDP-a
2005. ®3,0(25) ®44(54) ®29 ®-39 * 411
2006. ®33(29) ®44(62) ®26 ®-34 ® 386
2007. ®27(28) ®49(p4) ®13 ®-24 ®373
2008. ®58(41) ®50(62) L) ®-28 ® 330
2009. ®22(11) ®78(60) 027 ®-6,0 ® 483
2010. ®1,1(1,6) ®63(77) 822 ®-55 ®573
2011, ®22(37) ®565(7,7) 824 ®-78 ®6338
202, ®34(31) ®51(51) ®16 ®-52 0694
2013, ®23(18) ® 4.7 (6,0) ®17 ®-53 ® 80,5
2014. ®0,2(1,3) ®4,1(48) ®16 ®-51 ® 84,0
2015. ®-03(038) ®36(39) ®13 ®-_34 ®338
2016. ®-06(1,0) ®35(338) ®17 ®-09 ® 80,6
2017. ®13(21) ®25(29) 819 208 @780

* U skladu s praksom Europske komisije pri izratunu referentne vrijednosti lzuzete su driave ¢lanice u kojima je deflacija bila
Znatno lzraZenija nego u ostalim drfavama.
** Fluktuacija nominalnoga deviznog te¢aja kune prema euru u odnosu na prosjecnu vrijednost u dvogodiinjem razdoblju.

Tablica 1 - Prikaz uspjesnosti RH u ispunjavanju kriterija

Izvor: HNB

10



Kroz poduzete mjere za postizanje fiskalne konsolidacije i polagani gospodarski oporavak,
krajem 2014. javni dug se pocinje stabilizirati i proracunski manjak smanjivati. Nakon Sest

godina recesije, napokon se biljezi pozitivna stopa realnog rasta.

Kontinuiranim rastom i daljnjom provedbom mjera konsolidacije 6.6.2017 Hrvatska izlazi iz
Procedure prekomjernog proracunskog manjka, uz smanjenje deficita opée drzave na razinu od
0.8% BDP-a. Uz to, udio javnog duga u BDP-u je smanjen na 83,7 %, sto je razlika od 2.6% u
odnosu na prijagnju godinu. *? S obzirom da je kriterij odrzivog javnog duga zahtjeva odnos od
60%, od Hrvatske se trazi nastavak ovakvih rezultata kako bi razina dinamike duga bila

zadovoljavajuca.

Dug se u razdoblju od 2015. do 2018. smanjuje na 74,6%.2 Taj rezultat, uz odrzanu stabilnost
cijena i financijskog sektora, smanjivanje vanjskih neravnoteza te odrzavanje kvalitetnog,
visokolikvidnog i profitabilnog bankovnog sistema dovodi Hrvatsku u dostatno povoljnu
situaciju da omoguci pokretanje dijaloga sa nadleznim tijelima o potrebnim uvjetima za ulazak

u Europski te¢ajni mehanizam tj. ERM II.

Nakon postizanja dogovora s EU institucijama, Hrvatska 4.7.2019. Salje pismo namjere o
ulasku u ERM II. ¥* U istom se obvezuje na provedbu reformi u podruéjima znacajnim za

sudjelovanje u mehanizmu.
Reforme sacinjavaju:

1. Uspostavljanje bliske suradnje sa Europskom sredisnjom bankom u svrhu
poboljSanog nadzora banaka

Razvijanje makroprudencijalnog okvira

Potpuno integriranje AMLS direktiva vezane za sprjecavanje pranja novca
JaCanjem statistickih kapaciteta

Poboljsanjem i racionalizacijom javne uprave

o g~ w D

Smanjivanje administrativnog i financijskog optereenja

12 https://vlada.gov.hr/vijesti/potvrdjena-odluka-o-izlasku-republike-hrvatske-iz-procedure-prekomijernog-
proracunskog-manijka/21847

13 https://www.hnb.hr/-/republika-hrvatska-uputila-pismo-namjere-o-ulasku-u-europski-tecajni-mehanizam-
erma2-

4 ibid

11
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4.2. Ulazak u Europski tecajni mehanizam

Uspjesnim provodenjem reformi, koje su naglasene u pismu namjere ulaska u ERM II,
Republika Hrvatska 9. srpnja 2020. Salje zahtjev za pokretanje postupka pristupanja Europskom

teCajnom mehanizmu.

Zajedni¢kom odlukom ministra financija drzava europodruéja, predsjednice ESB-a te ministra
financija i guvernera sredis$njih banaka Danske i Hrvatske, uz sudjelovanje Komisije i

Gospodarskog i financijskog odbora, hrvatska kuna je uklju¢ena u ERM I1.1°

Sredisnji paritet odreden je na razini 1 euro = 7,53450 kuna?®, §to zna¢i da HRK treba ostati u

rasponu od +15% od te vrijednosti tokom mehanizma.

Osim potrebe zadrzavanja ove vrijednosti, Hrvatska se obvezala na dodatne reforme u svrhu

kona¢nog, uspjesnog sudjelovanja u europodrucju.

Reforme ukljucuju unaprjedivanje sustava za sprjecavanje pranja novca podizanjem razine
svijesti redovitom edukacijom, osiguravanjem kvalitetne suradnje izmedu Ureda za

sprjeCavanje pranja novca 1 nadzornih tijela te aZzuriranja nacionalne procjene rizika.

Nadalje, raditi ¢e se na poboljSanju poslovnog okruZenja za privatni sektor. To se namjerava
posti¢i pojednostavljenjem 1 digitalizacijom administrativnih postupaka te daljnjim

reduciranjem parafiskalnih davanja.

Unaprjedenje drzavnih poduzeéa je jo§ jedna vazna stavka. Potrebno je provesti analizu
poslovanja poduzeéa u drZzavnom vlasniStvu, na¢i odstupanja u praksama korporativnog
upravljanja koja se nalaze u ovim tvrtkama u odnosu na najbolje prakse. Rezultate, tj. Preporuke
dobivene je potrebno implementirati uz uskladenje pravnog okvira. Zadnja reforma na koju se

RH obvezala jest vezana uz Pravosude, to¢nije jacanje nacionalnog ste¢ajnog okvira

15 https://mfin.gov.hr/vijesti/republika-hrvatska-usla-u-europski-tecajni-mehanizam-a-hnb-u-blisku-suradnju-s-
europskom-sredisnjom-bankom/3079
16 jbid
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uskladenjem s najboljim praksama u svrhu poboljSanja ucinkovitosti, smanjivanja duljine

trajanja i snizavanje troskova stec¢ajnih postupaka.

Paralelno uz uklju¢ivanje Hrvatske u mehanizam, ESB je donijela odluku o bliskoj suradnji sa
HNB-om, ¢ime Europska srediSnja banka preuzima nadzor hrvatskih banaka pocevsi od 1.
listopada 2020. ESB nece direktno nadzirati ¢itav sustav, ve¢ samo najznacajnije institucije,

dok kod manje znacajnih ¢e nadgledati nadzor od strane HNB-a. 1’
ESB ¢e direktno nadzirati®®:

Zagrebacka banka d.d.

Privredna banka Zagreb d.d.

Erste & Steiermérkische Bank d.d.
PBZ stambena Stedionica d.d.
Raiffeisenbank Austria d.d.
Raiffeisen stambena Stedionica d.d.
Sherbank d.d.

Addiko Bank d.d.

O N o gk~ W Dd e

4.3. Utjecaj uvodenja eura na Hrvatsku ekonomiju.
4.3.1. Pozitivni utjecaj

Zamjena domace valute eurom je dugotrajan, zahtjevan proces koji ima brojne snazne
posljedice na gospodarstvo, pa se prirodno postavlja pitanje da li je krajnji rezultat ekonomski

isplativ.

Da bi se utvrdilo da li je vrijedno izgubiti monetarni suverenitet i uvesti euro u slucaju

Republike Hrvatske, vazno je sagledati relevantne karakteristike ove drzave.

Hrvatska je mala otvorena ekonomija, te izuzetno euroizirana zemlja. "Pojam euroizacije
odnosi se na koriStenje eura umjesto domace valute za razli¢ite funkcije novca, npr. kao mjerilo

vrijednosti (cijene nekretnina, vozila itd.) ili kao sredstvo Stednje (devizni depoziti i gotovina).
19

17 https://euro.hnb.hr/-/esb-uspostavlja-blisku-suradnju-s-hrvatskom-sredisnjom-bankom
18 hitps://euro.hnb.hr/-/hp11092020
19 https://www.hnb.hr/-/euroizacija-u-doba-krize#footnote-1
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Valutna struktura ukupnog duga Valutna struktura duga po sektorima

Stanovnistvo Ostall sekrori
Kune {498 mird. kuna) 55 "g';ﬁk”ml
(181,2 mird, kuna Poduzeéa 7.2% g
ili 52,5% BDP-a) (57,9 mird. kuna) Opca driava
26,1% B4% 1221,1 mird. kuna)
Opéa driava 31.9%
(68,0 mird. kuna)
9.8%
Ostali sektori
(22,7 mird. kuna)
33%

Stanovnistvo

Devize (71,1 mird. kuna)

(511,1 mird. kuna
ili 148,1% BDP-a) 103% Poduzeca
73 8% (196,3 mird, kuna)

28.4%

Grafikon 1 - Valutna i sektorska struktura ukupnog duga u RH na kraju 2016.
Izvor: HNB, Hamfa

Kao $to je vidljivo iz grafikona 1., 79.8% ukupnog duga Hrvatske je u euru, te iznosi ¢ak 148,1
% BDP-a §to dovodi do zakljucka da je gospodarstvo i sektorski (izuzev banaka) i kao cjelina
izuzetno izlozeno valutnom riziku. Ovoj vrsti rizika izlozeni su svi ekonomski subjekti s
nesrazmjerom u valutnoj strukturi njihove imovine i obveza. Njihove obveze su vezane za
stranu valutu te vece od njihove imovine, dok su pak njihovi primitci u domacoj valuti. U

sluc¢aju deprecijacije domaceg tecaja, dugovanja ovih subjekata znacajno rastu.

Zbog ove veze izmedu deprecijacije 1 porasta dugovanja, izraZeniji je rizik nepla¢anja od strane

ekonomskog subjekta. Rastom rizika, raste i cijena zaduzivanja, odnosno kamata.

Ovakva situacija veze ruke HNB-u kod koriStenja monetarne politike, jer svako vece odstupanje
u odnosu izmedu kune i1 eura ¢e imati izrazito negativno djelovanje ili na duZnike ili na
kreditore, a na kraju i na ukupno gospodarstvo. Ovo dovodi do zakljucka da gubljenjem

suvereniteta zapravo gubimo jako malo, jer je kretanje vrijednost kune ve¢ ogranic¢eno.

Uvodenjem eura valutni rizik pak nestaje. Smanjenje (u ovom slucaju nestajanje) rizika dovodi
do smanjenja kamata. Manje kamate tj. promjena kamata u smjeru blize razinama stopa u jezgri
europodrucja rezultira pak vecoj konkurentnosti 1 gospodarskim rastom, jer jeftinije kreditiranje

omogucava smanjenje troskova i vise domacih investicija.
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Daljnje smanjenje kamata moze biti potaknuto smanjenje regulatornih troskova. Naime,
uvodenje eura ¢e otkloniti obvezu minimalno potrebnih deviznih potrazivanja te smanjiti stopu

obvezne pri¢uve sa 12% na 1% od ESB-a. %°

Hrvatska kao mala otvorena ekonomija sa vlastitom valutom je izlozena valutnoj Krizi kao
posljedici moguéeg prevelikog pritiska na deprecijaciju domace valute zbog kojeg HNB
znacajno smanjuje pricuve i povecava domace kamatne stope u cilju sprjeCavanja znacajnog
slabljenja iste. Rezultat takve krize je valutna neuskladenost, koja, zavisno od jacine, moze

zatim uzrokovati bankarsku krizu.

Bankovna kriza moze pak prethoditi valutnoj u slu¢aju da bankovni sustav ne moze osigurati
dostatnu deviznu likvidnost. Posebna izloZenost ovome je jos jedna karakteristika koje se moze

pridodati visokom stupnju eurizacije.

Prelazak na euro stoga eliminira valutnu krizu, jer otklanja potrebu za rezervama deviza, a time

1 moguci uzrok bankarske krize.

Nadalje: "...smanjuje se rizik da privremeni poremecaji likvidnosti dovedu do propadanja
solventnih banaka zbog nedovoljnih zaliha devizne likvidnosti. Naime, ESB ¢e moc¢i bankama
emitirati eursku likvidnost, za razliku od HNB-a, koji ima ograni¢enu moguénost djelovanja u

svojstvu zajmodavca posljednjeg uto¢ista. "2

Osim smanjenjem rizika, popratnim smanjenjem regulatornih troskova i kamata, uvodenje eura
takoder rezultira nestajanjem mjenjackih troskova koji nastaju kao troSkovi zamjene devize za

domacu valutu i obrnuto. Procjena ovih trogkova je izmedu 0.1 i 0.3% BDP-a.?2

Dosad nabrojeni ucinci svojim zajednickim djelovanjem dodatno stimuliraju gospodarstvo, te

mogu rezultirati u novim prednostima i poboljSanim rezultatima.

20 https://euro.hnb.hr - Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj str 21.
21 https://euro.hnb.hr - Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj str 25.
2 ibid
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Otklanjanje tranzitnih troskova, te¢ajnih rizika i nesigurnosti stvara stabilniji okvir za razmjenu,

turizam i ulaganja.

Od pozitivnih aspekata prihvacanja eura tu su i odredene pogodnosti koje Eurostustav pruza
svojim ¢lanicama. Uvodenjem eura HNB ostvaruje pravo sudjelovanja u godi$njoj raspodjeli

monetarnog prihoda Eurosustava, $to omogucuje punjenje drzavnog prorac¢una viskom.

Europski mehanizam za stabilnost (ESM) je druga "pogodnost". ESM pomaze drzavama sa
trenutnim ili potencijalnim financijskim poteSko¢ama kreditiranjem, uz uvjet provedbe

programa makroekonomske prilagodbe.?

4.3.2. Negativni utjecaj

Gubitak monetarnog suvereniteta je neupitno medu negativnim posljedicama ulaska u

Europodrucje, mada ne od pretjeranog znacaja.

U prijasnjem djelu ovog rada je prikazano ograni¢enje HNB u smislu odredivanja tecaja uz
odrzavanje stabilnosti, gdje prevelike intervencije u vrijednosti kune mogu znaéajno narusiti
gospodarstvo, ali vazno se osvrnuti na jo$ jedan aspekt koji ¢ini monetarnu politiku

neefektivnom u sluc¢aju Hrvatske:

Hrvatski bankovni sustav je pretezito u stranom vlasnistvu, Sto znaci da banke koje posluju na
nasem trzi§tu imaju svoje mati¢ne banke. Postojanje tih matica omogucuje izravno zaduZivanje
kod njih od strane Hrvatskih podruznica, a s obzirom da je veéina tih matica u europodrucju,

pokusaji provodenja politike putem kamate su izrazito neu¢inkoviti.

Druga negativna posljedica prihvacanja eura je porast razine cijena uzrokovan konverzijom.

Procjena utjecaja je dana u tablici broj 2:

2 https://euro.hnb.hr - Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj str 28.
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Promjena Udiou
cljena zhog HIPC-u UdioulIPC-u Doprinos Doprinos

colcop konverzije, % 2017.,% 2017.,% HIPC-u,p.b.  IPC-u,p.b.
09.5  Novine, knjige i pribor za pisanje 2,066 2,26 1,38 0,05 0,03
126  Financijske usluge 1,974 0,56 0,45 0,01 0,01
112 Usluge smjestaja 1,752 1,26 0,39 0,13 0,01
03.2 Obuca 1,621 1,56 2,07 0,03 0,03
094  Rekreativne | kulturne usluge 1,520 1,92 2,42 0,03 0,04
09.6  Paket-aranZmani 1453 147 0,50 0,02 0,01
1.1 Ugostiteljske usluge 1,217 5,46 3,51 0,07 0,04
093  Ostali predmeti i oprema za 1177 1,40 1,13 0,02 0,01
rekreaciju, vrtove i kucne ljubimce
07.1 Kupnja vozila 1,010 1,67 1,84 0,02 0,02
127 Ostale usluge 1,003 0,37 0,55 0,00 0,01
02.1  Alkoholna pica 0,912 3,31 1,20 0,03 0,01
Ukupno 27,2 154 0,39 0,21
Ukupno (prilagodeno)* 0,37 0,20

* Prilagodba naniZe ako se uzme u obzir ocijenjeni ufinak konverzije na pad odredenih cijena u starim drZavama ¢lanicama

Tablica 2 - Procijenjena inflacija kao rezultat konverzije

Izvori: Hiifner i Koske (2008.); DZS; izracun HNB-a

Utjecaj konverzije na inflaciju je u pravilu slab, i isti takav se ocekuje u slucaju Hrvatskog

prelaska na euro.

Razlozi za samu inflaciju su prebacivanje troskova konverzije na potrosace, informaticki
troSkovi 1 zaokruZivanje cijena na viSu atraktivnu razinu. Pojam "atraktivna razina"
podrazumijeva zaokruZivanje cijena s ciljem postizanja vece prakti¢nosti placanja ili pak

formiranje cijena tako da zavrsavaju sa 9 u svrhu podcjenjivanje troska od strane potrosaca. 2

Daljnji negativni ucinci uvodenja eura su jednokratni troSkovi konverzije (povlacenje
novcanica stare valute, pribavljanje 1 distribucija novih, itd.) koji, sude¢i po iskustvima drugih
drzava, su za o¢ekivati u iznosu u 0.5% BDP-a.° Uz ove troskove, tu su jos i jednokratni trosak
pristupanja Eurosustavu, te obveza snosenja dijela troSkova u slucaju da druga ¢lanica treba

financijsku pomoc¢.

24 https://euro.hnb.hr - Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj str 37.

% |bid str 40.
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4.3.3. Ukupni utjecaj

Sagledavsi pozitivne 1 negativne ucinke u posljednja dva poglavlja, nuzno je odvagati njihov

konacni rezultat.

Uvodenjem eura snosit ¢emo relativno mali troSak u smislu pocetnog skoka cijena, te troSkova
nastalih povlacenjem stare i uvodenjem nove valute. Ovi troSkovi su u potpunosti zanemarivi u

dugom roku.

Dodatni trosak je potrebno prebacivanje 650 milijuna eura kapitala Hrvatske narodne banke u
ESB, kojim Hrvatska ostvaruje pravo na svoj dio zajedni¢kog monetarnog prihoda. Doduse,
Hrvatska preuzima i odgovornost za pomaganje ¢lanicama u nevolji. Gledajué¢i ovaj dio

izolirano, ulazak nam predstavlja direktni jednokratni troSak, uz potencijalno veéi dugorocni.

Hrvatska ¢e prelaskom na euro smanjiti troSkove medunarodne trgovine 1 tako stimulirati samu
trgovinu, ali utjecaj promjene valute na ovu stavku ¢e biti znatno manji od poticaja koji je donio
sam ulazak u EU. lako je ovo svakako pozitivna promjena, sama po sebi nije dovoljno veliko

opravdanje za promjenu valute.

Prevaga i pravi razlog za uvodenje eura je eliminiranje valutnog rizika i svih srodnih problema
koje on nosi. Vec je ranije istaknuta izuzetno velika razina euroizacije koja sa sobom donosi

spomenuti rizik, te kako otklanjanje istog vodi zna¢ajnom gospodarskom rastu.

Medutim, postavlja se pitanje da li je prihvatljiva alternativa rad na smanjivanju euroizacije sa
ciljem izbjegavanja svih navedenih pristupnih troSkova i obveza, smanjivanja rizika, te
zadrzavanja monetarnog suvereniteta Hrvatske. Da bi se odgovorilo na to potrebno je poblize

pogledati kretanje stope euroizacije:
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Udio deviznih i indeksiranih kredita u
ukupnim kreditima
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Grafikon 2 - Euroizacija kredita u RH
Izvor: HNB

Kao S§to je vidljivo iz Slike 4. smanjivanje euroizacije u kreditima stanovniStva je svakako
moguce, 1 to po zamjetnim stopama. Povjerenje gradana je o€ito moguce zadobiti Sto se tice

uzimanja kredita u kunama, ali vidljiv je i osjetan problem - osjetljivost na krize.

Poduzeca pak, te banke pri izdavanju kredita za njih, su znatno manje sklona "oprastati"
fluktuacije statusa valute kao rezultata krize, tj. manje su voljna izlagati se riziku. Ova ¢injenica
je izuzetno vazna, jer, kako pokazuje Slika 2. (poglavlje 4.3.1), ukupni iznos kredita poduzeca
je dvostruko ve¢i od zaduZenja stanovniStva. Kod velikih kredita kuna jednostavno nije

percipirana kao siguran izbor.

Generalno nepovjerenje u stabilnost kune se posebice ocituje u depozitima, gdje voljnost

Stednje u kunama znatno sporije raste.
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Euroizacija pasive banaka
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Grafikon 3 - Euroizacija depozita u RH

lzvor: HNB

Uspostavljanje povjerenja i otklanjanje navike Stednje u devizama je osjetni izazov.

Ipak, dugotrajan rad u promoviranju kune kao sredstva za Stednju/kreditiranje bi definitivno

bilo uspjesno.

Pod pretpostavkom da je takav uspjeh postignut, te je razina euroizacije kod poduzeca i
stanovniStva znatno smanjena, bi li tada Hrvatska napokon bila na dobitku zadrZavajuéi svoju
valutu i suverenitet? Zapravo ne, jer uz sve ovakve potencijalne napore drzava ne moZze utjecati

na jednu stvar, a to je vanjsko zaduZivanje.

Bez obzira na situaciju unutar zemlje, Hrvatska je mala ekonomija, te kao takva nema polugu

za utjecaj na valutu u kojoj ¢e se zaduziti.

Nemoguénost djelovanja na valutu zaduzivanja, uz veliki dug koji drzava ima, garantira jo$

dugotrajnu izlozenost valutnom riziku. Svaka ta godina ostanka uz kunu ¢e biti troSak koji ¢emo
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placati ve¢im kamatama, u procesu usporavajuéi svoje gospodarstvo i uniStavajuci svoju

konkurentnost u ekonomskoj uniji u kojoj ne mozemo regulirati uvoz i izvoz.

Odstranjivanje valutnog rizika pristupanjem europodru¢ju ¢e neupitno imati jaki pozitivni i
dugoro¢ni ucinak na Hrvatsko gospodarstvu. Prednosti koje ovakav put donosi daleko
zasjenjuju moguce alternative kao i kratkoro¢ne troskove uvodenja, stoga se namece kao jedini

logi¢ni, ekonomski izbor.
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5. ISKUSTVA DRUGIH ZEMALJA

Iskustva zemalja nakon ulaska u europodrucje se ve¢inom pozitivne, te nam sluze za formiranje

i potvrdu teorija na kojoj se temelji procjene o budu¢em Hrvatskom iskustvu nakon pristupanja.

U 4.3.1. dijelu ovoga rada istaknuti su pozitivni uéinci ulaska u europodrucje poput povoljnog

utjecaja na kamatne stope Sto je vidljivo iz prilozenih grafova:
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* Iskljutuju¢i Dansku, Svedsku | Ujedinjenu Kraljevinu
Napomena: Godine na slicl odnose se na godine u kojima su pojedine driave
uvele euro.

Grafikon 4 - Promjena prinosa  Grafikon 5 - Prinos na desetogodi$nje obveznice

Izvor za oba grafa: ESB

Graf br. 4 prikazuje odnos promjene prinosa na desetogodiSnje obveznice prije ulaska u
europodrucje i dvije godine nakon, dok Graf br. 5 prikazuje kretanje prinosa u starim drzavama

Clanicama europodrucja (EA-12), drzavama Srednje i Isto¢ne Europe i Hrvatske.
Manje rizi¢ne zemlje, tj. zemlje sa boljim kreditnim rejtingom imaju niZe kreditne stope.

Uvodenje eura ocigledno doprinosi stabilnosti 1 smanjenju rizika, no potrebno je 1 provjeriti

razmjer koji negativne utjecaji imaju.
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Inflacija uzrokovana konverzijom domace valute u euro je jedan problem koji se medu
prosje¢nim gradaninom Cesto percipira kao izuzetno velik, ali bi ta promjena trebala biti niska,

a Graf. Br 6. to 1 potvrduje:

Ocljenjeni utinak na

Rad Zemlja Razdoblje ukupni HIPC (p. b.)
Stare zemlje ¢lanice

Eurostat (2003.) Europodrudje 12./2001. - 1./2002. 0,09-0,28
Hiifner | Koske (2008.) Europodrutje 72001, - 7./2002. 0,34
Sturm i sur. (2009) Europodrugje 12./2001. - 1./2002. 0,05-023
Attal-Toubert i sur. (2002.) Francuska 12/2001. - 4/2002. 0,2
Banco de Espaia (2003.) Spanjolska 12./2001. - 6/2002. 04
Deutsche Bundesbank (2004.) Njemacka 1./2002. 03
Folkertsma | sur. (2002.) Nizozemska 1./2002. 0,2-04
Mostacci i Sabbatini (2008.) Italija 12./2001. - 12./2002. 01-06
National Bank of Belgium (2002.) Belgija 6./2001. - 4./2002. 0,2
Santos i sur. (2002.) Portugal 1./2002. - 3./2002. 0,21
Nove zemlje &lanice

Eurostat {2007.) Slovenija 12./2006. - 1./2007 . 0,3
Eurostat (2009.) Slovatka 12./2008. - 2./2009. do 0,3
Eurostat (2011.) Estonija 12./2010. - 3./2011. 02-03
Eurostat (2014.) Latvija 12./2013. - 1./2014, 0,12-021
Eurostat (2015.) Litva 12./2014. -1.205. 0,04-01
IMAD (2007.) Slovenija 12./2006. - 2./2007. 0,24
Room i Urke (2014.) Estonija 7./2010. -6/2011. 00-05

Tablica 3 - Ocijenjeni u¢inak konverzije na inflaciju

Izvor: HNB, Eurostat, pojedinac¢na istrazivanja navedena u tablici.

Strah od promjene i generalna nepovjerljivost prema vrijednosti domace valute izmjenjuju

percepciju o potencijalnom troSku, koji je relativno zanemariv.

Jo$ jedan faktor koji iskrivljava javno misljenje o rastu cijena su subjektivni dozivljaji stranih
drzavljana kod tranzicije njihove drzave. Naime, svakodnevni, jeftini proizvodi su najvise
poskupili zbog ranije spomenutog zaokruzivanja cijena prema gore, Sto je zbog ucestalosti
kupnje tih predmeta stvorilo iluziju o viSem generalnom poskupljenju. Neto ucinak, doduse, ne

odgovara toj percepciji.
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6. ZAKLJUCAK

Hrvatska je ulozila znatne napore da se prikljuci europodrucju, provodeci velike reforme u
bankarskom i zakonodavnom sektoru. Ove reforme i kontinuirani kvalitetan rad Hrvatske
narodne banke su znatno poboljsali status monetarnog sustava drzave. Uz ovaj napredak, drzava
je uspjesno stavila javni dug pod kontrolu, smanjujuéi deficit odli¢énim stopama, te tako ispunila

sve kriterije da ude u posljednju fazu kvalifikacije za uvodenje eura.

Sav dosadasnji tijek procesa prikljucenja je bio dobar za Hrvatsku ekonomiju, a sam ulazak u
europski tecajni mehanizam i obveza stabilnosti i provodenja novih reformi su garancija daljih

poboljSanja.

Konaénim ulaskom u europodrucje Hrvatska ¢e podnijeti relativno male, jednokratne troskove
u smislu troskova provodenja konverzije i upla¢ivanja kapitala u Europsku sredi$nju banku.
Takoder, cijene ¢e nakratko porasti kako trgovci budu prebacivali novonastale troskove na
kupce i formirale nove atraktivne cijene umjesto da rade direktnu konverziju. Manja negativna
reakcija stanovnistva je ocekivana u kratkom roku, ali izuzev toga problema ne bi trebalo biti,

ravnajudi se iskustvima drugih drzava.

Ista ta iskustva nam govore da ¢e Hrvatska uzivati znacajne pogodnosti uvodenjem eura kao
svoje valute. Nece vise biti troSkova mijenjanja novca i transakcije ¢e biti jednostavnije, §to ¢e
kvalitetno utjecati na trgovinu sa drugim ¢lanicama EU-a, ali i olakSati i ulaganje. Vjerojatno

je 1 poboljSanje turisticke potroSnje zbog pristupacnijeg procesa rukovanja novcem.

Glavni pozitivni utjecaj je pak trajno uklanjanje valutnog rizika. Preuzimajuéi euro, nece vise
biti brige o tome da li jedna mala ekonomija poput Hrvatske moZe odrZati tecaj stabilnim, bez
obzira na moguce krize. Otklanjanjem rizika gospodarstvo ¢e postati izdrzljivije i kamate ¢e
pasti, priblizavajuci se razini kamata drugih zemalja europodrucja. Pad rizika i kamata ¢e

potaknuti investicije i omoguditi kvalitetan gospodarski rast.

Ulazak u monetarnu uniju, kao sastavni dio cilja kompletnosti ulaska u Ekonomsku i monetarnu
uniju, je smjer na koji se Republika Hrvatska obvezala zajedno sa ulaskom u Europsku uniju.
Kao takav je neminovan, ali usto i izuzetno pozitivan. Na njemu se treba ustrajati bez dvojbi

jer za drzavu poput Hrvatske nema racionalne alternative.
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SAZETAK

Ekonomska i monetarna unija je (EMU) je nastala iz zelje zemalja ¢lanica da se postigne veci
razina suradnje i integracije koja bi rezultirala boljom trgovinom, stabilnosti i generalnim
gospodarskim rastom. Jedan od temelja je europodrucje, zona koju sadinjavaju ¢lanice koje
koriste zajednic¢ku valutu euro. Primarni cilj je osiguravanje zeljene stabilnosti cijena drzava

¢lanica pod nadzorom Eurosustava — Europske srediSnje banke i sredi$njih banki drzava.

Hrvatska je na putu ulaska u europodrucje. Zadovoljila je vecinu kriterija nominalne
konvergencije, te ja sad u sustavu Europskog te¢ajnog mehanizma (ERM Il1). RH ¢e kroz
naredne dvije godine trebati odrzati dogovorenu stabilnost kune u odnosu na euro da bi joj bio

omoguceno uvodenje eura.

Sama promjena valute ¢e uzrokovati manje troskove, ali dugoro¢ni ucinak ¢e biti pozitivan.
Rast ¢e trgovina, turizam i strane investicije. Nestat ¢e valutni rizik, ¢ime ¢e Hrvatsko

gospodarstvo postati stabilnije, a padom kamata ¢e se jo§ dodatno stimulirati rast.

Kljuéne rije¢i: Ekonomska i monetarna unija, europodrucje, Europski tec¢ajni mehanizam
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SUMMARY

The Economic and Monetary Union (EMU) was founded on the desire of the member countries
for the achievement of a higher level of cooperation and integration which would result in an
improvement in trade, stability and overall economic growth. One of the pillars of the EMU is
the euro area, a zone comprised of countries that use the same currency — the euro. The primary
goal is to secure the targeted price stability of the members under the supervision of the
Eurosystem — The European Central Bank and the central bank of member countries.

Croatia is on its way to become a member of the euro area. It has met most of the convergence
criteria required for joining and has now entered the Exchange Rate Mechanism (ERM II).
Croatia will have to maintain the agreed upon currency stability of the kuna with regards to the

euro for the next two years in order to be allowed to adopt the euro as its currency.

The transition itself will cause minor expenses, but will have positive long-term effects. Trade,
tourism and foreign investment will all experience growth. Currency risk will disappear, which
will result in a more stable economy for Croatia, which will be further stimulated by a drop in

interest rate.

Key words: Economic and Monetary Union, euro area, Exchange Rate Mechanism
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