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1. UVOD

Euro je kao obraCunska jedinica uveden 1. sijeCnja 1999. godine unutar
jedanaest drzava, a nakon tri godine, to€nije 1. sijeCnja 2002. godine, novcanice i
kovanice eura uvode se u optjecaj u dvanaest drzava ¢&lanica Europske unije.* Euro
je danas sluzbena valuta unutar devetnaest od dvadeset i osam drzava Clanica
Europske unije. Republika Hrvatska je od 2013. godine ravnopravna clanica
Europske unije, a potpisivanjem ugovora preuzela je obvezu ulaska u europodrucje
kada gospodarstvo drzave bude spremno dokazati spremnost da postuje kriterije
konvergencije. Trenutni najveéi problem za ispunjavanje kriterija konvergencije je
preveliki javi dug i proracunski deficit koji je nastao tijekom gospodarske krize 2008.
godine. U posljednjih nekoliko godina osjetan je blagi gospodarski rast u vidu
smanjenja javnog duga i primjetan porast bruto domaceg proizvoda. Zbog prethodno
navedenog Vlada Republike Hrvatske po prvi put ozbiljno poc€inje razmisljati o
strategiji za uvodenje eura. Tako je na samom kraju 2017. godine Siroj javnosti
predstavljen dokument ,Eurostrategija“. Nakon predstavljanja tog dokumenta
zapocela je ozbiljna javna rasprava u kojoj su razlozene sve pozitivhe i negativne
strane koje bi uvodenje eura moglo prouzrokovati, ali i ocjenjivanje spremnosti
odnosno kriterija koje drZzava zadovoljava i one koji su potrebni za priklju€ivanje

Republike Hrvatske europodrucju.

Prvi dio rada upoznaje Citatelje kroz uvod s tematikom i strukturom rada, ali i
metodama koje su koriStene za njegovo stvaranje. Drugi dio rada opisuje povijesno
nastajanje eura, dok u treéem dijelu razmatramo ulogu eura u svijetu. Cetvrta cjelina
opisuje uvijete koje je potrebno ispuniti prije uvodenje eura, troSkove koji ¢e nastupiti
prilikom uvodenja eura, ali i postavlja se pitanje treba li uvesti euro te se razmatra
ulogu Hrvatske narodne banke. Peti dio ovog rada odnosi se na strategiju uvodenja
eura kroz provedbu ekonomske politike i smanjenje ranjivosti gospodarstva,
sporazume i pravila europodrucja te priprema Hrvatske narodne banke za €lanstvo u
Eurosustavu. U Sestoj i sedmoj cjelini identificiraju se potencijalne prednosti i
nedostaci do kojih moze doc¢i uvodenjem eura u Hrvatskoj. U osmom djelu navedeni
su primjeri odraza na ekonomiju u drzavama nakon uvodenja eura, dok je deveti dio

ovog rada zakljuCak donesen temeljem pisanog dijela rada i koriStene literature.

Y |zvor: Euro u HR, https://euro.hnb.hr/-/povijest-eura
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U izradi ovog zavrsnog rada koriStene su znanstveno-istrazivacke metode, a u tu
skupinu spadaju induktivna metoda, deduktivha metoda, metoda sinteze, metoda

dokazivanja, ali i metoda opovrgavanja, metoda klasifikacije i metoda deskripcije.



2. POVIJEST EURA
2.1. Stvaranje jedinstvenog trzista i jedinstvene valute

Prekretnica koja je pridonijela prvom koraku prema stvaranju jedinstvenog
trziSta i posljedicnom uvodenju jedinstvene valute, eura, jest Europska zajednica za
uglien i &elik (EZUC). U stvaranju ove zajednice sudjelovale su Belgija, Francuska,
Italija, Luksemburg, Zapadna Njemacka i Nizozemska. Glavna ideja za pokretanje
Europske zajednice za ugljen i Celik jest da se stvori jedinstveno trziSte za ugljen i
Celik te da se upravo ovi resursi izuzmu iz djelokruga nacionalnog suvereniteta.
Primarni cilj ovog ujedinjenja je bio onemoguciti daljnji rat izmedu Francuske i
Njemacke i to putem integracije industrije koja je bila vazna za vodenje rata te bi se
na taj nacin oCuvao daljnji europski mir. Kako je prethodna zajednica ostvarila
ekonomski uspjeh, istih Sest drzava 1957. godine su prilagodile svoje ekonomske
politike te osnivaju Europsku ekonomsku zajednicu (EEZ) i Europsku zajednicu za
atomsku energiju (EURATOM). Time su ukinute trgovinske prepreke koje su do tad
bile prisutne te se stvorilo jedinstveno zajednicko trZiste koje je doprinijelo integraciji

gospodarstva.

Godine 1970. tadasnji Luksemburski premijer Pierre Werner uz pomo¢
europskih Celnika izradio je izvjeS¢e na temelju kojeg se definirala strategija za

stvaranje europske i monetarne unije (EMU).

Pomocu projekta o europskoj i monetarnoj uniji stvara se europski monetarni
sustav (EMS) uz stvaranje europske valutne jedinice (eng. European Currency Unit;
skraceno ECU). To je zapravo obraCunska jedinica jer su se zemlje clanice
dogovorile kako ¢e zadrzati svoje vlastite valute unutar utvrdenog raspona
promjenjivosti cijena. Vrijednost europske valutne jedinice formira se na temelju
koSarice valuta zemalja ¢lanica europskog monetarnog sustava u kojem
najznadajniju ulogu ima njemacka marka s visokim udjelom od &ak 30%.? Ovo je bio

pocCetak stvaranja europskog teCajnog mehanizma tijekom 1979. godine.

Zbog uspjeha koji je doZivio europski monetarni sustav slijedi daljnja rasprava
medu zemljama Europske unije o tome kako ostvariti ekonomsku i monetarnu uniju

(EMU). U nastavku europske izgradnje veliki doprinos dao je Jacques Delors koiji je

? 1zvor: Europa.eu, https:/europa.eu/euroat20/hr/povijest-eura/
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bio osmi predsjednik Europske komisije, ali prva osoba koja je ovu duznost obnasSala
Cak tri mandata. Godine 1989. osnovan je ,Delorsov odbor” koji detaljno obraduje sve
podatke kako bi se doSlo do cilja, a to je stvaranje jedinstvene valute. Rezultati
istraZivanja i obrade podataka u obliku izvjeS¢a detaljno opisuju postupke koje je

potrebno ispuniti za stvaranje ekonomske i monetarne unije.

2.2. Etape nastanka ekonomske i monetarne unije uz nastanak eura

Prva faza nastanka ekonomske i monetarne unije zapocela je 1. srpnja 1990.
godine te su na taj datum ukinuta sva ograniCenja na kretanje kapitala izmedu drzava
Clanica. Odbor guvernera svih srediSnjih banaka drzava clanica Europske
ekonomske zajednice dodijeljena je nova zadaca savjetovanja o monetarnim
politkama drzava c¢lanica te njihovo uskladivanje kako bi se ostvarila stabilnost
cijena. Novi Ugovor o Europskoj uniji pod nazivom Ugovor iz Maastrichta potpisan je
u Nizozemskoj 1992. godine te su potpisivanju prisustvovali svi europski celnici.
3Ugovor je sadrzavao sve kljuéne odredbe koje su nuzne za provedbu ekonomske i
monetarne unije (EMU) te su dogovoreni i svi kriteriji koje ¢e svaka Clanica trebati

ispuniti kako bi uvela jedinstvenu valutu.

U Frankfurtu se 1994. godine osnovao Europski monetarni institut (EMI) i to
oznacava drugu fazu ekonomske i monetarne unije (EMU) te prestanak rada Odbora
guvernera. Europski monetarni institut nije bio odgovoran za provodenje monetarne
politike unutar Europske unije vec¢ je to i dalje bilo u rukama nacionalnih tijela.
Njegove glavne zadace su bile ojaCati suradnju srediSnjih banaka i uskladenost
monetarne politike te pripremiti sve Sto je potrebno za osnivanje Europskog sustava
srediSnjih banaka (ESSB), provodenje jedinstvene monetarne politike te stvaranje
jedinstvene valute pod nazivom ,euro® u trecoj fazi koja zapocinje 1. sijeCnja 1999.
godine. Europski monetarni institut je u prosincu 1996. godine predstavio izvjeSce o
nacelima i osnovnim elementima novog te€ajnog mehanizma ( eng. Exchange Rate
Mechanism; skraceno ERM II), ali i odabrani oblik euronov€anica koje su trebale biti
pustene u optjecaj 1. sijeCnja 2002. godine. Vije¢e Europske unije odlucilo je da

jedanaest Clanica ispunjava potrebne uvjete za sudjelovanje u trecoj fazi EMU-a i

® EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=LEGISSUM:xy0026&from=HR
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prinvacanje jedinstvene valute. Takoder, je postignut politicki dogovor predsjednika
drzava ili vlada o osobama koje ¢e biti u sastavu €lanstva IzvrSnog odbora Europske
srediSnje banke (ESB). Nacionalne srediSnje banke drzava clanica zajedno sa
Europskom srediSnjom bankom Cine Eurosustav koji u trecoj fazi formira jedinstvenu
monetarnu politiku. Europski monetarni institut je osnutkom Europske sredisnje
banke u$ao u postupak likvidacije. Dana 1. lipnja 1998. godine Europska sredis$nja
banka (ESB) poCinje s radom i preuzima sve nadleznosti koje su do tad bile u

rukama nacionalnih sredisnjih banaka drzava Clanica Europske unije.

Nakon silnih priprema koje su trajale desetljeCima unazad zapocinje tre¢a faza
Ekonomske i monetarne unije (EMU), datuma 1. sije€nja 1999. godine. Sve Clanice
Europske unije nepovratno fiksiraju devizne teCajeve te se euro na financijsko trziste
uvodi kao obracunska valuta te sluzi za elektronsko placanje. Euro od tog trenutka
postaje sluzbena valuta Austrije, Belgije, Finske, Francuske, Njemacke, Irske, Italije,
Luksemburga, Nizozemske, Portugala i Spanjolske, a prva nakon njih je Gréka koja

pristupa uvodenju eura 1. sijeCnja 2001. godine i tako postaje dvanaesta drzava.

Nekoliko godina se euro koristio kao ,obracunska valuta“ svih zemalja ¢lanica
Europske unije uz to da su one imale svoju vlastitu hacionalnu valutu i to je trajalo tri
pune godine. Kako se razvijalo gospodarstvo €lanice svih dvanaest zemalja one su
zamijenile svoje nacionalne novCanice i kovanice za zajedniCku valutu euro. Taj

ekonomski preokret promjena valuta se smatra najve¢om u povijesti CovjeCanstva.

Europodrucje se postepeno Sirilo, najprije pristupom Slovenije 2007. godine,
Cipra i Malte 2008. godine, Slovacke 2009. godine, Estonije 2011. godine, Latvije
2014. godine, Litve 2015. godine, te do 2019. godine odnosno do danas punopravne
&lanice europodrugja su i Bugarska, Ceska, Danska, Hrvatska, Madarska, Poljska,

Rumunjska, Spanjolska, Svedska i Ujedinjeno Kraljevstvo.



Slika 1: SIRENJE EUROPODRUCJA

Il 1999. 11 drzava ¢lanica uvele su euro kao obracunsku jedinicu:
I:'\ Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija,

Luksemburg, Nizozemska, Njemacka,
=J Portugal, Spanjolska
[l 2002. 11 navedenih drzava ¢lanica, zajedno
@\ s Grékom uvodi euro kao
,«@ gotovinsko sredstvo pla¢anja

Bl 2007. siovenija

»

. 2008. Cipar, Malta

B 2009. Slovacka

B 20m. Estonija

B 2014. Latvija
2015. Litva

Drzave ¢lanice EU-a izvan europodrucja

Izvor: Euro u HR, https://euro.hnb.hr/-/povijest-eura
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3. ULOGA EURA U SVIUETU

Europodrucje je drugo gospodarsko podrucje na svijetu, a €ak vise od 340
milijuna stanovnika koristi euro kao sluzbenu valutu. *Kako euro kao valuta ja¢a na
globalnoj razini Europska unija pruza odredenu sigurnost za svoje gradane i
poduzeca. Medunarodni financijski sustav zbog jaanja eura pruza trZiSnim
subjektima veci izbor, a medunarodno gospodarstvo se viSe ne oslanja na samo
jednu valutu te tako postaje manje osjetlivo na promjene. Uspjeh eura kao
vjerodostojne valute i izvan granica Europske unije i europodrucja dokazuju rezultati
udjela u globalnom bruto domaéem proizvodu. Procjenjuje se da udio Europske unije
u globalnom bruto domacem proizvodu iznosi oko 17%, dok udio europodrucja

iznosi oko 12%. °

Euro je vodeéi u procesu medunarodne trgovine te zemlje Cclanice
europodrucja posluju kao trgovinski partneri s mnogim zemljama diljem svijeta.
Najvecim trgovinskim sporazumom koji je Europska unija ikad potpisala i provela u
djelo smatra se ugovor s Japanom. Sporazum o gospodarskom partnerstvu potpisan
je 17. srpnja 2018. godine te se njime ukidaju gotovo sve carine Cija godisSnja
vrijednost za europske kompanije doseze oko milijardu eura. Kao primjer ostatku
svijeta Europska unija Salje jasnu poruku potpore pravednoj i otvorenoj trgovini

temeljenoj na pravilima.

Drzave Clanice europodru€ja zbog uloge eura kao svjetske valute uZivaju u
zastiti ukoliko dode do ekonomske ili financijske krize. Globalna valuta kao $to je
euro prilikom prethodno navedenih kriza pruza investitorima sigurnost jer u pravilo
takva valuta ne bi trebala gubiti na vrijednosti. U slu€aju deprecijacije deviznog te€aja
eura odnosno da se vrijednost zna¢ajno smaniji, u odnosu na druge jake globalne
valute, drzave Clanice ne bi trebale pretrpjeti veliku Stetu. PonajviSe razlog tome je
Sto su drzave Clanice usmjerene jedna na drugu prilikom medunarodnog trgovanja, a
isto tako i gospodarski subjekti unutar europodru€ja zaduzuju se gotovo uvijek u

eurima. Time se smanjuje vaznost kretanja deviznog te€aja eura u odnosu prema

*1zvor: Euro u HR, https://euro.hnb.hr/-/uloga-eura-u-svijetu
> 1zvor: Europska komisija, https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-arealinternational-
role-euro_hr
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ostalim valutama jer teret otplate duga ostaje unutar europodru€ja odnosno u

eurima.

Medutim primjeri iz prakse nam govore kako €lanstvo u europodrucju ipak ne
donosi toliku zastitu prilikom novonastalih financijskih kriza. Nemoguce je odrzati
jedinstvenu monetarnu politiku i gospodarsko jedinstvo unutar zemalja koje su
razliCite. Tijekom 2010. godine na prostoru europodrucja zavladala je duznicka kriza,
prema tvrdnjama Europske unije, drzave koje su se nasle u toj situaciji zbog ¢lanstva
u europodrcju trebale bi na izrazito povoljan nacin restrukturirati i financirati povrat
dug. No, stvarno stanje odstupa od ocekivanih tvrdnji. Primjerice Italija se od 2010.
godine nalazi u velikoj bankarskoj krizi te je pad cijena u financijskom sektoru toliko
oStar da se javnost pokusa umiriti tvrdnjama da su banke sasvim stabilne. Isto tako
Grcka se i danas nosi s izazovima duzniCke krize. Europska unija je imala vodecéu
ulogu u rjeSavanju grcke krize, a umjesto spasavanja od bankrota Grci su dobili samo
novu posudbu i to kako bi tek vratili stari dug. Postoje Spekulacije da se novcem
poreznih obveznika Europske unije namijenjenin za GrCku zapravo sanirala i

spasavala njemacka i francuska bankarska situacija.



4. UVJETI ZA UVODENJE EURA

Uvjeti za uvodenje eura jasno su propisani Ugovorom iz Maastrichta koji je
potpisan 1992. godine i odnosi se na stabilnost cijena, javnih financija, te€aja i
dugoro¢nih kamatnih stopa. Tim uvjetima Zele se potaknuti drzave Clanice na
usmjerenost i posveéenost ekonomskoj stabilnosti i na taj nacin ih pripremiti za
ulazak u monetarnu uniju. Posljednja financijska kriza nastala 2008. godine ukazuje
kako su drzave koje joS uvijek nisu pristupile europodrucju pod velikim gospodarskim

pritiskom odnosno jo$ uvijek nisu rijeSile nastale probleme prilikom izbijanja krize.

Slika 2: KORACI DO UVODENJA EURA

00 0O0O o000 O0O
CLANSTVO U EU ISPUNJAVANJE UVODENJE EURA
KRITERIJA
KONVERGENCIJE
(UKLJ. ERM D)

Izvor: Hrvatska narodna banka, https://euro.hnb.hr/-/uvjeti-za-uvodenje-eura

Drzava koja zeli pristupiti europodru¢ju mora biti dio ERM Il i ispuniti sve
kriterije konvergencije odnosno kriterije iz Maastrichta te oni moraju biti zadovoljeni
kako bi zemlje mogle slobodno pristupiti trecoj fazi Europske i monetarne unije.
Zemlje koje se spremaju uvesti euro moraju zadovoljiti sve kriterije konvergencije iz

¢lanka 140. stavka 1.6, ato su:

® 1zvor: Ministarstvo vanjskih i europskih poslova, http://www.mvep.hr/hr/hrvatska-i-europska-
unija/ugovori/ugovor-iz-lisabona-(prociscena-inacica)/
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Stabilnost cijena

Stopa inflacije zemlje koja zeli pristupiti europodrucju ne smije biti ve¢a od 1,5
posto u odnosu na stope inflacije triju zemalja Europske unije koje imaju najnizu
inflaciju u godini koja je prethodila preispitivanju stanja. Stopa inflacije se mijeri
indeksom potrosackih cijena. To znaci da se cijene ne bi smjele znatno povisiti
(inflacija) kao i to da treba izbjegavati dulje razdoblje pada cijene (deflacija) jer duga
razdoblja prekomjerne inflacije ili deflacije negativno utjeu na gospodarstvo.” U
2018. godini prosjecna stopa inflacije u Hrvatskoj je iznosila 1,3%. Postoji zabrinutost
o odrzivosti konvergencije inflacije u Hrvatskoj u duljem razdoblju te se zbog tog

moraju poduprijeti odgovarajuée politike.®

Javne financije

Komisija Europske unije ispituje proracunsku disciplinu na temelju dva kriterija.
Prvi kriterij je deficit proraCuna op¢e drZave koji se mjeri kao udjel deficita u bruto
domacem proizvodu i on ne smije prelaziti tri posto u odnosu na prethodnu godinu.
Moguce je da rezultat bude privremeno iznad zadanog postotka, ali u neposrednoj
blizini od tri posto. Drugi kriterij je drzavni dug, i u ovom slu¢aju udio bruto duga
promatrane drZzave u bruto domacem proizvodu ne smije prelaziti postotak od
Sezdeset posto. Ako rezultat nije u Zeljenom intervalu, mora prikazati tendenciju da
se s vremenom smanjuje i priblizava zeljenoj vrijednosti. lzvjeStaj o konvergenciji

govori kako je saldo proracuna opc¢e drzave bio u skladu s kriterijima.

Tecaj

Zemlja koja pristupa europodrucju mora biti dio Te€ajnog mehanizma (ERM)
koji je propisao Europski monetarni sustav. Dio ovog mehanizma, ako se pravo
uzme, drzava mora biti najmanje dvije godine prije godine u kojoj se ispituje

Cinjeni¢no stanje. To u praksi znaci da bi se te€aj izmedu eura i valute Clanice trebao

7 1zvor: Europska srediSnja banka, https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/stableprices.hr.html

® Izvor: Europska sredisnja banka,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr201805.hr.pdf?d9bdfcOcb29364a6aedb102a02457b
47
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kretati po dogovorenim normama. Isto tako drzava Cclanica ne smije smanijiti
vrijednost svoje valute. Nakon $to se euro prihvati drzava zamjenjuje i prihvaca novi
Tecajni mehanizam (ERM Il). Te€aj hrvatske kune prema euru pokazivao je nizak
stupanj kolebljivosti, 2018. godine tec€aj je iznosi 7,415 kuna za euro, §to je 1,1% vise
od prethodnih godina.

Dugoroéne kamatne stope

Nominalna dugoro¢na kamatna stopa ne smije preci postotak za viSe od dva posto u
odnosu na najviSe tri zemlje €lanice s najnizom inflacijom, to su zapravo iste zemlje s
kojima smo usporedivali i prvi kriterij konvergencije. Promatra se prethodna godina u
odnosu na godinu ispitivanja. Dugoro€ne kamatne stope u Hrvatskoj smanjuju se od
2009. godine, pa su se tako spustile s razine od oko 8% na ispod 3% te se nalaze
ispod referentne vrijednosti kriterija konvergencije. °

Republika Hrvatska prema lzvjeScu o konvergenciji za 2018. godinu koju je za
javnost priopc€ila Europska komisija navodi kako su ispunjeni kriteriji javnih financija,
kriterij dugoroCnih kamatnih stopa i kriterij stabilnosti cijene. No, nijedna drzava
Clanica koja zeli preuzeti euro ne ispunjava kriterij deviznog tec€aja jer nijedna od tih
drzava nije dio te€ajnog mehanizma (ERM Il), a kako smo prethodno naveli drzava bi

najmanje dvije godine trebala biti dio ovog mehanizma.

Uz navedene glavne kriterije konvergencije veliku vaznost ima nacionalno
zakonodavstvo koje mora biti uskladeno s propisima ekonomske i monetarne unije
(EMU). Stoga ¢e Hrvatska trebati potpisati sporazum kojim se obvezuje da ¢e stroga
fiskalna pravila ugraditi u svoj pravni okvir. Na kraju, pravna obveza nacionalne
srediSnje banke je da uskladi svoj statut s Ugovorima i Statutom Europskog sustava

srediSnjih banaka i Europske srediSnje banke.

Bankovna unija nastala je kao odgovor na krizu koja je utjecala na financijski

sektor Europske unije nakon 2008. godine i fragmentaciju trziSta koja je otezala

? Izvor: Europska sredi$nja banka,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr201805.hr.pdf?d9bdfc0cb29364a6aedb102a02457b
47
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transmisiju monetarne politike ESB-a u europodrucju. Bankovna unija ima zadatak da
se problemi u bilancama banaka negativho ne odraZavaju na javne financije i
obrnuto. Kako bi se prethodno moglo ostvariti Bankovna unija podrazumijeva

centralizirani sustav nadzora banaka i zajedni¢ki sustav sanacije banaka. *°

Bankovnu uniju ¢ine drZzave Clanice europodrucja, a otvorena je i drzavama
Clanicama koje joS nisu uvele euro, no do danas nijedna drzava izvan europodrucja
nije pristupila bankovnoj uniji. Hrvatska ¢e najkasnije postati ¢lanica bankovne unije u

trenutku uvodenja eura.

4.1. TroSkovi uvodenja eura

Uvodenje zajednicke valute sa sobom donosi i odredene troskove. Jedan od
glavnih troskova je gubitak samostalne monetarne politike, ovo je za Hrvatsku veliki
gubitak bez obzira na Cinjenicu da je prostor za koriStenje monetarne i teCajne
politike ograni¢en, ne tehnickim pravima veé kretanjem referentnih kamatnjaka na

medubankovnom trzistu.

S druge strane postoje i troSkovi koji ¢e biti osjetni za Vladu Republike
Hrvatske i Hrvatsku narodnu banku. Ti troSkovi ¢e se pojaviti prilikom prijenosa
sredstava u Europsku srediSnju banku, a to su uplata preostalog iznosa svog udjela
u kapitalu ESB-a, uplata u zastitne slojeve ESB-a i prijenos medunarodnih priCuva u
pricuve ESB-a te troSkovi prilikom uplate u instrument Europske unije koji sluzi za
pomo¢ Clanicama europodrucja. Kad se pogleda s druge strane ovi troSkovi donose i
odredena prava. Primjer je sudjelovanje Hrvatske narodne banke u dono$enju odluka
o zajedni¢koj monetarnoj politici na na€in da guverner HNB-a kao ¢lan Upravnog
vije¢a ESB-a sudjeluje u donosenju odluka zajedno sa guvernerima drugih sredisnjih
banka Eurosustava, a jednako vazno, nade li se Hrvatska u financijskim neprilikama
moci ¢e raCunati na pomo¢ s ciliem stabiliziranja situacije. Pitanje je koliko su ova
prava primjenjiva u praksi. Mozemo li oCekivati da ¢e Hrvatska narodna banka

sudjelovati u donosenju odluka s obzirom na nasu znacajnost na financijskom trzistu,

19 |zvor: Europska srediSnja banka,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/about/bankingunion/html/index.hr.html
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ali pitanje je i da li mozemo ocekivati financijsku pomo¢ u kriznim situacijama ukoliko

pogledamo na stanje u susjednoj Italiji ili pak Gr¢ko;.

TroSak Ce uzrokovati i konverzija koja ¢e se pojaviti u kratkom periodu nakon
uvodenja eura, a taj Ce troSak osjetiti pojedini dijelovi druStva te ponajviSe poslovne
banke. Primjer ovog troSka su nabavljanje novC€anica i kovanica eura, novi
prilagodeni bankomati, promjena u racunovodstvenom sustavu, promjena svih

cjenika s iznosima u eurima i sli¢no.

4.2. Trebamo li uvesti euro?

Prilikom potpisivanja ugovora o ulasku Republike Hrvatske u Europsku uniju
ona se obvezala da Ce prihvatiti euro kao sluzbenu valutu. No, toan rok za uvodenje
nije definiran, ne postoji formalna i pravna obveza za ovo ispunjenje. TocCnije, nije
vremenski definiran ciljni datum uvodenja eura, te zbog toga ukoliko se procijeni da
Hrvatska nije spremna za napredovanje u monetarnoj integraciji, drzava ne bi treba
ulijetati u ovaj proces. Uvodenje eura je odreden kao strateski cilj drzave koji ¢emo u
nastavku rada i detaljno razloziti, no Hrvatska narodna banka i Vlada Republike
Hrvatske bi ve¢u pozornost i napore trebale uloziti u strukturne reforme te se posvetiti

oCuvaniju stabilnosti cijena i financijske stabilnosti.

Glavno pitanje koje se namece je Zele li gradani da svoju nacionalnu valutu
kunu zamijene za euro. Prema anketi doneseni su slijedeci rezultati, 53,4%
anketiranih gradana protivi se uvodenju eura, dok je za zajedniCku europsku valutu
njih 39,3 posto, a neodluénih je 7,3%. Prethodni rezultati dobiveni su 18. travnja
2019. godine, a za razloge navode ne razvijenost naSe zemlje u odnosu na ostale
Clanice Europske unije te smatraju kako bi Hrvatska u ovom trenutku, uvedemo Ii

euro, zauzela glavnu ulogu na samom dnu Europe.™

Dolazimo do ne slaganja, Vlada Republike Hrvatske Zeli uvodenje eura kao
sluzbene valute, dok se gradani protive toj ideji. Ukoliko Vlada predstavlja svoj narod

odnosno parlament je glas naroda, onda bi se trebala ispuniti volja gradana.

Y 1zvor: Aktualno.hr, https://aktualno.hr/anketa-evo-koliko-hrvatskih-gradana-nezeli-euro-umjesto-
kune/
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5. STRATEGIJA UVODENJA EURA

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka izradile dokument kojim
Ce upoznati Siroku javnost s procesom uvodenja eura. Dokument objedinjuje analizu
ekonomske koristi i troSkova uvodenja eura. Takoder, opisane su procedure koje
moraju biti zadovoljene ukoliko se Zeli uvesti euro, ali i strateS8ke odrednice

ekonomske politike.

Prije uvodenja eura Republika Hrvatska treba pristupiti te€Cajnom mehanizmu
ERM Il pri Eemu devizni te€aj domace valute ne smije znatnije fluktuirati u odnosu na
euro. Uvjeti za ulazak u mehanizam ERM Il nisu definirani, no potrebna je podrska od
strane drugih €lanica europodrucja i Institucija Europske unije. Ta podrSka ovisi o
gospodarskom stanju drzave odnosno o stupnju konvergencije i makroekonomske

stabilnosti.

5.1. Provedba ekonomske politike i smanjenje ranjivosti gospodarstva

Tijekom vremena nakon Sto drzava pristupi te€Cajnom mehanizmu ERM Il plan
je da se ubrza proces uvodenja eura. Prvi cilj je smanijiti gospodarsku nestabilnost
preko uspjeSne provedbe ekonomske politike. Prema podacima Hrvatske
gospodarske komore nakon dugogodiSnje recesije uoCen je rast robnog izvoza,
povecana je osobna potrosnja te se prihodi od turizma iz godine u godinu povecavaju
u znatnoj mjeri.*?> O&ekuje se daljnji ekonomski rast i poveéanje investicija u prvom
redu iz europskih fondova. Premda je pitanje koliko je ovo realno s obzirom na
trenutnu iskoristenost europskih fondova. Ekonomska politika morat ¢e se posvetiti
vodenju fiskalne politike, u prvom redu smanjenju javnog duga te uravnotezenju
proracuna. Najnoviji podaci Hrvatske narodne banke pokazuju da je javni dug na
poCetku mandata nove vlade 2016. godine iznosio 283,4 milijarde kuna, dok je
krajem veljaCe ove godine dug iznosio 287,6 milijardi kuna, dakle opc¢i dug drzave

povecao se za 4,2 milijarde kuna. Uzmemo li to u prosjek dobijemo rezultat da se

12 1zvor: Hrvatska gospodarska komora, https://www.hgk.hr/robna-razmjena-rh-u-2018-s-naglaskom-
na-izvoz, https://www.hgk.hr/lagani-oporavak-potrosnje-i-proizvodnje-u-hrvatskoj-u-odnosu-na-
prosjek-eu, https://www.hgk.hr/s-turizam/analize-i-publikacije
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mjese¢no zaduzivalo u iznosu od 150 milijuna kuna. ** Vidljiva su i zaduZenja
Hrvatske narodne banke koja su se od 2014. godine povecala od pocCetnog iznos
oko 400 milijuna eura na 3,1 milijarde eura, to je povecanje od ¢ak 750 posto te time
sudjeluje u javnom dugo na razini od 58%. Kako je zadac¢a Hrvatske narodne banke
da brani financijsku stabilnost zemlje nije jasna potreba za inozemnim zaduzivanjem
kada u svojim deviznim rezervama posjeduje 18 milijardi eura, ali isto tako dolazi do
konfuzije zbog &ega se one &uvaju u stranim bankama. ** Takoder, zadatak fiskalne
politike je odrzavanje niske inflacije te uspostaviti stabilnost unutar poslovnih ciklusa
na nacin da se minimiziraju unutarnji i vanjski Sokovi. Fiskalna pravila ¢e morati biti u
skladu s Paktom o stabilnosti i rastu’. Veliki napori ée biti uloZeni u stvaranje
konkurentnosti, uCinkovitosti javnih sektora te poboljSanju unutar upravljanja javnim
financijama. Jedan od najvaznijin zadataka fiskalne politke je odrzavanje

zdravstvenog i mirovinskog sustava.

Cilj vlade je smanijiti omjer javnog duga i bruto domaceg proizvoda za vise od
deset postotnih bodova do 2020. godine. Svaki prekomjerni prihod odnosno prihod
veCi od ocCekivanog bit ¢ée preusmjereni u svrhu smanjenja javnog duga i
proracunskog salda. Javni dug Ce biti izrazen u domacoj valuti te ¢e se na isti nacin i
otpladivati, a na taj nacin se Zeli smanijiti izlozenost valutnom riziku i olak$at ¢e se
ispunjenje kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa, uzmemo |li u obzir da je 86%

dugoroénih obveza ima fiksnu kamatnu stopu. *°

Uz pomoc¢ porezne reforme zeli se povecéati gospodarska konkurentnost na
nacin da se pojednostavi i smanji troSak administracije uz socijalnu pravednost.
Nezaobilazna je i strukturna reforma koja je wusmjerena na smanjenje
makroekonomske neravnoteze, takoder Zeli se posti¢i odrzivi gospodarski rast koji ¢e
omoguéiti otvaranje novih radnih mjesta. Zelja sabora je da potakne rast
produktivnosti gospodarstva te da rast placa javnog sektora budu u skladu s

njegovim rastom. Nastoji se povecati efikasnost drzavnih sluzbenika na nacin da se

3 |zvor; Lider, https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/lovrinovic-hnb-je-u-pet-godina-
povecao-zaduzenje-za-750-posto/

% |zvor: Lider, https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/lovrinovic-hnb-je-u-pet-godina-
povecao-zaduzenje-za-750-posto/

> 1zvor: EUR-Lex, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/LSU/2uri=CELEX%3A31997R1467
'®1zvor: Vlada Republike Hrvatske,
https://vlada.gov.hr/UserDocslmages/Vijesti/2017/10%20listopad/30%20listopada/Strateqija%20za%2
0uvo%C4%91enje%20eura%20kao%20sluz%CC%8Cbene%20valute%20u%20Hrvatskoj.pdf
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motiviraju razni nagradama i moguc¢im unapriedenjem. S ciliem smanjenja
nezaposlenosti donesene su razne mjere kako bi se ona smanjila, neke od tih mjera
su potpore pri zapoSljavanju, usavrSavanje i samozaposljavanje, podizanje kvalitete
obrazovanja odraslih osoba i slicno. Najvaznija mjera je rjeSavanje problema
neuskladenosti programa obrazovanja s potrebama trziSta. Takoder, Vlada je

pripremila cjelovitu reformu sustava obrazovanja.

Nakon pristupanja teCajnom mehanizmu EMR |l srediSnja baka imat ¢e vaznu
ulogu zadrzati fluktuaciju deviznog te€aja u dopustenom rasponu. S obzirom da se
teCajni rezim podudara s ERM Il i s obzirom da je kuna stabilna ve¢ dugi niz godina

oCekuje se da ¢e Hrvatska narodna banka ostvariti dobre rezultate.

5.2. Sporazumi i pravila europodrucja

Mehanizam Europskog semestra nastao je nakon svjetske krize koja je
poljuljala funkcioniranje monetarne unije, a stvaranjem ovog mehanizma Zeli se
potaknuti odgovorno i savjesno vodenje ekonomskih politika unutar svih drzava
Clanica. Sve drzave koje imaju namjeru uvesti euro moraju biti dio ovog mehanizma
najkasnije na isti dan kad se uvede i euro. UoCi li se ekonomska neravnoteza unutar
neke zemlje Clanice mehanizam Europskog semestra preporuCuje se niz mjera za
njezino suzbijanje, a ako drzava odbije njihovo provodenje moze podlec¢i nov€anim

sankcijama.

Zbog makroekonomske meduovisnosti donesena su pravila temeljem Ugovora
o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji. Ugovor sadrzi
tri djela, prvi dio se odnosi na proraCunske manjkove koji moraju biti fiksno definirani
uz pomoc¢ nacionalnog zakonodavstva. Drugi dio ugovora odnosi se na koordinaciju
fiskalnih politika u skladu s fiskalnim pravima koje je odredila Europska komisija.
Treci dio ugovora odnosi se na obvezu unapredenja ekonomske i monetarne unije
pomocu koordinacije reformi za povecanje konkurentnosti i gospodarskog rasta.

Takoder, obavezno je pristupanje Ugovoru bez potrebe za ratifikacijom unutar drzava
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koje su potpisale Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i

monetarnoj uniji. ’

Pristupanje bankovnoj uniji omogucuje se Europskoj srediSnjoj banci nadzor
nad bankama kako bi se smanijila moguc¢nost da se problemi nastali unutar bilanca
banaka negativho odraze na Javne financije, ali i obrnuto. Hrvatska ¢e Bankovnoj
uniji najkasnije pristupiti u trenutku kad uvede i euro kao sluzbenu valutu, a prije
samog ulaska Hrvatska ¢e biti duzna predati sve informacije o stanju banaka kako bi
Europska srediSnja banka imala pravovremene podatke o moguéim problemima u
bankarskom sektoru. Takoder, Bankarska unija donosi i nova pravila o sanaciji
banaka koje viSe nece snositi drzava, ve¢ njihovi vlasnici i vjerovnici. Ujedno sve

banke u Hrvatskoj morat ¢e uplacivati utvrdeni iznos u nacionalni sanacijski fond.

5.3. Priprema Hrvatske narodne banke za ¢lanstvo u Eurosustavu

Ulaskom u Eurosustav instrumenti monetarne politike koje rabi Hrvatska
narodna banka zamjenjuju se instrumentima Eurosustava. Ti instrumenti smanijit e
obvezne pricuve i minimalna devizna potraZivanja, a to bi zapravo povecalo dotok
novCanih sredstava banaka u Hrvatskoj. NajvecCe razlike izmedu Eurosustava i
Hrvatske narodne banke uoCene su u sustavu obveznih pri€uva. U Hrvatskoj
osnovica za obraCun obvezne priCuve je prosjek dnevnog stanja u kalendarskom
mjesecu, dok je ta osnovica u europodruCju jednaka stanju na posljednji dan u
mjesecu. U Hrvatskoj je ona i Sire definirana i primjenjuje se po vecoj stopi obvezne
priCuve, ona u Hrvatskoj iznosi 12% dok je u europodru€ju znatno manja i to ¢ak

iznosi 1%. 8

Ukinut Ce se mjera za odrzavanje minimalnih potrebnih deviznih potrazivanja,
no kako su devizne obveze i potraZzivanja banaka veéinom u eurima, ova mjera ¢e

jednostavno izgubiti svrhu.

7 1zvor: Publications Office of the Europen Union,
http://publications.europa.eu/resource/cellar/632540ef-f14d-4778-86bd-
b7a96b04af5d.0012.02/DOC 2

¥ 1zvor: Hrvatska narodna banka, https://www.hnb.hr/temeline-funkcije/monetarna-
politika/instrumenti/obvezna-pricuva i Europska srediSnja banka,
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/minimum_reserve req.hr.html
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https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva
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Najzahtjevniji posao je prilikom zamjene novC€anica i kovanica kune za euro,
planiranje ove zamjene jer podrazumijeva dug vremenski period kako bi se mogla
odrediti to¢no potrebna koli€¢ina novca za zamjenu te je potrebno sklopiti ugovor s
kovnicom koja je osposobljena za kovanje kovanica eura. Javnost mora biti
opskrbljena s kovanicama tijekom mjeseca u kojem ¢e se uvesti euro. Od dana kada

se uvede euro bankomatska mreza u Hrvatskoj isplacivat ¢e samo euro.

U razdoblju pred uvodenje eura inicirat ¢e se zamjena kune za euro u
kreditnim institucijama, a sve zamijenjene kune moraju biti zbrinute te unistene.
Nakon uvodenja eura javnost se mora informirati o izgledu i zastitnim obiljezjima

novcéanica i kovanica eura.
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6. PREDNOSTI UVODENJA EURA KAO SLUZBENE VALUTE

Svi ekonomski subjekti su podlozni valutnom riziku tj. teCajnom jer u situaciji
promjene domace valute doci ¢e i do promjena u vrijednosti njihove imovine. S ovom
problemu su suoCeni ekonomski subjekti koji imaju obveze tj. dugovanja izrazena u
stranoj valuti, a ostvaruju dobit u domacoj valuti. U trenutku deprecijacije te€aja
domace valute paralelno se povecava dug obveze koju zaduzeni ekonomski subjekt
mora podmiriti. Isti je slu€aj i u gospodarstvu koje ima velika devizna zaduzenja,

deprecijacija domace valute ¢e onemoguciti daljnji rast gospodarstva.

Svi domaci sektori, osim banaka, imaju veéa zaduzenja u stranoj valuti nego
Sto vrijedi njihova imovina u stranoj valuti te zbog prethodno navedenog slabljenje
teCaja kune bi imalo negativne uCinke na sve sektore. Prema izvjes€ima banaka
vidljivo je kako je manje od 10% kredita zasticeno od valutnog rizika. Valuthom riziku
izloZeni su svi domaéi sektori — drzava (s 220 milijardi kuna deviznog duga),
poduzeca (s priblizno 200 milijardi kuna deviznog duga) i stanovnistvo (71 milijarda
kuna deviznog duga). *°* Prema prethodnim podacima vidimo kako devizni dug
premasuje 500 milijardi kuna, a ¢ak vise od 90% od tih dugovanja izraZeno je u euru,
Sto bi znacilo ukoliko dode do snaznije deprecijacije kune u odnosu na euro teret
duznika ¢e se povecati. lako banke nisu direktno izloZzene valutnom riziku, neizravno
preko duznika ovaj rizik ipak prijeti i njima. VecCina kredita stanovniStva i poduzeca
izrazeni su u devizama, a prihodi su izdasniji u domacoj valuti, strah od deprecijacije
teCaja je obostran. Ako duznik nije sposoban otplatiti kredit bankama, to za banke
predstavlja gubitak. Uvodenjem eura valutni rizik ¢e apsolutno izumrijeti jer e sav

dug koji je vezan uz euro zapravo postati dug u domacoj valuti.

Uvodenjem eura kao sluzbene valute kamatne stope Ce biti simetricne onima
unutar europodrucja i time Ce se ojacCati konkurentnost hrvatskog gospodarstva. Isto
tako uvodenje eura trebalo bi olakSati uvjete za financiranje domacih sektora. No,
zbog ovisnosti o kretanju na medunarodnim financijskim trZistima koja se neprestano

mijenjaju ne mozemo to€no odrediti visinu kamatne stope koja ¢e nastupiti nakon

¥ 1zvor: Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj,
https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Vijesti/2017/10%20listopad/30%20listopada/Strategija%20za%20uvo%C
4%91enje%20eura%20kao%20sluz%CC%8Chene%20valute%20u%20Hrvatskoj.pdf
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uvodenja eura. Neka istrazivanja ipak isticu da ¢e bez obzira na prethodno stanje
kamatna stopa ipak biti niza nego u slu€aju da Hrvatska zadrZi vlastitu nacionalnu
valutu. Pod pretpostavkom da se kamatna stopa smanijila gospodarstvo ¢e povecati
svoju konkurentnost i otvoriti prostor za dodatne investicije i zaposljavanje. Premije
za osiguranje od kreditnog rizika unutar europodrucja su niZze kad usporedimo u
odnosu na drZzave koje nisu Clanice za €ak 10-35%. Istrazivanja Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) donose rezultate prema kojim su drZave koje su pristupile
europodrucju odnosno uvele euro kao sluzbenu valutu zadovoljnije pruzenom
uslugom osiguranja od kreditnog rizika. Oekuje se da ¢e i Hrvatska biti jedna od tih
drzava s obzirom da je vecina kreditne zaduzenosti upravo u eurima i time bi se
smanijila opasnost od promjene te€aja domace valute tj. kune. Prilikom svjetske
financijske krize 2008. godine kamatne stope unutar Hrvatske su primjetno porasle,
ali i u svim ostalim drzavama koje nisu bile ¢lanice europodrucja. Monetarna unija je
u tom periodu zastitila svaku svoju Clanicu europodrucja kako ne bi doslo do slichog
scenarija. Ulaskom Hrvatske u europodrucje instrumenti monetarne politike koje je
upotrebljavala Hrvatska narodna banka bit ¢e zamijenjeni onima koje Koristi
Europska srediSnja banka i time ¢e se smanjiti kamatne stope banaka. Prilikom
spominjanja ulaska u Eurosustav naveli smo kako ¢e kamatne stope iznositi samo
1%, a u ovom trenutku iznose €ak 12%. Ukinut ¢e se odrzavanje minimalnih deviznih
potrazivanja koja iznose 17% i time ¢e se usporedno smanijiti regulatorni troSak. Kao
posljedica tog smanjenja kamatna stopa na bankovne kredite mogle bi se smanijiti,

toCnije one Ce postici visinu adekvatnu europodrucju.

Zadrzavanjem vlastite valute unutar male i otvorene ekonomija stvaraju se
uvjeti za nastanak valutne krize. U trenutku nastanka valutne krize Hrvatska narodna
banka bit ¢e primorana da prodaje medunarodne pricuve i da digne razinu kamatne
stope ukoliko Zeli zadrzati stabilan teCaj kako ne bi doSlo do deprecijacije kune.
Nastankom valutne krize moze nastati i bankovna kriza, ali i obrnuto ako zbog
prevelikih izdavanja deviznih depozita banka nije u mogucnosti osigurati potrebnu
koliinu devizne likvidnosti. Ova prednost je od velikog zna€aja za Hrvatsku i zemlje
slichne njoj s obzirom na visoku zaduZenost u eurima i potrebom za likvidnom
pokrivenosti u eurima. Kako Hrvatska narodna banka moZze kreirati samo kunsku

likvidnost poduzimaju se mjere koje ¢e dopremiti depozite u eurima u zemlju, a neke
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od tih mjera su pojaCana potraznja od investitora ili StediSa. Uvede li se euro kao
sluzbena valuta nestat e valutni rizik te ¢e se smanjiti mogucénost da izbije neka
ozbiljna bankarska kriza. Nedovoljna koliina kapaciteta devizne likvidnosti vise nece
biti problem jer dopustene mjere koje je poduzimala Hrvatska narodna banka u tim
trenucima preuzima Europska srediSnja banka koja ima odrijeSene ruke da emitira

eursku likvidnost.

Ocekivan je rast medunarodne razmjene s obzirom da nestaju troSkovi
konverzije valuta i zastite od te€ajnog rizika. Uvodenjem eura lakSe je usporedivati
cijene s medunarodnom konkurencijom. Povecava se konkurentnost za izvozna
poduzeca jer viSse nema neizvjesnosti od mogucih te€ajnih razlika, a suzbijanjem ove
neizvjesnosti povec¢avaju se inozemna ulaganja. Cak dvije treé¢ine robne razmjene
koje Hrvatska obavlja odvija se unutar europodrucja, a takoder u malo veéem omjeru
dolaze i inozemne investicije. Uvodenje eura ima pozitivhe u€inke u sektoru turizma
jer jedinstvena valuta olakSava odabir turistiCke destinacije. No, sagledamo |i malo
bolje ovu pretpostavku zakljuCuje se da ¢Ce sigurno docCi do povecanja cijena roba i
usluga te kako bi se to zanemarilo neophodno je podizanje kvalitete na veci nivo od

trenutnog.

Prilikom konverzije kuna za euro ili eura za kune proizlaze troSkovi s obzirom
na prodajni ili kupovni tecaj, ali i provizije koje uzimaju banke ili mjenjaCnice za
pruzenu uslugu. Ovo je usteda za nefinancijske subjekte koju ¢e ostvariti uvodenjem
eura. Ulaskom Hrvatske u Europsku uniju preuzeli smo podjednake naknade kao i
ostale Clanice drzave koje se obraCunavaju prilikom prekograni¢nih i nacionalnih
placdanja u eurima. Kada euro postane sluzbena valuta te naknade ce biti jednake
trenutnim kunskim naknadama. Vanjskotrgovinska razmjena ¢e osjetiti financijsko
olakSanje jer e prekograni€ne naknade biti u skladu s nacionalnim eurskim

naknadama.

Pristupanjem europodrucju Hrvatska narodna banka stiCe pravo na raspodjelu

monetarnog prihoda, $to bi kao rezultat trebalo imati viSak prihoda nad rashodima te
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Ce se ti prihodi uplacivati u drzavni proracun kako bi se smanijio javni dug. Najveci
doprinos Hrvatska narodna banka ostvaruje putem medunarodnih pri€uva, a prilikom
ulaska u europodrucje ona je dobila pravo na udio u zajednickom monetarnom
prinodu, uz navedeni prihoda Hrvatska narodna banka i dalje ima pravo na
zadrzavanje vecCeg djela prihoda koje ostvaruje putem medunarodnih priCuva. U

svakom slu€aju oCekuje se godisnji rast prihoda nad rashodima.

Ukoliko se Republika Hrvatska dovede u teSku financijsku situaciju, ¢lanstvo u
monetarnoj uniji ¢e pomoc¢i da lakSe prebrodi novonastalu situaciju. Drzavama kojima
prijeti financijska kriza Europska srediSnja banka moze pomoci na nacin da otkupi
drzavne obveznice ili da odobri preventivne kredite ili neki drugi program
makroekonomske prilagodbe. Europska srediSnja banka ima ulogu zastitnog
mehanizma u slu€aju snaznih poremecaja koji mogu nastati u bankovnom sustavu, a
nije ih moguce rijesiti predvidenim regulativama. Hrvatska je vec ulaskom u Europsku

uniju dobila pristup financijskoj pomoci.
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7. NEDOSTACI UVODENJA EURA KAO SLUZBENE VALUTE

Neposredno prije zamjene nacionalne valute s eurom nastat ¢e jednokratni
troSkovi koji se odnose na pribavljanje tj. izradu novCanica i kovanica eura,
distribuciju te povlacenje novCanica i kovanica kune. Isto tako troSkovi Ce nastati
prilikom prilagodbe bankomata kako bi se omoguéio promet gotovim novcem.
TroSkovi ¢e biti primjetni i u svim sektorima koji ¢e morati prilagoditi ili promijeniti
svoje postojeée sustave zbog uvodenja nove valute. Sto se tie Hrvatske ogekuju se
nesto nizi troSkovi nego Sto je to bio sluCaj u stalim drzavama clanicama zbog
visokog stupnja euroiziranosti hrvatskog gospodarstva, ali i generiranja velikih
prilieva europske gotovine. Takoder, povoljno za Hrvatsko je povijesno iskustvo koje

ima prilikom uvodenja kune kao sluzbene valute 1994. godine.

Sudjelovanje u pruzanju financijske pomoci drugim drzavama Clanicama ima
svoje pozitivne, ali i negativhe strane. Dok s jedne strane Hrvatska stjeCe pravo
koriStenja financijske pomoc¢i za europodruc¢ja, s druge stran duzna je uplaivati
odredeni iznos i solidarizirati se kako bi se pomoglo €lanicama kojima je ta pomo¢
neophodna. Odredeni iznos se uplacuje u temeljni kapital Europske srediSnje banke,
a kao odredenu sigurnost drzave koje su uvele euro i postale ¢lanicom europodrucja
postaju dioni€ari Europske srediSnje banke. No, drzava jamc¢i da ukoliko dode do
nedostatka u sredstava za ukazivanje pomoci ona ¢e uplatiti i preostali dio upisanog
kapitala Europske srediSnje banke. Kako ne bi doslo do velikih neravnoteza prilikom
uplate kapitala, u obzir se uzima Cinjenica da sve zemlje nisu jednako razvijene te se
na temelju toga donosi odluka da zemlje koje su u godini prije uvodenja eura
ostvarile bruto domaci proizvod po stanovniku nizi od 75% prosjeka Europske unije
imaju pravo koristiti korekciju iznosa koji treba uplatiti. Ova pogodnost ima i svoj rok
trajanja i to od dvanaest godina, a nakon proteka tog vremena drzava je duzna platiti
ostatak od predvidivog uplacenog kapitala. TroSak sudjelovanja u ovom mehanizmu
bi za Hrvatsku u prvih dvanaest godina uz korekciju i obro¢no pla¢anje iznosio
priblizno 85 milijuna eura po svakoj rati koji je ukopno pet. Ovu mogucénost ostvaruje
jer je bruto domaci proizvod ispod odredenog prosjeka Europske unije. Nakon isteka
prava na korekciju drzava je duzna platiti razliku od ukupnog iznosa koji iznosi

priblizno 690 milijuna eura.
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Usvajanjem eura kao nacionalne valute unutar Hrvatske samostalna
monetarna i te€ajna politika kao takve viSe ne¢e imati svoju funkciju kao do sada. Od
tog trenutka Hrvatska narodna banka sudjelovat ¢e u vodenju zajedniCke monetarne
politike koju vodi Europska srediSnja banka. Osim gubitka samostalne monetarne i
teCajne politike, Hrvatska gubi nacionalnu valutu odnosno svoj suverenitet i
nacionalni identitet. Dva glavna problema koji se javljaju prilikom gubitka monetarne i
teCajne politike su ne moguénost koriStenja kanala realnog te¢aja pomocu kojeg se
mogla regulirati konkurentnost gospodarstva te mogucnost da se prilikom koriStenja
zajedniCke monetarne politike gospodarstvo nade u problemu zbog kamatnih stopa
koje odreduje Europska srediSnja banka, a nasi poslovni ciklusi nisu na jednakoj
razini kao u ostatku europodruc¢ja. Hrvatska narodna banka ima ovlast da jacCa
vrijednost teCaja kune ili pak da ga smanjuje ovisno o stanju na deviznom trzistu. Na
taj naCin se odrzava stabilnost cijena, ali i financijska stabilnost. Stabilnost cijena je
vrlo vazna komponenta jer onemogucuje prijenos te€ajnih kretanja na cijene uvoznih
dobara, a isto tako vazna je za odrzavanje inflaciie u normalnom intervalu.
Financijska stabilnost je vazna za funkcioniranje zbog velikog duga koji ima naSa
drzava, ukoliko uvedemo euro Hrvatska narodna banka viSe nece moci kontrolirati
kretanje valute te pod pretpostavkom da dode do deprecijacije valute teret otplate
duga bi se samo povecao. Tecaj kune nije fiksno vezan za euro i to je dobra stvar jer
u situaciji neke financijske krize Hrvatska narodna banka moZe donijeti odluku da
teCaj kune slabi te bi se time postigla cjenovna konkurentnost. Prethodno navedena
situacija ne bi bila izvediva da je teCaj kune u tom razdoblju krize potpuno fiksan u
odnosu na euro. Uvodenjem eura kao sluzbene valute Hrvatska narodna banka gubi
vlastite instrumente monetarne politike. Primjerice prije financijske krize koja je
nastupila 2008. godine Hrvatska narodna banka odluCila je smanijiti vrijednost
primarnog novca i povecati kamatnu stopu time su se stvorile velike rezerve
likvidnosti. S pojavom krize i pomo¢u monetarnih instrumenata Hrvatska narodna
banka je odlu€ila povecati vrijednost primarnog novca i smanijiti kamatnu stopu, a
prethodne akumulirane rezerve polako otpustati. Veliki rizik od sudjelovanja u
zajednickoj monetarnoj uniji nose gospodarske razlike u razvijenosti svake od drzava
Clanica. Sigurno je da svaka drzava Clanica ima razliCiti intenzitet rasta i razvoja
gospodarstva, a isto tako i inflacije. Sigurno je da jedinstvena monetarna politika ne
moze biti u€inkovita na nacin da se za sve primjenjuju jednaki monetarni instrumenti.

Primjerice, imamo drzavu sa snaznijim rastom gospodarstva i inflacije u odnosu na
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druge Clanice unije, zajedniCka monetarna politika za navedenu drzavu moZze biti
previSe ekspanzivna. Neki ekonomisti smatraju da je najveci problem u kamatnoj
stopi Europske srediSnje banke jer u prvoj polovini proslog desetljeca bila je preniska
za neke drzave Clanice te su one u tim trenucima prezivljavale snaznu ekspanziju
domace potraznje. Gospodarska ekspanzija je zabrinjavaju¢a jer je mogucée da
nakon ove situacije nastupi recesija. U ovoj situaciji drzave bi mogle sprijeciti
prethodni dogadaj samo ako nisu dio Monetarne unije te da samostalno reguliraju

vlastitu kamatnu stopu.

Prilikom konverzije nacionalne valute u euro troSkovi se prenose na potroSace
i to primjerice, u tercijarnom sektoru morat ¢e doc¢i do promjene svih cjenika sto
zapravo znacCi da ¢e poslodavci biti primorani zaokruZziti cijene kako bi one u eurima
izgledale isto atraktivno kao i do sada. Prilikom zaokruzivanja cijena ona se odreduje
najCesce prema vecoj vrijednosti, a razlog tome je prakticno placanje kako ne bi bilo
potrebno mnogo kovanica prilikom vradanja ostatka. Vlada misljenje kako prilikom
preracunavanja cijene u staru valutu potroSaci ne koriste to€nu stopu konverzije, vec
k oni zaokruzuju pribliznoj vrijednosti. Ovu situaciju poduze¢a mogu iskoristiti kako bi
povecala cijene svojih dobara odnosno povecala svoj profit. Vecli rast cijena
zabiljeZen je kod dobara koja se ¢eS¢e kupuju i koja su jeftina (npr. kupnja kruha), s
druge strane cijene dobara skuplje robe su nize nego prije konverzije, a razlog tome
je veca konkurencija (npr. tehnologija). Postoje odstupanja u prikazivanju porasta
inflacije jer razliCito je percipiraju potrosaci u odnosi na onu koja se mjeri sluzbenim
indeksom potroSackih cijena. PotroSaci smatraju da je porast inflacije puno veci nego
Sto to prikazuju stvarni rezultati. Razlog tome je Sto se potrosaci baziraju odnosno
kupuju ve¢inom dobra koja su jeftinija, a prethodno smo naveli kako je opéa razina
cijena bas tih dobara porasla. Zbog tog dolazi do neslaganja rezultata koje imaju
potrosaCi u odnosu na statisticke podatke. Sagledamo li situaciju malo bolje,
uvodenje eura bi se negativho odrazilo upravo na srednji sloj stanovniStva, a
ponajviSe na one ispod te razine. Trenutna situacija u Republici Hrvatskoj je takva da
velika vecina stanovnistva pripada upravo prethodno navedenim slojevima drustva,

te je pitanje Sto za njih znadi pojeftinjenje skupe robe.
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Ulaskom rubnih drzava ¢lanica u europodrucje tijekom 2002. godine zavladao
je optimizam medu domacim gospodarskim subjektima i inozemnim vjerovnicima s
obzirom na realno sanje u drzavi. Takoder, smatralo se da je pristupanje zajedni¢koj
monetarnoj politici izjednacilo izlozenost rizicima svih drzava Clanica na istu razinu,
Sto se kasnije percipiralo kao pogresSno jer su drzave s takvim shvacanjima postale
ranjive zbog raznih vanjskih i unutarnjih utjecaja. Ovo iskustvo rubnih €lanica unije
upucuje da Hrvatska nakon $to uvede euro mora biti na oprezu. Pozitivna je stvar $to
je Europska unija uvela nove mehanizme u ekonomsku politiku koja ¢e pokuSati

pravodobno sprijeCiti gomilanje Stetnih makroekonomskih neravnoteza.
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8. PRIMJERI ODRAZA NA EKONOMIJU DRZAVA NAKON
UVODENJA EURA

8.1. Slovenija

Vije¢e Europske unije odobrilo je 11. srpnja 2006. godine slovenski zahtjev za
pristupanje europodrucju te je euro 1. sijeCnja 2007. godine postao zakonsko
sredstvo pla¢anja u Sloveniji zamijenivsi slovenski tolar. Prelazak na eurogotovinu
protekao je brzo i bez poteskoca i veé¢ prvog dana svi javno dostupni bankomati i

terminali na prodajnim mjestima bili su opskrbljeni eurima. %

Slovenskim vlastima tolar je jako puno znacio jer su ga bezrezervno Koristile
kako bi socijalisticCkom gospodarstvu pomogle u prilagodbi trziSnim pravilima te
ujedno podrzale izvoznike u jaCanju konkurentnosti. Medunarodne institucije su
devedesetih savjetovale da se fiksira te€aj tolara i izvede masovna privatizacija po
uzoru na Hrvatsku i druge, no Slovenija je to odbila. Slovenska srediSnja banka je
zahvaljuju¢i samostalnoj monetarnoj politici pomogla izvoznom sektor koji je do 2000.
godine dosegao Cak 60% slovenskog BDP-a, dok je hrvatski izvoz pao na 25%.
“Hrvatska se uz &vrstu i jaku kunu te uz jeftine strane valute zaduzila do te mjere da
je prodaja drzavne imovine i banaka bila nezaobilazna mijera. Slovenija je sve
prethodno uz pravilno koristenje moéi koju pruza samostalna monetarna politika
oCuvala (slabljenjem domace valute, tolar). Zahvaljujuc¢i ovoj mjeri Slovenija je 2004.
godine usla u Europsku uniju bez ikakvih dugova, gotovo bez platnog i proracunskog
deficita. No, ve¢ u prve tri godine ukupni vanjski dug Slovenije je skoCio na 36%
BDP-a zbog jeftinog zaduZivanja u inozemstvu te su ti krediti uloZeni uglavhom u
financijski i gradevinski sektor. Zbog prevelikog zaduzivanja slovenskim bankama
trebaju milijarde eura kako bi sanirale Stete, a negativni ucinci vidljivi su i u

gospodarstvu koje gubi na konkurentnosti.

Slovenska vlada je zbog velikog vanjskog duga morala smanijiti javnu
potroSnju te provoditi strukturne reforme. Ujedno je trazila i reformu politiCkog
sustava kako bi se olak$alo provodenje prethodnih mjera. Sigurno je da bi vladi bilo

jednostavnije kad bi imala pomoc¢ srediSnje banke, teCajne i kamatne politike. Ali

20 | zvor: Europska sredis$nja banka, https://www.ecb.europa.eu/euro/changeover/slovenia/html/index.hr.html
2 |zvor: Novi list, http://www.novilist.hr/Komentari/Kolumne/lza-pozornice-Branka-Podgornika/Slovenska-
pogreska-zove-se-euro?meta_refresh=true
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tolara i slovenske monetarne suverenosti viSe nema te vladi ostaju isklju€ivo
strukturne reforme i mjere interne devalvacije. Dakle, Slovenija je uz pomo¢ tolara i
srediSnje banke uspjela saCuvati stanovnistvo od Sokova unutar kapitalizma, ojacati
gospodarstvo i izvoz, a svoju potrosnju drzati u skladu s proizvodnjom. Otkad je
uvela euro u samo nekoliko godina izgubila je ekonomsku i financijsku ravnotezu, a

zaklju€uje se da je za to kriva nepripremljenost za euro.

Danas nakon vise od deset godina od uvodenja eura i prebrodene financijske
krize ocjenjuje se da je uvodenje eura znatno pomoglo internacionalizaciji
gospodarstva jer su olakSane financijske transakcije iako su se poduzeéa u pocetku
bunila da zbog eura vise ne mogu rac¢unati na stimulativhu te€ajnu politiku. Kreditni
rejting Slovenije smanjen je nakon prevelikog zaduzivanja, a poCeo se stabilizirati tek
nakon financijske pomoc¢i drzave 2013. godine upucene nesolventnim bankama.
Takoder su poduzete mjere kako bi se smanijio javni dug u BDP-u radi stabilizacije

javnih financija.

Svakodnevni zivotni trosSkovi su porasli, ali su znatnije rasle i prosje¢ne place.
Vise od ocCekivanog tj. natprosjecno su porasle cijene usluga, pa je na primjer cijena

Salice kave u kafi¢u poskupjela za 48%, a pivo i frizerske usluge za 42%.

8.2. Gréka

Izbijanjem svjetske financijske krize 2008. godine ona je zahvatila sve drzave
Clanice europodrucja, pa tako i GrCku. | prije te krize Grcka je imala velike
neravnoteze u svojoj ekonomiji naroCito pogledamo li akumulirani deficit. Na
neravnotezu utjecali su brojni faktori kako oni unutar drzave, tako i vanjski utjecaji.
Visoka drzavna potro$nja, utaja poreza, neucinkovitost birokracije, korupcija samo su
od nekih uzroka nastajanja sve dublje krize. Smatra se da i uvodenje eura ima
negativan ucinak, a uz to i nemar o regulativama Europske unije koje bi ograni€ile

gomilanje duga, nekontrolirano pozajmljivanje sredstava te drugo.

Usvajanjem eura kao sluzbene valute 2001. godine Gr¢ka je paralelno dobila
mogucnost pristupa medunarodnim izvorima financiranja po nizim kamatnim stopama

te je ta pogodnost dala nekontroliranu mo¢ da Grcka i dalje pozajmljuje sredstava

22 Jutarniji list, https://www.jutarnji.hr/biznis/financije-i-trzista/kako-je-u-10-godina-euro-promijenio-sloveniju-
prosjecna-placa-premasila-je-tisucu-eura-pojeftinila-je-hrana-ali-rasli-su-ostali-zivotni-troskovi/5430995/
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koje nije u mogucnosti otplacivati. Gréka je dio Pakta o stabilnosti i rastu te prema
navedenom sporazumu javni dug drzave ne bi trebao biti ve¢i od 60% bruto
domaceg proizvoda, dok proracunski deficit ne smije prelaziti stopu od tri posto bruto
domaceg proizvoda. U sporazumu su navedene i sankcije ukoliko drzava prekrsi
prethodno navedene mjere. Medutim, Europska unija do danas joS ni jednoj Clanici

nije odredila kaznu za prekrsene odredbe.

U Grckoj je isto tako jedan od uzroka krize ne koriStenje proizvodnih
djelatnosti s ciljem stvaranja bogatstva, ve¢ preko korupcije i zloupotrebe sredstava
koja se samo raspodjeljuju medu poduzecima. Problem je u ovoj situaciji Sto su

pravosude i zakonodavstvo u mnogim stvarima neucinkoviti.

Zbog svega prethodno navedenog ekonomska kriza je postala sve dublja te
uzrokuje pad bruto domaceg proizvoda, smanjenje prihoda od poreza te povecanje
nezaposlenosti. Kako bi se ublaZilo povecanje nezaposlenosti iz drzavnog proracuna

izdavale su se potpore Sto je samo povecalo proracunski deficit.

Nekontrolirano pozajmljivanje sredstava iz inozemstva stize na naplatu i to uz
obraCunate kamate te postoji bojazan da Gr¢ka nece biti u stanju vratiti dugove. U

gréku pocinju stizati paketi pomoci od strane zemalja ¢lanica eurozone.

Usprkos brojim pomocima koje su stizale sa svih strana Grcka nije uspjela
otplatiti svoje dugove. Dolazi se do pitanja da li je rjeSenje za Grcku napustanje
europodrucja. Zbirom svih dugova koje ¢e imati prema Europskoj srediSnjoj banci i
Medunarodnom monetarnom fondu =zakljuCuje se da je jedini moguci ishod

napustanja europodrucja bankrot.

Izlazak Gr¢ke iz europodrucja imao bi negativne utjecaje i na Europsku uniju,
a to su gubitak na vrijednosti eura uz paralelni skok drugih vodeéih valuta te
mogucnost nastanka domino efekta odnosno izlazak ostalih ¢lanica koje se bore sa

istim problemima poput Spanjolske, Portugala i druge.

Oporavak Grckog gospodarstva mogu¢ je samo uz potpune reforme javnog i
privatnog sektora. Time bi se stvorila i povoljna investicijska klima kojom bi se

unaprijedila industrija temeljem koje ¢e se stvoriti konkurentnost drzave.
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9. ZAKLJUCAK

Republika Hrvatska je prilikom ulaska u Europsku uniju 1. srpnja 2013. godine
ucinila veliki korak prema Clanstvu u europodrucje. Prilikom potpisivanja ugovora
Hrvatska je preuzela obvezu uvodenja eura kao sluzbene valute, ali toCan datum tog
dogadaja nije odreden. lako je vlada izdala dokument pod nazivom Eurostrategija
kojim najavljuje poCetak procesa za uvodenje eura vecina stanovniStva se ne slaze
sa tom idejom. Znatan broj ljudi smatra da hrvatsko gospodarstvo nije spremno na

ovaj veliki korak te da postoji neravnoteza unutar istog.

Postoje brojne pogodnosti, ali i nedostaci uvedemo li euro kao sluzbenu
valutu. lako Hrvatska ispunjava gotovo sve uvijete konvergencije, osim Clanstva u
teCajnom mehanizmu EMU II, smatram da trenutna situacija u zemlji nije pogodna za
proces uvodenja eura. Veliki broj nezaposlenih, iseljavanje obrazovanih ljudi, visoki
stupanj korupcije unutar zemlje samo su neki od problema koje moZzemo povezati sa
situacijom u Grckoj, te se zapitati da li nam se moze dogoditi ista situacija. lzmedu
ostalog i nas javni dug raste, iako u znatno manjoj mjeri to je i dalje problem s kojim

se moramo suogditi.

U dokumentu kojim se najavljuje proces uvodenja eura ima mnogo pozitivnih
sugestija za poboljSanje gospodarske situacije, te su navedene mnoge reforme koje
Ce se poduzeti nakon uvodenja eura. Vjerujem da bi se sve te mjere mogle poduzeti i
u ovom trenutku kako bi se poboljSala ekonomska situacija. Postoje velike rupe u
zakonodavstvu, pravosudu, javnom i privathom sektoru koje se necCe popuniti
uvodenjem eura, vec€ ih je potrebno sanirati prije nego stupimo u proces uvodenja

eura kao sluzbene valute.
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SAZETAK

U radu je prikazan povijesni tijek nastanka europske i monetarne unije koja
predstavlja strukturu zajedniCke integracije zemalja Europske unije. Kako bi zemlje
Clanice Europske unije usle u europodrucje, potrebno je ispuniti uvjete konvergencije
koji se odnose na stabilnost cijena, javnih financija, te€aja i dugoro¢nih stopa. Isto
tako, zemlja mora biti najmanje dvije godine uklju¢ena u ERM Il ukoliko Zeli uvesti
euro kao sluzbenu valutu. Hrvatska ispunjava sve kriterije osim sudjelovanja u
teCajnom mehanizmu ERM II. Uvodenje eura sa sobom nosi i odredene troSkove
poput gubitka monetarne politike, potreba konverzije, ali i povecanje cijena zbog iste
te drugo. Uvodenje eura je za vladu postao strateski cilj, no ankete govore ako
gradani ne Zele uvodenje eura kao sluzbene valute. Postoje brojne pozitivhe strane
uvodenja eura, ali isto tako postoje i negativhe. Na gradanima je da temeljem te
analize odluCe o buducnosti nacionalne valute. Primjeri drugih drzava koje su uvele
euro u ovom slucaju Slovenija i Gréka daju nam jasnu poruku da nepripremljenost
drzava za uvodenje eura dovodi do joS veCih neravnoteza. Zbog slabosti
gospodarstva pred Hrvatskom se nalazi jo$ puno prostora za poboljSanje stoga bi se

proces uvodenja eura trebao odloziti do daljnjeg.

Klju€ne rijeci: euro, europodrucje, konvergencija, Europska srediSnja banka
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SUMMARY

In this paper is presented the historical evolution of the euro and the the
European and monetary union which represents the structure of joint integration of
the European Union countries. In order for member countries to join the European
area, it is necessary to fulfill the convergence requirements relating to price stability,
public finances, exchange rates and long-term interest rates. Furthermore, a country
has to participate in the ERM Il for at least two years if it wants to introduce the euro
as official currency. Croatia currently fulfills all the criteria except participation within
the ERM II. The introduction of the euro brings specific costs, such as losing
monetary sovereignty, conversion requirements, but also an increase in price due to
the same and others. The introduction of the euro is one of the government’'s
strategic goals, but polls suggest that citizens do not want the euro as an official
currency. There are many positive aspects of introducing the euro, but there are also
many disadvantages. It is for citizens to base their analysis on the future of the
national currency. The examples of other countries that have introduced the euro in
this case, Slovenia and Greece, give us a clear message that the unpreparedness of
countries for the introduction of the euro leads to even greater imbalances. Due to
the weakness of the economy, there is still lots of space for improvement in Croatia,

so the process of introducing the euro should be delayed until further notice.

Key words: euro, euro area, convergence, European Central Bank
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