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1. UvOD

Za provodenje monetarne politike zaduzena je srediSnja banka koja svojim
intervencijama potiCe gospodarstvo ako se nalazi u recesiji, odnosno obuzdava
ekonomsku politiku u fazi kada gospodarstvu prijeti visoka inflacija. Pojam eurizacije
se pojavljuje kada je ku¢anstvima isplativije Kkoristiti strani novac u odnosu na domacdi,
a narocito kada dode do visoke ili hiperinflacije, tada ku¢anstva preferiraju strani novac
kako bi zastitili svoj dohodak. Upravo pojam eurizacije je potaknuo stvaranje
jedinstvenog valutnog podrucja koje ekonomisti nazivaju ,umjetna regija“. Kako bi se
uslo u jedinstveno monetarno podrucje potrebno je zadovoljiti Maastrichtske kriterije,
toCnije njih 4 (stabilnost cijena, drzavne financije, te€aj, dugoro¢ne kamatne stope).
Hrvatska vlada aktivno radi i na dobrom je putu zadovoljenja svih navedenih kriterija
jer uvodenje eura je isplativo i koristi koji se dobivaju od uvodenja eura su veci i

dugorocniji od troSkova koji su jednokratni.

Cilia rada je analizirati dosadasnji proces priblizavanja Hrvatske jedinstvenom
valutnom podruc¢ju EU. Svrha rada je ukazati na moguce dugorocne koristi i troSkove

razmatranog procesa.

Rad se, pored Uvoda i Zaklju¢ka sastoji, od Cetiri poglavlja. U drugom poglavlju se
uvodi u temu kroz ciljeve i zadatke monetarne politike. U treCem poglavlju dolazimo do
monetarne politike u uvjetima visoke eurizacije kao i do uzroka, prednosti i nedostataka
eurizacije. Nadalje, u Cetvrtom poglavlju se objasnjava pocetak zajedni¢ke monetarne
politike dok u zadnjem, petom poglavlju razradujemo prednosti i nedostatke uvodenja

eura na konkretnom primjeru Hrvatske.

Za potrebe izrade rada koriStene su metode analize i sinteze, metoda komparacije,

povijesna metoda, metoda deskripcije.



2. NOSITELJI | CILJEVI MONETARNE POLITIKE

U ovom poglavlju se prikazuju uloga i ciljevi srediSnje banke, kao klju¢ne institucije za
provodenje monetarne politike, te tri nominalna sidra kojim srediSnja banka utjeCe na
inflacijska oCekivanja stanovnisStva. Za provodenje monetarne politike zaduzena je
srediSnja banka koja je po svojim karakteristikama i zadacéama specifiCna, te se
razlikuje od ostalih poslovnih banaka. Cilj koji srediSnja banka ima gotovo je isti u svim

zemljama tj. u svim srediSnjim bankama.

2.1. ULOGA | CILJEVI SREDISNJE BANKE

SrediSnja banka je institucija zaduZena za provodenje monetarne politike neke
zemlje ili skupine zemalja. Ona se razlikuje od poslovnih banaka buduéi da njezin
glavni zadatak nije prikupljanje depozita i odobravanje kredita, nego upravijanje
drzavhom valutom, ponudom novca i kamatnim stopama kako bi imali kontrolu nad
inflacijom te odrzavali stabilno gospodarstvo. SrediSnja banka bi trebala poticati
ekonomsku aktivnost kada se gospodarstvo nalazi u recesiji, odnosno trebala bi
obuzdavati ekonomsku aktivnost kada potraznja raste prebrzo i gospodarstvu prijeti

visoka inflacija?.

SrediSnja banka je zaduzena za superviziju i nadzor poslovanja poslovnih banaka
zbog njihove kontrole. Banku karakterizira njezina neovisnost, odnosno zakonska
zastita srediSnje banke od politickih utjecaja, na nacin da se sprijeCi tiskanje novca
kako bi drzava mogla podmiriti svoje troSkove. Cilj gotovo svih srediSnjih banaka u
svijetu je odrzavanje stabilnosti cijena, prije svega jer je visoka inflacija nezeljena
pojava u svakom gospodarstvu, smanjuje vrijednost Stednje, ljudi se boje ulagat u nove
investicije, povecava se rizicnost zemlje. Postoje i drugi ciljevi osim stabilnosti cijena,
primjerice americki Sustav federalnih rezervi (institucija koja je ovlastena za kontrolu i
regulaciju financijskih i monetarnih institucija i trziSta u SAD-u) je postavio kao jedan
od cilieva odrzavanje i postavljanje pune zaposlenosti kao i umjereno visoke

dugoroCne kamatne stope. S druge strane, Europska srediSnja banka, izdvaja

1 A. Obadi¢, J. Tica, Gospodarstvo Hrvatske, Zagreb, Ekonomski fakultet Sveugilista u Zagrebu, 2016.,
str. 249.



stabilnost cijena kao svoj primarni cilj. Hrvatska narodna banka takoder je odlucila
slijediti ovu politiku te je odrzavanje stabilnosti cijena jedini definirani cilf HNB-a prema
Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci? (NN; 75/08; 54/13).

Odredivanje stabilnosti cijena kao temeljnog cilja monetarne politike temelji se na
pretpostavci 0 neutralnosti novca, u dugom roku promjene u monetarnoj politici
nemaju utjecaja na realne varijable (BDP, investicije, nezaposlenost), ve¢ utjieCu samo
na inflaciju. Inflacija je izravno rezultat monetarne politike te je zadaca sredisSnjih
banaka da odrzavaju stabilnost cijena. SrediSnje banke mogu utjecati na inflaciju na
nacin da upravlja ponudom novca gdje dolazi do povecanja ili smanjenja kamatnih
stopa, ovisno o kojoj je radnji rije€. Vecina sredisSnjih banaka postavlja zeljenu razinu
inflacije, gdje odreduju optimalnu kamatnu stopu, odnosno svoju monetarnu politiku

temelje na Taylorovom pravilu.®

2.2. NOMINALNA SIDRA MONETARNE POLITIKE

Pojam nominalnog sidra odnosi se na odabir neke varijable koju srediSnja banka
kontrolira kako bi utjecala na inflacijska oCekivanja stanovnistva. Monetarna vlast tako
odabere jednu varijablu jer ne moZe izravno utjecati tj. kontrolirati te na nju djeluje
neizravno kroz ucinke koje ima na agregatnu potraznju i s odredenim vremenskim

pomakom. 4

Monetarna politika nije posve neovisna u odabiru instrumenata monetarne politike, vec
su sve njene mjere uvjetovane obvezom odrzavanja teCaja stabilnim. Neke operacije
koje instrumenti monetarne politike ukljuuju su operacije na otvorenom trzistu,
devizne aukcije, blagajnicki zapisi... Vecina razvijenijih ekonomija kao nominalno sidro
su odabrali nominalnu kamatnu stopu, dok je HNB, kao i Bugarska i Danska, prihvatila
sidro nominalnog te€aja prvenstveno zbog nedovoljno razvijenog i plitkog financijskog
trziSta, eurizacije gospodarstva, kretanja te€aja te same cCinjenice da je Hrvatska malo

otvoreno gospodarstvo. Ipak sva su sidra medusobno povezana.

2 0p. cit. pod 1, str. 250.
3 Op. cit. pod 1, str. 251.
4 Op. cit. pod 1, str. 252.



2.2.1. Sidro nominalnog deviznog te€aja
Pri odabiru nominalnog sidra srediSnja banka mora osigurati da je varijabla koju je
odabrala snazno povezana sa stopom inflacije, kako bi ju lakSe kontrolirala te da se
moze lakSe utvrditi je li indirektni cilj postignut. Naime, nominalnim teCajem je
jednostavno upravljati pomocu intervencija na deviznom trziStu i odrzavanjem
nominalne kamatne stope jednakom nominalnom kamatnjaku u zemlji za koju se veze,
npr. taj kamatnjak ¢e u Hrvatskoj biti ve¢i nego u drugim zemljama zbog veceg rizika
ulaganja u Hrvatsku i zaprekama u kretanju kapitala.® lako se vrlo lako moze provijeriti
odrzava li srediSnja banka teCaj stabilnim, ali ne moZzZe se sigurno tvrditi da je te€aj
visoko povezan sa stopom inflacije. Inflacija mjerena indeksom potrosackih cijena
uvazava promjene cijena svih dobara koje stanovnistvo kupuje, dok inflacija mjerena
BDP deflatorom mjeri samo one promjene cijena dobara koje su proizvedene u
domacoj ekonomiji, ali potroSace zanima $to ¢e se dogoditi sa cijenama dobara koje
oni kupuju, ne samo onih koji su proizvedeni u Hrvatskoj. U Hrvatskoj je vidljiva jasna
ovisnost stope inflacije mjerena indeksom potroSackih cijena o nominalnome tecaju.
Kako vecina hrvatskoga uvoza dolazi iz zemalja EU, HNB je u moguénosti kontrolirati
stopu inflacije preko nominalnog tec¢aja eura.® Pokazalo se da su inflacijska o¢ekivanja
javnosti uglavnom usidrena na teCaj eura, opravdava se HNB-ov odabir sidra

nominalnog te€aja za kontrolu inflacije.

2.2.2. Sidro nominalne kamatne stope
Vecina srediSnjinh banaka u svijetu monetarnu politiku provodi koristeci se razli€itim
vrstama pravila kamatnih stopa, uz to veZzemo pojam Taylorovog pravila. Taylorovo
pravilo kaZe ukoliko stopa inflacija nadilazi ciljanu stopu inflacije za 1 postotni bod tada
srediSnja banka treba podignut nominalni kamatnjak za x postotnih bodova iznad
predvidenog ciljanog kamatnjaka. SrediSnja banka podizu¢i nominalnu kamatnu stopu
toliko da realna kamatna stopa poraste, ona ¢ée na taj nacin destimulirati investicije i
tekucu potrosnju, smanjuje cijene dionica i obveznica kroz rast diskontnog faktora, $to
dovodi do smanjenja bogatstva i destimulira potroSnju. Takoder, rast kamatnjaka
dovodi do aprecijacije domace valute Sto povecava uvoz i smanjuje izvoz $to dovodi

do pada BDP-a. HNB nije u mogucnosti provoditi ove mehanizme jer nema referentnu

5 Op. cit. pod 1, str. 253.
6 Op. cit. pod 1, str. 254.



kamatnu stopu.”’

2.2.3. Sidro nominalne nov€ane mase
U vedini se zemalja do 1990-te provodila monetarna politika na temelju nov€ane mase.
SredisSnja banka bi odredila neku stopu inflacije, znala je kolika je normalna stopa rasta
gospodarstva i na taj nacin je mogla odrediti koliki rast nov€ane mase je potreban da
bi se inflacija odrZala na normalnoj razini, tu je najvazniji snazan odnos izmedu rasta
nov€ane mase i gospodarske aktivnosti. U Hrvatskoj je kretanje nov€ane mase kao i

kamatne stope odredeno ciliem oCuvanja kamatnih stopa.

HNB promjenom stope obvezne rezerve kontrolira tj. regulira nov€anu masu uslijed
provedenih deviznih aukcija. Trenutno stopa obvezne priCuve iznosi 12%.2 Kroz
obveznu pri¢uvu banka definira visinu depozita koje poslovne banke moraju drzati na

racunu sredidnje banke ili ih drzati u likvidnim sredstvima.

2.3. MONETARNA POLITIKA U UBLAZAVANJU POSLOVNIH CIKLUSA

Posljednja kriza je dovela i potaknula istrazivacke napore u analizi uloge
monetarne politike u ublazavanju gospodarskih ciklusa monetarnom politikom.® To
znaci da banka u slu€aju pada gospodarske aktivnosti provodi ekspanzivnu monetarnu
politiku, dok u slu€aju rasta gospodarske aktivnosti provodi restriktivnu monetarnu
politiku. U slu€aju da je gospodarstvo u ekspanziji i dostiZze svoj maksimum, dopustanje
daljnjeg rasta imalo bi samo posljedice na povecanje opée razine cijena te na
aprecijacijski pritisak na domacu valutul®, nadnice bi rasle brze od realnog rasta
gospodarstva. S druge strane, kad gospodarstvo krene prema dolje, tj. kad dolazi u
recesiju imamo pad proizvodnje, deprecijaciju domace valute'! i rast nezaposlenosti.

Bez sredidnje banke i njezinog utjecaja i provodenja monetarne politike, gospodarstvo

7 Op. cit. pod 1, str. 260.

8 Op. cit. pod 1, str. 261.

9 Op. cit. pod 1, str. 264.

10 Poveéanjem izvoza i kreditiranja doslo bi do povecanja potraznje za doma¢om valutom pa bismo u
isto vrijeme imali i inflaciju i aprecijaciju domace valute

11 Usred smanjene gospodarske aktivnosti i slabe potraznje za kreditima, dolazi do deprecijacije domace
valute, a time i do zaduZivanja srediSnje drzave



bi se teSko stabiliziralo tj. vratilo u ravnotezu, ¢ak bi doslo i do produbljenja krize, zbog

toga provodenje monetarne politike je jedno od najvaznijih ciljeva srediSnje banke.



3. MONETARNA POLITIKA U UVJETIMA VISOKE EURIZACIJE U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Eurizacija je pojam pod kojim ekonomisti podrazumijevaju kako je euro
preuzeo jednu ili vie funkcija novca od domace valute. Ponekad domaca valuta izgubi
L,Ditku“ sa stranim novcem u obavljanju jedne ili viSe funkcija novca. U praksi se takvo
stanje istiskivanja domaceg novca iz uporabe naziva dolarizacija. Hrvatska je zemlja
koja je visoko eurizirana, $to moze pokazati i podatak da 80% gradana RH Stedi u
stranim valutama, a njih Cak 90% Stedi u eurima, tako je HNB odabrala stabilnost te¢aja

kune prema eura kao nominalno sidro monetarne politike.*?

3.1. UZROCI VISOKE EURIZACIJE

Pojam eurizacije ili dolarizacije nastaje uvijek kada je ku¢anstvima isplativije
koristiti strani novac u odnosu na domadi.*3 U veéini slu¢ajeva je strani novac neisplativ
jer uvijek iziskuje transakcijske troSkove i tecCajni rizik. Kada dode do visoke ili
hiperinflacije kuc¢anstva pribjegavaju stranom novcu kako bi zastitili svoj dohodak.
Turbulentno politicko okruzenje i politicka nestabilnost takoder pridonose eurizaciji.
Kada jednom gospodarstvo postane eurizirano ili dolariziriano potrebno je puno

vremena i truda kako bi se povratilo povjerenje u domaci novac.
Neki od uzroka eurizacije su:

e manjak vjerodostojnosti nositelia gospodarske politike ili opéenita
institucionalna slabost zemlje

e loSa povijest inflacije, te niza cijena deviznih kredita u odnosu na kredite
nominirane u domacoj valuti

e lako dostupni i jeftini inozemni izvori financiranja

12 Op. cit. pod 1, str. 266.
3 oc. cit.



e nepostojanje razvijenog trzista izvedenih instrumenata za zastitu od valutnog
rizika u kombinaciji s visokim stupnjem depozitne eurizacije i regulativom koja

ogranicuje izloZenost financijskih institucija izravnom valutnom riziku.*4

Depozitna eurizacija u RH najviSu razinu je dosegnula po¢etkom bankovne krize 2000.
godine i na sli€nim razinama se zadrzala oko 6 godina. Visokoj eurizaciji je pridonijelo
i vracanje deviznih Stednji u domace banke, gdje su se prije Cuvali u gotovini ili na
racunima u inozemstvu. PojaCan ulazak tj. priliev deviznih depozita pocCeo je krajem
2001. i poCetkom 2002. godine kada je pocCela konverzacija nacionalnih valuta u euro,
koji je uSao u optjecaj pocetkom 2002. godine. Razdoblje od 2006. do 2008. godine je
jedino razdoblje kada je Hrvatska zabiljeZila pad depozitne i kreditne eurizacije. Udio
deviznih depozita u ukupnim oroCenim i Stednim depozitima pao je s gotovo 88% na
72% u 2008. godini, $to je bila najniza razina od Hrvatske samostalnosti. Uslijedilo je i
smanjenje bankovnih plasmana tijekom 2007. i 2008. godine, a to se najprije pripisuje

ja¢anju kune u odnosu na euro.®

14 8ego, L. Znadaj procesa eurizacije za gospodarstvo Hrvatske, diplomski rad, Kolovoz 2016., str. 14.,
dostupno na https://repozitorij.efst.unist.hr/islandora/object/efst%3A1020/datastream/PDF/view  (

15.06.2019.)
15 Dumici¢, M. et al. Perzistentnost eurizacije u Hrvatskoj; Zagreb, listopad; HNB (2017); str. 3., dostupno
na https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104183/p-037.pdf/d98fb3cf-a191-45¢c4-b93e-

92de959914ea (19.06.2019.)
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Graf 1. Kretanje financijske eurizacije u Hrvatskoj u razdoblju od 1996. do 2017. godine
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Izvor: Dumici¢, M. et al., Perzistentnost eurizacije u Hrvatskoj; Zagreb, listopad, HNB (2017); dostupno
na https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104183/p-037.pdf/d98fb3cf-a191-45¢c4-b93e-
92de959914ea; str. 12. (19.06.2019.)

Na prvom grafikonu vidimo kako je u razdoblju od 2006. do 2008. godine doslo do
izrazitijeg pada bankovne i depozitne eurizacije. Udio deviznih u ukupnim Stednim i
oroCenim depozitima pao je sa 88% na 72% 2008. godine. Takav pad se ponajprije
pripisuje jaCanju kune u odnosu na euro povezanom s obilnim priljevima kapitala i
povoljnim makroekonomskim kretanjima. Kako je 2008. godine izbila globalna
financijska kriza gradani su poceli svoje depozite izvlaciti van iz banke, ali to je
zaustavljeno reakcijom HNB-a i Vlade Republike Hrvatske?® i sa velikim zaduzivanjem
u inozemstvu djelomi¢no je zaustavljen odljev depozita. Gradani su polako krenuli
vracati svoje depozite u banku, ali je vecina odabrala stranu valutu tj. devizne depozite.
Tako je udio u oroCenim i Stedni depozitima 2008. godine sa 72% narastao na 84%
2010. godine.'” Zanimljivo je da su se stediSe okrenule od eura u razdoblju od 2011.
do 2012. godine (vrhunac euro krize) u vremenu kada je postojala neizvjesnost eura u
buducnosti. Tako su se StediSe okrenule relativno stabilnijim valutama poput

ameri¢kog dolara, Svicarskog franka, norveske krune.

16 Povecan je iznos osiguranja depozita sa 100 tisu¢a kuna na 400 tisu¢a kuna, a kasnije ulaskom u EU
i na 100 tisuca eura
17 0p. cit. pod 15, str. 4.
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3.2. PREDNOSTI | TROSKOVI VISOKE EURIZACIJE

Postojanje odredenog stupnja eurizacije u gospodarskom sustavu neke drzave
ima utjecaja na obje zemlje, na zemlju koja koristi stranu valutu, ali i na zemlju koja tu
valutu emitira. Kao $to smo vidjeli na primjeru Hrvatske, gospodarstvo ¢esto ostane
eurizirano i dugo nakon Sto nestanu ekonomski razlozi koji su doveli do eurizacije, npr.

visoka inflacija, hiperinflacija.

Prednosti eurizacije sa stajaliSta eurizirane zemlje:

e niska stopa inflacije

e ograni¢ena mogucénost zlouporabe monetarne politike

e nize kamatne stope koje su rezultat niske inflacije i smanjenog rizika
deprecijacije

e ubrzan razvoj domaceg trzista kapitala, manji transakcijski troskovi u
medunarodnim odnosima

e porast priljeva od stranih direktnih investicija zbog zdravije trziSne ekonomije u
kojoj su garantirani stabilni poslovni uvijeti

e porast vanjske trgovine i smanjen valutni rizik.18%°

Eurizirane zemlje koje liberaliziraju financijski sustav postaju viSe integrirane u svjetsko
financijsko trziste jer je euro povezan sa svim velikim svjetskim burzama, a to moze

povecati efikasnost financijskog trzista zemlje.

Troskovi eurizacije sa stajaliSta eurizirane zemlje:

nestanak srediSnje banke i gubitak nezavisne monetarne politike

jednokratni troSkovi — konverzija cijena, ostali tehnicki troSkovi

gubitak deviznih rezervi

18 VValutni rizik ¢e i dalje postojati u trgovini sa zemljama u kojima euro nije zakonsko sredstvo plac¢anja,
ali ¢e radi prelaska na stabilniju valutu biti smanjena volatilnost (raspon i brzina kretanja novca) deviznih
teCajeva.

¥ Op.cit. pod 15, str. 17.
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e ne postoji mogucnost prilagodavanja nivoa deviznog teCaja
e gubi se moguénost koristenja inflatornog poreza u izvanrednim situacijama

e povecan odljev valute u sluc¢aju platno bilanénih problema.?°

U eurizaciji, eurizirana zemlja moze proizvesti dodatnu likvidnost ako moze
osigurati sredstva iz drugih izvora, ali s obzirom na gubitak prava na emisiju

novca obavljanje te funkcije je ogranic¢eno.

20 Op.cit. pod 15, str. 18.
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4. ZAJEDNICKA MONETARNA POLITIKA

U ovom poglavlju upoznat ¢emo se ukratko kroz povijest. Kako je doslo do
oshivanja zajedni¢ke monetarne politike, te kako je Robert Mundell ujedno kao tvorac
te zajedniCke monetarne politike naveo da je glavni kriteriji prilikom formiranja
jedinstvenog podrucja, faktor mobilnosti. Navest c¢emo i Maastrichtske kriterije koje je
potrebno zadovoljiti kako bi se pristupilo jedinstvenom trzistu, te éemo na samom kraju

poglavlja navesti Maastrichtske kriterije na primjeru Hrvatske.

4.1. POCECI ZAJEDNICKE MONETARNE POLITIKE

Proces monetarnog ujedinjenja na prostoru Europske unije uSao je u svoju
zavrsnu fazu krajem 20. stoljeca, napokon nakon 50 godina mukotrpnih zavlacenja,
nesuglasica i nestabilnosti u svjetskim monetarnim odnosima izmedu ¢lanova Unije
oko mjera koje je trebalo poduzeti kako bi se nacionalna ekonomija mogla pripremiti
za jedinstvenu monetarnu uniju. Zavr$na faza tj, zavrsni proces osnivanja Europske

monetarne unije odvijao se kroz tri etape.

Prva etapa pocela je 1.7.1990. godine i trajala je do 1.1.1994. a karakterizira ju
liberalizacija kretanja kapitala kao vazan preduvjet konaCnhog monetarnog ujedinjenja,
takoder u tom je razdoblju potpisan i Ugovor iz Maastrichta. Vazan zadatak u ovoj etapi
bio je Sto veca koordinacija ukupne ekonomske politike, posebno monetarne i fiskalne.
Druga etapa koja je zapocela 1.1.1994. godine osnivanjem Europskog monetarnog
instituta®! (EMI). Tijekom ove etape nacionalne sredi$nje banke i dalje su zadrzavale
autonomiju u provodenju monetarne politike. Sljedeéi vazan dogadaj koji karakterizira
ovu etapu je taj da se 15.12.1995. godine u Madridu na Savjetu Europe odlucilo da ¢e
se buduca jedinstvena valuta zvati euro, a manje jedinice centi (1E=100 centi). Savjet
Europe je poetkom 1998. godine olucio da je konacni rok poCetka EMU-a 1.1.1999.

godine. U skladu sa kriterijima iz Maastrichta odlu€eno je koje ¢e zemlje sudjelovati u

21 Prethodnica Europskog sustava srediSnjih banaka cije je sjediSte u Frankfurtu, a sastoji se od
Europske sredisnje banke (ESB) i nacionalnih sredisnjih banaka svih drzava ¢lanica EU bez obzira na
to jesu li prihvatile euro ili ne.
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EMU, odnosno u mehanizmu deviznih teCajeva pod nazivom ERM II1?22, EMU ¢ine
sliedeé¢e zemlje: Austrija, Belgija, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska,
Spanjolska, Portugal, Luxemburg, Finska, a takoder postoje i zemlje koje neée do
daljnjeg sudjelovati u sustavu EMU-a, a to su Velika Britanija i Danska iz politiCkih

razloga i Svedska zbog neostvarenih kriterija.?3

Treéa i posljednja etapa se odvijala u dva dijela. Prvi je dio zapo€eo 1.1.1999. godine
s neopozivim fiksiranjem deviznih teCajeva prema euru i svake valute medusobno
unutar Europske monetarne unije. Od toga trenutka je Europska srediSnja banka
preuzela odgovornost za koncipiranje i provodenje monetarne politike koju ¢e voditi
preko nacionalnih sredisSnjih banaka. U ovom dijelu vazno je i napomenuti da je pocela
zamjena nacionalnih valuta za Euro, pri éemo se Euro egizistirao samo kao knjizni,
Zirani novac, sve do pocCetka 2002. godine kada je postao i efektivan. Kao zavrsni dio
ove etape je da se Euro 1.1.2002. godine po¢eo uvoditi u optjecaj Ko jedinstvena
valuta, kao depozitivni i efektivni novac pri Eemu definitvno nestaju nacionalne valute
koje se moraju zamijeniti za euro do sredine 2002. godine.?* Takoder je odlu¢eno da
Ce skraéenica za euro biti veliko slovo E sa dvije vodoravne crte u sredini slova ¢ime

se zeli pokazati i staviti do zanja da ¢Ce euro biti simbol valutne stabilnosti.

4.2. TEORIJA OPTIMALNOG VALUTNOG PODRUCJA

Robert Mundell je definirao faktor mobilnosti kao glavni kriterij prilikom
formiranja optimalnog valutnog podrucja. Njegovu teoriju dalje su razvili Ronald
McKinnon i Peter Kenen, koji su kao kriterije uveli i stupanj diverzificiranosti proizvodne

strukture gospodarstva te stupanj otvorenosti.

Prednosti optimalnog valutnog podrucja su pove¢ana konkurentnost i proizvodnost,
veca likvidacija, stabilizacija inflacije, povezanija nacionalna trziSta, smanjivanje
poslovnog rizika i ekonomske nesigurnosti. Zemlje koje su medusobno visoko

integrirane trgovinom i ekonomskom povezano$¢u mogu ostvariti korist od uvodenja

22 Sporazum izmedu ESB i nacionalnih sredi$njih banaka drzava €lanica izvan euro podrucja kojim se
utvrduju operativni postupci za te€ajni mehanizam

23 Kandzija, V., Host, A.; Europski monetarni sustav; Znanstveni rad, br. 52.; 2001. godina; str.
1271.,1273.; dostupno na file:///C:/Users/Karisnik/Downloads/04kandzija.pdf (20.06.2019.)

24 Op. cit. pod 23, str. 1274.
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zajednicCke valute i monetarne politike. Optimalno valutno podrucje je ono koje moze
istodobno posti¢i punu zaposlenost, nisku inflaciju i ravnotezu bilance pla¢anja.?®> Ako
neka drzava ne moze ispuniti ta tri kriterija tj. cilja to znacCi da ta zemlja nije optimalno
valutno podrucje. Ekonomisti upozoravaju da valutno podrucje nije regija u
zemljopisnom ili politickom smislu ve¢ je to umjetna regija. IstiCu kako mnoge pogresne
preporuke o nacinu vodenja monetarne politike u malim i otvorenim gospodarstvima
proizlaze iz Cinjenice da mnogi Mundellovu regiju shvacéaju kao politicki ili zemljopisni

pojam.

Optimalno valutno podrucje se odnosi na zemlje Cije su nacionalne valute povezane
kroz trajno fiksne valutne te€ajeve i uvjete koje bi takvo podrucje ucinili optimalnim.
Optimalno valutno podrucje zahtjeva zajednicku, jedinstvenu valutu, a u slu¢aju da
postoji raznolikosti u valutama nastaju veci troSkovi jer srediSnja banka nije u
mogucnosti svaki puta lokalno reagirati. Ideja ekonomista je da se raznolikost pretvara

u asimetricne Sokove i da su te€ajevi korisni pri rieSavanu tih Sokova.

Maastrichtski kriteriji? ili kriteriji konvergencije kako se jo$ nazivaju su kriteriji koji se
moraju zadovoljiti kako bi zemlja mogla uci u tre¢u fazu Ekonomske i monetarne unije
i uvesti euro. Postoje 4 kriterija i zemlje koje se spremaju i Zele uvesti euro moraju

zadovoljiti sva Cetiri kriterija, a kriteriji su:

1. stabilnost cijena — postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena koje
Ce biti vidljivo iz stope inflacije koja je bliska onoj koju postizu tri zemlje
s najstabilnijim cijenama. Stopa inflacije odredene zemlje ne smije biti
veca od 1,5 % prosjecCne stope inflacije za tri zemlje EU sa najnizom
inflacijom u godini koja prethodi preispitivanju stanja u zemlji ¢lanici
kandidatkinji za EMU.

2. drzavne financije - Komisija Europske unije pri izradi godiSnjih
preporuka koje upucuje Vije¢u ministara financija ispituje proracunsku
disciplinu na temelju sljedecih dvaju kriterija:

a) deficit proratuna opce drzave — udio proracunskog deficita
op¢e drzave u bruto domacem proizvodu (BDP) ne smije

prelaziti 3% na kraju prethodne financijske godine. Ako nije

25 Sonje, V., Euro u Hrvatskoj: Za i protiv, Zagreb, Arhivanalitika d.o.o0., 2019., str. 112, 113.
26 Kesner — Skreb, M., Financijska teorija i praksa, Kriteriji konvergencije; br.4;Zagreb, 2006. godina;
str. 407., 408., dostupno na file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/pojmovnik.pdf ; (22.06.2019.)
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tako dopusta se da deficit privremeno bude iznad razine od
3%.

b) drzavni dug — udio bruto duga opce drzave u BDP-u ne smije
prije€i 60% na kraju prethodne financijske godine. Ako nije tako
udio mora pokazivati tendenciju zna¢ajnog smanjivanja i mora
se zadovoljavaju¢om dinamikom priblizavati referentnoj
vrijednosti.

3. teCaj - odrzavanje normalnih fluktuacija u granicama odredenim
teCajnim mehanizmom Europskog monetarnog sustava, tijekom
najmanje dvije godine, bez devalvacije u odnosu na bilo koju valutu
zemlje Clanice. Zemlja mora sudjelovati u Te€ajnom mehanizmu
Europskoga monetarnog sustava neprekidno tijekom dvije godine, to
znaci da se fluktuacije izmedu teCaja eura i valuta moraju kretati u
dogovorenim razinama. Takoder zemlja u tom razdoblju ne smije
devalvirati svoju valutu.

4. dugoroéne kamatne stope — nominalna dugoro¢na kamatna stopa u
praksi ne smije za viSe od dva postotna boda prije¢i odgovarajuéu
kamatnu stopu u tri zemlje ¢lanice s najnizom inflacijom (odnosi se na
iste zemlje kao i u kriteriju stabilnosti cijena, tri zemlje sa najstabilnijim
cienama). Razdoblje razmatranja je godina prije pocetka

preispitivanja stanja u odredenoj zemlji ¢lanici kandidatkinji za EMU.

4.3. MAASTRICHTSKI KRITERIJI NA PRIMJERU HRVATSKE

Sto se inflacije u Hrvatskoj ti¢e ona se posljednjih godina kretala blizu referentne
vrijednosti, tj. vec¢inom je bila iznad referentne vrijednosti za nekih 0,5 postotnih
bodova. S obzirom da je HNB uspjeSan i gotovo ve¢ dva desetljeca odrzava cijene

stabilnim, priblizavanjem ulaska u eurozonu, ovaj kriteriji bi HNB trebala lako ispuniti.
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Graf 2. Inflacija u Hrvatskoj u razdoblju od 2016. do 1. kvartala 2019.
godine
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (2019), dostupno na https://www.dzs.hr/ ( 22.06.2019.)

U grafu dva vidimo kako je Hrvatska zadovoljila kriteriji o stabilnosti cijena jer se
inflacija u Hrvatskoj u navedenom razdoblju krec¢e ispod 2,5%, najviSa inflacija je bila
2018. godine u mjesecu lipnju kada je dosegnula inflaciju od 2,4% $to je i dalje u okviru

zahtijevanih kriterija.

Hrvatska je takoder ispunila i kriterij dugoro¢nih nominalnih kamatnih stopa jer su se
kamatne stope kretale unutar referentnih vrijednosti, ali ako se nastavi razdoblje
visokog deficita i rastuCeg javnog duga postoji opasnost od moguceg
nezadovoljavanja ovog kriterija iz razloga $to ¢e se Hrvatsku smatrati riziCnijom i za

pozajmljivanje hrvatskoj drzavi trazit ce se veci prinosi.

Zanimljivost koja se veZe uz sljedeci kriterij, kriterij Clanstva u Europskom te€ajnom
mehanizmu, je taj da Hrvatska nije ¢lanica u ovom mehanizmu, ali te€aj kune prema
euru jedan je od najstabilnijin u Europi, jer HNB bez novih intervencijskih prodaja
deviza uspijeva odrzati ne samo stabilan nego i precijenjen te€aj kune uz koji je i dalje
uvozna roba jeftinija od domace, pa zbog toga ne bi trebalo biti problema i ispunjavanje
ovog kriterija bi trebala biti samo formalnost.

16


https://www.dzs.hr/

Graf 3. Javni dug RH u razdoblju od 2008. do 2016. godine

DUG OPCE DRZAVE U % OD BDP-a

0%

90% T
80%
70% 1
60% T
S0% +
40% T
0% T
20% 1
10% +

39,6%

49,0%

58,3%

|65.2%

70,7%

|84.2%

2008,

2009.

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Izvor: Zelié, S.; Kretanje javnog duga u RH od 2008. do 2017. godine; Zavr$ni rad, Split, lipanj 2018.;

HGK (2017.) dostupno na https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:2268/preview ;25. str. 25. (25.06.2019.)

Na tre¢em grafikonu se moZe vidjeti da je razina javnog duga u Hrvatskoj dosegla

najviSu razinu 2015. godine kada je iznosio 86.7% BDP-a ili 289,6 milijardi kuna.

Razlog za ovakvu razinu zaduZzivanja je utjecaj akumulacije proracunskih manjkova.

Kljuni preduvjet za smanjivanje javnog duga su stavljanje proracunskog deficita pod

kontrolu, te joS vaznije ostvarivanje visih stopa gospodarskog rasta.
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5. HRVATSKA U JEDINSTVENOM VALUTNOM PODRUCJU

Uvodenje, odnosno Clanstvo u euro zoni ne znacCi samo zamjenu novcanica
kune za nov€anice eura, nego i daleko opseznije poslijedice na hrvatsko
gospodarstvo. U ovom poglavlju razmatrat ¢emo proces uvodenja eura, te uCinke
nakon uvodenja eura u Hrvatsku, te ¢e se na kraju navesti potencijalne prednosti i

nedostatke koje uvodenje eura u Hrvatsku donosi.

5.1. PROCES UVODENJA EURA

Uvodenje eura, osim sposobnosti drzave da zadovolji uvjete tj. propisane
kriterije, ovisi i 0 podrsci Clanica euro podrucja. Ta podrSka posebno je vazna na
poCetku procesa, odnosno pri ulasku u te€ajni mehanizam (ERM II). Prije uvodenja
eura drZava je duzna najmanje dvije godine provesti u te€ajnom mehanizmu, pri Eemu
devizni te€aj nacionalne valute ne smije znacajnije fluktuirati u odnosu na euro. Sve
drzave Clanice EU trebaju teziti o€uvanju stabilnosti te€aja svoje valute, ali potrebno je
izbjegavati pretjerano fluktuiranje nominalnog teCaja kako se ne bi nastetilo ravnoteZi
jedinstvenog trzista. Uvjeti za ulazak u te€ajni mehanizam nisu odredeni, ali za
pristupanje teCajnom mehanizmu potrebna je podrska drugih drzava Clanica euro
podrucja i institucija EU-e. Ta podrSka moze ovisiti 0 njihovoj ocjeni gospodarskog
stanja drzave kandidatkinje, a prije svega o stupnju konvergencije i makroekonomske

stabilnost.

Nakon ulaska u teCajni mehanizam slijedi drugi korak, u kojemu su pravila jasno
odredena. Uvjeti koje drzava clanica mora ispuniti odredeni su Ugovorom u
funkcioniranju Europske unije. Prije uvodenja eura drzava mora dokazati da je ostvarila
visok stupanj nominalne i pravne konvergencije. Ocjena dosegnute nominalne
konvergencije ovisi 0 ostvarenoj stabilnosti cijena i stabilnosti deviznog te€aja u
odnosu na euro, odrzivosti javnih financija te konvergenciji dugoro¢nih kamatnih stopa.
Pravna konvergencija ocjenjuje se prema tome je li drzava uskladila zakonodavni okvir
koji regulira djelovanje srediSnje banke. Ostvareni napredak prema monetarnoj uniji,

uklju€ujuci ocjenu nominalne i pravne konvergencije, posebno ocjenjuje Europska
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komisija i Europska srediSnja banka najmanje jednom u dvije godine ili na zahtjev

drzave c¢lanice s odstupanjem?/%,

Tablica 1. Dosadasnja ostvarenja Hrvatske prema referentnim vrijednostima kriterija

konvergencije u razdoblju od 2005. do 2017. godine

Stabilnosti cijena, Dugoro€ne | Stabilnost | Proracunski Javni
inflacija, % kamatne teCaja, manjak, % | dug, %
stope, % raspon BDP-a BDP-a
fluktuacija,
%
Procijenjena* referentna | Procijenjena* | Referentna Referentna Referentna
vrijednost u zagradi referentna vrijednost: vrijednost: - vrijednost:
vrijednost u +/- 15% 3% BDP-a 60% BDP-
zagradi a
2005. 3,0 (2,5) 4,4 (5,4) 2,9 -3,9 41,1
2006. 3,3(2,9) 4,4 (6,2) 2,6 -3,4 38,6
2007. 2,7(2,8) 4,9 (6,4) 1,3 -2,4 37,3
2008. 5,8 (4,1) 6,0 (6,2) 2,2 -2,8 39,0
20009. 2,2(1,1) 7,8 (6,0) 2,7 -6,0 48,3
2010. 1,1 (1,6) 6,3 (7,7) 2,2 -6,5 57,3
2011. 2,2(3,1) 6,5 (7,7) 2,4 -7,8 63,8
2012. 3,4 (3,1) 6,1 (5,1) 1,6 -5,2 69,4
2013. 2,3(1,8) 4,7 (6,0) 1,7 -5,3 80,5
2014. 0,2 (1,3) 4,1 (4,8) 1,6 -5,1 84,0
2015. -0,3 (0,8) 3,6 (3,9) 1,3 -3,4 83,8
2016. -0,6 (1,0) 3,5(3,8) 1,7 -0,9 80,6
2017. 1,3(2,1) 2,5(2,9) 1,9 0,8 78,0

Izvori: Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj; travanj 2017.,
HNB; dostupno na https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrateqija%20-%20FINAL.pdf ;
str. 59. (25.06.2019.)

U tablici jedan vidimo kako je u razdoblju prije krize ( do 2008. godine) Hrvatska
uglavnom ispunjavala kriterije nominalne konvergencije, uz manje premasaje
referentnih vrijednosti za kriterije stabilnosti cijena, odnosno inflacije, te proracunskog
manjka. U razdoblju nakon krize najveéi problemi su fiskalni kriteriji. Dugotrajna

recesija koja je kao rezultat jake svjetske krize rezultirala znatnim pogor$anjem

27 Drzava €lanica koja jo$ nije uvela euro ima status drzave ¢lanice s odstupanjem. Sve drzave ¢lanice,
osim Danske i Ujedinjenog Kraljevstva, koje imaju trajno izuzeée, duzne su uvesti euro ¢im za to ispune
uvjete.

28 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj; travanj 2017., HNB; dostupno
na https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-
valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336{665b5f9; (25.06.2019.)
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proradunskog salda. Sestogodi$nja recesija s prosje¢nim godisnjim proradunskim
manjkom od 6% BDP-a dovela je do ubrzanog rasta javnog duga. Duboka recesija i
povecéanje fiskalnih neravnoteza u Hrvatskoj, ali i opéa nesklonost medunarodnih
investitora da preuzmu rizik ulaganja, rezultirali su znatnim povecanjem prinosa na
dugoro¢ne drzavne obveznice. U takvim uvjetima Hrvatska je od 2009. do 2012.
godina premasila procijenjenu referentnu vrijednost za kriterij dugoro€nih kamatnih
stopa. Hrvatska od 2013. godine zadovoljava kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa zbog
smirivanja krize u euro podrucju, te zbog provodenja izrazito ekspanzivnih politika

klju€nih sredisnjih banaka.

Pravna konvergencija je uvjet za punopravno ¢lanstvo u ekonomskoj i monetarnoj uniji
i uskladenost nacionalnog zakonodavstva drzave Clanice, ukljuujuéi statut njezine
sredi$nje banke, s Ugovorom o Europskoj uniji i Ugovorom o funkcioniranju Europske
unije te Statutom ESSB-a i ESB-a. Ispitivanje uskladenosti zakonodavstva odnosi se
ponajprije na pitanja neovisnosti nacionalne srediSnje banke, zabrane monetarnog
financiranja i povlastenog pristupa javnog sektora financijskim institucijama, kao i na

pravnu integraciju nacionalnih sredi$njih banaka u Eurosustav.2?

5.2. UCINAK UVODENJA EURA

Uc€inak konverzije nacionalnih valuta u euro na ukupnu inflaciju potroSackih
cijena bio je blag u zemljama euro podrucja. Pritom je nesto vece povecéanje cijena bilo
zabiljezeno u usluznom sektoru i kod dobara koja se ¢eS¢e kupuju. Postoji nekoliko
vaznih Cinitelja koji objaSnjavaju zasto konverzija valute u euro moze dovesti tj. dovodi
do rasta cijena. Jedan od razloga je prelijevanje troSkova konverzije, koji obuhvacaju
npr. troSkove promjene cjenika i troSkove informati¢kih usluga, na potrosace. Poznato
je i da se dio cijena formira u privlatnom zapisu, S$to podrazumijeva zaokruZivanje
cijena kako bi placanje bilo prakticnije ili zaokruzivanje cijene tako da cijena zavrSava
sa znamenkom 9, tako da potrosSaci podcjenjuju troSak kupnje proizvoda. Sljedeci
Cinitelj koji moZe dovesti do rasta cijena u vriieme konverzije je taj da poduzeca ne
zaokruzZuju cijene sa znamenkom 9 da bi bio ,jeftiniji i privlaéniji kupcima, nego

poduzeca te cijene zaokruzuju na viSe. Takoder i kod preraCunavanja nacionalne

2 Op. cit. pod 28, str. 60.
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valute u euro, potroSaci radi lakSeg preraCunavanja zaokruzuju te€aj na cijeli broj. Nije
moguca precizna procjena kretanja inflacije, tj. konverzija domace valute u euro i njihov

uc¢inak na ukupnu inflaciju.3¢

U skladu s iskustvima ostalih Clanica euro podrucja koji su dosad proveli konverziju
domacih valuta u euro, oCekuje se da ¢e ucinak konverzije kune u euro na povecanje

ukupne inflacije potroSackih cijena u Hrvatskoj biti blag.

Tablica 2. Ocijenjeni u€inak konverzije kune u euro na kretanje inflacije u Hrvatskoj (u

postotcima)

COICOP Promjena | Udio u | Udio u | Doprinos | Doprinos
cijena HIPC-u | IPC-u | HIPC-u IPC-u
zbog 2017. 2017.
konverzije
Novine, knjige i pribor za | 2,07 2,26 1,38 0,05 0,03
pisanje
Financijske usluge 1,97 0,56 0,45 0,01 0,01
Usluge smjestaja 1,75 7,26 0,39 0,13 0,01
Obuca 1,62 1,56 2,07 0,03 0,03
Rekreativne i kulturne | 1,52 1,92 2,42 0,03 0,04
usluge
Paket aranzmani 1,45 1,47 0,50 0,02 0,01
Ugostiteljske usluge 1,22 5,46 3,51 0,07 0,04
Ostali predmeti i oprema | 1,18 1,40 1,13 0,02 0,01
za rekreaciju, vrtove i
kucne ljubimce
Kupnja vozila 1,01 1,67 1,84 0,02 0,02
Ostale usluge 1,00 0,37 0,55 0,00 0,01
Alkoholna pi¢a 0,91 3,31 1,20 0,03 0,01
Ukupno 27,2 15,4 0,39 0,21
Ukupno (prilagodeno) 0,37 0,20

Izvor: Hufner i Koske (2018), Pufnik, A.; U¢inci uvodenja eura na kretanje potroSackih cijena i percepcije
inflacije: pregled dosadas$nji iskustava i ocjena mogucih ucinaka u Hrvatskoj; HNB (2018); dostupno na
file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/PKIiEP 142 Pufnik%20(2).pdf; str. 146.; (23.06.2019.).

U tablici dva se procjenjuje da bi u€inak konverzije u Hrvatskoj mogao iznositi oko

0,20% (na povecanje indeksa potrosackih cijena), odnosno 0,37% (na povecanje

30 pufnik, A.; Ucinci uvodenja eura na kretanje potroSackih cijena i percepcije inflacije: pregled
dosadasnji iskustava i ocjena mogucih ucinaka u Hrvatskoj; struéni ¢lanak, 2018.;HNB; dostupno na
file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/PKIiEP 142 Pufnik%20(2).pdf; str. 131.; (23.06.2019.)
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harmoniziranog indeksa potrosackih cijena) u razdoblju od pola godine prije i poslije
konverzije. Konverzija bi mogla imati znacajniji u¢inak na ukupnu inflaciju mjerenu
HIPCO-om, ponajviSe zbog veceg udjela smjeStaja usluga u tom indeksu. Tako se
ocjenjuje da bi najveci doprinos ukupnom porastu cijena zbog konverzije mogle dati
usluge smjestaja i ugostiteljske usluge odnosno rekreativne i kulturne te ugostiteljske

usluge.

Graf 4: Udio ispitanika po zemljama koji misle da ¢e uvodenje eura
imati za posljedicu poveéanje cijena
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Izvor: Pufnik, A.; Ucinci uvodenja eura na kretanje potroSackih cijena i percepcije inflacije: pregled
dosadasnji iskustava i ocjena mogucih uéinaka u Hrvatskoj; stru¢ni ¢lanak, 2018.; HNB, Europska
komisija (2017.); dostupno na file:///C:/Users/Korisnik/Downloads/PKIiEP 142 Pufnik%20(2).pdf ; str.

148.; (25.06.2019.)

Pomodu grafikona Cetiri vidimo kako je u navedenim zemljama veliki postotak onih koji
misle da ¢e uvodenje eura utjecati na povecanje cijena. Neke od mjera koje su zemlje
koristile pri uvodenju eura kako bi se ogranicio u€inak konverzije na povecanje cijena
su ta da se obavezno mora isticati cijena u trgovinama u staroj i novoj valuti odredeno

vrijeme prije i nakon uvodenja eura kako bi se gradanima smanjio napor kod
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preracunavanja te kod prepoznavanja neosnovanog rasta cijena. Korisno je i izraditi
detaljne upute za zaokruzivanje cijena, kojih bi se poduzeca trebali pridrzavati.3! Neki
ekonomisti navode kako bi trebalo navesti jednu instituciju koja ¢e na pravi nacin
informirati javnost o promjenama cijena prije i za vrijeme konverzije, te vaznost izrade
odgovarajuce strategije komunikacije s javnoscu tijekom procesa uvodenja eura, kako

bi se izbjegle nepovoljne tj. nezeljene reakcije stanovnistva.

5.3. POTENCIJALNE PREDOSTI UVODENJA EURA U HRVATSKOJ

Hrvatska je najmanja ¢lanica Europske unije koja nije uvela euro. Najvaznija
korist uvodenja eura je ukidanje valutnog rizika. Slijedi smanjenje kamatnih stopa,
maniji rizik za banke, nizZi transakcijski trosak, poticaj inozemnih ulaganja, sudjelovanje

u prihodima euro sustava.

5.3.1. Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

Glavna korist uvodenja eura u Hrvatskoj je ta $to ¢e doc¢i do uklanjanja valutnog rizika
povezanog s teCajem kune prema euru, kojemu je hrvatsko gospodarstvo jako
izloZeno. Valutnom riziku izloZzeni su svi ekonomski subjekti s neuskladenom valutnom
strukturom imovine i obveza, te primitaka i izdataka, jer u sluCaju promjene tecCaja

domace valute dolazi do promjene u neto vrijednosti njihove imovine.3?

To je posebno velik problem za subjekte €ija je vrijednost obveza vezanih uz stranu
valutu veca od njihove devizne imovine, te kod njih deprecijacija dovodi do povecanja
duga i tereta otplate. Svi domadi sektori osim banaka, imaju neuskladene valutne
pozicije imovine i obveza te su izloZeni valuthom riziku. Poduzeca, drzava, kao i dio
stanovnidtva, imaju znatno veci iznos obveza u stranoj valuti u odnosu na imovinu u
stranoj valuti, pa bi slabljenje te€aja kune na njih negativno utjecalo. Takoder i subjekti
koji su zaduzeni u stranoj valuti imaju veée obveze nego imovinu u stranoj valuti, pa

slabljenje te€aja povecava njihov dug.

31 Op. cit. pod 30; str. 148.
82 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, travanj 2017; HNB; dostupno
na https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrategija%20-%20FINAL.pdf (22.06.2019.), str. 18.
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Graf 5. Kreditna i depozitna eurizacija u Hrvatskoj i usporedivim drzavama
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Izvor: Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, travanj 2017; HNB;
dostupno na https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrateqija%20-%20FINAL.pdf (22.06.2019.),
str. 18.

Visoka razina bruto deviznog duga velikim je dijelom posljedica duboko ukorijenjene
eurizacije. Hrvatska ima najveci udio deviza u domacim plasmanima, odnosno najvisu
kreditnu eurizaciju od svih drzava Clanica EU-a koje nisu u europodruc¢ju. Prema
grafikonu pet i podacima za kraj 2016. godine, 68% plasmana domacih banaka drzavi
i 58% plasmana ostalim domaéim sektorima vezano je uz stranu valutu, i to pretezito
euro. Udio deviznih u ukupnim stednim i oro€enim depozitima na kraju 2016. iznosio
je gotovo 83%, najviSe medu usporedivim drzavama. Snazna sklonost Stednji hrvatskih
gradana u stranoj valuti razvila se kao oblik zastite uStedevine tijekom razdoblja visoke
inflacije i makroekonomske nestabilnosti u pro$losti. Rast devizne Stednje pridonijeli
su devizni priljlevi od turizma te deviznih doznaka i Stednje radnika na radu u
inozemstvu, te dopustanje bivse drzave Stednje u devizama. Uvodenjem eura valutni
Ce rizik gotovo u potpunosti nestati jer ¢e sav dug koji je trenutno vezan uz euro postati

dug u domacoj valuti.

5.3.2. Smanjenje trodka zaduzivanja domacih sektora
Uvodenjem eura kamatne stope Ce se pribliziti razinama kamatnih stopa u jezgri
europodrucja, sto ¢e povecati konkurentnost hrvatskog gospodarstva. Kamatne stope

na dug domacih sektora ovise o nizu Cinitelja, medu kojima su najvazniji rizik
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zajmoprimca, rizik drzave u kojoj zajmoprimac i banka posluju, regulatorni trosak,

troSak izvora sredstava i marza koju banka odreduje i ugraduje u kamatnu stopu.

Uvodenje eura trebalo bi se povoljno odraziti na vecinu ovih pokazatelje, te na
poboljSanje uvjeta financiranja domacih sektora. Ne moze se reéi kakva ¢e biti razina
kamatnih stopa u Hrvatskoj nakon uvodenja eura, ali se moze predvidjeti da Ce biti niza
nego da je zadrzala vlastitu valutu. Nize kamatne stope u gospodarstvu povecat ¢e
konkurentnost domacih poduzeca i tako im osigurati dodatni prostor za investicije i
zaposljavanje.®® Uvodenje eura otvara i dodatni prostor za smanjenje kamatnih stopa
banaka. Instrumenti monetarne politike HNB-a, zamijenit ¢e se instrumentima ESB,

¢ime ¢e doci do smanjenja regulatornog troSka za banku.

5.3.3. Smanjenije rizika izbijanja valutne i bankovne krize

U otvorenoj ekonomiji vlastita valuta nosi i moguc¢nost nastanka valutnih kriza. Valutna
kriza nastaje u trenutku pritiska na te€aj domace valute, koja ,poti¢e” sredisSnju banku
da prodaje medunarodne priCuve i poveCava domace kamatne stope, ako zeli oCuvati
stabilan domaci te€aj ili ¢e u suprotnom doci do deprecijacije domace valute. Povezan
je sa rizikom financijske odnosno bankovne krize. Izbijanje valutne krize moze
potaknuti bankovnu krizu u slu¢aju kada slabljenje domace valute dovede do znatnog
pogorsanja bilanci banaka, na primjer kad postoje valutne neuskladenosti u njihovim
bilancama ili u bilancama njihovih klijenata. Uvodenjem eura smanijit Ce se vjerojatnost

izbijanja skupih bankovnih kriza, a rizik valutne krize u potpunosti ¢e nestati.3*

5.3.4. Nizi transakcijski troSkovi
Uvodenjem eura nestaju transakcijski (mjenjacki) troSkovi zamjene kune u euro i
obratno. Ti troSkovi proizlaze kao razlike kupovnog i prodajnog teCaja te naknada i

provizija banaka i mjenjacnica pri obavljanju konverzije.

Procijenjeno je da transakcijski troSak domacih sektora zbog transakcija zamjene kuna
u euro i obratno iznosi od 0,1 do 0,3% BDP-a na godis$njoj razini, takve procjene imaju

i druge drzave koje su uvele euro. Taj iznos €ini ustedu koji bi domadi nefinancijski

3 Op. cit. pod 32, str. 21.
3 Op. cit. pod 32, str. 24
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sektor mogao ostvariti uvodenjem eura, uz istodobno smanjenje prihoda bankama i
mjenjacnicama.®® Uvodenjem eura kao nacionalne valute u Hrvatskoj moze se

oCekivati smanjenje naknada i prekograni¢nih placanja u eurima.

5.3.5. Poticaj medunarodnoj razmjeni i ulaganja

Koristenjem domace valute moze se pridonijeti jaanju medunarodne razmjene i
ulaganja jaCanjem konkurentnosti i smanjivanjem ranjivosti domaéeg gospodarstva.
Poticanjem medunarodne razmjene dolazi od smanjivanja transakcijskih troSkova s
obzirom da nestaju troSkovi konverzije valute i troSkovi zastite od valutnog rizika, vece
transparentnosti i lakS8e usporedivosti cijena, uklanjanje neizvjesnosti povezanih s

tecajnim kretanjima, $to pridonosi povecanju konkurentnosti izvoznih poduzeca.36

Postoji visoka zastupljenost drzava €lanica europodrucja u hrvatskoj robnoj razmjeni,
inozemnim ulaganjima i turizmu $to pridonosi o€ekivanim koristima od uvodenja eura

u Hrvatskoj.

Graf 6. Turisticki sektor u odabranim drzavama EU
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Izvor: Strategija za uvodenje eura kao sluZzbene valute Republike Hrvatske; travanj 2018.; Eurostat
(2018); HNB; dostupno na https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenije-
eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9 ; str. 26. (20.06.2019.)

35 Op. cit. pod 32, str. 25.
% Joc. cit.
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Zastupljenost turistiCkoj potroSnji u Hrvatskoj je visoka, tako turisti tj. posjetitelji iz
drzava koje rabe euro ostvaruju gotovo 70% ukupnih prihoda od turizma i vie od 80%
ukupnih noc¢enja i dolazaka stranih gostiju $to vidimo na Sestom grafu. Potencijalna
korist Hrvatske je ta da vecina europskih turistickih destinacija, koje se mogu smatrati
konkurentima, koriste euro kao sredstvo placanja i u tom smislu Hrvatska ostvaruje

prednost na europskom turistiCkom trzistu.

5.3.6. Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava

Nakon Sto Hrvatska uvede euro, HNB ¢e steéi pravo na sudjelovanje u godisnjoj
raspodjeli monetarnog prihoda na razini Eurosustava, Sto bi trebalo pozitivno utjecati
na viSak prihoda nad rashodima HNB-a koji se uplacuje u drzavni proracun.
Uvodenjem eura drZzava se odriCe prava na emisiju nacionalne valute, a time i prava
na raspolaganje vlastitom emisijskom dobiti. Ipak, monetarni prihod srediSnje banke
moZe se povecati nakon uvodenja eura jer ona time stje€e pravo na udio u ukupnom

prikuplienom monetarnom prihodu Eurosustava.®’

5.3.7. Pristup mehanizmima financijske pomoci euro podrucja

Clanstvom u monetarnoj uniji Hrvatska dobiva pristup Europskom mehanizmu za
stabilnost koji sluzi kao financijska pomoc u slu¢aju ako se zemlja nade u problemima.
Ako je izgubila pristup financijskom trzistu drzava moze zatraziti kredit koji se uvjetuje
provedbom programa makroekonomske prilagodbe. ESM moZe pruziti i podrsku
otkupom drzavnih obveznica na primarnom ili sekundarnom trzistu. Kreditni kapacitet
Europskog monetarnog sustava iznosi 500 milijardi eura®, a ESM sredstva pribavlja

na financijskom trziStu izdavanjem vrijednosnih papira.

37 Op. cit. pod 32, str. 28.
% |oc. cit.

27



5.4. TROSKOVI UVODENJA EURA U HRVATSKOJ

S druge strane troSkovi uvodenja eura su ti da Ce se izgubiti samostalna
monetarna politika, do¢i ¢e do rizika rasta cijena, prekomjernog odljeva kapitala i rasta
neravnoteze, troskova konverzije, imat c¢emo jednokratne troSkove pristupanja HNB-a
u Eurosustav, te ¢emo morati sudjelovati u pruzanju financijske pomoci drugim

drzavama ¢lanicama.

5.4.1. Gubitak samostalne monetarne politike

Uvodenjem eura kao nacionalne valute Hrvatska ¢e u potpunosti izgubiti samostalnu
monetarnu i teCajnu politiku. HNB ¢e zajedno s ostalim nacionalnim srediSnjim
bankama Eurosustava sudjelovati u vodenju zajedni¢ke monetarne politike ESB. Osim
gubitka samostalnosti, Hrvatska e izgubiti i nacionalnu valutu kao simbol suvereniteta

i nacionalnog identiteta.®
Dva glavna problema koja proizlaze iz gubitka samostalnosti su:

1. drzava se vise ne moze Koristiti deviznim teCajem kao alatom za
povecanje gospodarstva

2. mogucnost da zajednicka monetarna politika, koju provodi ESB
prvenstveno pomocu kamatnih stopa, za drzavu moZze biti neprimjerena
ako se ona nalazi u razli€itoj fazi poslovnog ciklusa u odnosu na ostatak

europodrucja

5.4.2. Porast razine cijena zbog konverzije
Ucinak konverzije nacionalnih valuta u euro na rast potroSackih cijena je u pravilu vrlo
blag. Postoji nekoliko Cinitelja koji objaSnjavaju zasto konverzija nacionalne valute u

euro moze potaknuti rast cijena, neki od njih su:

e prelijevanje troSkova konverzije na potrosace ( troSkovi promjene cjenika
i troSkovi informatickih usluga)
e tijekom konverzije poduzeéa ne zaokruzuju cijene simetricno kako bi

njihov iznos u eurima dosegnuo novu atraktivnu razinu, nego ih ¢esce

39 Op.cit. pod 32, str. 29.
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zaokruzuju na viSe (znatan dio cijena se formira na tzv. atraktivnoj razini,
gdje se cijene zaokruzuju, kako bi se olakSalo placanje ili formiranje

cijene tako da cijene zavr$avaju sa znamenkom 9 (psiholoske cijene).4°

Tablica 3. Ocijenjeni uCinak konverzije kune u euro na kretanje cijena potroSackih
koSarica pojedinih skupina potroSaca u Hrvatskoj u postotcima

Prosjeéno kuéanstvo Doprinos porastu cijena

0,19

Kuéanstvo ciji je nositelj:

Fizicki radnik 0,18
Nefizicki radnik 0,25
Samozaposlen 0,21

Nezaposlen 0,16

Umirovljenik 0,16

Neaktivan (ostalo) 0,17

Izvor: Hufner i Koske (2018.)Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj, travanj 2018.;
Drzavni zavod za statistiku (2018); IzraGun HNB-a; dostupno na
https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-
u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9 ;38. str. 38. (27.06.2019.)

Pomocu tablice tri vidljivo je kako bi konverzija u euro trebala u manjoj mjeri utjecati
na poskupljenje kosarica dobara i usluga koju kupuju gradani s nizom razinom dohotka
(umirovljenici i nezaposleni). IzraZeniji u€inak uvodenja eura mogao bi se izraziti na
gradane sa vec¢im dohotcima s obzirom da su to dobra i usluge koje bi mogle znatnije
porasti. Uvodenje eura je imalo vrlo blag u€inak na ukupnu inflaciju ali ve¢ina gradana
u drzavama c¢lanicama euro podrucja smatra da je uvodenje eura izazvalo znatan
porast cijena. Razlog tomu je jer gradani svoje percepcije o razini inflacije temelje na
kretanju cijena vecinom jeftinijih proizvoda koje kupuju, a upravo je porast cijena tih
(jeftinijin) proizvoda tijekom konverzije bio izrazeniji.

40 Op.cit. pod 32, str. 35.
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5.4.3. Rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih
neravnoteza

Nakon pristupanja monetarnoj uniji drzava moze biti izloZzena snaznim kapitalnim
prilievima i nastanku unutarnjih i vanjskih neravnoteza Sto su dozivjele rubne Clanice
europodrucja nakon 2002. godine.*! Provedene reforme institucionalnog okvira EMU-
a, ali i vlastito iskustvo s prillevom kapitala u pred kriznom razdoblju, trebali bi smanijiti

vjerojatnost da Hrvatska nakon uvodenja eura dozivi sudbinu ostalih drzava ¢lanica.

5.4.4. Jednokratni troSkovi konverzije

Jednokratni troSkovi se pojavljuju pri konverziji valute, kod samog uvodenja eura.
Odnose se na pribavljanje i izradu novc€anica i kovanica eura, njihovu distribuciju i
povlaCenje novCanica i kovanica kune, te ostale prilagodbe u prometu gotovim
novcem. Ovaj troSak prouzrokuje i prilagodbu informati¢kih i raCunovodstvenih
sustava, te sustava za izvjeStavanje za poslovne subjekte, kao i pravne prilagodbe
kojima ¢e se osigurati kontinuitet ugovora i financijskih instrumenata.#2 Na primjeru
Hrvatske oCekuju se nesSto nizi troSkovi iz razloga jer Hrvatska ima visok stupanj
euriziranosti gospodarstva, ali i vrlo vazan sektor turizma koji generira velike priljeve

euro gotovine.

5.4.5. Jednokratni troSkovi pristupanja Hrvatske narodne banke u Eurosustavu
Nakon pristupanja Eurosustavu HNB ¢e morati uplatiti preostali dio upisanog kapitala
ESB-a, prenijeti dio svojih medunarodnih pricuva na ESB i uplatiti odredeni iznos kao

doprinos rezervama ESB-a.*?

5.4.6. Sudjelovanje u pruzanju financijske pomoci drugim drzavama ¢lanicama
Pristupanjem monetarnoj uniji Hrvatska je duzna sudjelovati u troSkovima povezanim
sa solidarnom pomoc¢i drugim ¢lanicama europodru€ja. To se odnosi na uplatu

odredenog iznosa u temeljni kapital ESM-a, buduéi da drzava nakon uvodenja eura

41 Op. cit. pod 32, str. 38.
42 Op. cit. pod 32, str. 40.
#oc. cit.
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postaje dioni¢ar ESM-a, pri Cemu drzava jamci da ¢e u slucaju potrebe uplatiti preostali

dio upisanog kapitala ESM-a.

5.5. OCJENA UKUPNIH KORISTI | TRSKOVA UVODENJA EURA

Sve upucuje na to da je Hrvatska spremna za uvodenje eura. Koristi su vece od
troSkova $to smo i dokazali u prethodnoj analizi, ali mnogi smatraju da se od
nacionalne valute ne odustaje lako. Analizom ekonomskih Koristi i troSkova jasno je
vidljivo kako c¢e uvodenje eura imati snazno pozitivan utjecaj na hrvatsko
gospodarstvo. Neke ucinke je teSko kvantificirati jer ovise o buduéim ekonomskim
kretanjima. Uklanjanje valutnog rizika u razdoblju ekonomske stabilnosti utjeCe na nizi
troSak financiranja, a u razdoblju nestabilnosti sprjeCava izbijanje valutne krize s
velikim troSkom za hrvatsko gospodarstvo. Takoder, jaCanje konkurentnosti i
makroekonomske stabilnosti veZu se uz neizravne koristi kod uvodenja eura. Obzirom
da je hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo, gubitak mogucnosti samostalnog
vodenja monetarne i te€ajne politike ne Cini znatan troSak. Koristi od uvodenja eura se
smatraju trajnim koristima dok su troSkovi oni koji se smatraju kratkim odnosno

jednokratnim.

Najveca koristi od uvodenja eura bit ¢e uklanjanje valutnog rizika koji proizlazi iz
visokog stupnja eurizacije i visoke zaduzenosti hrvatskog gospodarstva. Ova glavna
korist nije bila u drugim ¢lanicama na jednak nacin prisutna, Cija gospodarstva nisu bila

na takvoj razini eurizirana kao hrvatska, time je i ova korist za Hrvatsku veca.

Na strani troSkova koji su s obzirom na koristi jednokratni, mozemo izdvojiti troSkove
provedbe konverzije, uplate hrvatskog dijela sredstava u Europsku srediSnju banku i
Europski mehanizam za stabilnost te rizik blagog jednokratnog povecanja razine cijena
zbog konverzije. Gubitak samostalne monetarne suverenosti ne €ini znacajan troSak

za Hrvatsku.
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6. ZAKLJUCAK

Za provodenje monetarne politike zaduZena je srediSnja banka, a temeljni cilj
monetarne politike je odredivanje stabilnosti cijena koja se temelji na pretpostavci o
neutralnosti novca. Putem nominalnog sidra banka odabire neku varijablu kako bi
utjecala na inflacijska oCekivanja stanovniStva. HNB je odabrala sidro nominalnog
teCaja, odluCuje se za upravljani teCajni rezim koji joj osigurava nuzan kredibilitet s
jedne strane, ali i odredenu dozu fleksibilnosti s druge strane. Kada u gospodarstvu
dode do visoke ili hiperinflacije tada kucanstva pribjegavaju stranom novcu kako bi
zastitili svoj dohodak. Kada je kuc¢anstvu isplativije koristiti strani novac u odnosu na
domacdi nastaje pojam eurizacije ili dolarizacije. Jaanju eurizacije doprinosi jo$ i
turbulentno politiCko okruZenje, politicka nestabilnost, lako dostupni i jeftini inozemni

izvori financiranja. U Hrvatskoj se devizni depoziti krecu u rasponu od 81% do 84%.

Do ideje formiranja jedinstvenog valutnog podrucja doSao je tvorac valutnog podrucja
Robert Mundell koji je kao glavni kriteriji prilikom formiranja optimalnog valutnog
podruCja definirao faktor mobilnosti. Ako neka zemlja ne moze posti¢i punu
zaposlenost, nisku inflaciju i ravnotezu bilance pla¢anja znaci da nije optimalno valutno

podrucje.

Pristupanju jedinstvenom monetarnom trzistu moguce je ako se zadovolje sva Cetiri
Maastrichtska kriterija ili kriterija konvergencije ( stabilnost cijena, drzavne financije,
teCaj, dugorocne kamatne stope). Kada se sva Cetiri kriterija zadovolje tada zemlja
moZe zapoceti proces ulaska u jedinstveno monetarno trziSte. Glavna Kkorist za
Hrvatsku je ta Sto ¢e dodi do uklanjanja valutnog rizika povezanog s teCajem kune
prema euru. Uvodenjem eura valutni rizik ¢e gotovo pa nestati jer sav dug koji trenutno
postoji prema euru postat ¢e dug u domacdoj valuti. Najveéi troSak je gubitak
samostalnosti monetarne i teCajne politike, osim toga izgubit ¢e i nacionalnu valutu
koja predstavlja simbol suvereniteta i nacionalnog identiteta. Kada se sve sumira u
jednu cjelinu, sve ukazuje na to da je Hrvatska spremna za uvodenje eura, te je samo
pitanje vremena kada ¢e to postati sluzbeno. Smatra se kako ¢e troSkovi koji se

predvidaju biti jednokratni, dok ¢e se koristi odnositi na dugoro¢no razdoblje.
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SAZETAK

HRVATSKA NA PUTU U EUROZONU

Najvazniji cilj srediSnje banke tj. monetarne politike koju provodi srediSnja banka je
stabilnost cijena koja se temelji na pretpostavci o neutralnosti novca kako bi utjecala
na inflaciju. U ovom radu govori se o jedinstvenom valuthom podrucju, jedinstvenom
monetarnom trzistu, tj. eurozoni. Do formiranja zajedniCke monetarne politike
Europske unije bilo je potrebno prijeci tezak i dug put, ali ipak moZzemo reéi kako je
zavrsni dio tog formiranja bilo 1.1. 2002. godine kada se euro poc¢eo uvoditi u optjeca;j,
ali da bi uspjeli uéi u eurozonu i poceti uvoditi euro potrebno je da se zadovolje 4
Maastrichtska kriterija ili kriterija konvergencije. Prednosti koje se vezu uz optimalno
valutno podrucje su te da je povecana konkurentnost i proizvodnost, veca je likvidacija,
imamo stabilnost cijena, trziSta su nam povezanija, smanjen je poslovni rizik i
ekonomska nesigurnost. Ulazak u eurozonu je jedan od vaznijih ekonomskih ciljeva
Republike Hrvatske. Prednosti koji se stjeCu ulaskom Hrvatske u eurozonu je da dolazi
do ukidanja valutnog rizika (najvaznija korist), slijedi smanjenje kamatnih stopa, maniji
rizik za banke, dok sa druge strane imamo troSkove koji se vezZu uz gubitak samostalne
monetarne politike, rizik od rasta cijena, prekomjerni priljev kapitala i drugi. Brojni autori
smatraju kako je najve¢i gubitak Sto nestaje prepoznatljiva nacionalna valuta koja

predstavlja simbol suvereniteta i nacionalnog identiteta — Hrvatska kuna.

Klju¢ne rijeCi: stabilnost cijena, Maastrichtski kriteriji, eurozona, valutni rizik,

suverenitet.
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SUMMARY

CROATIA ON ITS THE WAY TO EUROZONE

The central objective of the central bank, or monetary policy pursued by the central
bank is price stability based on the assumption of neutrality of money to influence
inflation. In this work we talk about unique monetary market that is eurozone. Until the
formation of a common monetary policy it was necessary to go through long and hard
journey but we can still say that final part of formation was on 01.01.2002. when
currency euro started to implement in circulation. Benefits which connects with optimal
currency area are bigger competitivness and productivity, greater liquidation, stable
prices, markets are more connected, business risk and economic uncertainty are
decreased. Entering in eurozone is one of more important goals of Croatia, but
however to enter in the eurozone, Croatia needs to satisfy 4 conditions or criteria,
known as Maastricht criteria or convergency criteria. Benefits wich Croatia gets
entering eurozone are suspension of currency risk (biggest benefit), reduction in
interest rate, lowe bank risk, while on tje other hand we have costs which connects
with losing of independet monetary policy , risk of growing prices, excessive capital
inflows and other. However numerous authors think the biggest lost would be losing
Croatian national currency which represents the simbol of sovereignty and national

identity — Croatian kuna.

Key words: stability of prices, Maastricht criteria, eurozone, currency risk, sovereignty
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