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1. Uvod

Predmet istrazivanja ovog zavrSnog rada jest detaljna analiza potencijalnih u€inaka
uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo, kako onih pozitivnih tako i onih negativnih
uCinaka. Svrha ovog rada jest identificirati sve potencijalne pozitivhe i negativne
uCinke uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo te ih detaljno analizirati i dati ukupnu
ocjenu ucinaka. Jedino se detaljnom analizom moZzZe spoznati kakve koristi i troSkove
uvodenje eura moze stvoriti za hrvatsku stvarnost. Cilj ovog rada jest ukazati na
vaznost razumijevanja kompleksnosti potencijalnih ucinaka koje jedna ovako vazna
odluka o daljnjoj politickoj i ekonomskoj integraciji Hrvatske s ostatkom Europe nosi.
Vrlo je vazno kako za sudionike znanstvene zajednice, politickog zivota, javnog
menadzmenta, makroekonomskog menadzmenta, gospodarstvenike tako i za Siru
javnost da budu svjesni koliko je uvodenje eura vazan korak za Hrvatsku te da budu
spremni adekvatno se nositi sa potencijalnim ucincima koji ¢e se ostvariti i realizirati

u gospodarstvu.

Struktura ovog zavrSnog rada podijeliena je na pet poglavlja. Najprije, u drugom
poglavlju predstavljen je kratki pregled povijesnog puta do nastanka eura, jer jedino
se razumijevanjem proslosti mozZe razumijeti znacaj eura u sadasnjosti. Sadrzaj ovog
poglavlja postepeno se priblizava sadasnjosti obradujuci kriterije konvergencije koje
je Hrvatska zadovoljila te naposlijetku kratkom identifikacijom potencijalnih u€inaka
uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo potpuno se pozicionira u sadasnjosti.
Nadalje, tre¢e poglavlje detaljno analizira identificirane potencijalne pozitivhe ucinke
uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo. Redom se obraduju sljedeci potencijalni
pozitivni ucinci: uklanjanje valutnog rizika, smanjenje troSka zaduZivanja domacih
sektora, smanjenje rizika izbijanja valutne i bankovne krize, nizZi transakcijski troskovi,
poticaj medunarodnoj razmjeni i ulaganjima, sudjelovanje u raspodijeli monetarnog
prihoda Eurosustava te pristup mehanizmima financijske pomoci europodrucja.
Stovise, &etvrto poglavlje detaljno analizira identificirane potencijalne negativne
uCinke uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo. Redom se obraduju sliedeci
potencijalni negativni uCinci: gubitak samostalne monetarne politike, porast razine
cijena zbog konverzije, rizik prekomjernog prilieva kapitala i akumulacije
makroekonomskih neravnoteza, jednokratni troSkovi konverzije, jednokratni troSkovi
pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu te sudjelovanje u pruzanju

financijske pomoci drugim ¢lanicama. Peto poglavlje obraduje stvarne, realizirane
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uCinke uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo u prvom polugodistu sa fokusom na
porast razine cijena zbog konverzije. Naposlijetku, u Sestom poglavlju dana je

ukupna ocjena ucinaka uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo.

Temeljna znanstvena metoda istrazivanja koriStena za izradu ovog zavr$nog rada
jest metoda kompilacije radova, koji su koristili razne znanstvene metode: induktivna
metoda, statisticka metoda, povijesna metoda, metoda Kklasifikacije te metoda

deskripcije.



2. Kratki pregled povijesnog puta do nastanka eura

Temelj razumijevanja sadasSnjosti krije se u razumijevanju proSlosti. S ciliem
razumijevanja znacaja, obiljezja i specifi¢nosti eura te potencijalnih u¢inaka uvodenja
istog na hrvatsko gospodarstvo potrebno je odraditi kratki povijesni pregled puta do

nastanka eura.

2.1.Povijest Europske monetarne unije

Svakako, odredeni oblici monetarnih unija ve¢ su postojali u povijesti europskog
kontinenta te europodrucCje nije presedan. Najdalje u povijesti, postoje primjeri
Rimskog i FranaCkog carstva, koji su svojom vlascu, svako carstvo u razdoblju svoje
vladavine, uspostavili zajedniCku valutu za cCitav teritorij svoje vladavine. Nadalje,
nacionalno ujedinjenje talijanskog naroda i drzava kulminiralo je nastankom
Kraljevine ltalije 1861. godine (risorgimento) te je kao rezultat nastala monetarna
unija svih ujedinjenih talijanskih drzava (zajedniCka valuta, lira). Isto vrijedi i za
nacionalno ujedinjenje njemackog naroda i drzava, odnosno nastanak Njemackog
Carstva 1871. godine te monetarne unije svih ujedinjenih njemackih drzava

(zajednicka valuta, marka).

Ipak, kompleksniji i napredniji oblik monetarne unije bila je Latinska monetarna unija
(LMU). Ova monetarna unija bila je rezultat medunarodnog multilateralnog valutnog
sporazuma Belgije, Svicarske, Francuske, ltalije, Vatikana i Gréke 1865. godine.
Medutim, LMU nije imala uspostavljenu jedinstvenu valutu i zajedniCku monetarnu
politiku. Naime, svaka pojedina Clanica zadrzala je vlastitu monetarnu politiku i
nacionalnu valutu, a svaka od tih pojedinih nacionalnih valuta bila je priznata kao

sluzbeno sredstvo pla¢anja u svim ostalim drzavama ¢lanicama LMU-a.

lako su pocetne ideje dane u Schumanovoj deklaraciji 1950. godine o ekonomskoj
integraciji europskih zemalja bile fokusirane na stvaranje carinske unije i zajedni¢kog
poljoprivrednog trZista, s vremenom su prerasle u potpuno ujedinjavanje ekonomske
politike svih drzava Clanica. Nadalje, slabljenje povjerenja u americki dolar 1960-ih, a
samim time i slabljenje monetarnog sustava Bretton-Woodsa dovelo je do prijedloga
Europske komisije 1969. godine o kreiranju monetarne unije ¢ime su zadani temelji
stvaranju Eurosustava. Prijedlog plana stvaranja takve monetarne unije vrlo Cesto se

naziva Barre Plan prema njegovu autoru.



Nadalje, detaljnije razraden plan monetarnog ujedinjenja svih drzava €lanica dan je u
izvjeS€u grupe struCnjaka na cCelu sa premijerom Wernerom (Luksemburg) 1970.
godine. Zajednica jo$ uvijek nije bila spremna za zajedniCku valutu, ali plan se
temeljio na stabilizaciji i usko definiranim granicama fluktuacije medusobnih teCajeve
nacionalnih valuta svake pojedine drzave Clanice (plus/minus 2,25 posto u odnosu na
sredisnji paritet, tzv. zmija u tunelu), nepovratno fiksiranje njihovih teCajeva do 1980.
godine te uspostavljanje potpune liberalizacije kapitalnih tokova. Svakako, 1971.
godine prestankom vaZzZenja konvertibilnosti dolara u zlato, monetarni sustav Bretton-
Woodsa prestao je funkcionirati, a iste je godine pocCela realizacija plana
uspostavljanja monetarne unije na europskom tlu. Stovise, kako bi se osiguralo i
promicalo smanjenje medusobnih fluktuacija teajeva nacionalnih valuta, 1973.
godine osnovana je preteCa Europske srediSnje banke (ESB), Fond za europsku
monetarnu suradnju. Naime, fond je pomagao nacionalne banke u njihovim

intervencijama na deviznom trzistu s ciljiem minimiziranja fluktuacija.

Ipak, Wernerov plan nije dozivio 1980. godinu, ve¢ je 1977. godine formalno
napusten. Medutim, u realnosti nastavak ekonomskih integracija itekako je tekao po
uzoru na taj plan. Europska komisija, na Celu sa predsjednikom Jenkinsom, 1979.
godine sluzbeno je uspostavila Europski monetarni sustav (EMS) svih tada$nijih
drzava Clanica. lako je ovaj monetarni sustav i dalje drZzao do ,zmije u tunelu® (kasnije
proSirene na plus/minus 15%), predstavljena je i uvedena Europska valutna jedinica
(ECU) — mijera za utvrdivanje pariteta deviznih te€ajeva i njihovih medusobnih
oscilacija. Naime, EMS vrlo je uspjeSno omogucio svakoj drzavi €lanici s visokom
stopom inflacije da veze svoj te€aj uz valutu drzave s stabilnijim cijenama (voda) i na

taj nacin smanijila inflacijska o¢ekivanja.’

Nakon uspostave jedinstvenog trzista 1987. godine, s ciliem realizacije punog
potencijala jedinstvenog trZiSta, nastojalo se napredovati ka uvodenju zajednicke
valute, ne samo iz ekonomskih motiva, ve¢ i kao iskaz daljnje politicke integracije.
Nakon postizanja ciljeva liberalizacije kapitalnih tokova i relativne koordinacije
ekonomskih politika unutar EMS-a bilo je potrebno dodatno formalno uspostaviti

¢vrste temelje za nastavak ekonomske integracije.?

T M. Faulend i V. Sosié, ,Europska monetarna unija“, Lj. Mintas Hodak (ur.), Europska unija, Zagreb,
MATE, 2010., str.327.-332.
2 ibidem, str.332.-342.



To je postignuto potpisivanjem Ugovora o Europskoj uniji 1992. godine (tzv.
Maastrichtski ugovor). Naime, u ugovoru su uspostavljeni kriteriji nominalne
konvergencije za sudjelovanje u monetarnoj uniji. Hrvatska je kako bi postala dio
europodrucja, 20 godina kasnije ispunila kriterije nominalne konvergencije. Hrvatska
je ispunila kriterij stabilnosti cijena. Naime, prosje¢na stopa inflacije za proteklih
godinu dana mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena u Hrvatskoj bila je
na razini od 4,7%, odnosno za 0,2% niZza od referentne vrijednosti od 4,9%.
Referentna vrijednost izraCunata je kao neponderirani aritmetiCki prosjek stope
inflacije triju drzava Clanica sa najstabilnijim cijenama (u obzir ne ulaze one sa
negativnom inflacijom) na koji se dodaje 1,5 postotnih bodova. Konkretno, u pitanju
su Francuska (3,2 %), Finska (3,3 %) i Gr¢ka (3,6 %). Hrvatska je zadovoljila kriterij
omjera deficita proracuna i BDP-a, koji je bio nesto niZi od referentne vrijednosti na
razini od 3 % u 2021. godini. Medutim, udio duga u BDP-u iznosio je gotovo 80% Sto
je za 20% viSe od referentne vrijednosti od 60 %. Ipak, zbog dinamike kretanja duga
prije pandemije, i silazne putanje kretanja u 2022. godini, Hrvatska je zadovoljila
kriterij duga. Hrvatska kuna provela je dvije (referentne) godine u te€ajnom
mehanizmu ERM Il bez pretjeranih fluktuacija te€¢aja u odnosu na euro u razdoblju od
26. svibnja 2020. do 25. svibnja 2022. Nadalje, ispunjen je kriterij konvergencije
kamatnih stopa. Naime, prosjeCne dugoroCne kamatne stope u razdoblju od 11
mjeseci iznosile su 0,8% u Hrvatskoj, $to je nize od referentne vrijednosti od 2,6%.
Referentna vrijednost izraCunata je kao neponderirani aritmeticki prosjek dugorocnih
kamatnih stopa istih ranije navedenih triju drzava Clanica na koji se dodaje 2 postotna
boda. Konkretno, rije¢ je o Francuskoj (0,3%), Finskoj (0,2%) i Gr&koj (1,4%).
Zaklju¢no, zakonodavstvo Hrvatske uskladeno je s kriteriima konvergencije, prije
svega kriterij nezavisnosti srediSnje banke. Hrvatska je jedina drzava, koja je ispunila
kriterije nominalne konvergencije 2022. godine. Ostale promatrane drzave bile su:

Bugarska, Rumunjska, Madarska, Svedska, Poljska i Ceska.?

Nazad na povijesni pregled, 1994. godine osnovana je joS jedna preteCa ESB-u,
Europski monetarni institut (EMI). U principu, funkcija ovog instituta bila je pripremiti
uvjete za jednostavan konacni prelazak u monetarnu uniju, pripremom detalja

provodenja zajedniCke monetarne politike. Na konferenciji Europskog vijeéa u

3 Europska sredi$nja banka, lzvje$ée o konvergenciji, lipanj 2022.
https://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/ecb.cr202206~e0fe4e1874.hr.html



Madridu 1995. godine uspostavljen je detaljan scenarij tranzicije prema monetarnoj
uniji te je odredeno ime nove zajedniCke valute — euro. Na konferenciji Europskog
vijeca u Dublinu 1996. godine predstavijen je novi teCajni mehanizam ERM I, koji je
usvojen idu¢e godine. Nakon Sto je EMI obavio svoju funkciju osnovana je ESB
1998. godine. U iducoj godini fiksirani su tecCajevi nacionalnih valuta te je
uspostavljen euro kao knjizni novac. Kona¢no, nov€anice i kovanice eura pustene su

u optjecaj u fizickom obliku 1. sije¢nja 2002. godine.*

2.2.Identifikacija potencijalnih ucéinaka uvodenja eura na hrvatsko
gospodarstvo
Od tada euro je kao specifitna valuta, koja povezuje velik broj odvojenih suverenih
drzava u jednu monetarnu uniju sa jedinstvenom monetarnom politikom postigao
razne gospodarske napretke za monetarnu uniju. Upravo ta postignuéa temeljna su
obiliezja eura kao valute. Naime, formiranje monetarne unije i uspostavljanje
zajednicke valute osnazilo je razmjenu medu drzavama cClanicama (tzv. Rose efekt).
Medusobno na trzistima drzava ¢lanica, cijene istih (ili sli¢nih) grupa proizvoda imaju
sve manju disperziju, odnosno konvergiraju (tzv. zakonitost jedinstvene cijene na
jedinstvenom trzistu). StoviSe, pozitivan udinak na integriranost financijskih trzista
medu drzavama Clanicama, jo$ jedan je pozitivan ucinak uvodenja na eura za Citavo
europodrucje. Euro je na medunarodnoj razini, druga valuta po razini globalnog
utjecaja, odmah nakon ameri¢kog dolara. Naime, globalno utjecajna valuta koja igra
vaznu ulogu u svjetskim ekonomskim aktivnostima i financijskim tokovima uvelike je
ojaala poziciju dotadasnjih pojedina¢nih nacionalnih valuta. Svakako, ne treba
podcjenjivati kineski yuan. Ipak, euro je svjetska valuta, koja je vrlo Cesto odabir

sredi$njih banaka diljem svijeta za drzanje medunarodne priCuve.®

Sve su to pozitivni u€inci zajedniCke valute (eura) za drzave Clanice monetarne unije.
Ipak, vazno je detaljno analizirati konkretne potencijalne pozitivne i negativne ucinke
koje uvodenje eura ima za Hrvatsku. Sama Cinjenica da je Hrvatska ispunila kriterije
nominalne konvergencije vec¢ je pozitivan ucinak procesa uvodenja eura na hrvatsko
gospodarstvo, ipak nedovoljno detaljna analiza u€inaka. Brojni se potencijalni ucinci
uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo mogu identificirati, kako oni pozitivni tako i

oni negativni. Dakle, uvodenje eura hrvatskom gospodarstvu donosi razne koristi. S

4 M. Faulend i V. So8i¢, ,Europska monetarna unija“, op. cit., str.332.-342.
5 ibidem, str.353.-372.



druge strane, uvodenje eura hrvatskom gospodarstvu stvara odredene troSkove.

Eurostrategija Vlade Republike Hrvatske identificira odredene koristi i troSkove

uvodenja eura za Hrvatsku te ih detaljno analizira.

Tablica 1. Potencijalni pozitivni i negativni ucinci uvodenja eura kao sluzbene valute
na hrvatsko gospodarstvo

POZITIVNI UCINCI

NEGATIVNI UCINCI

Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

Gubitak samostalne monetarne politike

Smanjenje troSka zaduzivanja domacih

sektora

Porast razine cijena zbog konverzije

Smanijenje rizika izbijanja valutne i

bankovne krize

Rizik prekomjernog priljeva kapitala i

akumulacije makroekonomskih neravnoteza

Nizi transakcijski troskovi

Jednokratni troSkovi konverzije

Poticaj medunarodnoj razmjeni i ulaganjima

Jednokratni troSkovi pristupanja Hrvatske

narodne banke Eurosustavu

Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog

prihoda Eurosustava

Sudjelovanje u pruzanju financijske pomodi

drugim drzavama ¢lanicama

Pristup mehanizmima financijske pomoci

europodrucja

Izvor: Izradio autor po uzoru na - Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u
Republici Hrvatskoj, Travanj 2018. str.43.-45.




3. Analiza potencijalnih pozitivnih ucéinaka uvodenja eura na

hrvatsko gospodarstvo
Uvodenje eura potencijalno mozZe stvoriti brojne pozitivne ulinke za hrvatsko
gospodarstvo te poboljSati gospodarsko okruzenje. Potrebno je detaljno analizirati
ranije identificirane potencijalne pozitivne ucinke uvodenja eura na hrvatsko

gospodarstvo.

3.1.Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

Primani potencijalni pozitivni u€inak uvodenja eura kao sluzbene valute na hrvatsko
gospodarstvo jest eliminiranje valutnog rizika. Ovo je korist za sve aktere koji
poslovno djeluju unutar hrvatskog gospodarstva, koje je okarakterizirano visokim
valutnim rizikom. Postojanje neuskladenosti valutne strukture imovine i obveza,
primitaka i izdataka razliCitih ekonomskih subjekata, stvara konstantnu situaciju
potencijalnog rizika za cjelokupno hrvatsko gospodarstvo. Naime, potencijalna
fluktuacija teCaja domacde valute dovodi do promjene neto vrijednosti imovine
ekonomskih subjekata u tuzemstvu, mogucée pozitivne, ali i negativhe promjene
vrijednosti. Visoka devizna zaduzenost otvara gospodarstvo visokom teCajnom riziku.
U slu€aju deprecijacije teCaja domace valute (kune) u odnosu na devizu (euro),
gospodarstvo bi pretrpjelo ozbiljne poremecaje Sto bi imalo devastirajuce rezultate za
gospodarski rast i razvoj. Stoga je monetarna politika Hrvatske narodne banke

orijentirana stabilnosti te¢aja kune prema euru.®

6 Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.18. https://www.mingo.hr/public/documents/Eurostrategija%20-%20FINAL.pdf
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Slika 1. Valutna i sektorska struktura ukupnog duga u RH na kraju 2016.
Valutna struktura ukupnog duga Valutna struktura duga po sektorima

Hine Qanounidvo  Odtalisektor
(498mird. kuna) (35 ngrg% kuna)
(181,2 mird. kuna . 7% -

ili 52 5% BDP-a) (57.9mird. kuna)
26.2% BA%

Cpadriava
(68,0 mird. kuna)
0,8%

Cetall sektori
(22,7 mird. kuna)
33%

Cpéadrizva
(221,1 mird. kuna)
%%

Fanownidvo
Devize (71,1 mird. kuna)

(51,1 mird. kuna 0 o
li 148,1%EDP2) uzeta
8% (198,3mird. kuna)

284%

Napomena: Prikazan je dug svih domacih sektora osim sredidnje banke 1 poslovnih banaka prema domaéim kreditnim
instituctijama, HBOR-u, domacéim druitvima za lizing 1 inozemstvu. Devizni dug ukljuéuje 1 indeksiram dug.

Izvor: Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travan;
2018. str.19.

Ukupan bruto devizni dug svih domacih sektora, ukljuCujuci i onaj s valutnom
klauzulom, iznosi 511 milijardi kuna. Ovaj iznos veci je za gotovo 50% od vrijednosti
hrvatskog BDP-a 2016. godine. ViSse od 90% deviznog duga vezano je uz euro.
Citavo gospodarstvo izloZzeno je valutnom riziku, kao i svaki njegov sudionik: drzava
(s 221 milijardi kuna deviznog duga), stanovnistvo (s 71 milijardi kuna deviznog
duga) te poduzeca (s 196 milijardi kuna deviznog duga). Dakle, u sluaju znatne
deprecijacije teCaja kune u odnosu na teCaj eura, teret otplate duga postao bi
nepodnosljiv za domace sektore i duznike koji ga €ine. Konkretnije, ako bi teCaj kune
deprecirao u odnosu na tecaj eura za 10%, to bi rezultiralo povec¢anjem od najmanje
50 milijardi kuna glavnice ukupnog deviznog duga. RijeC je o razini porasta duga od
15% BDP-a 2016. godine. Nadalje, takva ekonomska kretanja vjerojatno bi stvorila
okruzenje odredenog rizika u kojemu bi ulagaCi povecali kamatne stope kao

naknadu.’

7 ibidem, str.19.



Slika 2. Kreditna i depozitna euroizacija u Hrvatskoj i usporedivim drzavama od 2008.
do 2016. godine

Udio deviznih u ukupnim kreditima Udio deviznih u ukupnim &ednim
i orofenim depozitima
100 100
] 80
80 a0 (-
70 = 70 H
60 H —— 11— 80 H
% 80 = | % 80}
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304 1 a0l
204 | 20l
10H - 10 |
: I mil [lirmnimr
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W 2008. 2009. W 210 201, W2z 2M3. m2014. 2015. W 2016

Napomena: Krediti ukljuéuju kredite domaéim nebankarskim sektorima bez opée drzave. Devizni krediti (depoziti)
ukljuéuju i kredite {depozite) u domacoj valuti s valutnom klauzulom.

Izvor: Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.20.

Hrvatska u 2016. godini ima najviSu razinu kreditne euroizacije medu svim drzavama
Clanicama EU-a koje nisu u europodrucju. Konkretno, podaci pokazuju da su domace
banke od svih ukupnih kreditnih plasmana prema drzavi 2016. godine, ¢ak njih 68%
plasirale u stranoj valuti, naravno uglavnom euru. Sli€no vrijedi i za kreditne
plasmane stanovnistvu i poduzec¢ima, kojih je 58% vezano je uz stranu valutu,
naravno uglavnom euro. Razli€iti su faktori ovako visoke kreditne euroizacije.
Temeljni faktor jest €injenica visokog udjela stranog vlasniStva u bankarskom sektoru
i valutne strukture izvora financiranja takvih banaka $to rezultira upravo ovakvom

poslovnom politikom.

Nadalje, devizni depoziti primarni su odabir domacdih sektora prilikom Stednje. Naime,
devizni depoziti €ine gotovo 83% ukupnih Stednih i oro€enih depozita na kraju 2016.
Primarni ¢imbenik ovako snazne sklonosti i preferencije da izmedu Stednje u stranoj
valuti (uglavnom euru) i Stednje u domacoj valuti, hrvatski gradani uglavhom odabiru
deviznu Stednju vrlo je kompleksan. Naime, takva sklonost razvila se proslosti, bivsoj
drzavi, kao obrambeni mehanizam koji Stiti uStedevinu od inflatornih pritisaka u
situaciji makroekonomske nestabilnosti. Stabilni teCaj kune i vise kamatne stope na
kunske depozite naspram kamatnih stopa na devizne depozite nisu imali pretjeran

utjecaj u promjeni preferencije gradana. Dakle, euro je de facto zamijenio kunu u
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%

obavljanju jedne funkcije novca, Stednji. Izuzetno je teSko vratiti izgubljeno povjerenje
u domacu valutu i promijeniti visoku preferenciju Stednje u stranoj valuti. Kreditna i
depozitna euroizacija usko su povezane. Visok udio strane valute u valutnoj strukturi
depozita, predstavlja visok udio te valute u valutnoj strukturi pasive poslovnih
banaka. S obzirom da banke teze uravnoteziti valutnu strukturu svoje bilance, dakle
aktive i pasive, s ciliem optimiziranja poslovanja, posljedica je visok udio kreditnih

plasmana (aktivnih bankarskih poslova) vezanih uz istu stranu valutu.®

Nadalje, posredno su i banke izloZzene valutnom riziku. Naime, vjerovnici su izloZeni
riziku jer su duznici izloZzeni valutnom riziku. U slu€aju izrazenije deprecijacije teaja
kune prema teCaju eura te povecanja tereta otplate duga, duznici ne bi bili sposobni
uredno podmirivati kredithe obveze prema svojim vjerovnicima, bankama. Dakle,

naglo bi porastao udio nenaplativih kredita u ukupnim kreditnim plasmanima.®

S ciliem boljeg razumijevanja euroizacije u Hrvatskoj, potrebno je predstaviti i novije
podatke kretanja promatranih varijabli u Hrvatskoj, valutne strukture Stednje i

kreditnih plasmana i nakon 2016. godine.

Slika 3. Kreditna i depozitna euroizacija u Hrvatskoj od 2017. do 2022. godine

100
90

80
7
6
5
4
3
2
1

Udio deviznih u ukupnim kreditima Udio deviznih u ukupnim depozitima

o O O O o o o o

m2017. m2018. ®m2019. =m2020. =m2021. m2022.

Izvor: Izradio autor po uzoru na podatke HNB-ovih tablica D4, D7 i D8

8 ibidem, str.19.-20.
9 ibidem, str.20.
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Udio deviznih kreditnih plasmana u ukupnim kreditima jest gotovo 57% na kraju
2022. godine. Dakle, nije doSlo do pretjerane promjene. Devizni depoziti Cine gotovo
88% ukupnih Stednih i oro€enih depozita na kraju 2022. godine. Vidljivo je povecéanje
udjela deviznih depozita kako se priblizavao konacni trenutak uvodenja eura.
PocCetkom 2023. svi devizni depoziti u eurima postali su depoziti u domacoj valuti,

liSeni valutnog rizika.

3.2.Smanjenje troSka zaduzivanja domacih sektora

Uvodenje eura smanijuje rizik drzave za inozemne investitore te ju Cini atraktivnijom
inozemnom kapitalu. Nadalje, smanjenje rizika, kao jednog od temeljnih Cinitelja
troSka financiranja, potencijalno moze rezultirati smanjenjem kamatne stope te
poboljSanju uvjetima financiranja. Svakako, uvjeti financiranja u tuzemstvu ovise o
kretanjima na medunarodnim financijskim trzistima. Stoga, potencijalni rast kamatne
stope u Hrvatskoj nakon uvodenja eura, biti ¢e nizi nego Sto bi bio da Hrvatska zadrzi
vlastitu valutu. Optimalniji uvjeti financiranja pozitivno utjeCu na konkurentnost

domacih poduzeca.™

HNB ulaskom u Eurosustav podlijeze prilagodbama monetarne politike. Krucijalna
razlika u instrumentima monetarne politike izmedu Eurosustava i HNB-a jest sustav
obveznih priCuva. Upravo prilagodba ovog instrumenta monetarne politike moze
pridonijeti smanjenju troSka zaduzivanja u gospodarstvu.' HNB je do ulaska u
Eurosustav obraCun obvezne priCuve u Hrvatskoj radunao kao prosje¢no dnevno
stanje u kalendarskom mjesecu. Medutim, nova osnovica za obraCun minimalnih
pricuva, kao standard unutar europodrucja, jednaka je stanju na posljednji dan u

mjesecu.’?

Stopa obvezne priCuve u Hrvatskoj je 2016. godine iznosila 12%, a zatim je
postepeno smanjivana kako se priblizavao trenutak uvodenja eura kao sluzbene
valute. Tako je 23.3.2022. Savjet Hrvatske narodne banke donio odluku o smanjenju
stope obvezne priCuve s 12% na 9%. Nadalje, 10.8.2022. godine stopa obvezne
pricuve dodatno je smanjenja s 9% na 5%. Zaklju¢no 14.12.2022. godine stopa

obvezne priGuve u Hrvatskoj izjednac¢ena je sa onom u Eurosustavu koja iznosi 1%."3

10 jbidem, str.21.

" ibidem, str.23.-24.

12 ibidem, str.70.

13 HNB, lIzlaganje Vedrana Sos$iéa, glavnog ekonomista HNB-a, https://www.hnb.hr/-/izlaganje-
vedrana-%C5%A00%C5%A1i%C4%87a-glavnog-ekonomista-hnb-a [pristupljeno 2.6.2023.]
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Ovo postepeno smanjivanje ucinjeno je s ciliem minimiziranja mogucih negativnih
ucinaka naglog i snaznog porasta likvidnosti bankovnog sustava kao rezultat znatnog
smanjenja stope obvezne pri€uve i rasta kreditnog potencijala. Svakako, odredena
razina povecanja likvidnosti bankovnog sustava potencijalno moze smanijiti troSkove

zaduzivanja u gospodarstvu.

Rezultati analize procjene uCinka uvodenja eura na percepciju rizika drzave ukazuju
da je percipirani rizik investitora za drzave €lanice monetarne unije nizi u odnosu na
usporedive drzave Clanice koje joS nisu postale dio monetarne unije. Konkretno,
razina premije osiguranja od kreditnog rizika za takve drzave niza je za 10 — 35%.
Takoder, kreditne ocjene drzava clanica monetarne unije prosjecno su za jednu
razinu viSe od usporedivih drzave koje jo$ nisu postale dio monetarne unije. Pozitivni
ucinci uvodenja eura na reputaciju drzava €lanica monetarne unije manifestirani kroz

bolje kreditne ocjene, potvrdeni su u istrazivanju MMF-a iz 2015. godine.'

3.3. Smanjenje rizika izbijanja valutne i bankovne krize

U slu€aju ozbiljnih pritisaka na te€aj domace valute, vodstvo srediSnje banke
instrumentima monetarne politike prodaje devizne priCuve s cillem smanjenja ponude
domace valute na trziStu i poveCava kamatne stope, da bi se o€uvao stabilan tecaj.
Medutim, neoptimalno vodenje monetarne politike moglo bi dovesti do deprecijacije

domace valute i situacije valutne krize.

Nadalje, izbijanje valutne krize moze potencijalno potaknuti izbijanje bankovne krize.
Vazno je spomenuti da je i obrnuta situacija moguéa i vrlo devastiraju¢a za
gospodarstvo. Bankovna kriza moze prouzro€iti valutnu krizu u gospodarstvu,
pogotovo u drzavama sa velikim udjelom depozita u stranoj valuti, odnosno s
visokom depozithom euroizacijom kao $to je Hrvatska. U slu€aju pojaCanog odljeva
deviznih depozita poslovnih banaka, stvorila bi se potreba banaka za likvidnosnom
injekcijom u stranoj valuti. Stovide, takvu potrebu sredi$nja banka trebala bi
zadovoljiti likvidnom deviznom imovinom i medunarodnim priCcuvama. Upravo ovakav

potencijalni scenarij motivirao je HNB na odrzavanje visokih deviznih rezervi.

Uvodenje eura u potpunosti eliminira rizik valutne krize, kao jedan od potencijalnih

uzroka bankovne krize. Osim toga, smanjuje se rizik da privremeni poremecaji

4 Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.23.
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likvidnosti dovedu do ozbiljnijih ekonomskim poremecaja zbog nedostatka devizne
likvidnosti. Potencijalni problemi koje bi HNB imao sa odrzavanjem likvidnosti banaka
uklonjeni su jer ESB ima mogucnost instrumentima monetarne politike direktno
bankama emitirati likvidnost u eurima kao potporu u potencijalnim kriznim

okolnostima.®

3.4.Nizi transakcijski troSkovi

Svakodnevne zamjene kuna u eure i obratno stvaraju transakcijske troskove, koji se
s vremenom akumuliraju. Uvodenjem eura ovakvi troSkovi nestali bi. Procjenjuje se
da transakcijski troSak domacih sektora zbog transakcija zamjene kuna u eure i
obratno na godisnjoj razini iznosi od 0,1 do 0,3% BDP-a 2016. godine, $to odgovara
procjenama drugih drzava koje su uvodile euro. Uklanjanje ovih transakcijskih
troSkova predstavlja ozbiljnu ustedu za brojne poslovne subjekte u gospodarstvu. S

druge strane, odredenu razinu Stete pretrpjele su banke i mjenjacnice.

Nadalje, naknade za nacionalna i prekogranicnha placanja u eurima akumuliraju
odredeni troSak u gospodarstvu. Uvodenje eura potencijalno ¢e rezultirati znatnim
smanjenjem razina naknade za nacionalna pla¢anja u eurima te c¢e ih priblizno
izjednaciti za nekada$njim kunskim pla¢anjima. Zatim, naknade za prekograni¢na
placanja u eurima uskladit ¢e se s naknadama za nacionalna placanja u eurima.
Takvo uskladivanje potencijalno ¢ée umanijiti transakcijske troSkove ekonomskim
subjektima koji obavljaju vanjskotrgovinske poslovne aktivnosti s ostalim ¢lanicama

monetarne unije.'®

3.5. Poticaj medunarodnoj razmjeni i ulaganjima

Smanjenje transakcijskih troSkova te veca transparentnost i lakSa usporedivost
cijena, kao i uklanjanje neizvjesnosti povezanih s teCajnim kretanjima potiCu
medunarodnu razmjenu unutar monetarne unije. Nadalje, monetarna unija
potencijalno moze osnaziti poslovne kapacitete izvoznih poduzeéa da budu
konkurentni na medunarodnom trziStu. Takoder, osim kvalitativhe konkurentnosti,
potencijalan je i kvantitativni rast broja poduzeca, koja sudjeluju u izvoznim
poslovnim aktivnostima. Osim toga, uvodenje eura stvara gospodarsku klimu
atraktivniju inozemnim ulaganjima. Otprilike dvije trecine poslovnih aktivnosti

hrvatske razmjene roba rezultat je poslovanja i suradivanja s ¢lanicama monetarne

15 ibidem, str.24.
16 ibidem, str.25.
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unije. Istrazivanja pokazuju da su koristi uvodenja eura u obliku rasta robne razmjene
uvelike manjeg intenziteta od ostvarenih koristi ulaskom u Europsku uniju, sto je i
oCekivano. Dakle, potencijalan pozitivan ucinak uvodenje eura u Hrvatskoj mogao bi
se manifestirati u obliku blagog rasta robne razmjene. Ipak, takva potencijalna korist
bila bi slabija u odnosu na onu ostvarenu pristupanjem u Europsku uniju. Takoder,
inozemna izravna ulaganja uglavnom su rezultat investicija poslovnih subjekata, koji
posluju u ¢lanicama monetarne unije. RijeC je o otprilike dvije tre€ine iznosa ulaganja
u Hrvatsku. Stovie, empirijski se moZe uvidjeti i korist koristenja zajednicke valute
koja se manifestira kroz povec¢anje izravnih ulaganja kao rezultat uklanjanja te€ajnog
rizika.'” Svakako, euro sam po sebi ne moze rijesiti sve gospodarske probleme i
osigurati prosperitet, ali je instrument koji uz ulaganje u istraZivanje i razvoj moze

donijeti pozitivne u¢inke za gospodarstvo.'®

Vrlo je vazno spomenuti potencijalne koristi uvodenja eura na rast prihoda poslovnih
subjekata koji djeluju u sektoru turizma i s turizmom povezanih djelatnosti. Glavni
faktori ovakvog pozitivnog djelovanja jesu percepcija potrosaca prema destinaciji sa
zajednickom valutom te dominacija gotovinskih transakcija u ukupnim transakcijama
turista. Nadalje, viSe od 60% ukupnih dolazaka i no¢enja stranih gostiju te ukupnih
prihoda od turizma u Hrvatskoj ostvaruje se kroz turistiCke aktivnosti posjetitelja iz
drzava Clanica monetarne unije. Nekoliko istrazivanja ukazuju na unaprjedenje stanja
brojnih parametara kojima se mjeri turisticka gospodarska aktivnost kao rezultat
imanja zajedniCke valute. Dakle, postoji odredeni pozitivni odnos i korelacija, iako su
istrazivanja malobrojna. Negativha veza mozZe se primijetiti samo kod drzava sa
potraznjom na trziStu, okarakteriziranom visokom cjenovnom elasti¢nos¢u, kojima je
porast opcée razine cijena turisti¢kih usluga nakon uvodenja eura, prilikom konverzije,

narusdio konkurentnost.®

3.6.Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava
Nacionalne srediSnje banke unutar monetarne unije dijele monetarni prihod

Eurosustava. Ovakvo povecanje prihoda HNB-a potencijalno moze dovesti i do

7 ibidem, str.25.-26.

18 Cehuli¢, Zlatko i Rajka Hrbié. "Utjecaj usvajanja eura na hrvatsko gospodarstvo: §to se moze nauditi
od drugih zemalja?." Notitia -Casopis za ekonomske, poslovne i drustvene teme 5, br. 1. (2019): 73-
89. https://doi.org/10.32676/n.5.1.7 [pristupljeno 9.6.2023.]

9 Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.27.
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povecanja dobiti institucije, iako nije profitno orijentirana. StoviSe, upravo ta dobit

potencijalni je prihod drzavnog proracuna.

Prije uvodenja eura, temeljni instrument monetarne politike HNB-a bile su devizne
intervencije, kojima se ostvaruje primarna emisija ponude novca. Gotovo sva imovina
HNB-a odnosi se na medunarodne pricuve. U pitanju je udio od 99% ukupne
imovine. Osim toga, medunarodne pricuve temeljni su izvor prihoda HNB-a,
generiran kroz investiranje istih. Ostatak imovine (1%) opada na plasmane poslovnim
bankama. Ovaj oblik imovine ne ostvaruje znaCajne monetarne prihode. HNB
sudjeluje u podjeli udruzenog ukupnog monetarnog prihoda monetarne unije, a
istodobno ¢e nastaviti ostvarivati prihode koristeCi vlastite medunarodne pricuve.
Naime, veci dio medunarodnih pricuva biti ¢e zadrZzan te ¢e se moci koristiti kao
investicijski portfelj.2® U ekstremnim okolnostima raspada monetarne unije upravo bi
se ova potencijalna akumulacija viSka rezervi mogla Kkoristiti kao osiguranje
gospodarske stabilnosti.?" Svakako, Eurosustav nije u potpunosti optimizirana
monetarna unija. Medutim, ¢ak i medu najpesimisti¢nijim kritiCarima istog, smatra se
da bi odredene strukturne reforme mogle pomod¢i u optimizaciji monetarne unije.
Neke od tih strukturnih reformi jesu: jaCanje bankarske unije, mutualizacija duga,
zajedniCki okvir za stabilnost, strukturna redistribucija dohotka i sve to s ciljem
zajedniCkog prosperiteta, pune zaposlenosti i gospodarskog rasta.?? Svakako, u
akademskoj i politickoj zajednici ne postoji konsenzus o potrebnim reformama
monetarne unije s ciljem njezine optimizacije. Ipak, korist za HNB temelji se na razlici
iznosa transfera HNB-a zajedni¢kom monetarnom prihodu Eurosustava te onog
iznosa transfera koji ¢e mu biti vracen u godisnjoj raspodjeli zajednickog monetarnog
prihoda. Naravno, oCekuje se pozitivna razlika ovih dvaju iznosa, $to predstavlja

pozitivan ucinak.

3.7.Pristup mehanizmima financijske pomoc¢i europodrucja

Clanice monetarne unije imaju moguénost koristenja Europskog stabilizacijskog
mehanizma (ESM). Naime, u slu€aju financijskih poteSko¢a u radu izvrSne vlasti,
drzavi Clanici se moze pruziti financijska injekcija, odnosno pomo¢ u rjeSavanju

poteSkoca. ESM pomaZzZe pri rjeSavanju financijskih potesko¢a potrebitih drzava

20 ibidem, str.28.

21V, Sonje, Euro u Hrvatskoj: Za i protiv, Zagreb, Arhivanalitika, 2019., str.242.-251.

22 ). Stiglitz, Euro: Kako zajednicka valuta prijeti buducénosti Europe, Zagreb, Profil Knjiga, 2016.,
str.227.-253.
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koristeCi se pritom razliitim instrumentima: kreditom (pod uvjetom provedbe
programa  makroekonomske prilagodbe), otkupom drzavnih  obveznica,
odobravanjem preventivne kreditne linije. kreditom za dokapitalizaciju odredene

financijske institucije.

Temeljni instrument za rjeSavanje financijskih problema u bankovnoj uniji jest
jedinstveni fond za sanaciju. Medutim, postoji mogu¢nost da navedeni fond ne
zadovoljava svojim kapacitetima odredenu potrebu sanacije. Tada, na red stupa
ESM. U ovako opisanom scenariju, ESM poprima oblik zajedni¢kog zastitnog
mehanizma. ESM je dodijelio financijsku injekciju veé trima drzavama ¢lanicama.
Ukupan iznos ovih financijskih pomodéi jest gotovo 80 milijardi eura, iako je
programom financiranja osigurano oko 200 milijardi eura, ako bi se ukazala potreba
za dodatnom pomodi. Cipar je napustio program financijske pomoc¢i nakon koriStenja
oko 6 milijardi eura za rjeSavanje financijskih poteSko¢a od ukupno omogucéenih 9
milijardi eura. Stovise, Spanjolska je napustila program financijske pomoéi nakon
uporabe oko 41 milijarde eura od ukupno alociranih 100 milijardi eura. Jedini program
pomoci koji jos uvijek traje jest onaj fokusiran na Grcku. Alocirana ukupna financijska
pomoc¢ toj drzavi iznosi 86 milijardi eura te se isplacuje periodicnom dinamikom. Ipak
pozitivan ucinak pristupa ESM-u umanjuje Cinjenica da Hrvatska ve¢ ima omogucéen
pristup odredenim oblicima financijske pomoc¢i EU-a. Konkretno, rije¢ je o

instrumentima potpore platnoj bilanci u srednjem roku.?3

23 VVlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.28.-29.
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4. Analiza potencijalnih negativhih uéinaka uvodenja eura na

hrvatsko gospodarstvo
Osim potencijalnih pozitivnih u€inaka na hrvatsko gospodarstvo, uvodenje eura moze
potencijalno rezultirati i odredenim negativnim ucincima, koje je vazno kontrolirati i
suzbiti kako bi konverzija prosla Sto optimalnije. Potrebno je detaljno analizirati ranije

identificirane potencijalne negativne ucinke uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo.

4.1.Gubitak samostalne monetarne politike

Uvodenje eura te pristupanje monetarnoj uniji za Hrvatsku znaci odredenu razinu
odricanja od vlastitog suvereniteta. Naravno, ovo odricanje manifestirano je kroz
potpuni gubitak samostalne monetarne i te€ajne politike. Svakako, treba naglasiti da
se svaka cClanica EU-a, svojim pristupanjem uniji odriCe odredene razine monetarnog
suvereniteta. Samim time i Hrvatska. Naime, svaka promjena instrumenata
monetarne politike HNB-a prethodno je morala biti konzultirana s ESB-om i prije
uvodenja eura. Isto vrijedi i za svaku vecu deviznu intervenciju koju bi HNB mogao
potencijalno provesti u obavljanju monetarne politike. Osim toga, svaka zakonodavna
inicijativa koja obraduje nadleznosti ESB-a, prije Citanja u Hrvatskom saboru, mora
biti konzultirana sa ESB-om. Nadalje, zabranjeno je financiranje drzave direktno kroz
primarnu emisiju novca od strane srediSnje banke. Dakle, odredena razina
samostalnosti u obavljanju monetarne i teCajne politike vec je izgubljena ulaskom u
EU.

Guverneri pojedinacnih nacionalnih srediSnjih banaka zajedno suraduju u vodenju
monetarne politike ESB-a koju kroje za cjelokupni Eurosustav. Tako i guverner HNB-
a sudjeluje u donosSenju odluka o monetarnoj politici. Dakle, pristupanjem Hrvatske
monetarnoj uniji, guverner HNB-a postao je ¢lan Upravnog vije¢a ESB-a zajedno s
ostalim guvernerima pojedinacnih nacionalnih sredisnjih banaka. Odluke Upravnog
vijeCa temelje se i donose na osnovu pripremnih materijala. U proces izrade ovakvih
dokumenata ukljuen je i HNB. Glasanje Upravnog vije¢a funkcionira na principu
sustava rotacije glasackog prava na mjesec¢noj razini za razliku od godisSnje rotacije u
Sustavu federalnih rezervi te guverner HNB-a drzi glasacko pravo u sije€nju, travnju,

svibnju, lipnju, srpnju, kolovozu, rujnu i prosincu 2023. godine.

Odricanje od samostalne monetarne i te€ajne politike za Hrvatsku predstavlja vrlo

ograni¢en troSak. Monetarna politika u Hrvatskoj prije uvodenja eura temeljila se na
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odrzavanju stabilnog te€aja kune prema euru, kao prioritetom u obavljanju temeljne
funkcije srediSnje banke, odrzavanje stabilnosti cijena i financijske stabilnosti. Na
ovaj nacin, HNB je ograniCavao osjetljivost gospodarstva na medunarodne tokove
kapitala i smanjivao potencijalni te€ajni rizik, koji bi svojom realizacijom, ugrozio
stabilnost potrosackih cijena. Svakako, HNB je svoju monetarnu politiku uskladivao
sa monetarnom politikom, koju vode kljuéne srediSnje banke u svijetu. Isto radi i
svaka druga srediSnja banka koja djeluje u maloj drzavi. Na ovaj nacin, umanjuje se
rizik nestabilnosti financijskog sustava prouzroCen tokovima kapitala koji su
okarakterizirani kao prekomjerno Spekulativni. Nadalje, mnoge banke koje posluju u
Hrvatskoj imaju visok udio stranog vlasniStva u svojoj strukturi vlasniStva. Matice
takvih banaka omogucuju im izravno zaduzivanje uglavnom u eurima. Naime, ovakva
situacija u bankovnom sustavu umanjuje ucinkovitost monetarne politike HNB-a.
Velik dio potroSacke koSarice prosje€nog stanovnika Hrvatske opada na uvozne
proizvode. StoviSe, éak se i sama drzava naravno uglavnom zaduZuje u stranoj
valuti. Upravo ovi i brojni drugi faktori ograniCavali su samostalnost vodenja
monetarne politike HNB-a. Takvim zavisnim pristupom te€ajnoj politici HNB nije
mogao voditi aktivhu te€ajnu politiku prema ostalim stranim valutama (americkom
dolaru, funti Svicarskom franku itd.). Naime, vrijednost tih svjetskih valuta odredivana
je njihovim teCajem prema euru na svjetskim deviznim trzistima. Svakako, glavni
Cinitelj ograniCenosti aktivne monetarne politke HNB-a bila je upravo visoka
euroiziranost gospodarstva u Hrvatskoj. Eventualna aktivna monetarna i te€ajna
politika u smjeru izrazenije deprecijacije teCaja kune prema euru vrlo vjerojatno bi
povecala teret otplate duga. Ovakva financijski negativna situacija prouzrocCila bi
negativne efekte, koji bi premasili potencijalne Kkoristi porasta cjenovne

konkurentnosti izvoznika

Monetarna unija Eurosustava temelji se na jednoj zajedniCkoj monetarnoj politici za
sve, a 20 razlicitih fiskalnih politika pojedinih drzava ¢lanica. Potencijalni problem jest
da zajedniCka monetarna politika ne mora biti adekvatna za danu situaciju poslovnih
ciklusa gospodarstava nekih drzava Clanica. Na primjer, moguce je da nekoliko
drzava cClanica ostvaruje usporeniji gospodarski rast ili ¢ak i pad proizvodnje i
zaposlenosti. U o€ima makroekonomskih menadzera tih drzava €lanica, jedinstvena
monetarna politika ESB-a potencijalno u danom trenutku mozZe biti pretjerano

restriktivna, odnosno moze dodatno pridonositi usporavanju gospodarske aktivnosti.
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Ipak, poslovni ciklus u Hrvatskoj sinkroniziran je i sliCan s poslovnim ciklusom u
europodrucju na podjednakom stupnju ili ¢ak i bolje u odnosu na ostale drzave

¢lanice europodrucja i ostvaruje tendenciju rasta uskladenosti.?

4.2.Porast razine cijena zbog konverzije
Uvodenje eura sa sobom nosi odredeni stupanj porasta opc¢e razine cijena. Najprije,
troSkovi konverzije ugraduju se u cijene razliCitih proizvoda asortimana. Na primjer,
troSkovi konverzije obuhvacaju troSkove promjene cjenika, troSkove informaticke i
racdunovodstvene prilagodbe. Nadalje, velik broj cijena formira se na tzv. atraktivnoj
razini ili tako da posljednja znamenka iznosa cijene bude 9. Atraktivha razina cijena
odnosi se na zaokruzivanje cijena. Na ovaj nacCin, pla¢anje proizvoda s takvom
cienom Cini se prakticno, za vraCanje ostatka nije

potrebno mnogo

kovanica/nov€anica. Cijene koje =zavrSavaju znamenkom 9 stvaraju efekt

podcjenjivanja troSka od strane potrosaca (tzv. psiholoske cijene).

Tablica 2. Ocijenjeni u€inak konverzije nacionalnih valuta u euro na stopu inflacije

Rad Lemlja Razdoblje Ocijenjeni udinak na
ukupni HIPC (p. b.)
Stare pemlje Clanice
Eurostat (2003.) Eurapodrudje 12./2001. = 1./2002. 0,09 -0,28
Hiifner 1 Koske (2008.) Europodrudje 72001, = 7./2002 0,34
Sturm 1 sur. (2009) Eurapodrudje 12./2001. - 1./2002. 0,05 - 0,23
Attal-Toubert 1 sur. (2002.) Francuska 122001, = 4./2002. 0.2
Banco de Espafia (2003.) Spanjolska 122001, = 62002, 04
Deutsche Bundesbank (2004.) Mjematka 1.720032. 0.3
Folkertsma 1 sur. (2002.) Mizozemska 172002, 0.2-04
Mostacei 1 Sabbatini (2008 ) Italija 122001, = 12./2002. 0,1 =06
National Bank of Belgium (2002.) Belgija 62001, < 4.2002. nz
Santos 1 sur. (2002.) Portugal 1./2002. = 3./2002. (.21
Nove zemlje Clanice
Eurostat (2007.) Slovenija 12./2006. = 12007 . 0.3
Eurostat {2009.) Slovacka 12.2008. = 2./2009. do 0.3
Eurostat (2011.) Estonija 122010, < 3./2011. 02-03
Eurostat (2014.) Latvija 12./2013. = 1./2014. 0,12 =021
Eurostat (2013.) Litva 12. /2014, = 1./2015. 004 = 0,11
IMAD (2007.) Slovenija 12./2006. =2./2007. 0,24
Room i Urke (2014.) Estonija 7./2010. = 6./2011. 0,0-05

24 ibidem, 29.-32.
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Izvor: Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.36.

Rezultati istrazivanja ukazuju na slab i privremen ucinak uvodenja eura na rast stope
inflacije. Konkretno, u prosjeku se radi o 0,23 postotna boda rasta inflacije u novim
drzavama Clanicama. Inflacijski pritisci uglavnom su prisutni mjesec dana prije samog

poCetka konverzije i tijekom mjeseca odredenog za konverziju.

Ipak, vecCina gradana u drzavama c¢lanicama europodruc€ja percipiraju daleko veci
porast stope inflacije uzrokovan uvodenjem eura (konverzija) u odnosu na stvarnu
inflaciju mjerenu sluzbenim indeksom potroSackih cijena u razdoblju nakon
konverzije. Naime, gradani vrlo ¢esto svoje percepcije o razini inflacije stvaraju kroz
prizmu kretanja cijena jeftinijih proizvoda. Takve proizvode regularno kupuju. Porast
razine cijena zbog konverzije vrlo Cesto najintenzivniji je upravo medu relativho
jeftinijim proizvodima. Upravo ovo je primarni razlog ovako izrazitog odstupanja
izmedu razina percipirane inflacije te stvarne inflacije mjerene sluzbenim indeksom
potroSackih cijena u razdoblju nakon uvodenja eura u sijeCnju 2002. Percepcija
visoke inflacije moze potaknuti negativhe stavove prema euru. S druge strane,
percepcija potrosaca je da je inflacija, uzrokovana konverzijom, privremena. Samim
time, ne dolazi do znatnijih povecanja inflacijskih oCekivanja. Ovakva dinamika

kretanja percepcije inflacije utemeljena je na iskustvima ¢lanica monetarne unije.

Postoji opravdana zabrinutost potroSata od potencijalnog povecanja potroSackih
cijena prilikom uvodenja eura. Svakako, upravo je porast razine cijena uzrokovan
konverzijom valute primarni percipirani negativni ucinak uvodenja eura medu
gradanima.?® StoviSe, razina zabrinutosti je visa nego u ostalim &lanicama.?®
Mehanizmi koji doprinose stvaranju sigurnijeg okruzenja za potro$ace i minimiziranju
potencijalnog porasta razine cijena zbog konverzije su: etiCki kodeks, pracenje
kretanja cijena roba i usluga, nadzor trgovaca i pruzatelja usluga te dvojno

iskazivanje cijena.

25 Pozega, Zeljko, Boris Crnkovi¢ i Andreja Katolik Kovagevié. "STAVOVI PREMA UVODENJU EURA
U HRVATSKOJ." Ekonomski pregled 74, br. 4 (2023): 612-630. https://doi.org/10.32910/ep.74.4.6
[pristupljeno 23.6.2023.]

26 Kersan-Skabié, Ines. "Comparison of public opinion on the euro in the EU new member
states." Ekonomski vjesnik 32, br. 2 (2019): 487-502. https://hrcak.srce.hr/231444 [pristupljeno
23.6.2023.]
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Poslovni subjekti koji vrSe svoju poslovnu djelatnost u direkthom kontaktu s
potroSaCima imali su mogucnost sudjelovati u inicijativi s ciliem ispravnog
preracunavanja i iskazivanja cijena i drugih novCanih iskaza vrijednosti, bez
neopravdanog povecanja maloprodajnih cijena. Naime, sudionik inicijative svojim
sudjelovanjem obvezuje se na provedbu nacela Etickog kodeksa. Kao odredeni oblik
nagrade za preuzimanje takve obveze, sudionik osigurava pravo na koriStenje
logotipa i slogana. Ovakvi elementi vizualnog identiteta mogu se koristiti prilikom
uporabe trziSnih komunikacija ili fiziCki postaviti na svoja prodajna mjesta i mjesta
pruzanja usluga kao i mnoge druge potencijalne uporabe kroz marketinSke

aktivnosti.?”

Nacionalnim planom zamjene hrvatske kune eurom ustanovljen je jedan vrlo vazan
instrument lakSe prilagodbe potroSaca na nove okolnosti, a to je razdoblje obveznog
dvojnog iskazivanja (u euru i kuni). Obveza dvojnog iskazivanja zapocela je
5.9.2022. te zavrSava protekom 12 mjeseci od dana uvodenja eura zaklju¢no do
31.12.2023, a provodit ¢e se u skladu sa Zakonom o uvodenju eura kao sluzbene
valute u Republici Hrvatskoj, Zakonom o zastiti potroSaca te Pravilnikom o nacinu
isticanja maloprodajne cijene i cijene za jedinicu mjere roba i usluga. Poslovni
subjekti prilikom preraCunavanja kune u euro duzni su isklju€ivo se koristiti fiksnim

teCajem konverzije utvrdenim Uredbom Vije¢a EU.

4.3.Rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih
neravnoteza
Pripadanje monetarnoj uniji otvara drZzavu potencijalnom riziku prekomjernog priljeva
kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteZza. Naime, ranije navedene
prednosti uvodenja eura glede poticanja medunarodne razmjene i ulaganja
prvenstveno kroz uklanjanje valutnog rizika mogu biti ma¢ s dvije oStrice. Pretjeran
gospodarski optimizam moze dovesti do prekomjernog smanjenja kamatnih stopa,
snazne kreditne ekspanzije koja rezultira pregrijavanjem gospodarstva i naposlijetku

akumulacije makroekonomskih neravnoteza.

27 Koordinacijski odbor za prilagodbu gospodarstva i zastitu potroSaca, Smjernice za prilagodbu
gospodarstva u  procesu zamjene  hrvatske  kune eurom, Srpanj 2022. str.19.
https://mingor.gov.hr/UserDocsImages/Trgovina/Srpanj%202022_ Euro_Smjernice%20za%?20prilagod
bu%20gospodarstva.pdf
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Iskustva rubnih drzava europodruc¢ja s makroekonomskim neravnoteZzama nakon
2002. godine motivirale su uniju na optimiziranje ekonomske politike u tom pogledu.
U periodu nakon financijske krize 2008. godine bilo je potrebno unutar unije stvoriti
nove optimalne mehanizme koordinacije ekonomskih politika. Naime, iskustvo krize
motiviralo je na osiguravanje vece stabilnosti monetarne unije u buducnosti kao
preduvjetom gospodarskog prosperiteta. Uspostavljen je postupak u slu€aju
makroekonomskih neravnoteza. Svrha ovakvog postupka jest na vrijeme identificirati,
a zatim i eliminirati neravnoteze u gospodarstvima drzava Clanica. Dodatno je
ojaCana otpornost banaka, unutar bankovne unije, na razne Sokove kroz reforme
regulative vezane uz bankarsko poslovanje. Vrlo je vazan cilj bio minimizirati ciklicke
kolebljivosti kreditne aktivnosti banaka. Takoder, osnovan je Europski odbor za
sistemske rizike. Temeljna funkcija ovog odbora jest prepoznati rizike u nastajanju
unutar financijskog sustava EU. Nadalje, odbor obavjeStava nacionalna nadlezna

tijela te ih potiCe na uklanjanje sistemskog rizika razliCitim otvorenim instrumentima.

Hrvatska narodna banka u proSlosti se uspjesSno koristila instrumentima kontrole
prekomjerne kreditne aktivnosti banaka. Osim toga, u razdoblju nakon 2002. godine
pojacani kapitalni tokovi bili su djelomi¢no uzrokovani privremenim Ciniteljima poput
intenzivirane integracije financijskih trzista u europodrudju te liberalizacije financijskih
sustava i ukidanja restrikcija na kapitalne transakcije u novim drzavama clanicama.
Takvih faktora u buducnosti vise nece biti, no svakako iskustva iz proSlosti pozivaju

na oprez.28

Nakon uvodenja eura, upravljanje makroprudencijalnom (bonitethom) politikom s
cililem minimiziranja rizika od prekomjernog prilieva kapitala i akumulacije
makroekonomskih neravnoteza u velikoj mjeri ostaje funkcija HNB-a. Svakako, HNB
nema potpunu autonomiju u vodenju makroprudencijalne politike, ali zadrzava visok
stupanj autonomije. Europski sustav koordinacije makroprudencijalne politike Cine
Europska srediSnja banka i Europski odbor za sistemske rizike (ESRB). Ipak,
instrumenti makroprudencijalne politike nece ostati u potpunosti isti, do¢i ¢e do
odredenih promjena u instrumentariju. Klju¢ni takvi instrumenti jesu dodatni zastitni
slojevi kapitala: protucikli¢ki zastitni sloj, zastitni sloj za oCuvanje kapitala, zastitni sloj

za sistemski rizik te ostali oblici zastitnih slojeva. Optimalna primjena ovih

28 \Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.38.-39.
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instrumenata makroprudencijalne politike izravno poveéava otpornost banaka na
akumuliranje gubitaka i potencijalnu realizaciju rizika. StoviSe, banke unutar EU-a
moraju se pridrzavati odredenih standarda upravljanja likvidnoScu prilikom obavljanja
svoje poslovne djelatnosti. Takvi standardi, prije svega su zahtjev za likvidnosnu
pokrivenost i omjer neto stabilnih izvora financiranja. Ve¢ poprilicno likvidan bankovni

sustav Hrvatske mozZe ostati visoko likvidan i nakon uvodenja eura.?®

4.4. Jednokratni troSkovi konverzije

Neposredno prije i u kratkom razdoblju nakon samog uvodenja eura, realizirat ¢e se
odredeni jednokratni troskovi konverzije. Medu takve jednokratne troSkove konverzije
uvrStavaju se troSkovi izrade i nabave novC€anica i kovanica eura. Nadalje, te iste
nov€anice i kovanice eura potrebno je distribuirati te istovremeno povuéi s trziSta
preostale novC€anice i kovanice kune. Svakako, tu si i razliite prilagodbe prometa
gotovim novcem s ciliem osiguranja Sto bezbolnije konverzije, kao sto su prilagodbe
bankomata. Nadalje, potrebna je prilagodba sustava za izvjeStavanje utemeljenim na
raCunovodstvenim sustavima, kao i prilagodba svakog drugog oblika informatickih i
informacijskih sustava. Bez adekvatne pravne prilagodbe mogao bi nastati
diskontinuitet i kaos u postoje¢im ugovorima, sto je dakako €ini neophodnom. Vrlo je
vazno da Sira javnost bude informirana o konverziji, kako bi se proces konverzije sto
vise olakSao. Zato je neophodno putem informacijskih kampanja povecati opcu
razinu razumijevanja novonastale situacije. StoviSe, neophodna je i edukacija
zaposlenika. Ovo se ponajviSe odnosi na one zaposlenike zaposlene u financijskim

institucijama i na sli€nim mjestima.

Naravno, €ak i inicijalno, prvo uvodenje eura kao gotovinskog sredstva plac¢anja jos u
2002. godini, sa sobom je donijelo jednokratne troSkove konverzije. Iznos tih troSkova
negativnog ucinka procjenjuje na razini od oko 0,5% BDP-a prvih drzava sa
zajednickom valutom. Kasnije, Slovacka je oCekivala jednokratne troSkove konverzije
na visini od 0,3% BDP-a, dakle jo$ i nize. Litva i Latvija pretpostavile su jednokratne
troSkove konverzije na razini od oko 0,8% BDP-a. Ne postoji naknadno uradena

analiza to&ne razine trodkova.30

Uvodenje eura sa sobom je donijelo sustavne prilagodbe gospodarstva kako bi se

konverzija optimizirala. Racunovodstvena prilagodba gospodarstva podrazumijeva

29 ibidem, str.77.-78.
30 ibidem, str.40.

24



prilagodbu evidentiranja knjigovodstvenih isprava: uplatnica, isplatnica, racun, izvod
sa ziro raCuna, putni nalozi, narudzbenica, dostavnica, primka, otpremnica i dr.
Svakako, racunovodstvene prilagodbe ne odnose se samo na knjigovodstvene
isprave vec€ i na obracun placa, pripremu godisnjih izvjeSc¢a, prijavu poreza i drugih
javnih davanja. Osim toga, uvodenje eura podrazumijeva prilagodbu informacijskih
sustava kao Sto su sustav za obracun placa, rad blagajni, izdavanje racuna, sustavi
za obradu financijskih podataka, automati za prodaju, aplikacije za kontrolu stanja

zaliha i dr.

Nesmetana konverzija kune eurom podrazumijeva adekvatno upravljanje gotovim
novcem. Dakle, od izuzetne je vaznosti osigurati da poslovni subjekti u gospodarstvu,
prije svega oni s visokim gotovinskim prometom, budu pripremljeni za konverziju. U
rujinu 2022. godine HNB je pocCeo opskrbljivati banke potrebnom gotovinom za
olakSanje konverzije. Najprije, poCela je opskrba euronovCanicama, a mjesec dana
kasnije zapocCela je i opskrba eurokovanicama. Preduvjet za vrlo obujmom zahtjevnu
uslugu opce zamjene valuta, kako poslovnih subjekata tako i potrosaca, jest da
banke budu temeljito opskrbljene gotovim novcem u procesu predopskrbe. Stovise, u
okviru postupka posredne predopskrbe omogucena je opskrba poslovnih subjekata

gotovim novcem od strane banaka i prije konacnog dana uvodenja eura.

Od izuzetne je vaznosti pripremljenost radnika na konverziju valute. Ovo se pogotovo
odnosi na podizanje svijesti onih radnika koji svoj posao obavljaju u direktnom
kontaktu s potroSacCima. Potrebno je predstaviti proces uvodenja eura radnicima i
detaljno ih upoznati sa procesom i njihovom ulogom u istom. StoviSe, radnici koji
rukuju gotovim novcem u direkthom odnosu s potroSacima trebali bi biti osposobljeni
za nove okolnosti. Ovo se ponajpriie odnosi na blagajnike. Naime, takvo
osposobljavanje ukljuCuje educiranje o fizickim i sigurnosnim obiljezjima
euronovCanica i eurokovanica. Na ovaj nacin, smanjuje se potencijalni rizik od
pogreSaka. HNB je organizirao edukaciju o sigurnosnim obiljezjima euronov€anica i

eurokovanica putem, tzv. Nacionalnog programa obuke.

Visok stupanj euroiziranosti hrvatskog gospodarstva, vaznost sektora turizma, znatan
udio stranog vlasnistva u financijskom sektoru i sli¢ni faktori trebali bi olakSati

informatic¢ke i radunovodstvene prilagodbe, kao i troSkove istih imajuci u vidu iskustvo
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upotrebe eura.®! Zanimljiva je i analiza spremnosti poslovnih subjekata na uvodenje
eura u Hrvatskoj na primjeru Plive, koja joS od nastanka eura 1999. godine preko
inicijalne emisije 2002. godine pa nadalje, strateski stremila $to ,europskijoj“ poziciji
na medunarodnom trZistu. Uvodenje eura uvelike je utjecalo na upravljanje
financijama u poduzecu pa ¢ak i na redovne operacije.®? S druge strane, visok udio
malih i srednje velikih poduze¢a u gospodarstvu mogao bi potencijalno povecati
ukupne jednokratne troSkove i uciniti ih relativno ve¢im nego u drzavama monetarne
unije u kojima su takvi oblici poslovnih subjekata manje zastupljeni. Vazno je naglasiti
da Hrvatska ima dragocjeno iskustvo zamjene valuta s obzirom na iskustvo uvodenja

hrvatske kune 1994. godine, $to ¢e pridonijeti optimalnijoj zamjeni valuta.33

4.5. Jednokratni troskovi pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu

Pristupanje Eurosustavu za HNB predstavlja odredene jednokratne troskove. Naime,
potrebno je pije svega uplatiti preostali dio upisanog kapitala ESB-a. Nadalje, HNB
Ce od svoje temeljne stavke imovine, medunarodnih pricuva, prenijeti odredeni maniji
dio na ESB te ¢e odredeni iznos biti potrebno uplatiti kao doprinos rezervama ESB-a.
Visina iznosa odreduje se na osnovi klju€a za upis kapitala ESB-a. Naime, ovaj klju¢
sadrzi udio svake pojedine nacionalne srediSnje banke u ukupnom zajedniCkom
kapitalu ESB-a. Osim toga, iznos ce biti odreden i na temelju udjela u ukupnom

stanovnistvu i BDP-u Europske unije, koji odredena drzava ¢lanica ostvaruje.

Pristupanjem Hrvatske u EU, HNB je ostvario status suvlasnika kapitala ESB-a. Ve¢
je tada HNB uplatio 2,4 milijuna eura u kapital ESB-a. Konkretno, rije€ je o udjelu od
3,75% u upisanom kapitalu ESB-a. Nadalje, HNB je pri uvodenju eura izvrSio uplatu
preostalog dijela upisanoga kapitala. Konkretno ta uplata iznosila je 62,8 milijuna
eura. Dakle, HNB u ukupnom zajednickom kapitalu ESB-a sudjeluje s ukupnim
iznosom od 65,2 milijuna eura. Stovise, HNB ¢ée od svoje temeljne stavke imovine,
medunarodnih priCuva, prenijeti odredeni maniji dio na ESB, dok ¢e ostatak postati

imovina u domacoj valuti, euru. Zavrsno, HNB je obvezan svojim kapitalom

31 Koordinacijski odbor za prilagodbu gospodarstva i zastitu potroSaca, Smjernice za prilagodbu
gospodarstva u procesu zamjene hrvatske kune eurom, Srpanj 2022. str.4.-34.

82 T. Koruni¢, ,Kako smo se pripremili za euro: primjer Plive“, B. Vuj¢i¢ (ur.), Euro: Europska
monetarna unija i Hrvatska, Zagreb, Masmedia, 2003., str.99.-124.

33 Koordinacijski odbor za prilagodbu gospodarstva i zastitu potroSaca, Smjernice za prilagodbu
gospodarstva u procesu zamjene hrvatske kune eurom, Srpanj 2022. str.4.-34.

26



sudjelovati u rezervama ESB-a na odredenoj razini. Takvo sudjelovanje u rezervama

ESB-a ostvaruje uplatom na revalorizacijski racun i na raéun rezervacija.3

4.6.Sudjelovanje u pruzanju financijske pomo¢i drugim drzavama €lanicama

Clanice monetarne unije imaju pristup Europskom stabilizacijskom mehanizmu, koji
sluzi za pruzanje pomoci drzavama koje se susrec¢u s financijskim poteSko¢ama. S
druge strane, u slu€aju nastanka potrebe za solidarnom pomoci u nekoj od drugih
Clanica monetarne unije, Hrvatska ima obvezu svojim udjelom participirati u ukupnim

troSkovima takve pomoci.

Svaka pojedina drzava €lanica ima drugaciji, sebi prilagoden udio u kapitalu ESM-a.
Takav udio izraCunava se koristeCi ESB-ov klju¢ za upis kapitala. Osnovni ¢imbenik
tog klju€a u izraCunu udjela jest razvijenost predmetne drzave Clanice monetarne
unije. Naime, da bi pojedina drzava Clanica ostvarila pravo uporabe mogucénosti
korekcije visine iznosa uplate kapitala ESM-a, potrebno je da ispuni odredene
makroekonomske kriterije. Rije€ je o razini BDP-a per capita u godini prije uvodenja
eura. Dakle, potrebno je da ta razina bude ispod 75% prosjeka EU-a.?® Hrvatska se
nalazi na 73% prosjeka BDP-a per capita EU-a. Svakako, sudjelovanje u ESM-u za
Hrvatsku Ce znaciti odredeni troSak. Konkretno, rije€ je o iznosu od otprilike 422
milijuna eura kao tro$ak uplate kapitala, kroz pet godidnjih rata. Stovie, nakon isteka
roka privremene Kkorekcije stvorit ce se dodatni troSkovi dodatne uplate kapitala.
Dakle, od 2035. godine istiCe rok te je potrebno uplatiti iznos od otprilike 233 milijuna

eura.36

% Vlada RH, HNB, Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Travanj
2018. str.40.-41.

35 ibidem, str.41.

% Vliada RH, 186. sjednica, https://vlada.gov.hr/sjednice/186-sjednica-vlade-republike-hrvatske-
37677/37677 [pristupljeno 30.6.2023.]
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5. Uéinci uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo u prvom
polugodistu

Nakon uvodenja eura 1. sijeCnja 2023. godine odredeni potencijalni ucinci mogu se

analizirati kao stvarni ucinci, kako pozitivni tako i negativni, kako koristi tako i troSkovi

za hrvatsko gospodarstvo. Moguée je odraditi pregled kretanja stope inflacije kroz

prvo polugodiste 2023. godine i donijeti odredene zaklju¢ke o u€inku uvodenja eura

na porast razine cijena zbog konverzije.

Hrvatska je uvela euro u razdoblju gospodarski i politiCki turbulentnom za cijeli svijet.
Neki ¢e to smatrati ispravnim, drugi neispravnim. U svakom slucaju, inflatorni pritisci
postojali su u trenutku uvodenja eura. TeSko je razluciti koliki doprinos tome ima
porast razine cijena zbog konverzije. Nadzori DrZzavnog inspektorata ukazuju na
mnogo sluCajeva neopravdanog poviSenja cijena prilikom konverzije. Ipak, podaci o
inflaciji ne ukazuju na pretjeran porast pod pritiskom konverzije. Za precizno
utvrdivanje konkretnog udjela uvodenja eura u ukupnoj inflaciji bilo bi potrebno
postaviti ekonometrijski model i uciniti analizu nad podacima. lpak, ve¢ postoje
odredene pretpostavke kako u ESB-u tako i u HNB-u, da bi ukupna godisnja inflacije
u Hrvatskoj bila niza za 0,4% u slucaju da nije dosSlo do konverzije valute. Dakle, radi

se o predvidenoj razini negativnog ucinka na gospodarstvo.3’

Tablica 3. GodisSnja i mjesecCna stopa inflacije prema indeksu potroSackih cijena u
prvom polugodistu 2023.

sije¢anj veljaca ozujak travanj svibanj lipanj
godisnja
stopa 12,7% 12% 10,7% 8,9% 7,9% 7,6%
inflacije
mjesecna
stopa 0% 0,2% 0,9% 1% 0,5% 0,9%
inflacije

37 The ECB Blog, Has the euro changeover really caused extra inflation in Croatia?
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230307~1669dec988.en.html
[pristupljeno 30.6.2023.]
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Izvor: Izradio autor prema podacima arhiva Drzavnog zavoda za statistiku

Godisnja stopa inflacije u padu je i ublazava se, $to je pozitivno za hrvatsko
gospodarstvo. S druge strane, mjesecna stopa inflacije nema jasan trend pada, vec
naizmjenic¢no pada i raste pa Cak i raste, Sto ukazuje na prisustvo inflatornih pritisaka
unatoC padu godisSnje stope inflacije.

Tablica 4. GodiSnja i mjeseCna stopa inflacije prema harmoniziranom indeksu
potroSackih cijena u prvom polugodistu 2023.

sije¢anj veljaca ozujak travanj svibanj lipanj
godisnja
stopa 12,5% 11,7% 10,5% 8,9% 8,3% 8,3%
inflacije
mjesecna
stopa 0,3% 0,3% 0,9% 1,2% 0,6% 1,6%
inflacije

Izvor: Izradio autor prema podacima arhiva Drzavnog zavoda za statistiku

Medutim, percipirana inflacija od strane gradana viSa je od stvarne inflacije, o cemu
je vec bilo govora u ovome radu. Jedan od mogucih razloga tomu jest Cinjenica da
neke komponente potroSaCke koSarice koja sluzi za izraCun indeksa potroSackinh

cijena, gradani potencijalno percipiraju kao kljuéne.

Tablica 5. GodisSnja i mjeseCna stopa inflacije za hranu, pi¢e i duhan u prvom
polugodistu 2023.

sije€anj velja€a ozujak travanj svibanj lipanj
godisnja
stopa 15,4% 15,2% 15,4% 14% 13,6% 13,6%
inflacije
mjesecna
stopa 1,3% 0,1% 1% 0,9% 1,4% 1,4%
inflacije

Izvor: Izradio autor prema podacima arhiva DrZzavnog zavoda za statistiku
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Prema glavnim komponentama indeksa potrosackih cijena, konkretno hrana pice i
duhan, moZze se uvidjeti drugacija dinamika kretanja cijena proizvoda. Cijene hrane,
pi¢a i duhana, kao pojedinacna komponenta, rastu vecom stopom od cjelokupnog

indeksa potrosackih cijena.
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6. Ukupna ocjena u€inaka uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo
Na temelju analize potencijalnih pozitivnih i negativnih uc€inaka uvodenja eura kao
sluzbene valute na hrvatsko gospodarstvo, moze se doc¢i do odredenih zakljuCaka.
Naime, potencijalni pozitivni uc€inci uglavnom su trajnog karaktera, dok su potencijalni

negativni u€inci uglavnom jednokratni financijski troskovi.

Dakle, porast razine cijena zbog konverzije, troSkovi konverzije, troSkovi pristupanja
HNB-a Eurosustavu, troSkovi pristupanja ESM-u sve su jednokratni troSkovi. Gubitak
samostalne monetarne politike, istodobno podrazumijeva sudjelovanje u zajednickoj
monetarnoj politici i sudjelovanje u raspodjeli ukupnog zajednickog monetarnog
prihoda Eurosustava. S obzirom na specificne karakteristike hrvatskog gospodarstva,
prije svega visokog stupnja euroiziranosti, monetarna i teCajna politika svakako su
bile vrlo ograniCene u aktivnhom djelovanju. Eventualna aktivha monetarna i teCajna
politika u smjeru izrazenije deprecijacije teCaja kune prema euru vrlo vjerojatno bi
povecala teret otplate duga Sto bi premasilo potencijalne pozitivhe ucinke porasta
cjenovne konkurentnosti izvoznika. Osim toga, oCekuje se visok stupanj adekvatnosti
zajednicke monetarne politike za hrvatsko gospodarstvo, s obzirom na
sinkroniziranost poslovnih ciklusa. Svakako, ne treba zanemariti negativne uc€inke, ali

treba razumijeti njihovu jednokratnu prirodu.

Najveca korist za hrvatsko gospodarstvo od uvodenja eura kao sluzbene valute jest
uklanjanje valutnog rizika. Upravo ova korist €ini Hrvatsku bitno drugacijom od vecine
Clanica europodrucja te drzava Clanica EU-a, koje nisu uvele euro kao sluzbenu
valutu. Navedene drzave nisu ili nisu bile toliko euroizirane prije pristupanja
monetarnoj uniji. Uklanjanje valutnog rizika smanjuje transakcijske troskove te u
potpunosti eliminira rizik valutne krize, a samim time i jedan od potencijalnih uzroka
bankovne krize. Nestajanjem valutnog rizika troskovi zaduZivanja biti ¢e nizi, no sto bi
bili u gospodarskom okruzZenju visokog valutnog rizika. Nadalje, gospodarstvo nizih
transakcijskih troSkova i liSeno valutnog rizika privladi strana ulaganja i potencira
medunarodnu razmjenu poslovnih subjekata. Svakako, rizik od prekomjernog priljeva
kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza poziva na oprez. ZajedniCka
monetarna politika te djelomi€no samostalna makroprudencijalna politika uz u
potpunosti samostalnu fiskalnu politiku trebali bi osigurati da se pozitivni ucinci ne

pretvore u negativne i rezultiraju pregrijavanjem gospodarstva.
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Svakako, potrebno je razumjeti da uvodenje eura kao sluzbene valute samo po sebi,
iako uz brojne koristi, neCe u potpunosti optimizirati gospodarstvo. Potreban je
nastavak strateSkog rada na poboljSanju svih aspekata gospodarstva kao cjeline
kako bi pozitivni u€inci uvodenja eura istinski urodili plodom. Ipak, samo pristupanje
europskom teCajnom mehanizmu (ERM Il) i ispunjavanje kriterija konvergencije ve¢
je pozitivan ucCinak adekvatnog makroekonomskog menadzmenta i politike na

hrvatsko gospodarstvo.

Potrebno je imati na umu da analiza potencijalnih pozitivnih i negativnih ucinaka
uvodenja eura za jednu drzavu Clanicu nije dovoljno da bi se dala ukupna ocjena
jedne monetarne unije kao takve. Vrlo je vazno holistiCkim pristupom razumijeti
Europsku monetarnu uniju zajedno sa Hrvatskom kao njenoj ¢lanicom. Buducnost
Eurosustava, zajedno sa Hrvatskom kao Clanicom svakako nije jasno definirana. U
akademskoj, politickoj i poslovnoj zajednici postoje oprecCni stavovi o buducnosti
Europske monetarne unije. Takvi stavovi seZzu od onih devastirajuce pesimistinih do
onih idealizirano optimisticnih. Klju¢no je pitanje fiskalne unije i zajedniCke fiskalne
politike drzava Clanica Europske unije. Pitanje je hoce li u zajednici postojati dovoljno
visoka razina kohezije da se u buduénosti uspostavi barem nekakav oblik fiskalne
unije i zajedniCke fiskalne politike kao drugo krilo makroekonomske politike uz

monetarnu uniju i monetarnu politiku. Vrijeme ¢e pokazati i dati odgovor.
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7. Zakljugak

Visoka devizna zaduZenost te visoka preferencije devizne Stednje, otvara
gospodarstvo visokom te€ajnom riziku. Primani potencijalni pozitivni u€inak uvodenja
eura kao sluzbene valute na hrvatsko gospodarstvo jest eliminiranje valutnog rizika.
Takoder, uvodenje eura smanjuje rizik drzave za inozemne investitore te ju Cini
atraktivnijom inozemnom kapitalu. Potencijalni rast kamatne stope u Hrvatskoj nakon
uvodenja eura, biti e niZi nego $to bi bio da Hrvatska zadrzi vlastitu valutu. Stovise,
svakodnevne zamjene kuna u eure i obratno stvaraju transakcijske troskove, koji se
vremenom akumuliraju. Uvodenjem eura ovakvi troSkovi nestali bi. Smanjenje
transakcijskih troSkova te veca transparentnost i lakSa usporedivost cijena, kao i
uklanjanje neizvjesnosti povezanih s teCajnim kretanjima potiCcu medunarodnu
razmjenu unutar monetarne unije. Osim toga, uvodenje eura stvara gospodarsku
klimu atraktivniju inozemnim ulaganjima. Nadalje, €lanice monetarne unije imaju
mogucnost koriStenja Europskog stabilizacijskog mehanizma. Naime, u slu€aju
financijskih poteSkoc¢a u radu izvrdne vlasti, drzavi ¢lanici se moze pruziti financijska

injekcija, odnosno pomoc¢ u rieSavanju poteskoca.

Uvodenje eura te pristupanje monetarnoj uniji za Hrvatsku znaci odredenu razinu
odricanja od vlastitog suvereniteta. Naravno, ovo odricanje manifestirano je kroz
potpuni gubitak samostalne monetarne i te€ajne politike. Najveéi negativan ucinak
uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo bila bi situacija neadekvatnosti zajednicke
monetarne politike za konkretnu, u tom trenutku danu situaciju poslovnih ciklusa
hrvatskog gospodarstva. Ipak, poslovni ciklus u Hrvatskoj sinkroniziran je i sliCan s
poslovnim ciklusom u europodrucju na podjednakom stupnju ili ¢ak i bolje u odnosu
na ostale drzave Clanice europodrucja i ostvaruje tendenciju rasta uskladenosti.
Nadalje, uvodenje eura sa sobom nosi odredeni porast razine cijena kao rezultat
ugradbe troSkova konverzije te zaokruzZivanja cijena. Hrvatska je uvela euro u
razdoblju gospodarski i politiCki turbulentnom za cijeli svijet. Neki ¢e to smatrati
ispravnim, drugi neispravnim. U svakom slucaju, inflatorni pritisci postojali su u
trenutku uvodenja eura. TesSko je razluciti koliki doprinos tome ima porast razine
cijena zbog konverzije. Ipak, podaci o inflaciji ne ukazuju na pretjeran porast razine
cijena pod pritiskom konverzije. Medutim, percipirana inflacija od strane gradana viSa

je od stvarne inflacije.
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Pripadanje monetarnoj uniji otvara drzavu potencijalnom riziku prekomjernog priljeva
kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza. Poticanje medunarodne
razmjene i ulaganja, prvenstveno kroz uklanjanje valutnog rizika, stvaraju ozracje
gospodarskog optimizama. Medutim, pretjeran optimizam moze dovesti do
prekomjernog smanjenja kamatnih stopa, snazne kreditne ekspanzije koja rezultira
pregrijavanjem gospodarstva i naposlijetku akumulacije makroekonomskih
neravnoteza. Neposredno prije i u kratkom razdoblju nakon samog uvodenja eura,
realizirat ¢e se brojni jednokratni troSkovi konverzije kao rezultat raznih vrsta
prilagodbi koje ¢e gospodarstvo trebati proci. Pristupanje Eurosustavu za HNB
predstavlja odredene jednokratne troSkove. Naime, potrebno je prije svega uplatiti
preostali dio upisanog kapitala ESB-a. Nadalje, HNB je od svoje temeljne stavke
imovine, medunarodnih pri€uva, prenio odredeni manji dio na ESB te je odredeni
iznos uplatio kao doprinos rezervama ESB-a. Stovi$e, ¢lanice monetarne unije imaju
pristup Europskom stabilizacijskom mehanizmu, koji sluzi za pruzanje pomoci
drzavama koje se susre¢u s financijskim poteSko¢ama. S druge strane, u slu€aju
nastanka potrebe za solidarnom pomoci u nekoj od drugih ¢lanica monetarne unije,

Hrvatska ima obvezu svojim udjelom participirati u ukupnim troSkovima takve pomodi.

Potencijalni pozitivni ucinci uglavhom su trajnog karaktera, dok su potencijalni
negativni ucinci uglavnom jednokratni financijski troSkovi. Dakle, porast razine cijena
zbog konverzije, troSkovi konverzije, troSkovi pristupanja HNB-a Eurosustavu,
troSkovi pristupanja ESM-u sve su jednokratni troSkovi. Gubitak samostalne
monetarne politike, istodobno podrazumijeva sudjelovanje u zajednic¢koj monetarnoj
politici i sudjelovanje u raspodjeli ukupnog zajednickog monetarnog prihoda
Eurosustava. Najveca korist za hrvatsko gospodarstvo od uvodenja eura kao
sluzbene valute jest uklanjanje valutnog rizika. Upravo ova korist €ini Hrvatsku bitno
drugacijom od vecine Clanica europodrucja te drzava Clanica EU-a, koje nisu uvele
euro kao sluzbenu valutu. Navedene drzave nisu ili nisu bile toliko euroizirane prije

pristupanja monetarnoj uniji.

Zaklju€no, identificirani su i detaljno analizirani svi potencijalni pozitivni i negativni
ucinci uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo te je dana ukupna ocjena ucinaka.
Ukazano je na vaznost razumijevanja kompleksnosti potencijalnih ucinaka koje jedna
ovako vazna odluka o daljnjoj politiCkoj i ekonomskoj integraciji Hrvatske s ostatkom
Europe nosi.
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Buduc¢nost Europe i Citavog svijeta vrlo je kompleksna kao i njihova proSlost.
Svakako, Europa nije samo zajedniCka valuta te za shvaéanje buducnosti ovog
kontinenta te i Hrvatske, kao njegovog politiCki i ekonomski integriranog djela, nije
dovoljno samo razumjeti ekonomske fenomene. Ipak, spoznaja ekonomskih znanja

od izuzetne je vaznosti za razumijevanje drustva kao cjeline.
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Sazetak

Brojni potencijalni u€inci uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo su identificirani i
analizirani. Najprije, identificirani i analizirani potencijalni pozitivni u€inci uvodenja
eura na hrvatsko gospodarstvu su: uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu,
smanjenje troSka zaduzivanja domacih sektora, smanjenje rizika izbijanja valutne i
bankovne krize, nizi transakcijski troSkovi, poticaj medunarodnoj razmijeni i
ulaganjima, sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava te pristup
mehanizmima financijske pomoéi europodru¢ja. S druge strane, identificirani i
analizirani potencijalni negativni ucinci uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo su:
gubitak samostalne monetarne politike, porast razine cijena zbog konverzije, rizik
prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza,
jednokratni troSkovi konverzije, jednokratni trosSkovi pristupanja Hrvatske narodne
banke Eurosustavu te sudjelovanje u pruzanju financijske pomodéi drugim drZzavama
glanicama. Stovise, detaljnije su analizirani uginci uvodenja eura na hrvatsko
gospodarstvu u prvom polugodistu. Naposlijetku, dana je ocjena ukupnih ucinaka

uvodenja eura na hrvatsko gospodarstvo.

Kljuéne rijeci: euro, uvodenje eura, prosirenje europodrucja, prosirenje eurozone



Summary

Numerous potential effects of the adoption of the euro on the Croatian economy are
identified and analyzed. Firstly, the following potential positive effects of the adoption
of the euro on the Croatian economy are identified and analyzed: elimination of the
currecny risk from the economy, reduction of the borrowing costs of domestic
sectors, the reduction of the risk of the outbreak of a currency and banking crisis,
lower transaction costs, stimulus to international trade and investments, participation
in the allocation of the Eurosystem's monetary income and access to financial
assistance mechanisms for euro area. On the other hand, the following potential
negative effects of the adoption of the euro on the Croatian economy are identified
and analyzed: the loss of an independent monetary policy, increase in the price level
due to conversion, the risk of excessive capital inflows and accumulation of
macroeconomic imbalances, one-off changeover costs, one-off costs of Croatian
National Bank joining the Eurosystem and participation in providing financial
assistance to other Member States. Furthermore, effects of the adoption of the euro
on the Croatian economy in the first six months after the adoption are analyzed in
detail. Lastly, the total cost-benefit assessment of the adoption of the euro on the

Croatian economy is provided.

Keywords: euro, euro adoption, euro introduction, adoption of the euro, introduction
of the euro, eurozone enlargement, enlargement of the eurozone, enlargement of the

euro area



