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1. UvOD

Ulaskom Republike Hrvatske u Europsku uniju ucinio se prvi korak prema eurozoni.
Svojevrsno se Republika Hrvatska obvezala na uvodenje eura kao nacionalne valute. Danasnji
najveéi problem usmjeren je na ispunjavanje svih kriterija konvergencije. Iako je posljednjih
nekoliko godina vidljivo povecanje bruto domaceg proizvoda, odnosno smanjenje javnog
duga i dalje je potrebno provesti posljednje korake pri uvodenju eura. Predmet ovog rada
usmjeren je na proucavanje pozitivnih i negativnih stavki pri uvodenju eura kao nacionalne

valute, odnosno na koji na¢in bi ulazak u eurozonu djelovao na Republiku Hrvatsku.

Rad se sastoji od nekoliko poglavlja. U uvodnom poglavlju rada iskazani su predmet i cilj
rada, struktura rada te metode istrazivanja koje su koriStene unutar rada. Drugo poglavlje
"Republika Hrvatska i Europska monetarna unija" prikazuje Republiku Hrvatsku u kontekstu
Europske unije te nastanak i procese pristupanja unutar Europske monetarne unije s
naglaskom na proces nastanka Europske monetarne unije, temeljne ciljeve te strategije ulaska
u Europsku monetarnu uniju kao i Zajedni¢ku monetarnu politiku. Tre¢e poglavlje "Strategija
Republike Hrvatske za ulazak u Eurozonu™ gdje je prikazana primjerenost eura za Republiku
Hrvatsku, troskovi uvodenja eura te postupak uvodenja eura koji ukljucuje pristupanje
teCajnom mehanizmu ERM II, ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije, pravnu
konvergenciju kao i potvrdu institucije EU-a o ispunjavanju uvjeta. Cetvrto poglavlje
"Prednosti 1 nedostaci uvodenja eura u RH" prikazuje prednosti i nedostatke uvodenja eura. U
zakljucku rada izvedeni su svi relevantni zakljucci doneseni na temelju rada. Prilikom izrade
diplomskog rada koristit ¢e se nekolicina metoda. Jedna od metoda svakako je metoda
kompilacije. Metoda kompilacije je usmjerena na razradivanje dijela rada koji se odnosi na
teoriju. Za izradu teorijskog dijela rada nuzno je upotrijebiti adekvatnu literaturu prilikom
koje se koristi sinteza kako bi se izvr§ilo analiziranje svih bitnih, tj. kljucnih poglavlja unutar
navedenog diplomskog rada. Prilikom odabiranja konkretnih glavnih naslova unutar rada

potrebno je upotrijebiti deduktivnu te induktivnu metodu.



2. REPUBLIKA HRVATSKA | EUROPSKA MONETARNA UNIJA

Republika Hrvatska pristupanjem u Europsku uniju na korak je eurozoni. U nastavku rada

prikazan je znaCaj monetarne unije u tom segmentu.

2.1. Republika Hrvatska i Europska unija

Promatrajuci povijest Europske unije najprije je nuzno istaknuti kako je Europska zajednica
za ugljen 1 Celik zapravo odredena pretea danasnje EU. Upravo je navedena osnovana od
strane ukupno Sest drzava, a rije¢ je o Belgiji, Francuskoj, Njemackoj, Italiji, Luksemburgu i
Nizozemskoj. Kako bi se uspjesno pristupilo Europskoj uniji nuzno je izvrsiti niz postupaka, a
konkretnije rije¢ je o potpisivanju sporazuma vezanom uz pridruZivanje, predaji zahtjeva za
¢lanstvo kao i izradi miSljenja o zahtjevu za navedeno C¢lanstvo. Isto tako zemlja koja predaje
pristupnicu mora unutar tri mjeseca odgovoriti na sva pitanja Europske komisije. Tada
Europska Komisija donosi svoje misljenje koje moze biti pozitivno ili negativno. Misljenje se
odnosi prije svega na pripremljenost drzave koja podnosi zahtjev, odnosno da je ista prihvatila
1 ispunila uvjete potrebne za Clanstvo te se dalje upucuje Europskom vijecu koje ¢e donijeti
kona¢nu odluku o odobravanju statusa podnositeljici. Potom se ostvaraju pregovori o
poglavljima pravne steCevine. U sluCaju Republike Hrvatske bila je rije¢ o ukupno 35
poglavlja. Potom se potpisuje Ugovor o pristupanju Europskoj uniji. Ugovor koji je naveden
ne stupa na snagu na temelju potpisivanje. Nuzno je za provedbu iste potvrditi, odnosno
ratificirati od strane Europskog parlamenta, parlamenata svih drugih drzava ¢lanica Europske
unije kao i parlamenta drzave koja je pristupila. Sto se tiGe punopravnog &lanstva unutar
Europske unije, ono dolazi nakon stupanja na snagu Ugovora o pristupanju i to pod
odredenim uvjetima koji traZe zavrietak procesa ratifikacije.! Konkretno, kada je rije¢ o

Republici Hrvatskoj, ista je Europskoj uniji pristupila 01.07.2013. godine.?

! Ministarstvo uprave. URL: https://uprava.gov.hr/koji-sukoraci-u-procesu-pristupanja-europskoj-uniji/12410).
2 Europska unija. URL: https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_hr)



https://uprava.gov.hr/koji-sukoraci-u-procesu-pristupanja-europskoj-uniji/12410
https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_hr

Republika Hrvatska kao ¢lanica Europske unije posjeduje nekoliko povlastica i mogucnosti.
wJedan od pozitivnih cimbenika ulaska u Europsku uniju su EU fondovi koji omogucéavaju
djelomicno ili skoro potpuno financiranje dobro napisanih projekata koji za svrhu imaju
razvoj odredenog dijela zemlje* (Tolusi¢, 2013: 219). Europska unija podupire razno razne
ideje iz svih sfera gospodarskog, drustvenog, ali 1 politickog Zivota na temelju javnih politika
I prioriteta koji se utvrduju za odredeno razdoblje. Moze se reci da su javne politike Europske
unije, drzava Clanica kandidatkinja temelj za osmisljavanje prioriteta pa tako i ciljeva koji ¢e

se financijski poticati kroz razli¢ite programe (Radosevi¢, 2012).

2.2.  Nastanak i proces pristupanja unutar Europske monetarne unije

U nastavku rada prikazuje se nastanak kao i proces pristupanja unutar Europske monetarne

unije kako bi se prikazao uvod prema prednostima i nedostacima ulaska u eurozonu.

2.2.1. Proces nastanka Europske monetarne unije

Sam proces monetarnog ujedinjenja na prostoru Europske unije je u$ao u posljednju fazu
krajem dvadesetog stoljeCa. Naime, prva etapa je zapoCela jo§ godine 1990. Ista je
okarakterizirana unutar liberalizacije kretanja kapitala kao vrlo bitan preduvjet unutar
kona¢nog monetarnog ujedinjenja. Tijekom prve etape koja je trajala do 1994. godine
izvrSena je koordinacija ekonomske politike, a poglavito kada je rije¢ o monetarnoj kao 1
fiskalnoj politici. Druga faza koja je zapocela 1994. godine je okarakterizirana nacionalnim
srediSnjim bankama koje su 1 dalje zadrzale svojevrsnu autonomiju prilikom provodenja
monetarne politike. Potom je nuZno istaknuti je dogadaj godine 1995. u Madridu na Savjetu
Europe kada je odluc¢eno da ¢e se buduca jedinstvena valuta zvati euro dok ¢e manja jedinica
biti cent. Godine 1998. Savjet Europe odlucuje o kona¢nom roku pocetka EMU-a godine
1999. U sukladnosti sa svim kriterijima iz Maastrichta odlucuje se koje zemlje sudjeluju u

EMU, tj. unutar mehanizma deviznih tec¢aja, ERM II (Obadi¢, 2016: 249-252).



2.2.2. Temeljni ciljevi Europske monetarne unije

Iako je sama ideja o procesu osnutka Europske monetarne unije prije svega bila slozena s
obzirom da se smatralo kako ¢e navedena uspjesno ukloniti sve one prepreke koje se javljaju
na putu prema jedinstvenom trzisStu, odnosno kako ¢e ista potaknuti tako zvanu politicku
integraciju. Razlog je ipak eksterne prirode, odnosno stvaranje valutnog podrucja koje ¢e na
taj nafin zapocCeti svojevrsnu bitku za vode¢u valutu (Bilas, 2005: 221-238). Europska
monetarna unija stoga nastoji Stvoriti jedinstveno unutarnje trziSte, tj. izvrSiti smanjenje
razlika koje se javljaju unutar ekonomskih politika zemalja ¢lanica. Nastoji se ukloniti sve
prepreke unutar financijske integracije kao i1 povecanja monetarne kooperacije. Sve je
usmjereno prema smanjivanju ekonomskih sigurnosti, odnosno smanjenju rizika unutar
poslovanja. Navedena nesigurnost stoga usmjerena je na smanjivanje ekonomskih agenata

prilikom poslovanja.

2.2.3. Strategija ulaska u Europsku monetarnu uniju

Svaka pojedina ¢lanica nakon $to je uspjeSno usla u Europsku uniju postaje ujedno i clanicom
Europske monetarne unije, no navedeno, uz procese napusStanja nacionalnog monetarnog
suvereniteta 1 to na temelju uvodenja eura kao vlastite valute. Navedeni proces je iznimno
slozen te se odvija u nekoliko temeljnih koraka (Kandzija, 2001: 1271). Strategija je prije
svega usmjerena prema uspostavljaju stabilnosti unutar cijena, odnosno na temelju Sto je
pozitivnijeg utjecanja na investicije. Na ovaj nacin dolazi do uspostavljanja nominalnog tecaja
koji ¢e nadalje na pozitivan nacin djelovati na realnu konvergenciju putem rasta izvoza,
odnosno nadalje ¢e se usmjeriti na poticanje rasta visoko otvorenih ekonomija. lzuzetak iz

toga su Danska, Svedska, a do jucer i Velika Britanija.



3. STRATEGIJA REPUBLIKE HRVATSKE ZA ULAZAK U
EUROZONU

U nastavku rada prikazuje se strategija Republike Hrvatske usmjerena prema ulasku u
eurozonu. Konkretnije prikazuje se primjerenost eura, potrebni postupak provedbe kao i

troskovi koje ¢e provedba sa sobom donijeti.

3.1. Primjerenost eura za Republiku Hrvatsku

Naime, na temelju osnivanja ekonomske te monetarne unije, vidljiv je odraz teznje pojedinih
drzava ¢lanica kako bi se ostvarila §to je snaznija politicka integracija, odnosno kako bi se
ostvarile ekonomske koristi drzava ¢lanica. Samim time smatralo se kako ¢e se tek prilikom
osnivanja cjelokupne monetarne unije moci izvrsiti i ostvarenje cjelokupnog jedinstvenog
trziSta, a poglavito na temelju uklanjanja prekomjernih kolebljivosti unutar deviznih tecajeva,
odnosno procesima smanjivanja transakcijskih troskova kao 1 povecavanjem ukupne
otpornosti gospodarstva unije na sve vanjske ¢imbenike. 1z toga slijedi kako se ideja o
osnivanju monetarne unije zapravo djelomi¢no zasnivala i na teoriji optimalnih valutnih

podru¢ja.’

Navedena teorija usmjerena je na definiranje okvira koji se mogu koristiti kako bi se
procijenila opravdanost pristupanja monetarnoj uniji. Ovdje se navodi kako kriteriji koje
drzava kao takva treba zadovoljit kako bi joj odgovarala zajednicka monetarna politika
ukljucuju segment visokog stupnja kako trgovinske tako i financijske integracije kao i slicnu

strukturu unutar gospodarstva te diverzificiranost iste.

3 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:

https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-
HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9



https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9
https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9

Na ovaj se nacin ostvaruje Sto je bolja uskladenost poslovnih ciklusa kao i ekonomskih
Sokova i to izmedu drzave te ostatka monetarne unije. Drzava isto tako treba moci raspolagati
s dodatnim mehanizmima kao §to je fleksibilnost cijena te pla¢a, mobilnost radnika, fiskalna
integracija kao 1 politiCka integracija. Upravo navedeno usmjereno je na omogucavanje
prilagodbe unutar situacija kada zajednicka monetarna politika nije primjerna, odnosno u

slu¢aju kada se javlja simetri¢an $ok u odnosu na navedene (McKinnon, 2001)

Ovdje se navodi kako je Hrvatska trgovinski iznimno snazno integrirana s eurozonom. Na
temelju teorije optimalnih valutnih podru¢ja s malim otvorenim drZzavama pogoduje se
formiranju zajedni¢kog valutnog podrucja i to s glavnim vanjskotrgovinskim partnerima. Kao
temeljni argument u navedenom ocituje se u visokom stupnju otvorenosti gospodarstva zbog
Cega zapravo promjene cijena medunarodno razmjenjivih dobara brzo se mogu prenijeti i na
domacde cijene i to zbog promjene tecaja. U navedenom slucaju politika deviznog tecaja je
neefikasna pri ublazavanju makroekonomskih Sokova. 1z toga slijedi kako drzavi prije svega
odgovara stabilan tecaj ili pak pristupanje monetarnoj uniji s trgovinskim partnerima. Putem
zamjetne trgovinske integracije vidljivo je vodenje prema brzem kao i snaznijem prelijevanju
Sokova i to izmedu trgovinskih partnera. Samim time javlja se i veca vjerojatnost uskladenosti
poslovnih ciklusa medu partnerima.* Ovdje dolazi i do znatnijeg povecanja koristi od
zajednicke monetarne politike. Na temelju navedenog vidljivo je kako hrvatski kriterij
trgovinske integracije uvelike zadovoljava. Upravo razmjena s euro podru¢jem tako Cini
glavninu ukupne medunarodne robne razmjene pa je na taj nacin i Hrvatska trgovinski
snaznije povezana s euro podru¢jem za razliku od drzava Srednje te Isto¢ne Europe koja kao
takva rabi euro. Hrvatska isto tako na vrlo snaZzan nalin je financijski integrirana s
eurozonom. Na temelju financijske integracije vrlo je bitno omoguéiti ¢im veéu
diversifikaciju ulaganja, odnosno ulaganje kao 1 zaduzZivanja na temelju financijskih
instrumenata u druge drzave. Na ovaj nacin se omogucuje lakSe prebrodivanje privremenih
Sokova kao §to je primjerice financijska kriza. Na ovaj na¢in se putem financijske integracije
osim §to se usmjerava na jacanje sli€nosti unutar poslovnog te financijskog ciklusa, tezi
prema olakSavanju situacije unutar koje se nuzno suocava s asimetricnim Sokom te joj stoga

zajednicka monetarna politika ne odgovara (Krznar, 2011).

4 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:

https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-
HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9
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Teorija optimalnih valutnih podrucja stoga je usmjerena na isticanje prije svega financijske
integracije kao svojevrsnog preduvjeta u segmentu stabilnosti monetarne unije. Ipak,
naglasava se kako financijska povezanost izmedu drzava c¢lanica moze pogodovati i

makroekonomskoj neravnotezi kao §to je ujedno bio i slu¢aj u rubnim drzavama ¢lanicama.

Financijska integracija Republike Hrvatske s eurozonom upravo proizlazi iz ¢injenice §to su
financijske institucije iz eurozone vlasnice i to vise od tri Cetvrtine ukupne imovine
bankovnog sustava u Republici Hrvatskoj. Osim unutar financijskih posredovanja vidljivo je
kako glavnina inozemnih izravnih ulaganja ¢ak i unutar drugih gospodarskih djelatnosti
upravo dolazi iz eurozone. Isto tako je glavnina hrvatskog inozemnog duga nominirana u euru

te je kao takva u vlasnistvu ulagaca iz eurozone.

3.2.  Troskovi uvodenja eura

U navedenom poglavlju prikazat ¢e se troSkovi uvodenja eura. Naime, uvodenjem eura kao
nacionalne valute u Republici Hrvatskoj do¢i ¢e do potpunog gubitka samostalnosti
monetarne te te¢ajne politike. Hrvatska narodna banka ¢e stoga zajedno s drugim nacionalnim
srediSnjim bankama unutar Eurosustava sudjelovati unutar vodenja zajedni¢ke monetarne
politike ESB-a. Nadalje, osim ekonomskih u¢inaka zamjene hrvatske kune s eurom, ovdje
postoje 1 drugi ucinci kao Sto je primjerice gubitak nacionalne valute kao odredenog simbola
suvereniteta te nacionalnog identiteta. Ukoliko je rije¢ o ekonomskim ucincima jasno je kako
nacelno ujedno postoje dva temeljna problema koja kao takva mogu proizaéi iz gubitka
samostalne monetarne politike (Ray, 2015). Kao prvi se navodi taj $to se drzava ne moze u
tom slu¢aju viSe koristiti deviznim teCajem kao odredenim alatom za povecavanje
konkurentnosti unutar gospodarstva, odnosno koriStenjem tako zvanih kanala realnog tecaja.
Drugi se pak odnosi na svojevrsnu moguénost da zajednicka monetarna politika koja je
odredena od strane ESB-a odreduje se na temelju kamatnih stopa, i to za drZzavu koja moze
biti neprimjerena ukoliko se ista nalazi u razliitoj fazi poslovnog ciklusa u odnosu pak na

eurozonu.



Naime, ovdje je rije¢ o tako zvanom kanalu realnog kamatnjaka. Na temelju glavnih
ograni¢enja kako za monetarnu tako i za tecajnu politiku unutar manjih gospodarskih sustava,
vidljivo je kako ista proizlaze upravo iz njihove osjetljivosti i to na medunarodne tokove
kapitala, tj. zaduzivanja unutar strane valute kao i prijenosa tecajnih kretanja na ukupne

potrogade cijene.’

Unutar uvjeta liberaliziranih kapitalnih racuna, manje drzave su te koje se nalaze pod
utjecajem globalnog financijskog ciklusa. Samim time iste su prisiljene usmjeravati se na
uskladivanje s politikama kljucnih svjetskih sredi$njih banaka i to sve kako bi se izvrsilo
sprjeCavanje prekomjernih Spekulativnih tokova kapitala koji kao takvi mogu ugroziti
financijsku stabilnost. Navedeno je posebno izrazeno unutar Republike Hrvatske gdje ujedno
postoji i iznimno visok udio stranog suvlasni$tva unutar bankovnog sustava. Banke koje su u
stranom vlasni$tvu se mogu na izravan nac¢in zaduzivati kod svojih matica, a upravo se vecéina
tih istih matica nalazi unutar eurozone. Na ovaj se na¢in umanjuje ucinkovitost kamatnog
kanala monetarne politike Hrvatske narodne banke. Isto tako veéina manjih drzava koja se
nalaze na medunarodnim trzi§tima usmjerena je na zaduzivanje isklju¢ivo u stranoj valuti
Zbog cega se nastoji izbjegavati prekomjerna fluktuacija vlastite valute. Sve navedeno
posljedi¢no vodi prema smanjenju prostora namijenjenog za aktivno vodenje monetarne,
odnosno tecajne politike. Sama stabilnost tecaja unutar manjih drZzava tako se smatra i
kljuénim ciniteljem sama stabilnosti cijena 1 to na temelju vrlo visokog udjela uvoznih

proizvoda unutar potrosacke kosarice (Tkacevs, 2014).

Sto se ti¢e gubitka samostalne monetarne politike za Republiku Hrvatsku, ista ne bi &inila
znatan troSak s obzirom da je prostor namijenjen aktivnom koristenju monetarne kao i tecajne
politike zapravo ograni¢en. Samim time monetarna je politika unutar Republike Hrvatske
zasnovana na temelju odrZavanja stabilnosti tecaja kune prema euru s obzirom da je navedena
teCajna politika prije svega nuzna kako bi se oCuvala stabilnost cijena, odnosno financijska
stabilnost. Na taj na¢in kuna nije na fiksan nacin vezana uz euro, nego se sam tecaj formira na

temelju deviznih trzista i to u ovisnosti o ponudi kao 1 potraznji za devizama.

5 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:

https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-
HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9



https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9
https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9

Hrvatska se narodna banka ukljuuje na devizno trziSte onda kada se nastoji sprijeciti
prekomjerno kolebanje tecaja. Prije krize je tako Hrvatska narodna banka ublazavala jacanje
kune dok je u godinama krize ublaZzeno njezino slabljenje. Na taj nacin, odnosno unutar
takvog teCajnog rezima, Hrvatska narodna banka ne moze utjecati na vrijednost same kune
prema drugim stranim valutama s obzirom da je njihova vrijednost upravo odredena odnosima
eura i tih istih valuta na deviznim trzitima. Sto se ti¢e politike relativno stabilnog te¢aja kune
prema euru, ista pridonosi stabilnosti cijene s obzirom da je onemogucen prijenos tecajnih
kretanja na cijene uvoznih dobara, a u isto vrijeme ista ima i ulogu sidra za inflacijska
ocekivanja (Pufnik, 2017).

Na taj nacin stabilnost te¢aja ¢e pomo¢i unutar ocuvanja ukupne makroekonomske, odnosno
financijske stabilnosti i to uslijed vrlo visokog stupnja euroizacije kao i visoke razine duga
koji je vezan za euro. Sto se ti¢e izraZenije deprecijacije kune, ista bi poveéala ujedno i teret
otplate duga te bi se na taj naCin uvelike premasili eventualni pozitivni ucinci porasta

cjenovne konkurentnosti.

Samim time Republika Hrvatska prije svega raspolaze uskim prostorom namijenjenim za
aktivno koriStenje monetarne politike kao 1 te€ajnim kao i kamatnim kanalima pa je samim

time i trosak odricanja od samostalne monetarne politike za Republiku Hrvatsku mali.

Tecajna politika putem koje je Hrvatska narodna banka prije krize ublazavala jacanje kune,
odnosno u godinama krize njezino slabljenje, nikada nije niti bila presudnom za kretanje
ukupne konkurentnosti hrvatskog gospodarstva. Ipak je potrebno istaknuti kako je slabljenje
tecaja uvelike pridonijelo na poboljSanje cjenovne konkurentnosti, koju bi bilo teze posti¢i da
je primjerice tecaj kune unutar navedenog perioda bio fiksnim. Jasno je stoga kako Hrvatska
narodna banka uz politiku stabilnog tefaja kune prema euru se usmjerava na provodenje

protuciklicke monetarne i makroprudencijalne politike (Sturm, 2009).

Sto se ti¢e rizika ¢lanstva unutar monetarne unije ista je vidljiva u tome §to zajednicka
monetarna politika ne mora kao takva odgovarati ciklickim potrebama gospodarstva neke
drzave €lanice. Ukoliko monetarnu uniju sacinjava veci broj drzava ¢lanica, isto tako je vrlo
vjerojatno kako ¢e se same stope gospodarskog rasta kao 1 inflacije ipak razlikovati pa samim

time jedinstvenom monetarnom politikom nije moguce zadovoljiti potrebe svih ¢lanica.



Ukoliko nekoliko drzava stoga biljezi dinamican gospodarski rast, odnosno snaZnije
inflacijske pritiske od primjerice ostatka unije, tada je zajednicka monetarna politika iz
perspektive istih previse ekspanzivna, tj. moze se na dodatan nacin pridonijeti pregrijavanju

gospodarske aktivnosti.

Sto se ti¢e poslovnog ciklusa unutar Republike Hrvatske, isti je u sukladnosti s poslovnim
ciklusom unutar europodrucja. Samim time je i zajedni¢ka monetarna politika ESB-a koja ne
bi trebala na negativan nacin djelovati na hrvatsko gospodarstvo. Ovaj stupanj uskladenosti
izmedu poslovnog ciklusa Republike Hrvatske kao i poslovnih ciklusa drzava koje su ¢lanice

jezgre europodrucja, podjednak je ili pak bolji u odnosu na druge drzave ¢lanice.

Ovdje je isto tako i zamjetna tendencija rasta uskladenosti poslovnog ciklusa u tijeku
vremena. Samim time na realnu gospodarsku aktivnost unutar Republike Hrvatske na
dominantan nacin utjecu simetri¢ni Sokovi. Ovdje je rije¢ o onim Sokovima koji kao takvi

imaju usporediv uc¢inak na gospodarsku aktivnost unutar Republike Hrvatske.

Na temelju gubitka samostalne monetarne politike stavlja se ujedno jos veci naglasak na
potrebu vodenja primjerene fiskalne politike. Naime, fiskalna politika unutar Republike
Hrvatske je do sada uglavnom bila procikli¢ka. Razdoblje do pocetka globalne krize je tako
obiljezila ekspanzivna fiskalna politika. Unutar uvjeta snaZznijeg gospodarskog pada kao 1
relativno visokih troskova zaduzivanja, sami fiskalni napori namijenjeni smanjivanju manjka
nikako nisu dovoljni kako bi se zaustavio trend izraZenijeg rasta javnog duga. Nadalje, kako
bi se na dobar nacin nadomjestio gubitak samostalne monetarne politike, odnosno kako bi
doslo do smanjenja previsokog javnog duga, Vlada je usmjerena na provodenje protuciklicke
fiskalne politike. Na temelju odgovornog vodenja ekonomske politike unutar Republike
Hrvatske nastoji se pridonijeti i novim procedurama unutar ekonomskog upravljanja i to na
razini Europske unije koje poti¢u na $to je aktivniju provedbu mjera ekonomske politike, a

sve u svrhu postizanja uravnotezenog gospodarskog rasta unutar drzava ¢lanica.
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Ucinak konverzije nacionalnih valuta u sam euro na proces rasta potroSackih cijena prema
pravilu djeluje vrlo blago. Naime, ovdje se unutar literature navodi ¢ak nekoliko vrlo bitnih
Cinitelja koji navode zaSto konverzija nacionalne valite u euro moze potaknuti i rast cijena.
Ovdje se kao jedan od temeljnih razloga isti¢e prelijevanje tako zvanih tro§kova konverzije na
potrosace. Ovdje su obuhvaceni primjerice troSkovi promjene cjenika kao 1 troSkovi
informatickih usluga. Nadalje, prilikom provodenja konverzije poduzeca tada vrlo cesto
moraju zaokruziti cijene i to simetricno kako bi se njihov iznos u eurima uspjesno dosegnuo
na novim atraktivnim razinama, a ¢es¢e su zaokruzene na one najvise. Nadalje, naglasava se
kako iznimno znatan dio cijena se formira na tako zvanoj atraktivnoj razini, a ujedno ovo
podrazumijeva zaokruzivanje cijena kako bi pla¢anje kao takvo bilo prakticno, odnosno
formiranje cijena na nacin da iste zavrSavaju znamenkom 9, a rijec je o psiholoskim cijenama

koje na potroSaca djeluju na nacin da podcjenjuju trosak kupnje proizvoda.

Samim time poticaj povecanju cijena moze tako doc¢i i ukoliko se prevlada miSljenje da
potroSaci kao takvi ne primjenjuju to¢nu stopu konverzije kako bi se olaksali preraCunavanje
cijena u staru valutu, odnosno isto pojednostavljuju. Navedenu situaciju poduzeca tako mogu

pokusati iskoristiti i to kako bi se povecale cijene proizvoda te usluga, tj. profitne marze.

Na temelju provedene analize upucuje se na ¢injenicu kako ucinci uvodenja eura na agregatnu
inflaciju su vrlo mali. Ovdje je rijeC o prosjec¢no 0,23 postotna boda i to unutar novih drZzava
Clanica kao 1 privremeni gdje su najizrazitiji bili ve¢inom mjesec dana prije samog pocetka
konverzije kao i tijekom mjeseca koji je odreden za konverziju. Na temelju rezultata
istrazivanja za neke druge drzave Clanice prikazan je kako je rast cijena zbog konverzije
zabiljezen u usluznom sektoru kao i kod manjeg broja proizvoda koji se kao takvi ¢esto
kupuju. U procesima konverzije nacionalnih valuta u euro jasno je kako su najviSe porasle
upravo cijene usluga unutar restorana i kafic¢a, smjestaja, popravci i frizerske usluge. Cijene
dobara nisu u nesto ve¢oj mjeri porasle uslijed konverzije. Malo izrazitiji u¢inak konverzije
na rast cijena je zabiljezen kod dobara koja se i ¢eS¢e kupuju. S druge strane ujedno je i
zabiljezena tendencija kako se cijene dobara koje su vece vrijednosti zaokruzuju na niZe $to se
na taj nacin pripisuje znatnijoj konkurenciji na trzistima, odnosno tehnoloskom napretku. U
sukladnosti s iskustvima drugih zemalja za ocekivati je kako ¢e se sam ucinak konverzije
kune u euro na povecanje ukupne inflacije potrosackih cijena biti zabiljeziti kao iznimno

blagim.
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Tako je procijenjeno kako bi sam uéinak konverzije u Hrvatskoj mogao iznositi ukupno 0,20
postotnih bodova na povecanje indeksa potrosackih cijena, 0,37 postotnih bodova na

poveéanje harmoniziranog indeksa u razdoblju od pola godine prije i poslije konverzije.’

Sto se ti¢e rizika prekomjernog priljeva kapitala, odnosno akumulacije makroekonomskih
neravnoteza, iskustva rubnih drzava clanica pokazuju kako nakon pristupanja monetarnoj
uniji moze prije svega biti izloZena snaznim kapitalnim priljevima, odnosno nastanku
unutarnjih kao i vanjskih neravnoteza. Ovdje se u pozadini snaznijih kapitalnih priljeva u
same rubne drzave Clanice ujedno nalazi i optimizam domacih gospodarskih subjekata,
odnosno inozemnih vjerovnika gledano sa strane njihove realne konvergencije. Isto tako
ovdje je uocljivo prevladavajuce uvjerenje kako zajedni¢ka monetarna politika ujednacava
rizike drzava ¢lanica uslijed ¢ega dolazi do procesa zanemarivanja specifi¢nih ranjivosti svih

pojedinih drzava.

Isto tako na temelju osnivanja monetarne unije trenutno dolazi do uklanjanja premije
namijenjene za valutni rizik gdje se vrSi stabilizacija inflacijskih ocekivanja unutar rubnih
drzava. U navedenim uvjetima prinosi na same obveznice rubnih drzava su znatno smanjenje 1
to gotovo do razine prinosa na obveznice drZava jezgre eurOpodru¢ja. Samo smanjenje
kamatnih stopa unutar uvjeta integracije financijskih trzista kao i prociklickih fiskalnih
politika dovodi do §to je snaznije kreditne ekspanzije kao 1 pregrijavanja domace potraznje
unutar rubnih drzava, a na taj nacin i do nastanka makroekonomskih neravnoteza. U razdoblju
nakon krize dolazi do uspostavljanja novijih mehanizama koordinacije ekonomskih politika
koje bi kao takve trebale jamciti §to je znatniju stabilnost unutar monetarne unije u samoj

buduénosti.

Prilikom zamjene valuta, kako neposredno prije tako i unutar kratkog razdoblja nakon
uvodenja eura, dolazi do pojave jednokratnih troskova. Upravo se oni odnose na pribavljanje,
tj. na izradivanje novc¢anica kao i kovanice eura, odnosno za njihovu distribuciju kao 1
povlacenje novCanica te kovanica kune, odnosno prilagodbe unutar prometa gotovim novcem.
Iskustva drzava ¢lanica koje su ve¢ uvele euro mogu posluZiti za procjenu visine jednokratnih

troskova za Republiku Hrvatsku.
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Samim time procjenjuje se kako visina iznosi oko 0,5% bruto domaceg proizvoda. Isto tako
navodi se kako ¢e se nakon pristupanja Eurosustavu Hrvatska narodna banka usmijeriti na
uplacivanje preostalog dijela upisanog kapitala ESB-a, odnosno prenijeti dio svojih

medunarodnih pri¢uva na ESB te uplatiti odredeni iznos kao doprinos istima.®

3.3. Postupak uvodenja eura

Ukoliko je rije¢ o procesu uvodenja eura, osim o samoj sposobnosti drzave koja je ¢lanica
koja mora zadovoljiti propisane kriteriji, uvodenje ovisi isto tako i o samoj podrSci drzava
¢lanica. Navedena je podrska prije svega iznimno bitna na pocetku procesa, odnosno prilikom
ulaska u tako zvani tecajni mehanizam ERM II. Vazno je istaknuti da iako na sluzbenoj razini
ne postoje uvjeti koje bi jedna drzava trebala zadovoljiti kako bi se moglo pristupiti teCajnom

mehanizmu, isti se ipak postavljaju (Ugovor o Europskoj uniji).

Nakon $to se uSlo u tecajni mehanizam tada dolazi do nastupanja drugog koraka. Unutar
drugog koraka su pravila vrlo jasno odredena. Uvjeti koje jedna drzava ¢lanica mora ispuniti
su propisani na temelju Ugovora o funkcioniranju Europske unije. Prilikom uvodenja eura
drzava stoga mora dokazati kako je uspjeSno dosegla vrlo visok stupanj nominalne kao i
pravne konvergencije. Na temelju ocjene dosegnute nominalne konvergencije koja ovisi 0
ostvarenoj stabilnosti cijena kao 1 stabilnosti deviznog teCaja u odnosu na euro, sama
odrzivost javnih financija ovisi i o konvergenciji dugoro¢nih kamatnih stopa. Sto se tice
pravne konvergencije ista se vrednuje prema cinjenici da li je drZava uspjeSno uskladila
zakonodavni okvir putem kojeg su regulirani okviri djelovanja sredi$nje banke. Na temelju
ostvarenog napretka prema monetarnoj uniji, gdje je jasno ukljuena 1 ocjena nominalne,
odnosno pravne konvergencije, Europska komisija te zasebno Europska srediSnja banka u
periodu od najmanje jednom unutar dvije godine ili na zahtjev ¢lanice navedeno ocjenjuje

(Ugovor o Europskoj uniji).
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3.3.1. Pristupanje tecajnom mehanizmu ERM I1

Prije nego se uvede euro drzava koja je Clanica je duzna i to najmanje dvije godine provesti
unutar te¢ajnog mehanizma pri ¢emu se tako devizni teaj nacionalne valute nikako ne smije
znatnije fluktuirati u odnosu na euro. Neovisno o putu prema zajedni¢koj valuti kao i
ispunjavanju kriterija konvergencije, sve su drzave koje su ¢lanice usmjerene na teznje za
ocuvanjem stabilnosti tecajeva svih nacionalnih valuta. Svaka pojedina drzava koja je Clanica
duzna je stoga tretirati svoju tecajnu politiku i to kao pitanje zajednickog interesa Europske
unije. Navedeno bi unutar prakse znacilo kako je potrebno voditi ra¢una i to o tome je li realni
tecaj taj koji ne odstupa znacajno od teCaja koji je u ravnotezi, kao i izbjegavati pretjerano
fluktuiranje nominalnog tecaja i1 to kako ne bi doSlo do ugroze funkcioniranja jedinstvenog
trziSta. Naime, uvjeti za ulazak u tecajni mehanizam nisu odredeni, no ipak za pristupanje
navedenom nuzna je podrSka od strane drugih drzava ¢lanica euro podrudja te institucija EU-a

gdje se ujedno u obzirom mora uzeti i ostvareni stupanj realne konvergencije.®

Upravo su tvorci kako europske tako i monetarne unije smatrali kako ¢e se ispunjavanjem
kriterija nominalne konvergencije do¢i do osiguranja dovoljnog stupnja gospodarske
integracije kao i podudaranosti poslovnih ciklusa drzava ¢lanica. Ipak, ostvarena realna
konvergencija nije bila nikako odrziva. Samim time gospodarska ekspanzija drzava c¢lanica
koje su rubne, prije izbijanja svjetske financijske krize, temeljila se isklju¢ivo na inozemnom
zaduzivanju te konstantnom rastu domace potraznje Sto je stoga stvorilo znacajnije
makroekonomske neravnoteze. Nakon $to je izbila svjetska financijska kriza tada su i rubne
drzave uSle u duboku recesiju, odnosno njihova gospodarstva su divergirala u odnosu na
odrzive jezgre. Prilikom razmatranja svih buducih zahtjeva za pristupanje prema tecajnom
mehanizmu moralo bi se voditi racuna o tome je li realna konvergencija drzave koja je
kandidat zasnovana na povecanju produktivnosti kao i konkurentnosti, odnosno na zdravim

temeljima.©
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https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-
HR.pdf/69a1¢c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9
10 1pid.
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Ukoliko bi se promatrala sadasnja razina BDP-a po stanovniku unutar Republike Hrvatska,
ista je usporediva s razinama dohotka novih ¢lanica unutar euro podrucja i to u trenutku
njihova pristupanja te¢ajnom mehanizmu. Prema tome moguce je uvidjeti kako dosegnuta
realna konvergencija je zapravo dostatna za pristupanje te¢ajnom mehanizmu. Sto se tice
ubrzanja realne konvergencije, za navedeno postoji prostor i to provodenjem strukturnih
reformi 1 to s obzirom na ¢injenicu da Hrvatska zaostaje unutar kretanja ukupne faktorske

produktivnosti.

Sto se tiGe konvergencije cijena, razina cijena je u vrlo znatnoj mijeri zapravo odredena
stupnjem ekonomskog razvoja. Unutar Republike Hrvatske ista je povijesno gledano vrlo
visoka u usporedbi s zemljama koje imaju slican dohodak. Drzave koje imaju niZe razine
dohotka su zemlje s nizom razinom cijena dok je ekonomski rast i razvoj koji smanjuje razlike
medu drzavama taj koji ¢e utjecati na rast relativne cijene u 0dnosi na konvergenciju cijena
(Funda, 2007).

Tijekom posljednjih dvadeset godina vidljivo je kako rast dohotka po stanovniku je bio pra¢en
konvergencijom razine cijena, a upravo je ista bila izraZenija unutar drzava koje imaju nizu
pocetnu razinu cijena. Ovaj cjenovni jaz se najviSe smanjio unutar zemalja kao §to su
Slovacka te Ceska dok najmanje unutar Republike Hrvatske te Slovenije i to uslijed visoke

pocetne razine cijena. Konkretno, isti je smanjen za manje od 6 postotnih poena za Hrvatsku.

Od izbijanja krize stoga se realna konvergencija usporila u velikoj ve¢ini novih drzava ¢lanica
dok se s druge strane cjenovni jaz poceo povecavati. Nadalje, divergencija cijena nakon
izbijanja krize bila je nesto slabija unutar drzava koje su uvele euro, odnosno koje su imale

fiksni, odnosno fluktuirajué¢i devizni te¢aj.!!

1 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:

https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-
HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9
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U ovom koraku nuzno je takoder promatrati i prisutnost makroekonomskih neravnoteza.
Naime, sama prisutnost prekomjernih neravnoteza unutar drzave koja Zeli uvesti euro moze na
vidljiv nacin usporiti njezin napredak prema monetarnoj uniji. Ukoliko se nekoj odredenoj
drzavi €lanici unutar okvira Europskog semestra utvrde prekomjerne neravnoteze, svakako da
nije izgledno kako ¢e ista dobiti pozitivnu ocjenu o stupnju odrzive konvergencije, a na taj
nacini podriku za sudjelovanje unutar teajnog mehanizma. Sto se tie Republike Hrvatske,
ista je posljednjih nekoliko godina iznimno usmjerena na smanjenje makroekonomske
neravnoteze. Upravo na temelju ostvarene vrlo snazne konsolidacije u godini 2017., ujedno je
i ukinut postupak u slucaju prekomjernog manjka za Hrvatsku koji je kao takav pokrenut
godine 2014. U samom postupku sluc¢aja makroekonomskih neravnoteza za godinu 2017.
vidljivo je kako su referentne vrijednosti neravnoteze premasene kod neto stanja
medunarodnih ulaganja, duga kao i stupe nezaposlenosti. Samo godinu dana ranije navedene
su bile premasene i kod drugih pokazatelja kao Sto je primjerice kretanje udjela unutar
svjetskog izvoza, dugotrajne nezaposlenosti i nezaposlenosti mladih. Smanjenje broja kao i
intenziteta makroekonomskih neravnoteza unutar Republike Hrvatske ujedno je dio i rezultata
gospodarskog oporavka. Unato¢ ¢injenici smanjenja dijela neravnoteze Europska komisija je
ipak zakljucila u ozujku godine 2018. da Republika Hrvatska 1 dalje ima prekomjerne
neravnoteze. Iz tog razloga ista se treba usmjeriti prema nastavku provodenja mjera u cilju
smanjenja, tj. ublazenja makroekonomskih neravnoteza kako bi se na taj nacin ostvarila
podrska za pristupanje te¢ajnom mehanizmu (Bukowski, 2006). Navodi se kako je Republika
Hrvatska iza$la iz procedure prekomjernih makroekonomskih neravnoteza pa se sada nazali u

makroekonomskim neravnotezama.

Sto se ti¢e te¢ajnog mehanizma ERM 11, isti je definiran na temelju Rezolucije Europskog
vije¢a o uspostavljanju te¢ajnog mehanizma u tre¢em stadiju ekonomske te monetarne unije iz
godine 1997. Naime, pripreme za pristupanje teCajnom mehanizmu zapocinju na temelju
konzultacija s drzavama ¢lanicama europodruéja te institucijama EU-a, a potom ujedno i s
radnom skupinom Euroskupine gdje drZave Clanice obznanjuju svoje ciljeve u pogledu
sudjelovanja unutar tecajnog mehanizma. Svi pregovori nisu vremenski ogranic¢eni, a samo
trajanje je u ovisnosti o usuglasavanju. Primjerice, pojedine drzave su pregovore dovrsile u

samo nekoliko dana dok su druge pregovarale ¢ak i nekoliko godina.
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Klju¢an dio pregovora o sudjelovanju u teCajnom mehanizmu svakako je odredivanje
sredi$njeg pariteta nacionalne valute i to prema euru kao i granica fluktuacije. Prije pocetka
pregovora tako Vlada i Hrvatska Narodna Banka moraju utvrditi ciljanu razinu sredi$njeg
pariteta nacionalne valute prema euru, odnosno moraju utvrditi ciljane granice fluktuacije
deviznog teCaja u odnosu na sredis$nji paritet. Isti se objavljuju nakon $to Republika Hrvatska
uspjesno postigne dogovor s drugim ¢lanicama europodrucja kako bi se u konacnici izbjegle
Spekulacije na deviznom trziStu. Prilikom utvrdivanja ciljanog srediSnjeg pariteta nuzno je
voditi racuna o utjecaju te¢aja na ukupnu makroekonomsku stabilnost. Iz tog razloga sredisnji
paritet deviznog te¢aja moZe na vrlo znacajan nacin utjecati na makroekonomska kretanja i to
nakon pristupanja te€ajnom mehanizmu. Vaznost istog proizlazi iz ¢injenice §to se u velikoj
veéini slucajeva srediSnji paritet koji je primjenjiv tijekom sudjelovanja, kasnije postaje

fiksnom stopom konverzije prema kojoj ¢e se i izvrsiti zamjena valute.*?

3.3.2. Ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije

Na temelju Ugovora iz Maastrichta svi Celnici drzava c¢lanica Europske unije utvrduju
odredene kriterije nominalne konvergencije usmjerene na ulazak unutar monetarne unije. Na
temelju navedenog propisuju se ukupno Cetiri temeljna kriterija, a konkretnije rije¢ je o

slijede¢im kriterijima (Funda i dr., 2007):

e Stabilnost cijena
e QOdrZivost unutar javnih financija
e Stabilnost tecaja

e Konvergencija dugoro¢nih kamatnih stopa

12 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:
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Sve je najprije usmjereno na definiranje kriterija. Na temelju kriterija stabilnosti cijena, jasno
je kako stopa inflacije unutar drzave Clanice nikako ne smije premasivati odreden prosjek
stopa inflacije triju ¢lanica Europske unije koje biljeze najbolju ostvarenu stabilnost cijena

koja je uvecana za ukupno 1,5 postotnih poena.

Samim time navodi se kako je sposobnost pri odrzavanju niske inflacije klju¢na kako bi se
ostvarilo uspjesno sudjelovanje drzave unutar monetarne unije. U slucaju naime visokih stopa
inflacije njezina se konkurentnost u odnosu na druge drzave c¢lanice smanjuje. Ovdje je
potrebno istaknuti temeljnu motivaciju za uvrStavanje stabilnost cijena, a ista je poticanje
drzava Clanica da se usmjere na inflaciju prije sudjelovanja unutar vodenja zajednicke

monetarne politike (Bukowaki, 2006).

Na temelju kriterija odrZivosti javnih financija sam omjer manjka opcée drzave kao i1 bruto
domaceg proizvoda ne bi smjela prelaziti ukupno 3% dok pak omjer duga opcée drzave te
bruto domaceg proizvoda mora prije svega biti nizi od 60%, dok ukoliko premasuje navedenu
vrijednost, ista se mora snizavati na temelju zadovoljavaju¢e dinamike. Kako bi drzava
¢lanica tako mogla zadovoljiti kriterije javnih financija nikako ne smije biti u postupku u

slu¢aju prekomjernog manjka.

Kako bi se zadovoljio kriterij stabilnosti teaja, sama drZava ¢lanica je duZna najmanje dvije
godine procesa unutar te¢ajnog mehanizma dok prilikom tog razdoblja ne smije nikako doci
do procesa devalvacije sredisnjeg pariteta kao niti do vecéih oscilacija te¢aja unutar sredi$njih
prioriteta. Na temelju uspjeSnog sudjelovanja unutar te¢ajnog mehanizma drzava potvrdena je
1 sama sposobnost funkcioniranja unutar uvjeta Sto je stabilnijeg deviznog te¢aja prema euru.
Drzava stoga mora nominalni tecaj nacionalne valute prije svega odrzavati unutar standardnog
raspona fluktuacija od plus ili minus 15 postotnih poena oko srediSnjeg pariteta kako bi se

sudjelovanje unutar tecajnog mehanizma ocijenilo uspjeSnim.

Sto se ti¢e kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa, iste su pripisane na temelju prinosa dugoroéne
drzavne obveznice koja je izdana u nacionalnoj valuti te kao takva ne smije nikako
premasivati referentnu vrijednost, a ona je jednaka prosjeku prinosa na obveznice tri drzava
¢lanice koje biljeze najbolja ostvarenja unutar stabilnost cijena koji je uvecan za 2 postotna

poena.
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3.3.3. Pravna konvergencija

Slijedeca stavka je pravna konvergencija. Naime, temeljni uvjet za punopravno Clanstvo
unutar ekonomske i monetarne unije kao i uskladenost nacionalnog zakonodavstva, svakako
ukljucuje statut srediSnje banke 1 to s Ugovorom o Europskoj uniji te Ugovorom o
funkcioniranju Europske unije kao i Statutom ESSB-a te ESB-a. Na temelju ispitivanja
uskladenosti zakonodavstva usmjerava se najprije na pitanja neovisnosti nacionalne sredi$nje
banke, odnosno zabranjivanja monetarnog financiranja kao i povlastenog pristupa javnog
sektora financijskim institucijama. Sama neovisnost SrediSnje banke u biti je i kljucan
preduvjet kako bi se na uspjesan te na vjerodostojan nacin izvrSilo provodenje monetarne
politike, a samim time i ujedno ostvarivanje temeljnog, tj. osnovnog cilja sredi$nje banke, a

rijec je o stabilnosti cijena.

Spomenuta neovisnost srediSnje banke mora obuhvacati ¢ak nekoliko aspekata. Ovdje je rijec
o funkcijskoj neovisnosti, institucionalnoj, osobnoj kao i financijskoj neovisnosti. Funkcijska
neovisnost ovdje podrazumijeva jasno definiran cilj dan od srediSnje banke, a ujedno i
samostalnost unutar odabiranja mjera te instrumenata za ostvarivanje navedenog cilja. Sto se
tie institucionalne neovisnosti ista oznac¢ava kako sredi$nja banka je usmjerena na donosenje
odluka na neovisan nacin, odnosno neovisno od drugih institucija. Tako se primjerice na
temelju Ugovora o funkcioniranju Europske unije zabranjuje sa sredi$njim bankama, odnosno
sa njihovim tijelima te ¢lanovima tijela potrazivanje i primanje naputaka od institucije i tijela
Unije, vlade ¢lanica ili bilo kojeg drugog tijela. Navedene institucije te stoga obvezuju kako
nece nastojati utjecati na ¢lanove tijela sredi$njih banaka unutar okvira obavljanja njihovih
vlastitih poslova. Isto tako naglaSava se kako se osobna neovisnost ovdje mozZe odnositi i na
segment zaStite duznosnika srediSnje banke i to od strane vanjskih pritisaka. Jasno je
odredeno precizno definiranje uvjeta za izbor, odnosno za razrjeSenje guvernera te drugih
Clanova kao i za sprjeavanje sukoba interesa. Financijska neovisnost naposljetku je ta koja ¢e
implicirati mogucnosti autonomnog raspolaganja financijskim sredstvima koja su kao takva

dostatna za potrebe za ostvarivanje cilja, odnosno za izvrSavanje zadatka.
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U samu svrhu ocjenjivanja pravne konvergencije moguce je ocjenjivati kao i implementirati i
pravila Europske unije koja se kao takva odnose prije svega na zabranjivanje monetarnog
financiranja, odnosno na zabranu povlastenog pristupa javnog sektora i to financijskim
institucijama kao 1 pravu integraciju nacionalne srediSnje banke unutar Eurosustava. Na
temelju EFEU-a strogo je zabranjeno da se nacionalnim sredi$njim bankama sukladno
navedenom odobravanje prekoradenja po ratunu kao i sve druge oblike kredita prema
drzavama kao i njihovim tijelima, odnosno institucijama, a isto tako i neposredna kupnja

duzni¢kih instrumenata.®

Ovdje je ujedno zabranjena svaka pojedina mjera koja se kao takva temelji na nacelima
stabilnog, odnosno sigurnog poslovanja kojim se potom javnom sektoru omogucuje prije
svega povlasteni pristup financijskim institucijama. Isto tako na kraju, obveze pravne
integracije tumace se na nacin da nacionalno zakonodavstvo, no ujedno i statut sredi$nje

banke mora biti u sukladnosti s Ugovorima te sa Statutima ESSB-a te ESB-a.

Tijekom samih pregovora kao i priprema namijenjenih pristupanju Europskoj uniji, godine
2008. Republika Hrvatska je donijela i novi Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, a ujedno je
godine 2010. izmijenila i ustavnu odredbu koja je govorila o samom statusu kao i polozaju
Hrvatske narodne banke. Na temelju navedenih izmjena koje su unesene u hrvatsko
zakonodavstvo, na taj naéin su preneseni prvi standardi Europske unije, ciljeva kao i zabrane
monetarnog financiranja. Putem povlaStenih pristupa javnog sektora financijskim

institucijama isto tako je onemogucena izmjena odredbi zakona.

Vaze¢i pravni okvir mora biti u sukladnosti sa svim zahtjevima pravne konvergencije. Na
temelju posljednjih izvjeStaja o samoj konvergenciji objavljenima godine 2016., Republika
Hrvatska ocijenjena je od strane Europske komisije kako je zakonodavstvo u potpunosti
uskladeno s Ugovorima, odnosno Statutom ESSB-a te ESB-a dok s druge strane Europska
srediSnja banka navela kako za potpunu uskladenost je nuzno unijeti dvije izmjene unutar

Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci.

13 Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, URL:
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Naime, Europska sredi$nja banka smatra kako bi se unutar Zakona o Hrvatskoj narodnoj
banci trebalo prije svega navesti kako institucije kao i tijela Europske unije te vlade drzava
¢lanica nikako ne smiju nastojati izvrSavati utjecaj na ¢lanove tijela Hrvatske narodne banke,
kao 1 na samu ovlast Savjeta Hrvatske narodne banke da odlucuje o ¢lanstvu Hrvatske
narodne banke unutar medunarodnih institucija kao i organizacija §to se ne dovodi u pitanje
ovlasti ESB-a da ista odlucuje o na¢inu zastupljenosti ESSB-a unutar podru¢ja medunarodne

suradnje.*

3.3.4. Potvrda institucija EU-a o ispunjenju uvjeta

Sam postupak uvodenja eura se moze zakljuéiti na temelju odluke Vijeca Europske unije 0
¢injenici ispunjavanja svih Kriterija kao i o neopozivnom fiksiranju stope zamjene valuta. Na
temelju Europske komisije unutar izvjeS¢a o konvergenciji izvrSeno je ocjenjivanje jesu li
ispunjeni svi kriteriji koji su postavljeni. Na temelju potpunog ispunjavanja Kkriterija
konvergencije drzava koja je Clanica drzava koja je dokazala kako je sposobna posti¢i kao i
odrZati makroekonomsku stabilnost. Upravo je ona ta koja je nuZzna za Sto je efikasnije
funkcioniranje unutar monetarne unije. Ukoliko se ocijeni kako je drzava u potpunosti
uspjesno zadovoljila kriterije koji su postavljeni tada 1 Europska komisija upucuje prijedlog

Vijec¢u Europske unije 1 to za ukidanje odstupanja toj drzavi ¢lanici.

Nadalje Vije¢e Europske unije je stoga duzno unutar razdoblja od Sest mjeseci od dana kada
je istoimeni prijedlog zaprimljen, a nakon S$to je izvrSeno savjetovanje s Europskim
parlamentom te nakon rasprave unutar Europskog vije¢a, na temelju kvalificirane vecine
donijeti odluku o tome je li drzave ¢lanice ispunjavaju sve uvjete za uvodenje eura. Ukoliko je
odlu¢eno da su uvjeti ispunjeni tada ¢e VijeCe na temelju prijedloga Europske komisije te
nakon konzultiranja ESB-a donijeti odluku o neopozivom fiksiranju stope. Na temelju nje ¢e

se nacionalna valuta potom zamijeniti sa eurom.®
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4. PREDNOSTI I NEDOSTACI UVODENJA EURA U RH

U nastavku rada isti¢u se odredene prednosti kao i nedostaci unutar uvodenja eura kao valute
unutar Republike Hrvatske. Najprije ¢e se naznaciti prednosti, a potom i nedostaci kako bi se

u konacnici mogao dati valjan zakljucak od ulasku Republike Hrvatske u euro zonu.

4.1. Prednosti uvodenja eura u Republiku Hrvatsku

Prednosti uvodenja eura u Republiku Hrvatsku ocituju se prema Strategiji za uvodenje eura

kao sluzbene valute u Republiku Hrvatsku. Ovdje su istaknuti:®

e Prednost o¢itovana unutar uklanjanja valutnog rizika unutar samog gospodarstva

e Prednost ocitovana putem smanjivanja troskova vezanih uz zaduzivanje unutar
domacih sektora

e Prednost oCitovana u smanjenju rizika izbijanja potencijalne valutne kao i bankovne
krize

e Prednost o¢itovana putem niskih transakcijskih troskova

e Prednost vidljiva unutar poticanja medunarodne razmjene te ulaganja

e Prednost ocitovana u sudjelovanju prilikom raspodjele monetarnog prihoda unutar

euro zone

e Prednost prema pristupanju mehanizama financijske pomoc¢i euro podrucja

4.1.1. Uklanjanje valutnog rizika unutar gospodarstva

Ukoliko se radi o temeljnoj, a moze se reci i glavnoj koristi od samog uvodenja eura, svakako
je ona koja se tice hrvatskog gospodarstva. Ovdje je rije¢ o ukidanju valutnog rizika koji je
kao takav povezan s teCajem kune prema euru. Upravo je prema navedenom hrvatsko

gospodarstvo iznimno izlozeno valutnom riziku (Calvo, 2002).
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Konkretnije receno, ovom obliku rizika izloZzeni su oni ekonomski subjekti koji imaju
neuskladenu valutnu strukturu imovine te obveza, odnosno primitaka te izdataka. Razlog lezi
u Cinjenici §to se putem promjene tecaja domace valute javlja promjena u samoj neto
vrijednosti 1 njihove imovine. Ovaj problem je poglavito izrazen za sve one ekonomske
subjekte Cija je vrijednost obveza zapravo vezana uz stranu valutu te je veca od njihove
devizne imovine, a koji kao takvi ne ostvaruju primitke u stranoj valuti. Ovdje je vidljiva
deprecijacija te¢aja domace valute koja ¢e u konacnici dovesti i do snaznog povecanja duga.
Samim time dolazi i do pojave tereta za otplatu istog. Ukoliko se pak javi velika devizna
zaduZenost, odnosno ukoliko se javi izrazitija deprecijacija domace valute, navedeno ce
negativno djelovati na ukupan gospodarski rast (Frankel, 2010). Ukoliko se nadalje u obzir
uzmu potencijalni poremecaji koji bi kao takvi nastupili u slucaju nesto veée deprecijacije,
jasno je kako hrvatskom gospodarstvu zapravo prije svega pogoduje stabilnost tecaja kune
prema euru. Na taj nain dolazi se do smanjenja prostora za snaznije koriStenje monetarne
politike unutar Republike Hrvatske. 1z tog razloga prisutna euroizacija ¢e povecati cijenu
zaduzivanja s obzirom da vjerovnici unutar kamatnih stopa ugraduju ujedno i premije i to
kako bi se u konacnici zastitili od potencijalnog rizika da deprecijacija te¢aja dovede do
smanjenja sposobnosti pri urednom otplac¢ivanju svih obveza jednog duznika. Ovdje je
potrebno naglasiti kako svi domaci sektori, osim naravno banaka, imaju prije svega
neuskladene valutne pozicije imovine te obveza pa su samim time izlozeni ovom obliku

valutnog rizika (Winkelried, 2010).

4.1.2. Smanjenje troskova zaduZivanja unutar domacih sektora

Na temelju uvodenja eura unutar Republike Hrvatske jasno je kako ¢e se i same kamatne
stope zapravo pribliziti onim razinama kamatnih stopa koje su unutar jezgre eurozone. Na taj
se nacin dolazi i do poveéanja konkurentnosti hrvatskog gospodarstva. Uocljivo je kako su
kamatne stope na dug domacih sektora te koje ovise o nizu ¢imbenika. Unutar navedenih
potrebno je istaknuti rizik zajmoprimca, odnosno rizik drZzave u kojoj zajmoprimac te banka
posluju, odnosno regulatorni trosak, troSkove izvora sredstava kao i marzu koja je odredena

od strane banke te koja se ugraduje u kamatnu stopu (Duici¢, 2017).
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Na temelju procesa uvodenja eura navedeno bi se trebalo na §to je povoljniji nacin odraziti na
veliku veéinu navedenih ¢imbenika i to na nacin da se pogoduje procesu poboljSanja uvjeta
financiranja za domace sektore. Uvjeti financiranja domacih sektora ipak ovise ujedno i o
kretanjima koja se odvijaju na medunarodnim financijskim trzistima, a isti ¢e se mijenjati do
procesa uvodenja eura u Republiku Hrvatsku. Samim time nije moguce znati kakva ¢e biti
konac¢na razina kamatnih stopa unutar Republike Hrvatske nakon $to se euro uvede, no ono
Sto je moguce predvidjeti je Cinjenica kako bi ista bila ipak niza nego $to bi bila u slucaju da
Republika Hrvatska zadrzi svoju vlastitu valutu, odnosno kunu. Ove spomenute nize kamatne
stope unutar gospodarstva ¢e zbog manje premije za rizik drzave kao i snizavanje regulatornih
troskova za banke u biti povecati konkurentnost svih domacih poduzeéa, a ujedno ¢e im se na
taj naCin osigurati i dodatan prostor namijenjen za osiguravanje investicija kao i

zaposljavanja.l’

Iz svega navedenog slijedi da bi se uvodenjem eura povoljno utjecalo i na ocjenu rizika
drzave. Na temelju analize procjene ucinka pri uvodenju eura na percepciju rizika drzave
vidljivo je kako se razina premije osiguranja od kreditnog rizika za ¢lanice euro podrucja
smanjuje za 10 do 35 postotnih poena u odnosu na premije za usporedive drzave ¢lanice koje
kao takve nisu pristupile podruéju euro zone. Ova se premija tako odrzava unutar kreditne
ocjene drzave koja je kao takva prosjecna za jednu razinu viSa za usporedive drZave ¢lanice
unutar eurozone. Upravo ocekivani pozitivan u¢inak od uvodenja eura na kreditnu ocjenu je
osobito izrazen za drzave kao §to je primjerice Republika Hrvatska unutar koje je visoka
razina euroizacije kredita velik rizik za financijsku stabilnost. Ujedno je vidljiv i iznimno
povoljan utjecaj za uvodenje eura na kamatne stope gdje je potvrdena i dinamika prinosa na
Sto je dugorocnije drzavne obveznice drzava ¢lanica koje su u euro podru¢ju (Kunovac,

2017).
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4.1.3. Smanjivanje rizika izbijanja valutne te bankovne krize

Slijedeéa prednost ocituje se u procesu smanjivanja rizika od izbijanja valutne te bankovne
krize. Naime, upravo vlastita valuta unutar manje otvorene ekonomije sa sobom nosi takoder i

mogucnost nastanka valutnih rizika.

Ovaj oblik valutnih rizika javlja se u trenutku Sto je izraZenijeg pritiska na tecaj domace
valute koja potom primorava srediSnju banku da ista prodaje, odnosno smanjuje medunarodne
pricuve, dok pricuva domace kamatne stope raste ukoliko se zeli oCuvati stabilan tecaj.
Ukoliko ne dode do navedenog do¢i ¢e do deprecijacije domace valute. Samim time valutna
kriza se moze pokrenuti od strane razli¢itih domacih kao i vanjskih ¢imbenika. Ovdje je rijec¢
o stavkama kao S§to je primjerice fiskalna neravnoteza, odnosno poteskoce unutar realnih ili
pak financijskih sektora kao i promjene koje se javljaju u ekonomskom raspolozenju

ulagaca.8

Sto se ti¢e rizika od izbijanja valutne, tj. platnobilandane krize, isti je povezan s rizikom od
izbijanja bankovne, tj. financijske krize. Sto se ti¢e izbijanja valutne krize moguée je doéi do
poticanja bankovne krize i to u sluc¢aju kada se putem slabljenja domace valute dode do
znatnog pogorsanja unutar bilanci banaka. Primjerice, onda kada postoje odredene valutne
neuskladenosti unutar bilanci banaka ili klijenata. Jasno je stoga kako bankovna kriza kao
takva moze prethoditi valutnoj krizi ukoliko dode do slucaja povecanog podizanja deviznih
depozita kada bankovni sustav nije u mogucnosti osigurati dovoljne koli¢ine devizne
likvidnosti. Ova stavka je poglavito izraZzena u onim drZzavama koje imaju visoku depozitnu
euroizaciju kao Sto je upravo Republika Hrvatska, tj. tamo gdje se u slucaju javljanja
povecéanog odljeva deviznih depozita banke usmjeravaju na likvidnosnu potporu u inozemnim
valutama, odnosno eurima. Hrvatska narodna banka mozZe isklju€ivo kreirati kunsku
likvidnost dok se pak eurska likvidnost moze pruzati isklju¢ivo prema osnovi zaliha koje su
prethodno akumulirane. Ukoliko bi povlacenje likvidnosti bilo izraZzeno toliko da bi se javila
sumnja da postoje¢e zalihe devizne likvidnosti nisu dostatne tada dolazi do povecane

potraznje investitora kao i StediSa za devizama nakon Cega se moze ugroziti stabilnost same

valute (Velasco, 1987).
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Nakon sto se uvede euro dolazi do procesa smanjivanje vjerojatnosti za izbijanje skupnih
bankovnih kriza dok rizik valutne krize ¢e u potpunosti nestati. Samim time uklanjanje
valutnog rizika ¢e utjecati na smanjenje ranjivosti ukupnog gospodarstva te ¢e se ukinuti
jedan od temeljnih potencijalnih uzroka bankovnih kriza. Nadalje, dolazi do smanjenja rizika
da privremeni poremecaji likvidnosti dovedu do propadanja solventnih banaka i to iz razloga
nedovoljnih zaliha spomenute devizne likvidnosti. Samim time ESB tako bankama moze
emitirati likvidnost eura, za razliku od ve¢ spomenute Hrvatske narodne banke, koja kao takva
ima ograni¢enu mogucnost unutar djelovanja u svojstvo zajmodavca posljednjeg utocista
(Chand, 2001).

4.1.4. Niski transakcijski troSkovi

Na temelju uvodenja eura dolazi do nestanka transakcijskih, odnosno drugim rije¢ima
mjenjackih troskova pri zamjeni kuna u eure, kao i obrnuto. Navedeni troskovi stoga proizlaze
iz razlike kupovnog te prodajnog tecaja kao i naknada te provizija banaka te mjenjacnica
prilikom obavljanja konverzije, gdje je ukljucena i konverzija karti¢nih transakcija i to iz eura
u kune prilikom koristenja platnih kartica od strane hrvatskih izdavatelja u drzavama euro
podru¢ja. U tom kontekstu se procjenjuje kako je transakcijski troSak domacih sektora uslijed
transakcijske zamjene valute kuna u eure te obrnuto u iznosu od 0,1 do 0,3% bruto domaceg
proizvoda na godis$njoj razini. Upravo navedeno odgovara i procjenama drugih drZzava koje su
ve¢ uvodile euro. Ovaj iznos stoga predstavlja ustedu koja je ostvarena od strane domaceg
nefinancijskog sektora pri uvodenju eura. Na taj nacin se istodobno dolazi do smanjivanja

prihoda banaka kao i mjenjaénica na navedenoj osnovi.'®

Isto tako na temelju uvodenja eura kao nacionalne valute unutar Republike Hrvatske moguce
je ocekivati smanjenje naknada kako za nacionalna tako i za prekograni¢na placanja u eurima.
Na temelju ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju na snagu stupa i snaga obvezne
jednakosti naknade. Rije€ je o jednakosti naknade koja se zaraCunava od strane banke prema

klijentima prilikom izvrSavanja prekograni¢nih transakcija u eurima.
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Onda kada euro postane zapravo zakonskim sredstvom placanja unutar Republike Hrvatske
tada se naknade za nacionalna eurska placanja sukladno tome trebaju smanjiti na razinu
sadasnjih naknada vezanih za nacionalna kunska pladanja. 1z toga slijedi kako se
prekograni¢na eurska pla¢anja moraju uskladiti sa svim nakladama za nacionalna eurska
placanja. Na navedeni nacin izvrsit ¢e se smanjenje transakcijskih troskova prema subjektima

koji su ukljuéeni unutar vanjskotrgovinske razmjene s euro podrugjem.?°

4.1.5. Poticanje medunarodne razmjene i ulaganja

Slijedeca se prednost o€ituje u poticanju medunarodne razmjene kao i ulaganja. Naime, na
temelju koriStenja zajednickih valuta moguce je izvrSiti pridonoSenje jacanju medunarodne
razmjene, odnosno ulaganja unutar jacanja konkurentnosti kao i procesa smanjivanja
ranjivosti domaceg proizvoda. Na temelju poticaja prema medunarodnoj razmjeni dolazi do
postupka smanjivanja transakcijskih troskova. Isti se smanjuju na temelju Cinjenice $to su
nestali troSkovi konverzije valuta, odnosno troskovi zastite od tecajnog rizika. Ovdje dolazi
do povecanja ukupne transparentnosti kao i procesa lakSe usporedivosti cijena. Isto tako
dolazi se do uklanjanja neizvjesnosti koje su povezane s te¢ajnim kretanjima. Navedena
stavka ¢e pridonijeti povecCanju konkurentnosti izvoznih poduzeca. Jasno je stoga kako
Monetarna unija prije svega pridonosi procesu jacanja medusobne trgovine kao i povecanja
broja poduzeca koja su usmjerena na izvoz u uniji, kao i sa proSirenjima asortimana te
njihovih izvoznih proizvoda. Na temelju smanjene neizvjesnosti koja je povezana s te€ajnim
kretanjima te ukupne rizi¢nosti unutar gospodarstva isto tako se dovodi do pogodovanja
unutar privladenja inozemnih ulaganja. Ovdje je istaknuto prije svega pozitivno djelovanje
isto 1 na turisticku djelatnost. Navedeno je poglavito uslijed zamjetnog obujma unutar
gotovinskih transakcijskih kao i znatnijih utjecaja jedinstvenih valuta na percepciji potrosaca

prilikom odabira turistickih destinacija (Gil-Pareja i dr., 2007).
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Upravo stoga vrlo visoka zastupljenost drzava clanica koje su unutar euro podrucja u
hrvatskoj robnoj razmjeni, na temelju inozemnih ulaganja kao i turizma, uvelike pridonosi
prema ocekivanim koristima od uvodenja eura u Republici Hrvatskoj. Naime, ¢ak oko dvije
tre¢ine hrvatske robne razmjene se odvija sa ¢lanicama eurozone, i to iz kojih dolazi i tako
malo viSe od dvije tre¢ine ukupnih izravnih ulaganja. Samim time zastupljenost unutar
turisticke potro$nje unutar Republike Hrvatske je visoka. Samim time posjetitelji iz drzava
koje rabe euro ostvaruju ¢ak 70% ukupnih prihoda, odnosno vise od 60% ukupnih noéenja

kao i dolazaka stranih gostiju (Kanada, 2003).

Na temelju uvodenja eura u Republici Hrvatskoj moze do¢i i do mogucéeg blazeg povecanja
robne razmjene, no relativno slabijeg nego ulazak u EU. Upravo tako su ocekivanja
zasnovana na temelju rezultata empirijskih istrazivanja za euro podruc¢ja. Unutar novih ¢lanica

eurozone vidljivo je znatnije jacanje robnog izvoza, kao i unutar Republike Hrvatske.

Naglasava se kako se ocekuje i izniman pozitivan ucinak uvodenja eura na turistiCku
djelatnost. Istrazivanja su prikazala kako se kod cjenovno jace osjetljivih trzista kod kojih je
porast cijena usluge vezan za turizam, nakon uvodenja eura narusava konkurentnost. U
slu¢aju Republike moguce je oc€ekivati kako bi se zbog ukupne velicine turistickog sektora,
odnosno vrlo visoke orijentacije prema trziStima eurozone kao i prostora za moguce podizanje
kvalitete koja bi tako mogla opravdati eventualna rast cijena, ipak nuzno trebali prevladati
pozitivniji u€inci. Ovdje se potencijalne koristi mogu sagledati ujedno u kontekstu ¢injenice
kako se vec¢ina europskih turistickih destinacija koje se kao takve mogu smatrati hrvatskim
konkurentima odavno uvele euro i to u segmentu ostvarenja konkurentske prednosti na trzistu
(Santana — Gallego i dr., 2016).

Na temelju zajednicke valute jasno je kako bi ista mogla pogodovati segmentu privlacenja
inozemnih izravnih ulaganja i to putem smanjivanja teCajnih neizvjesnosti kao i drugih
neformalnih prepreka unutar samih ulaganja. Na temelju literature vidljivo je kako je

koristenje eura pozitivno djelovalo na tokove izravnih ulaganja.
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Ovdje se naglaSava vazna odrednica priljeva inozemnih izravnih ulaganja koja kao takva
potvrduje procese uklanjanja tecajnog rizika, odnosno pripadanje Europskoj uniji, dok se
same razlike ocCituju unutar ocijenjenih ucinaka eura te se iste mogu objasniti na temelju
razli¢itih obuhvata zemalja, kao 1 razdoblja unutar pojedinih istrazivanja. Inozemna izravna
ulaganja su tako odredena cjelokupnim nizom drugih ¢imbenika kao $to su primjerice uvjeti
na svjetskim, odnosno financijskim trzistima, no i unutar domacéeg gospodarstva kao $to su

primjerice porezno optereéenje, odnosno cijene rada kao i kvalitetne radne snage.?

4.1.6. Sudjelovanje pri raspodjeli monetarnog prihoda Eurozone

Nakon $to bi Republika Hrvatska uvela euro, tada bi Hrvatska narodna banka mogla steci
pravo na sudjelovanje unutar godiSnje raspodjele monetarnog prihoda i to razini ukupnog

Euro sustava.

Ovo bi tako na pozitivan na¢in moglo djelovati na viSak prihoda nad rashodima Hrvatske
narodne banke koji se potom uplaéuje u drzavni prora¢un. Na temelju uvodenja eura drzava se
tako odriCe prava na emisiju nacionalne valute, a upravo stoga i prava na samo raspolaganje
unutar vlastite emisijske dobiti. Unato¢ svemu navedenome monetarni prihodi sredi$nje banke
mogu se povecati 1 to nakon uvodenja eura s obzirom da ona na taj nacin stjece svojevrsno

pravo na udio unutar ukupno prikupljenog monetarnog prihoda Eurosustava.

Ujedno tako pozitivna se o¢ekivanja mogu uvidjeti 1 gledano na ¢injenicu sudjelovanja pri
raspodjeli monetarnog prihoda euro sustava koji se kao takvi zasnivaju na temelju specificne
strukture bilance Hrvatske narodne banke kao i znatnije euroiziranosti hrvatske ekonomije. S
obzirom na cinjenicu kako su devizne intervencije prije svega dominantan instrument
primarne emisije novca u Republici Hrvatskoj 1 to ¢ak u iznosu od 99% ukupne imovine
Hrvatske narodne banke koja se odnosi na medunarodne pricuve koje kao takve generiraju

investicijski prinos.
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Na navedeni nacin ¢ine glavni izvor prihoda srediSnje banke. U isto vrijeme plasmani unutar
banaka iznose ukupno 1% imovine. Prema navedenoj osnovi dosada se nije ostvarivao nesto
znatniji monetarni prihod. Na temelju pristupanja unutar eurozone, Hrvatska narodna banka
¢e dobiti pravo na ukupan udio unutar zajedni¢kih monetarnih prihoda Euro sustava te ¢e
istodobno 1 zadrzati glavninu vlastitih medunarodnih pricuva i to u obliku investicijskog

portfelja na kojima ée se i nadalje uspjesno ostvarivati i prihodi.??

4.1.7. Pristupanje mehanizmima financijske pomoci euro podrucja

Na temelju ¢lanstva unutar monetarne unije Republika Hrvatska bi prije svega dobila pristup
Europskom mehanizmu za stabilnost. Isti stoga sluzi za segment pracenja pomo¢i drzavama
koje se stoga susreu s financijskim poteSko¢ama. Drzave koje su kao takve izgubile
pristupanje financijskom trziStu nadalje mogu zatraziti kredit koji se kao takav uvjetuje na
temelju provodenja programa makroekonomske prilagodbe. Europski mehanizam za
stabilnost stoga je usmjeren na pruzanje podrSke te otkupa drzavnih obveznica i to na
primarnom ili sekundarnom trziStu na temelju odobrene preventivne kreditne linije za drzave

kojima tako prijete odredene financijske poteskoée.??

Europski mehanizam za stabilnost moze takoder 1 izvrSiti odobrenje kredita za
dokapitalizaciju kreditne institucije, odnosno koji ¢e na izravan nacin dokapitalizirati kako bi
se izvrSilo oCuvanje stabilnosti financijskog sustava unije. Europski mehanizam za stabilnost
stoga na privremen na¢in moze posluziti ujedno i1 kao zajednicki zaStitni mehanizam za
bankovnu uniju i to u slucaju ukoliko se javni nedostatnost kapaciteta jedinstvenog fonda za
saniranje. Drzave koje su ¢lanice euro podrucja, one su te koje sudjeluju unutar bankovne
unije, Europski mehanizam za stabilnost tako se koristi kao zajedni¢ki mehanizam u slucaju

da se jave snazniji poremecaji unutar bankovnog sustava.
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4.2. Nedostaci uvodenja eura u Republiku Hrvatsku

Osim prednosti nuzno je istaknuti i odredene nedostatke pri uvodenju eura kao sluzbene
valute. Naime, neposredno prije nego li se zamjene nacionalne valute s eurom ujedno ¢e
nastati i jednokratni troSkovi koji se kao takvi odnose i to na pribavljanje, odnosno na
izradivanje novcanica te kovanica eura, distribuiranje kao i povlacenje novc€anica i kovanica
kune. Osim navedenog javljaju se i drugi troskovi. Troskovi ¢e se tako istaknuti 1 nastajanjem
prilagodbe bankomata i to kako bi se izvrSio promet gotovim novcem. TroSkovi su nadalje
primjetni i unutar svih sektora koji se kao takvi moraju prilagoditi ili promijeniti uslijed
postojecih sustava 1 to radi uvodenja nove valute. Konkretno gledano Republiku Hrvatsku, za
oc¢ekivati je neSto manje troskove nego li je rije¢ o drugim drzavama ¢lanicama i to uslijed

vrlo visokog stupnja euroiziranosti hrvatskog gospodarstva.

Iako Republika Hrvatska putem pristupanja monetarnoj uniji stje¢e pravo unutar koriStenja
financijske pomoc¢i s druge strane je duzna uplac¢ivanju odredenog iznosa kao 1 solidiziranosti
kako bi se pomoglo drugim ¢lanicama kojima je navedena pomo¢ neophodna. Upravo se
stoga odredeni iznos nadalje uplacuje unutar temeljnog kapitala Europske sredisnje banke dok
kao odredenu sigurnost drzave koja je uvela euro te postala upravo ¢lanicom eurozone postaje
dioni¢arom ESB-a. Samim time drZava jamci da ukoliko dode do nedostatka u sredstava za

ukazivanje pomo¢i ona ¢e morati uplatiti takoder i preostali dio upisanog kapitala.?

Naime, kako ne bi doSlo upravo do pojave velikih neravnoteza prilikom uplaéivanja kapitala
potrebno je u obzir uzeti i ¢injenicu kako sve zemlje nisu dovoljno razvijene pa samim time se
donosi odluka da se na temelju navedenog odlucuje kako zemlje koje su u godini prije nego li
je uveden euro ostvarile bruto domaci proizvod koji je nizi 75% od prosjeka EU-a imaju
temeljno pravo pri koristenju korekcije iznosa koji je kao takav potrebno uplatiti. Navedena

pogodnost jasno je ima i svoj rok trajanja, a rijec je o roku od dvanaest godina.
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Nakon proteka navedenog vremena drzava je potom duzna platiti ostatak od predvidivog
uplacenog kapitala. Sam troSak sudjelovanja unutar ovog mehanizma za Republiku Hrvatsku
unutar prvih dvanaest godina uz korekciju, odnosno obro¢no placanje bi iznosio oko 85
milijuna eura po svakoj rati, a ukupno je pet navedenih. Ova moguénost je potencijalna s
obzirom da je bruto domaci proizvod svakako ispod odredenog prosjeka unije. Nakon isteka

prava na korekciju drzava je duzna platiti razliku iznosa.

Na temelju usvajanja nacionalne valute eura unutar Republike Hrvatske dolazi do ¢injenice
gdje niti monetarna niti tecajna politika vise nece imati svoju funkciju koju su imali do sada.
Samim time Hrvatska narodna banka od navedenog trenutka usmjerena je na sudjelovanje
unutar vodenja zajednicke monetarne politike koju kao takva vodi Europska srediSnja banka.
Osim gubljenja samostalne monetarne, odnosno tecajne politike, tada Hrvatska gubi zapravo
nacionalnu valutu, tj. suverenitet kao i nacionalni identitet. Ovdje se uocavaju dva globalna
problema koja se javljaju prilikom gubitka monetarne, odnosno tecajne politike, a rije¢ je 0
mogucnosti koriStenja kanala realnog teCaja i to putem kojeg je omogucena regulacija
konkurentnog gospodarstva, odnosno moguénost da se prilikom koriStenja tako zvane
zajedni¢ke monetarne politike samo gospodarstvo nade unutar problema i to zbog kamatnih
stopa koje su odredene od strane Europske sredis$nje banke dok poslovni ciklusi kao takvi nisu
na jednakoj razini kao primjerice u ostatku eurozone. Hrvatska narodna banka stoga ima
temeljnu ovlast unutar jacanja vrijednosti teaja same kune, odnosno smanjivanju iste, a sve u

ovisnosti o stanju koje se odvija na deviznom trzistu.

Nadalje, prilikom konverzije kune u euro, sami troskovi se prenose na potroSace. Ovdje se
unutar tercijarnog sektora moraju odviti brojne promjene svih cjenika Sto ¢e znaciti kako ¢e
poslodavci biti zapravo primorani zaokruzivanju cijena, a istoimeno se najéesc¢e odvija upravo
prema vecoj vrijednosti. Ova se situacija moze iskoristiti na nacin kako bi se povecale cijene

kako bi tako poduzeca ostvarila §to je veéi profit.2®
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5. ZAKLJUCAK

Republika Hrvatska je upravo prilikom ulaska u Europsku uniju godine 2013. u¢inila izniman
korak prema samom c¢lanstvu unutar europodrucja. Na temelju potpisivanja ugovora
Republika Hrvatska se obvezala kako ¢e uvesti euro kao sluzbenu valutu, no naglasava se
kako to¢an datum za navedeno nije strogo odreden. 1z tog razloga vlada je izdala i dokument
pod nazivom Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj gdje se
navode temeljni koraci pri procesu uvodenja eura. Ono $to je potrebno istaknuti na temelju
rada su prednosti, odnosno nedostaci koji se javljaju sukladno uvodenju eura kao sluzbene
valute. Unutar dokumenta koji je naveden prije svega se navode prednosti, odnosno pozitivne
sugestije usmjerene na uvodenje eura kao valute. Ovdje je naglasak prije svega na poboljSanju
ukupne gospodarske situacije, odnosno brojnim reformama koje ¢e se provoditi nakon
uvodenja eura. Prihva¢anjem eura Republika Hrvatska ulazi u eurozonu ¢ijom politikom
upravlja upravo Europska centralna banka, a njezina se zadac¢a ocituje o¢uvanjem stabilnosti
cijena, odnosno odrzavanjem inflacije, tj. tecaja eura pod kontrolom. Na taj nacin izvrSava se
povoljnije zaduZivanje na stranim trziStima. Razlog tome leZi u Cinjenici Sto strani ulagaci
smatraju zemlje euro zone upravo Sigurnijima. Valutni rizik bi na taj nacin nestao. S druge
strane tu su 1 nedostaci koji se najprije ocCituju u troSkovima. Navedena stavka bi uslijed
povecanja cijena mogla negativno utjecati na populaciju s obzirom na ¢injenicu velikog udjela

nezaposlenosti, odljeva mozgova i drugo.
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SAZETAK

Europska i monetarna unija prije svega predstavljaju strukturu zajedniCke integracije zemalja
Europske unije pa samim time i Republike Hrvatske. Istoimena je na korak do ulaska u euro
podrucje te se unutar rada razmatraju pozitivni, odnosno negativni ¢imbenici uvodenja eura
kao sluzbene valute. Uvodenje eura uklonilo bi valutne rizike unutar gospodarstva, odnosno
uspjesno bi smanjilo troSkove zaduzivanja kao i smanjilo rizike izbijanja valutne, odnosno
bankovne krize. Na temelju uvodenja eura kao nacionalne valute doSlo bi i do nizih
transakcijskih troskova, odnosno poticanja medunarodne razmjene i ulaganja. Ujedno dolazi
do omogucavanja sudjelovanje pri raspodjeli monetarnog prihoda euro podrucja kao i
pristupanje mehanizama financijske pomo¢i euro podrucja. Od nedostataka nuzno je istaknuti
troSkove kao i potencijalno povecanje cijena Sto bi nepovoljno djelovalo s obzirom na

situaciju u kojoj je i dalje velik udio nezaposlenih.

Kljucne rijeci: Europska unija, monetarna politika, euro, Republika Hrvatska
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SUMMARY

The European Union and the Monetary Union, above all, represent the structure of joint
integration of the European Union countries, and thus the Republic of Croatia. It is the
eponymous step towards joining the euro area, and the paper considers the positive and
negative factors of the introduction of the euro as the official currency. The introduction of
the euro would eliminate currency risks within the economy, that is, it would successfully
reduce borrowing costs as well as reduce the risks of a currency and banking crisis. The
introduction of the euro as the national currency would also result in lower transaction costs,
ie stimulate international exchange and investment. It also facilitates participation in the
allocation of monetary income of the euro area as well as access to financial assistance
mechanisms for the euro area. The disadvantages need to highlight the costs as well as the
potential price increase, which would have an adverse effect given the situation in which there

is still a high proportion of unemployed people.

Keywords: European Union, monetary policy, euro, Republic of Croatia
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