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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja

U ovome dijelu biti ¢e definiran problem istrazivanja: Svaka zemlja ¢lanica EU koja Zeli u¢i u
euro-zonu i uvesti euro kao sluzbenu valutu, mora zadovoljiti kriterije iz Maastrichta,
odnosno Kriterije nominalne konvergencije kojima se obuhvaca: stabilnost cijena, tecajni
kriteriji, kamatni te fiskalni (proracunski deficit 1 javni dug). Ispunjavanje prethodno
navedenih kriterija dovodi do uravnoteZenih poslovnih procesa i dobre ekonomske politike.
Pored nominalnih kriterija potrebno je zadovoljiti i kriterije realne konvergencije. Problem
koji nastaje je Cinjenica da ispunjvanje nominalnih kriterija ne podrazumijeva i ispunjavanje
realnih kriterija, kojima se postizeekonomska povezanost medu siromasnim i bogatim

zemljama, a rezultat se ogleda u priblizavanju siromasnih, bogatijim zemljama.

1.2. Predmet istrazivanja

Iz prethodno definiranih problema proizlazi predmet istrazivanja, teorijska analiza prethodno
navedenih kriterija koji predstavljaju preduvjet ka ekonomskom rastu. Naglasak se stavlja na
prednosti i probleme s kojima su se suoCile zemlje ¢lanice EU-a koje su uvele euro, a poseban
naglasak se stavlja na probleme s kojim se suocava Republika Hrvatska. lako je sluzbena
¢lanica unije ve¢ Cetiri godine, Hrvatska 1 dalje nije uvela euro kao sluzbenu valutu. Preoblem
u Hrvatskoj predstavlja vanjska i unutraSnja gospodarska neravnoteza, a slabosti se o€ituju u
strukturnoj nekonkurentnosti i slabom performansom izvoznog sektora, relativno visokom

izvoznom dugu, rastu¢im fiskalnim neravnotezama te relativno visokoj nezaposlenosti



1.3. Ciljevi rada

Iz prethodno definiranih problema i predmetea rada proizlazi cilj rada koji je razmotriti koje

su mogucnosti, kriteriji i uvjeti kako bi Republika Hrvatska, kao ¢lanica Europske unije,

postala dio Eurozone i usvojila euro kao sluzbenu valutu. Radom se nastoje ostvariti sljedeci

ciljevi:

Teorijski objasniti i analizirati uvjete za ispunjenje kriterija nominalne konvergencije
Teorijski objasniti i analizirati uvjete za ispunjenje kriterija realne konvergencije
Analizirati utjecaj financijske krize na stanje u Europskoj monetarnoj uniju
Analizirati iskustva drzava nakon ulaska u Europsku monetarnu uniju

Identificirati potencijalne prednosti i nedostatke od uvodenja eura u Hrvatsku

1.4. Metode rada

Za potrebe ovoga rada podaci su se prikupljali iz primarnih i sekundarnih izvora. Potrebna

literatura pronalazila se pomocu internetskih baza podataka te knjiznickih centara. U izradi su

pripomogle brojne knjige, Casopisi, zbornici radova te Internet stranice. Od znanstvenih

metoda koriStene Su:

metoda analize
induktivna metoda
metoda sinteze
deskriptivna metoda
metoda komparacije
metoda kompilacije

metoda generalizacije



1.5. Struktura rada

Rad cini pet cjelina. Prvi dio rada je uvod koji donosi predmet, problem i cilj rada,
metodologiju rada te sadrzaj i strukturu rada. Druga cjelina ovoga rada odnosi se na uvjete za
ulazak u Europsku monetarnu uniju gdje se razmatra koje uvjete zemlje ¢lanice moraju
ispuniti kako bi zadovoljili Maastrichtske kriterije 1 postale punopravne c¢lanice Europske
monetarne unije. Uz Maastricht kriteriji analiziraju se i kriteriji realne konvergencije kao i
utjecaj financijske krize na stanje u Europskoj monetarnoj uniji. Treca cjelina u ovome radu
razmatra iskustva drzava nakon ulaska u Europsku monetarnu uniju, gdje se razmatraju
odabrane zemlje: Gréka, Portugal, Francuska i Austrija. Cetvrti dio ovoga rada odnosi se na
ulazak Republike Hrvatske u Europsku monetarnu uniju. U ovom dijelu rada promatra se
monetarna politika, odnosno monetarni sustav Hrvatske, problemi s kojima se nosi hrvatski
ekonomski i monetarni sustav, slabosti hrvatskog gospodarstva, odnosno razlozi zbog kojih
Republika Hrvatska ne ispunjava uvjete za uvodenje eura, i Sto mora uciniti kako bi postala
dio Europske monetarne unije 1 prihvatila euro kao sluzbenu valutu. Takoder identificiraju se
potencijalne prednosti i nedostaci do kojih moze do¢i uvodenjem eura u Hrvatsku. Peti dio

ovoga rada je zakljucak, donesen temeljem pisanog dijela rada i koriStene literature.



2. UVJETI ZA ULAZAK U EUROPSKU MONETARNU UNIJU

Monetarna politika, uz fiskalnu politiku ,,predstavlja dva najvaznija stupa makroekonomske
politike, kojom se regulira koli¢ina novca u optjecaju u skladu sa stvarnim potrebama
privredno Zivota.“! Takoder, monetarnom politikom se smatra ,,pernamentno snabdijevanje
privrednog prometa aktivnom koli¢inom novca koja nece izazvati nikakve poremecaju ili koja
¢e u datom trenutku onemogucditi izbijanje i razvijanje negativnih procesa, bilo kao rezultata

nedovoljne ili pretjerano velike koli¢ine novca u optjecaju.*?

»Monetarna vlast kontrolira ponudu novca u jednoj drzavi procesom koji se naziva
monetarnom politiku, a ona lezi na odnosu izmedu kamatnih stopa, odnosno , cijene po kojoj

novac moze biti posuden, te ukupne ponude novca.?

Monetarna politika je vazna za
gospodarstvo, s obzirom da utjece na ,,stopu inflacije kapitalne investicije, stopu zaposlenosti,
ostvarivanje u¢inaka na planu deviznog te¢aja i bilance placanja, poticanja rasta BDP-a.**
Sukladno navedenom ciljevi monetarne politike se odnose na:®

e Visoku i stabilnu razinu zaposlenosti

e Zadovoljavajucu bilancu pla¢anja

e Nisku i stabilnu razinu inflacije

e Visoku razinu ekonomskog rasta

Cilj monetarne politike ogleda se u dugorocnom osiguravanju stabilnosti cijena, te
kratkoro¢noj pomoci u stabilizaciji cikli¢kih kretanja outputa. ,,Akcije na podru¢ju monetarne
politike moraju izbje¢i probleme vremenske nekonzistentnosti 1 moguce sklonosti nositelja

ekonomske politike prema inflaciji kako bi se poveéala agregatna potraznja i output.®

,,Glavno obiljezje suvremene monetarne politike je transparentnost. Naime, sredi$nje su banke

u proteklih dvadesetak godina znacajno povecale koli¢inu dostupnih informacija koje su

! Lovrinovié¢, 1., Ivanov, M.(2009): Monetarna politika, RRiF-plus d.o.0., Zagreb, str. 204.

2Domanci¢, P., Nikoli¢, N (1994): Monetarne financije i financiranje razvoja, Ekonomski fakultet u Splitu,
Sveuciliste u Splitu, Split, str.110.

3Nikoli¢, N., Pe¢ari¢, M. (2007): Osnove monetarne ckonomije, Naklada Protuder, Split, str.50.

*Ibid, str.50.

SNikoli¢, N., Pe¢ari¢, M. (2007): Osnove monetarne ekonomije, Naklada Protuder, Split, str.51.

5Beni¢, . (2014): Monetarna politika: transparentnost sredi$nje banke i ciljana inflacija, Ekonomska misao
praksa, Dubrovnik, Vol. 23., No. 1, str. 233.



presudne za kreiranje ekonomske politike. Doslo je do velikog porasta koli¢ine objavljenih

makroekonomskih predvidanja i objasnjenja odluka u sferi monetarne politike.*’

2.1. Kriteriji nominalne konvergencije

Punopravno ¢lanstvo u ekonomskoj i monetarnoj uniji je cilj i obveza svih novih ¢lanica
Europske unije (EU). Uvjeti za ulazak u Europsku monetarnu uniju (EMU) koje moraju
zadovoljiti zemlje kandidati odredeni su Poveljom iz Maastrichta, a nazvani su
Maastrichtskim kriterijima, odnosno Kriterijima konvergencije.®Kriteriji su razradeni na
temelju odredbi iz ¢lanka 121(1) Ugovora o Europskoj uniji. Sve zemlje koje planiraju uéi u
trecu fazu Ekonomske i monetarne unije moraju zadovoljiti kvantitativne pokazatelje,

prikazane u tablici 1.°

Kriteriji nominalne konvergencije se pretezno usmjeravaju na postizanje kontrole nad
fiskalnim sektorom i postizanje stabilnosti cijena, $to je iznimno istaknuto u Paktu o
stabilnosti 1 rastu, kojim se Clanice Europske monetarne unije obvezuju na postizanje
srednjoro¢ne i dugorocne fiskalne stabilnosti, ali i izbjegavanju negativnih posljedica koje
donosi razlika proizaSla iz raznih nacionalnih fiskalnih politika na cjenovnu stabilnost.
Sukladno prethodno navedenom, kriterijima konvergencije se onemogucava postizanje

previsokih proradunskih deficita zemalja ¢lanica monetrane unije.°

Svrha Kkriterija konvergencije je poticanje zemalja kandidatkinja na poboljSanje vlastitog
gospodarstva, monetarne te fiskalne politike, kako bi usle spremne u euro-zonu. Na taj nacin
buducée zemlje clanice modificiraju svoje politike 1 uskladuju ih s europskim. Vazno je
naglasiti kako nije samo dovoljno zadovoljiti kritgerije za ulazak u euro-zonu, ve¢ ih je i
nakon ulaska potrebno odrzavati jer u protivnom dolazi do negativnh posljedica za cijelu

euro-zonu.!

"Beni¢, D. (2014): Monetarna politika: transparentnost sredi$nje banke i ciljana inflacija, Ekonomska misao
praksa, Dubrovnik, Vol. 23., No. 1, str. 234.

8Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.27.

9Kesner-Skreb, M. (2006): Kriteriji konvergencije, Institut za javne financije, Zagreb, 30 (4), str. 407-408.

10K ersan-Skabi¢, 1. i Mihaljevi¢, A. (2010): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza,
Izvorni znanstveni ¢lanak., Pula, 23 (1), str. 14.

11Kesner-Skreb, M. (2006): Kriteriji konvergencije, Institut za javne financije, Zagreb, 30 (4), str. 407-408.



Tablica 1. Kriteriji nominalne konvergencije

—->STABILNOST CIJENA (INFLACHSKI
KRITERNI)

Prosjecna stopa inflacije u tri zemlje s

najnizom inflacijom, plus 1,5 postotni poen

> TECAJNI KRITERIJI

Sudjelovanje u teCajnom mehanizmu

najmanje dvije godine (fluktuacije tecaja do

15%)

-> KAMATNI KRITERWUJI Prosje¢na kamatna stopa u tri zemlje s
najnizom inflacijom, plus dva postotna

poena

> FISKALNI KRITERUI
e PRORACUNSKI DEFICIT
e JAVNIDUG

Udio budzetskog deficita konsolidirane opce
drzave manji od 3% BDP-g;
Udio javnog duga u BDP-u manji od 60%

Izvor: Izrada autora prema: Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku

uniju, Ekonomski fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.27.-28.

Stabilnost cijena pojedine zemlje vidljiva je iz stope inflacije, a ona je bliska onoj koju
ostvaruju tri zemlje koje imaju najstabilnije cijene.Kako bi se zadovoljili inflacijski kriteriji,
razinu cijena je potrebno myjeriti indeksom potrosackih cijena koje je istovjetno na cijelom
europskom podrucju. U praksi zemlja ¢lanica ne smije imatu stopu inflacije vecu od 1,5 posto
poena u odnosu na prosjecnu stopu inflacije koju ostvaruju tri zemlje EU ( u obzir se uzima
godina koja prethodni godini ispitivanja stanja potencijalne zemlje ¢lanice EMU). “Tecajni
kriterij zahtijeva sudjelovanje u europskom te¢ajnom mehanizmu (ERM) najmanje dvije

godine prije pridruzivanja monetarnoj uniji uz postovanje propisanih granica fluktuacije.”*?

Kada je rije¢ o teCajnim Kkriterijima, ugovorom je utvrdeno: ,,Odrzavanje normalnih
fluktuacija u granicama odredenim Tecajnim mehanizmom Europskog monetarnog sustava,
tijekom najmanje dvije godine, bez devalvacije u odnosu na bilo koju valutu zemlje
Clanice.“*® Zemlja ¢lanica je duzna sudjelovati u Te¢ajnom mehanizmu Europskoga

monetarnog sustava i to kontinuirano tijekom dvije godine. Drugim rije¢ima fluktuacije tecaja

2yujei¢, B. (2003): Euro-Europska monetarna unija i Hrvatska, Masmedia, Zagreb, str.42.
BIbid, str. 407.



medu valutama 1 eurima Clanica se moraju nalaziti u prihvatljivim (dogovorenim) granicama.
Takoder, zamljama clanicama je zabranjeno da u tom razdoblju devalviraju svoje valute.
Nakon $to se ude u trecu fazu i prihvati euro, Europski monetarni sustav se zamjenjuje onim
novim, Tecajnim mehanizmom (ERM II). 1979. godine je Europski monetarni sustav utvrden
na nacin da su se zamlje Clanice obvezale za svoju valutu kako bi se izbjegle velike
fluktuacije, postigla monetarna stabilnost i stvorila podloga za primjenu zajednicke valute.
1999. godine se Europski monetarni sustav mijenja u ERM II te euro postaje uporiste za one
zemlje koje ¢e u njemu sudjelovati. To se odnosi na one zemlje koje su ¢lanice EU-a, ali jo$
nisu prihvatile euro te moraju sudjelovati u ERM Il dvije godine prije preuzimanja eura kao

sluzbene valute.'

Prema kamatnim Kriterijima, ugovorom se navodi: ,,Postojanost konvergencije koju ostvari
zemlja ¢lanica (...) izrazava se pomocu razina dugoro¢ne kamatne stope.“'® Prema tim
kriterijima nominalna dugoro¢na kamatna stopa ne smije biti veéa od dva postotna poena
uzevsi u obzir kamatnu stopu triju zemalja ¢lanica koje imaju najnizu stopu inflacije. U obzir
se uzima godina prije pocetka ispitivanja stanja u potencijalnoj zemlji ¢lanici EMU-a. Kako bi
se lakSe odrzala Ekonomska i monetarna unije kada je rije¢ o upravljanju fiskalnom
politikom, 1. sijeénja 1999. godine poCinje primjena Pakta za stabilnost i rast. Svrha Pakta je
da se u zemljama ¢lanicama 1 nakon uvodenja eura odrZi proracunska disciplina. Glavno
nacelo Pakta obvezuje sve zemlje Clanice da odrzavaju ravnotezu svoga proracuna. Ovo
nacelo ukljucuje jo$ jedan kriterij konvergencije, odnosno fiskalne kriterije prema kojima:*®

e Udio budzetskog deficita konsolidirane op¢e drzave mora biti manji od 3% BDP-g;

e Udio javnog duga u BDP-u mora biti manji od 60%

Ukoliko se ne postuju prethodno navedeni kriteriji Vijece 1 Komisija Europske unije nalazu
zemlji ¢lanici da poéne poduzimati odgovarajuce mjere kojima ¢e se suzbiti preveliki deficit.
Ukoliko zemlja ¢lanica ne stabilizira svoje javne finacije na osnovu Pakta poduzimaju se
mjere sankcije. Sankcije se krecu od beskamatnog depozita kojeg je potrebno poloziti Uniji,

pa sve do nepovratne kazne ukoliko se deficit ne korigira u roku od dvije godine. Konkretnih

WKesner-Skreb,M. (2006): Kriteriji konvergencije, Institut za javne financije, Zagreb, 30 (4), str. 407-408.
Bbid, str. 408.
16K esner-Skreb,M. (2006): Kriteriji konvergencije, Institut za javne financije, Zagreb, 30 (4), str. 407-408.



pravila za primjenu sankcija ne postoji, sve ovisi 0 ocjeni Vijeca na temelju okolnosti u

kojima se nalazi odredena zemlja ¢lanica.®’

Stvaranje okruzja pogodnog za odrzivu konvergenciju podrazumijeva monetarnu politiku
usmjerenu na stabilnost cijena te strukturnu stabilnost, odnosno makroekonomsku ravnotezu.
Drzava c¢lanica mora ispunjavati i pravne zahtjeve koji moraju jamciti punu neovisnost
srediSnje banke te omoguditi njenu integraciju u europsku sustav sredi$njih banaka. Cilj

sredi$nje banke mora biti isti kao i Europske sredi$nje banke — odrZavanje stabilnosti cijena.®

2.2. Kriteriji realne konvergencije

Pored kriterija nominalne konvergencije, zemlje ¢lanice Europske unije za ulazak u euro-zonu
moraju zadovoljiti i kriterije realne konvergencije, koji su proizasli iz teorije optimalnog
valutnog podrucja. Realna se konvergencija jo§ Cesto naziva i konvergencija povecenja
zivotnog standarda i ucinkovitosti, a podrazumijeva da se razine cijena medu zemljama
postanu produktivnije 1 podudarnije. Realna konvergencija predstavlja rezultat jaCanja
ekonomske povezanosti medu siromaSnim i bogatim zemljama, a rezultat se ogleda u

priblizavanju siromasnih, bogatijim zemljama.®

Ispunjavanje kriterija realne konvergencije je dug i sloZen proces, a svaki poku$aj novih
zemalja Clanica da zadovolje kriterije moZe loSe utjecati na njihov gospodarski rast te ugroziti
,»catching up* proces. Za Europsku uniju je pridruzivanje dvanest novih zemalja bilo pravi
izazov te se pored ekonomskih prednosti nakon pro$irenja, nasla u problemima koji su se
odnosili na razlike u gospodarskim strukturama novih zemalja. ,,Tijekom razdoblja 1997.-
2008. najmanju razinu BDP-a per capita imale su Rumunjska i Bugarska (40,1 i 45,8% od
EU27 u 2007. godini), dok su najblize EU-27 Slovenija i Cipar (89,8 i 94,6% BDP-a EU-
27).“%0 Navedene su zemlje tijekom godina ostvarile znadajan napredak u zadovoljenju

kriterija realne konvergencije, a klju¢ napretka bio je ubrzaniji gospodarski rast kojeg su

YIbid, str. 407-408..

18V/rabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet SveuciliSta u Zagrebu, Zagreb, str.30.

9Kersan-Skabi¢, 1. i Mihaljevi¢, A. (2010): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza,
Izvorni znanstveni ¢lanak., Pula, 23 (1), str. 12.-26.

2Ibid, str. 19.



poticali snazni priljevi kapitala (izravnih stranih investicija). Glavni pokreta¢ rasta je bila
ucinkovita proizvodnja te je u svim promatranim zemljama ucinkovitost rada rasla i
pridonosila smanjenju jaza sa euro- zonom.?!

Za ulazak u monetarnu uniju veliku vaznost imaju i trgovinska povezanost i otvorenost,
budu¢i da je u trgovinskim tijekovima moguce posti¢i najvece uStede nakon uvodenja
zajednickog novca. Prema podacima Eurostata, Slovacka i Slovenija su najotvorenije u
podru¢ju trgovine te im ona predstavlja 90% BDP-a, dok su najmanje otvorene zemlje
Poljska, Cipar i Rumunjska (manje od 50% BDP-a). Takoder, prema podacima Eurostata
slovacki 1 ¢eski izvoz imaju visoki udio integralne razmjene s EU, odnosno preko 80% izvoza
se usmjerava na trzista zemalja ¢lanica EU-a. Udio uvoza je nesto nizi, a najveéu vrijednost
postize kod Latvije i Estonije. Najmanje usmjerena na trgovinsko trziSte EU-a je Bugarska
(manje od 60%). Iz prethodno navedenih razloga u nastavku se opisuje funkcioniranje

Europske monetarne unije u vrijeme financijske krize.??

2.3. Financijska kriza i funkcioniranje EMU

2007. godine je u SAD-u zapocela financijska kriza, koja se tijekom sljede¢e dvije godine
prosirila i na Europsku uniju i Japan, odnosno glavne izvoznike na trzistu SAD-a. Financijska
kriza nije istovremeno pogodila sve zemlje ¢lanice EU-a pa je tako u starim zemljama
¢lanicama kriza zapocela u kolovozu 2007. godine, dok se na nove zemlje Clanice proSirila
nakon godinu dana. Postavlja se pitanje kako je Europska unija reagirala na krizu? Europska
je komisija tako prihvatila u studenom 2008. godine Plan gospodarskog oporavka (European
Economic Recovery Plan), a plan se sastojao od dva stupa:3

e Prvi stup koji se odnosio na poticanje potraznje, a u tu svrhu je bilo namijenjeno 200

milijardi eura te

2lKersan-Skabi¢, I. i Mihaljevi¢, A. (2010): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza,
Izvorni znanstveni ¢lanak., Pula, 23 (1), str. 12.-26.

22K ersan-Skabi¢, I. i Mihaljevi¢, A. (2010): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza,
Izvorni znanstveni ¢lanak., Pula, 23 (1), str. 12.-26.

Z|bid, str. 12.-26.



e Drugi stup koji se odnosio na poboljSanje podrucja koji su utemeljeni u Lisabonskoj
strategiji (prilagodavanje gospodarstva dugotrajnim izazovima, odnosno procesu

starenja stanovnistva i promjenama klime).

Na financijsku krizu je Europska sredi$nja banka nesto drugacije reagirala, odnosno dozvolila
je velike koli¢ine likvidnosti na trziStu, a zemlje ¢lanice euro-zone su primjenjivale fiskalne
mjere pa se ubrzo pocela dopustat veéa prilagodljivost u okolnostima koje se odnose na
fiskalne discipline. Na krizu su reagirale sve razine EU-a, odnosno Europska komisija,
nacionalne vlasti te Europska srediSnja banka. Sustav za financijski nadzor se u vrijeme
financijske krize pokazao kao nesposoban kada je u pitanju upravljanje, zastita i rjeSavanje
krize. Nepostojanje ucinkovitog menadZzmenta za rjeSavanje krize moze dovesti do
nepovoljnog polozaja zemalja neclanica euro-zone, §to moze uzrokovati novu podjelu

Europe.?*

Kriza predstavlja problem u postavljanju ¢vrstih okvira financijske stabilnosti u europi. Okvir
mora biti originalan te ga ne bi trebali ogranicavati supervizijski i zakonski okviri. Sukladno
tome, Europska je komisija osmislila radnu grupu s ciljem osmisljavanja preporuka kojima bi
se ojacao europski sustav nadzora. Preporuke su predstavljene 2009. godine, a njima se istice
potreba za osnivanjem dviju nacionalnih struktura, a to su:%°

e Struktura Europskog sustava financijske supervizije — njime bi se trebali povezati

nacionalni supervizori s bankarstvom, trziStem vrijednosnih papira i osiguranjem
e Struktura Europskog vijeca — bila bi zaduzena za nadgledanje 1 rjeSavanje sistemskih

rizika

Obje bi prethodno navedene nacionalne strukture trebale raditi na postizanju vece sinergije,
poticanju stabilnosti u podruc¢ju financija te osigurati povezanost makro i mikro modela za

nadzor.

24K ersan-Skabi¢, I. i Mihaljevi¢, A. (2010): Nove zemlje ¢lanice EU i EMU - konvergencija i financijska kriza,
Izvorni znanstveni ¢lanak., Pula, 23 (1), str. 12.-26.
B1bid, str. 12.-26.
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3. ISKUSTVA DRZAVA NAKON ULASKA U EUROPSKU
MONETARNU UNIJU

Europska unija predstavlja najvece gospodarstvo svijeta, te najveci trgovacki blok. Njena se
vaznost o¢ituje kroz sljedecée Cinjenice: 2

e Pola milijarde stanovnika Unije danas stvara BDP u vrijednosti od 14 bilijuna eura

e Unija ¢ini 16% ukupnog svjetskog uvoza i izvoza

e Potpisala je trgovinske sporazume s brojnim zemljama svijeta

Navedene, 1 brojne druge cinjenice, omogucuju trgovcima iz EU odli¢énu poziciju u
pregovorima u medunarodnoj trgovini, kao i sposobnost obrane radnih mjesta i industrije s

obzirom na vanjsku konkurenciju.?’

Zajednicka monetarna politika te stvaranje monetarne unije je jedna od temeljnih strategija u
procesu europskih integracija. Stvaranje Europske monetarne unije je jedan od najslozenijih
segmenata u europskim integracijama s obzirom na niz privrednih svojstava koje su drzave

¢lanice morale zadovoljiti, ali i brojne odgovarajuée odluke.?

Moguce je izdvojiti sljedece prednosti europske monetarne unije, koje su iskusile neke od

zemalja ¢lanica:?®

e Prilikom putovanja u inozemstvo nije potrebno mijenjati novac (smanjuju se
transakcijski troskovi)

e Prevladavanje negativnih posljedica koji su se odraZzavali u trgovini unutar Unije
(prevladavanje razlika u tecaju)

e Monatarnom unijom se poti¢e daljnja dinamika integracije (u svim gospodarskim
sektorima)

e Veca transparentnost cijena

e Povecéanje makroekonomske stabilnosti

BViducié, A. (2016): Analiza utjecaja potencijalnog pristupanja Republike Hrvatske u Europsku monetarnu
uniju na poslovanje poduze¢a u RH, Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu, Split, str.4.

'Ibid, str.4.

BViducié, A. (2016): Analiza utjecaja potencijalnog pristupanja Republike Hrvatske u Europsku monetarnu
uniju na poslovanje poduzeé¢a u RH, Ekonomski fakultet Sveucilista u Splitu, Split, str. 5.

2|bid, str. 6.
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Pored navedenih prednosti moguce je izdvojiti 1 neke nedostatke koji se pojavljuju u
zemljama ¢lanicama, kao $to su:%

o Neke zemlje gube instrument ekonomske politike

e Razlike u poslovnim ciklusima u odnosu na ostale zemlje ¢lanice
e Vedi administrativni troskovi

e Troskovi koji nastaju prilikom uvodenja nove, zajednicke valute

U nastavku slika 1prikazuje dosadasnje stanje odnosno zemlje ¢lanice koje se nalaze u
erozoni, ¢lanice EU-a koje su izuzete te one drzave Clanice koje ulaskom u EU nisu jos uvele

euro.

. Eurozona

Drzave clanice EU-a
koje su izuzete

Drzave ¢lanice EU-a koje jos
nisu uvele euro

Madeira Kanarskootoge | Saint-Martin (FR)
3 ’ : (£5) ’
T - |- A |7 saintBarthélemy
AzoriPT) - \ e o hd v (PR
Guadeloupe| Martinique | Réunion Mayotte (FR}
{FR) % (FRigey {FR) 3
e ! ‘ 3

Slika 1: Dosadasnja postignu¢a medu zemljama ¢lanicama EU-a

%0Vije¢e ministara (2010): Monetarno okrupnjavanje na europskom tlu- ekonomska i monetarna unija, Odsjek za
istrazivanje i analizu, Sarajevo, str. 6.
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Izvor: Europska komisija (2015): Jedna valuta za jednu Europu — put do eura, gospodarska i financijska pitanja,
str. 12., [Internet], raspolozivo na: http://www.edic-cakovec.eu/wp-content/uploads/2015/02/Jedna-valuta-za-

sve.pdf, [18.8.2017.].
Bez obzira na probleme koji su nastali tijekom financijske i ekonomske krize, institucionalni

okvir za upravljanje EMU-om je pokazatelj prednosti zemalja ¢lanica koje se nalaze u
eurozoni te im omogucava poboljsanje ekonomskog upravljanja i suradnju od opéeg znacaja.
Medusobna suradnja je klju¢ poboljSanja Zzivotnih standarda te dovodi do porasta
zapoSljavanja. ,,Eurozona ima centraliziranu nezavisnu monetarnu politiku koju vodi ESB, a
fiskalna politika, koja se bavi prihodima i1 rashodima drzavnih proracuna, odgovornost je

nacionalnih vlada, iako je podlozna nizu pravila na razini EU-a.*%!

U nastavku rada se kroz analizu odabranih zemalja (Gr¢a, Portugal, Francuska te Austrija)

prikazuju iskustva zemalja nakon ulaska u Europsku monetarnu uniju.

3.1. Gréka

Grcku karakterizira ekspanzivnost monetarne politike koju je zadrzala 1 nakon ulaska u EU
(sve do pocetka 1990-ih). Iako je imala relativno nizak udio izdataka opée drzave u BDP-u,
Grcka je zabiljezila najbrzi rast javnog duga u Uniji. Rezultat toga bila je iznadprosje¢na
stopa rasta cijena spram prosjeka EU. Grcka nije uspjesno obuzdavala inflaciju te joj nije
uspjelo smanjivanje troSkova u svrhu povecanja konkurentnosti. Ekspanzija izvoza u vecoj je
mjeri pocivala na tradicionalnim djelatnostima poput prehrambene i tekstilne industrije koje
su postupno gubile znadenje u okolnostima visoke razvijenosti. Sto se tie stopa

nezaposlenosti, na razmjerno su visokoj razini.*

3lEuropska komisija (2015): Jedna valuta za jednu Europu — put do eura, gospodarska i financijska pitanja, str.
13.,[Internet], raspolozivo na: http://www.edic-cakovec.eu/wp-content/uploads/2015/02/Jedna-valuta-za-sve.pdf,
[18.8.2017.].

$2Ruba, M.(2013) : Ekonomski ug¢inci pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji, Fakultet ekonomije i
turizma ,,Dr.Mijo Mirkovi¢®, Sveucilista Jurja Dobrile u Puli, Pula, str.6.
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Inflacija u Grckoj 1997-2005
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Grafikon 1: Inflacija u Grékoj 1997-2005

lzvor: http://www.inflation.eu/inflation-rates/greece/historic-inflation/cpi-inflation-greece.aspx

Grc¢ka je euro uvela 2002. godine sa ostalim zemljama Europske Unije. Na slici 2 vidi se

jednokratno povecanje inflacije za 0.35 postotnih poena i kasnije vra¢anje na prijasnju razinu.

3.2. Portugal

Portugal je svoju gospodarsku aktivnost ozivio prije ukljuenja u punopravno ¢lanstvo EU, a
rast BDP-a ubrzavao se nakon ukljucenja sve do /pocetka 1990-ih, nakon cega se donekle
smirio. Monetarnu politiku Portugala pri ulasku u Uniju obiljezavala je ekspanzivnost, ali se
postupno smirivala te je donosila lagano usporavanje rasta cijena. lako je zadrZao razmjerno
visoke udjele proracunskog deficita i rastuci udio javnog duga u BDP-u, Portugal je ipak bio
uspjesniji od Grcke kada je rije¢ o obuzdavanju inflacije, u prvom redu zbog restriktivne
monetarne politike 1 politike dohotka. Takoder, bitno je napomenuti i da je Portugal uspio
smanjiti troSkove rada te na taj naCin povecati svoju konkurentnost. Upravo je smanjenje
troSkova rada, uz stabilnost cijena i aktivnu industrijsku politiku, jedan od temeljnih
¢imbenika zbog kojega su strani investitori zainteresirani za ulaganje u gospodarstvo.

Zahvaljujuéi izravnim stranim ulaganjima u tehnoloSki napredne i perspektivne industrijske
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proizvodnje, dogodila se ekspanzija izvoza. Sto se ti¢e industrijske politike, ista se vodila u

prvom redu u obliku subvencija i ulaganja u obrazovanje.®

Inflacija Portugal 1997-2005
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Grafikon2: Inflacija u Portugalu 1997-2005

Izvor: http://www.inflation.eu/inflation-rates/portugal/historic-inflation/cpi-inflation-portugal.aspx

Portugal je euro uveo 2002. godine i iz grafikona 2 vidi se da uvodenje eura gotovo da nije utjecalo na
razinu inflacije . U 2002. godini inflacija je iznosila oko 2%3* $to je priblizno idealnoj razini inflacije, a
nakon toga pada na 1,19%.

3.3. Francuska

Francuski franak je 2002, godine zamijenjen eurom, drugim rije¢ima Francuska je zemlja koja
se 15 godina nalazi u eurozoni. Unato¢ tome, ove godine su se neki grancuski predsjednicki
kandidati poceli zalagati za ,,Frexit”, odnosno istupanje Francuske iz monetarne unije. Prema
rije¢ima velikog broja ekonomista, upravo je euro Francusku odveo u katastrofu. Oni tvrde

kako je upravo euro kriv za slab gospodarski rast i nezaposlenost koja je u Francuskoj

33Ruba, M.(2013) : Ekonomski uéinci pristupanja Republike Hrvatske Europskoj uniji, Fakultet ekonomije i
turizma ,,Dr.Mijo Mirkovi¢®, Sveucilista Jurja Dobrile u Puli, Pula, str.6-7.

34Bob McTeer (2014): Two Percent Inflation: A Good Thing or A Bad Thing? raspolozivo
na:https://www.forbes.com/sites/bobmcteer/2014/04/08/two-percent-inflation-a-good-thing-or-a-bad-
thing/#47c0bc541c7a
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povecana zadnjih nekoliko godina. Postavlja se pitanje Sto bi se u tom slucaju dogodilo s

velikim vanjskim dugom zemlje koja uvelike ovisi od uvoza?*®

Kao jedan od glavnih argumenata za istupanje iz monetarne unije, navodi se mogucénost
devalviranja vlastite valute, $to bi znacilo da bi se proizvodi u inozemstvu mogli prodavati
jeftinije 1 time bi postali i konkurentniji. Na taj se nacin u Francuskoj, za konkurentnost na
trziStu, ne bi viSe borilo nizim pla¢ama. S druge pak strane, jeftiniji izvozni proizvodi znace i
poskupljenje uvoza u Francusku, a pored Ziveznih namirnica, puno se uvoze odjeca, nafta i
plin. Pored navedenih prednosti, pojedini ekonomisti smatraju da bi vra¢anjem franaka
kamate porasle, a Francuska bi i dalje svoj ogroman dug morala vraéati u eurima, Sto bi
znacilo potpuni kolaps privrede. Prethodno navedena cCinjenica pokazuje kako je uvodenje
eura za Francusko bilo isplativo, budu¢i da bi vracanje stare valute zemlju dovelo do bankrota
jer nitko ne bi kupovao slabe franke. Bankrotirale bi i ,,...razne banke 1 osiguranja ¢iji su
dugovi takoder u velikoj mjeri izrazeni u eurima i drugim valutama.NiSta ne bi bilo kao

dotad.*%®

Inflacija u Francuskoj 1997-2005

2.50%

2.00%

1.50%

1.00%

0.50% ‘\

0.00% II

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Godine

Inflacija CPI

Grafikon 3: Inflacija u Francuskoj 1997-2005

lzvor:http://www.inflation.eu/inflation-rates/france/historic-inflation/cpi-inflation-france.aspx

%Hrvatska danas (2017): Neki predsjednicki kandidati otvoreno se zalazu za ,,Frexit“, istupanje Francuske iz
monetarne unije, [Internet], raspolozivo na: https://hrvatska-danas.com/2017/02/26/neki-predsjednicki-kandidati-
otvoreno-se-zalazu-za-frexit-istupanje-francuske-iz-monetarne-unije/, [18.8.2017.].
%Hrvatska danas (2017): Neki predsjedni¢ki kandidati otvoreno se zalazu za ,,Frexit“, istupanje Francuske iz
monetarne unije, [Internet], raspolozivo na: https://hrvatska-danas.com/2017/02/26/neki-predsjednicki-kandidati-
otvoreno-se-zalazu-za-frexit-istupanje-francuske-iz-monetarne-unije/, [19.8.2017.].
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Francuska je euro uvela 2002. godine i iz grafikona 3 vidi se da je te godine inflacija porasla

na 2.3% na godi$njoj razini $to je i dalje u sferi ,,zdrave* inflacije od 2%.%’

3.4. Austrija

Austrija se 22 godine nalazi u Europskoj uniji, a pozitivna strana i vrhunac EU-a i Austrije je
ulazak u europsku monetarnu uniju te uvodenje eura. Austrija je tako nakon uvodenja eura
najvise gospodarski profitirala te je ubrzo postala i1 srediSnja europska zemlja. Predsjednih
Austrije istice kako bi ekonomska i financijska kriza bila znatno Stetnija da nije bilo ¢lanstva
u Uniji. Austrija je tako uvodenjem eura posebno gospodarski profitirala, takoder pozitivna
strana Clanstva je pronalazenje rjeSenja za probleme kada nastupe krizne situacije u Austriji i
njeznim susjednim zemljama. Clanstvo u Uniji je utrostruéilo austrijski izvoz te iznosi 126
milijardi eura, a stopa izvoza je porasla s 34 na 57 posto. lako je stopa nezaposlenosti u

Austriji u porastu (5,5%), ona je i dalje u Europi medu najnizima.®

37Bob McTeer (2014): Two Percent Inflation: A Good Thing or A Bad Thing? raspoloZivo na:
https://www.forbes.com/sites/bobmcteer/2014/04/08/two-percent-inflation-a-good-thing-or-a-bad-
thing/#47c0bc541c7a

BHerek, S. (2015): Austrija je 20 godina ¢lanica EU-a, [Internet], raspoloZivo na:
https://www.vecernji.hr/vijesti/austrija-je-20-godina-clanica-eu-a-982194, [19.8.2017.].
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Grafikon 4: Inflacija u Austriji 1997-2005

lzvor:http://www.inflation.eu/inflation-rates/austria/historic-inflation/cpi-inflation-austria.aspx

Austrija je euro uvela 2002. godine kao i ostale razvijene ¢lanice i uvodenje eura nije imalo

utjecaja na inflaciju koja je te godine iznosila 1,84%.
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4. ULAZAK REPUBLIKE HRVATSKE U EUROPSKU MONETARNU
UNIJU

Nositelj monetarne politike u Republici Hrvatskoj je Hrvatska narodna banka (HNB). Proces
monetarnog osamostaljenja Hrvatske odvijao se paralelno s procesom osamostaljenja kao
odrzavanje stabilnosti cijena. HNB podupire gospodarsku politiku zemlje 1 djeluje u skladu s
nacelima otvorenog trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije. HNB je dio Europskog
sustava sredi$njih banaka (ESSB). U skladu s odredbama Ugovora o funkcioniranju Europske
unije, Statusa ESSB-a, Europske sredi$nje banke, izravno primjenjivih propisa EU i Zakona o
HNB-u, Hrvatska narodna banka je obvezna raditi na ostvarenju ciljeva i izvrSavanju zadataka
ESSB-a.Jedan od zadataka HNB-a je utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike u
RH. Ista odreduje mjere i instrumente potrebne za reguliranje likvidnosti banaka, kreditne
aktivnosti te regulirati koli¢inu novca u optjecaju, ali i donositi mjere u vezi s kamatnim
stopama i teCajem domace valute. Instrumenti monetarne politike su sadrzani i vidljivi u
bilanci srediSnje banke te djeluju kao izravni tokovi kreiranja, odnosno poniStavanja
primarnog novca ili pak promjene njegove strukture. Republika Hrvatska se ulaskom u
Europsku uniju suocila s brojnim izazovima, ubrzano se pripremala za koriStenje strukturnih
fondova, u ¢emu su glavnu ulogu imale Europske investicijske banke, Europske banke za
obnovu i razvoj, Hrvatska banka za obnovu i razvoj te komercijalne banke koje posluju u

drzavi.®®

Sluzbena valuta Republike Hrvatske joS je uvijek kuna, te jo§ ima prostora za daljnja
poboljsanja kako bi ispunila uvjete konvergencije ¢ijim ispunjenjem bi Hrvatska mogla
preuzeti euro. Kada RH uvede euro kao sluzbenu nov¢anu jedinicu, HNB ¢e postati dio
Eurosustava, a time ¢e svoje ovlasti prenijeti na “vodenje monetarne politike i deviznih
operacija, upravljanje dijelom medunarodnih pri¢uva i funkcioniranje platnog sustava na
ESB.”*® HNB ¢e pritom sudjelovati u utvrdivanju i vodenju zajedni¢ke monetarne i devizne
politike, te ¢e upravljati neprenesenim dijelom medunarodnih pricuva, u skladu sa

smjernicama ESB-a. “U godisnje financijsko izvjes¢e HNB-a ukljucit ¢e se i dio monetarnih

%Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.16.-20.
“Ibid, str.23.
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prihoda ESSB-a i ESB-a koji je odredio ESB prema Statutu ESSB-a i ESB-a koji nastaje

provedbom zajedni¢ke monetarne politike.”*!

U procesu uvodenja eura financijski posrednici snose posebnu odgovornost buduc¢i da
kanaliziraju vec¢inu utjecaja Europske monetarne unije (EMU) na hrvatsko gospodarstvo.
Naime, preko njih se odvija veéina transakcija s inozemstvom te se stvaraju izravne veze s

financijskim institucijama i njihovim komitentima u zemljama EMU-a.*?

Sva kretanja u monetarnoj politici Europske centralne banke (ECB) od znadaja su i za
Republiku Hrvatsku buduéi da se sva vaznija promjena odrazava i na monetarni sustav
Hrvatske, $to podupire Cinjenica da se oko 100 milijardi eura u gotovom novcu nalazi van
podru¢ja Eurozone, $to se na primjeru Hrvatske moze vidjeti u koli¢ini Stednje hrvatskih
gradana koja je 80% denominirana u eurima. lako euro nije sluzbena valuta Hrvatske, izravno

utjede na cijeli monetarni i bankarski sustav zemlje.*

Ispunjenje Maastrichtskih kriterija nije dovoljno za ulazak Hrvatske u Eurozonu, ve¢ je
potrebno da zemlja ima konkurentno gospodarstvo bez vidnih vanjskih ili pak unutra$njih
neravnoteza.**Slabosti hrvatskog gospodarstva o¢ituju se u strukturnoj nekonkurentnosti i
slabom performansom izvoznog sektora, relativno visokom izvoznom dugu, rastu¢im

fiskalnim neravnotezama te relativno visokoj nezaposlenosti.*®

Izvjes¢e 0 konvergenciji iz lipnja 2016. donosi zaklju¢ak Europske komisije koja smatra da
Republika Hrvatska ne ispunjava uvjete za uvodenje eura. Prema navedenom izvjescu,
Hrvatska ispunjava kriterij stabilnosti cijena, ali ne ispunjava kriterij javnih financija i zbog
toga postoji rizik da nece ispuniti odredbe Pakta o stabilnosti i1 rastu. Navedeno je posljedica
prekomjernog deficita.*® U grafikonu 5 prikazano je kretanje BDP-a u tromjeseénim
obra¢unima od 2010.godine do prvog kvartala 2016.godine, koji uz oscilacije prikazuje

“lVrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.24

“21bid, str.20

“3Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet SveuciliSta u Zagrebu, Zagreb, str.6

“1bid, str.30

“5Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet SveuciliSta u Zagrebu, Zagreb, str.31

46Viducié, A. (2016): Analiza utjecaja potencijalnog pristupanja Republike Hrvatske u Europsku monetarnu
uniju na poslovanje poduzeé¢a u RH, Ekonomski fakultet SveuciliSta u Splitu, Split, str.15.
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porast. No, drzavni deficit izrazen u BDP-u u istom periodu nije dovoljno opao da bi

zadovoljio zadane Kriterije, sto je prikazano u grafikonu 6.
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Grafikon 5: Tromjese¢ni obra¢un BDP-a

Izvor: Drzavni zavod za statistiku, [Internet], raspoloZivo na:www.dzs.hr
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Grafikon 6: Proracunski saldo drzave i javni dug

Izvor: Europska komisija (2016): Izvjesée o konvergenciji za 2016., Bruxelles, str.11.
Prema Izvjes¢u o konvergenciji iz 2016., Hrvatska ne ispunjava kriterij deviznog tecaja.

Naime, hrvatska kuna ne sudjeluje u mehanizmu ERM II. Hrvatska narodna banka

“primjenjuje strogo upravljani fluktuiraju¢i devizni tecaj te se njime Koristi kao glavnim
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nominalnim sidrom za postizanje primarnog cilja stabilnosti cijena.”*’ Te&aj kune proteklih

godina bio je uglavnom stabilan te je fluktuirao oko 7,6 HRK/EUR.

Sto se ti¢e konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa, Hrvatska ispunjava navedeni Kriterij.
Naime, «prosjecna dugoro¢na kamatna stopa u Hrvatskoj tijekom godine dana do travnja
2016.iznosila je 3,7%, $to je nize od referentne vrijednosti od 4%.»*® Dugoro¢ne kamatne
stope u drzavi su se smanjile s oko 5% pocetkom 2014.na oko 3% u drugom tromjesecju
2015., a potom se opet povecale na oko 3,9% u drugoj polovini 2015.godine. “Raspon prema

referentnim njemackim obveznicama iznosio je oko 350 baznih bodova pogetkom 2016.4°

Vazni su i dodatni ¢imbenici koji se odnose na razvoj platnih bilanci te integraciju trzista.
Vanjski viSak Republike Hrvatske se znatno povecao s 1% BDP-a u 2014. na oko 5,6% BDP-
a u 2015.godini, $to je djelomi¢no posljedica gubitaka banaka u stranom vlasniStvu zbog

zakona o konverziji kredita u §vicarskim francima.*

Zahvaljujuéi dobrim trgovinskim i investicijskim vezama, hrvatsko je gospodarstvo dobro
integrirano u europodrucje. Kada je rije¢ o poslovnom okruZzenju, Hrvatska ima znatno loSije
rezultate od vecine drzava €lanica u europodrucju. Financijski je sektor pak dobro integriran u

financijski sustav Unije s obzirom na strano vlasnitvo nad domaéim bankama.*

Republika Hrvatska je 2016.godine bila podvrgnuta detaljnom preispitivanju te je
ustanovljeno da postoje i dalje prekomjerne makroekonomske neravnoteze. Slabe su tocke
vezane uz visoku razinu javnog, korporativhog i vanjskog duga u smislu visoke

nezaposlenosti.>?

| nakon ulaska u EU, u Hrvatskoj postoje “prekomjerne makroekonomske neravnoteze koje
zahtijevaju specifi¢no praéenje i snazne mjere politike.”>® Dakle, da bi se stvorili uvjeti za
odrzivu konvergenciju i ulazak u EMU, RH mora uspostaviti monetarnu politiku usmjerenu

na stabilnost cijena te provesti sveobuhvatne strukturne reforme.

4"Europska komisija (2016): Izvje3¢e o konvergenciji za 2016., Bruxelles, str.11.

“8Ibid, str.11.

“9Europska komisija (2016): Izvje¢e o konvergenciji za 2016., Bruxelles, str.11.

*Ibid, str.11.

IEuropska komisija (2016): Izvjes¢e o konvergenciji za 2016., Bruxelles, str.11.

*2|bid, str.11-12.

8Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str. 38.
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RH ima ograni¢en prostor za djelovanje monetarne politike. “S obzirom na rezim ¢vrsto
upravljanoga fluktuirajucega tecaja i iznimno visok stupanj euroizacije, u ovakvoj je situaciji
nuzno da druga podrucja politike osiguraju gospodarstvu potrebna sredstva za sprjecavanje
Sokova koji su specifiéni za Hrvatsku kako bi se osigurala korekcija makroekonomskih
neravnoteza i sprijeéilo njihovo ponovno nastajanje.”®* Buduéi da je Hrvatska drzava ¢lanica
Unije s odstupanjem, ista stoga mora postivati sve zahtjeve za prilagodbu. Isto tako, bitno je

prilagoditi hrvatski zakon koji ne ispunjava sve zahtjeve za neovisnost sredi$nje banke.

Neosporna je Cinjenica da se monetarnom integracijom gubi kontrola i autonomija vodenja
ekonomske, odnosno monetarne politike. Da bi efekt monetarnog integriranja bio povoljan,
ekonomske se politike moraju medusobno podrzavati. Uzimajuéi u obzir gospodarske
probleme Republike Hrvatske, bez obzira na gubitak kontrole nad ekonomskom politikom,
moze se re¢i da ¢e gospodarstvo 1 trziSte zemlje ojacati ulaskom u Europsku monetarnu

uniju.®

Bez obzira kada ¢e RH uvesti euro kao sluZzbenu valutu, zemlje ¢lanice EU 1 EMU-a ve¢ su
glavna gospodarska grupacija s kojom Hrvatska razmjenjuje dobra i usluge i ima razvijene
financijske odnose. Moze se reci da euro ve¢ sada utjeCe na hrvatsko gospodarstvo. “Hrvatsko
gospodarstvo moze se okarakterizirati sa visokim stupnjem euroizacije, ako se promatra
koristenje eura u ispunjavanju osnovnih funkcija novca.”®®U nastavku rada navode se

konkretne prednosti i nedostaci koje donosi uvodenje eura u Republiku Hrvatsku.

4.1. Potencijalne prednosti od uvodenja eura u Hrvatskoj

Neke od potencijalnih prednosti koje moze donijeti uvodenje eura u Hrvatsku su:®’
e Smanjenje troskova transakcije

e Smanjenje te¢ajnog rizika

S4Vrabec, M. (2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski
fakultet Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.30.

%Viducié, A. (2016): Analiza utjecaja potencijalnog pristupanja Republike Hrvatske u Europsku monetarnu
uniju na poslovanje poduze¢a u RH, Ekonomski fakultet Sveucili§ta u Splitu, Split, str.19.

%6\/rabec, M.(2016): Monetarna politika Republike Hrvatske nakon ulaska u Europsku uniju, Ekonomski fakultet
Sveucilista u Zagrebu, Zagreb, str.30.

S"Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [20.8.2017.].
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e Pad troskova zaduzivanja i premije rizika

Prva prednost uvodenja eura bi mogli biti nizi transakcijski troskovi u medunarodnoj trgovini.
Istice se kako bi zemlja poput Hrvatske, koje je snazno integrirana u financijske i trgovinske
troSkove Europske unije i koja ima za glavne trgovinske partnere zemlje Clanice euro-zone

(tablica 2), mogla iznimno profitirati nakon uvodenja eura.

Tablica 2: Udjel pojedine zemlje u cjelokupnom uvozu i izvozu Republike Hrvatske

lzvoz Uvoz

Italija 14% Njemacka 16%
Slovenija 13% Italija 13%
Njemacka 12% Slovenija 11%
BiH 9% Austrija 8%

Austrija 6% Madarska 1%

Ukupno EA 56% Ukupno EA 61%

Izvor: Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspolozivo na:

https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [20.8.2017.].

Ukoliko se promotri prethodna tablica, vidljivo je kako Hrvatska medu svojim uvoznicima 1
izvoznicima ima cak Cetiri zemlje €lanice euro-zone, pri ¢emu su Njemacka i Italija jedne od
najvecih zemalja Clanica euro-zone. Ukoliko se napravi zbroj udjela svih 19 ¢lanice euro-
zone, vidljivo je kako Hrvatska plasira vise od 50% izvoza na trziSte zemalja Clanica, a s
druge strane uvozi vise od 60% ukupnog uvoza. Prema tim podacima, uvodenja eura bi za

Hrvatsku znaéilo manje transakcijskih troskova kada je rije¢ o medunarodnoj razmjeni.>®

Druga se pak prednost odnosi na smanjenje te¢ajnog rizika. To znac¢i da Hrvatska osim $to je

otvorena i mala, ima visoku razinu euroizacije bilanci svih sektora koji se nalaze u ekonomiji

8Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [20.8.2017].
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na institucionalnoj razini (gradani, financijska i nefinancijska poduzeca te drzava). U takvim
uvjetima prethodno navedeni sektori su iznimno izlozeni riziku te€ajnih promjena do kojeg
dolazi ukoliko su aktiva i pasiva neizjednacene. Glavni je problem Cinjenica da svi sektori
uglavnom svoje prihode ostvaruju u kunama, a dugove imaju u eurima. Nadalje, te€ajni rizik
uvelike ovisi i o valutno induciranom kreditnom riziku (VIKR), a on je u Hrvatskoj isto
znacajan. Podaci na osnovu kojih je moguée bolje uvidjeti izlozenost tecajnom riziku i VIKR-

u, nalaze se na grafikonu 7.%°
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Grafikon 7: valutna struktura i izloZenost banaka VIKR-u

Izvor: Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: saZetak cost-benefit analiza, Internet], raspoloZivo na:

https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [20.8.2017.].

%Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: saZetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [20.8.2017].
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Temeljem analize prethodno navedenih grafofa, moze se zakljuciti kako oko 65%-70%
hrvatskog duga u ekonomiji je u stranoj valuti ili je pak indeksirano uz stranu valutu, a eurski
dug ima najveci udio. Sukladno tome, ulazak u euro-zonu, odnosno preuzimanje eura bi za
Hrvatsku znacilo i smanjenje teCajnog rizika i valutno induciranih kreditnih rizika, a to u

konaénici rezultira manjim trogkovima.®

Treca se pak prednost odnosi na pad troskova zaduzivanja i premije rizika. Prvo, prethodno
spomenuto smanjenje rizika tecaja izravno smanjuje i troskove financiranja, $to utjece 1 na
pad jednog dijela regulatornog troska u sustavu bankarstva, §to na kraju rezultira i manjim
kamatnim stopama. Drugo, zemlje ¢lanice euro-zone imaju pristup financijskim institucijama,
a pri tome ,,...glavnu ulogu u smanjenju percepcije rizika od strane investitora ima Europska
sredi$nja banka kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi te, u novije vrijeme, kao izvor likvidnosti,
stabilizacije i snizavanja troskova financiranja na financijskim trzistima.“®! Trecée, sve zemlje
Clanice euro-zone moraju voditi i financijsku i ekonomsku politiku, $to u konacnici rezultira

smanjenju neravnoteze i smanjenju kamatnih stopa.®?

Zaklju¢no, budu¢i da Hrvatska ima dosta visoke troskove zaduZivanja u odnosu na ostale
zemlje EU-a, ulazak u euro-zonu bi trebao donijeti vrijedne prednosti, a o tome svjedoCe i

iskustva drugih zemalja koje su uvele euro.%®

4.2. Potencijalni nedostaci od uvodenja eura u Hrvatskoj

Neki od potencijalnih nedostataka koje moze donijeti uvodenje eura u Hrvatsku su:%*

e Gubitak tecajne politike i monetarnog suvereniteta

e Utjecaji na cijene

8Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [22.8.2017].

®1bid |, [22.8.2017].

2Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [22.8.2017].

831bid, [22.8.2017].

8Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: saZetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [22.8.2017].
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Glavni nedostatak koji nastaje uvodenjem eura je gubitak monetarnog suvereniteta. Tako
zemlja koja uvodi euro ostaje bez vlastitog novca te se monetarna politika od strane srediSnje
banke mora provoditi unutar Europskog sustava sredi$njih banaka. U Hrvatskoj ve¢ sada
problem za monetarnu politiku predstavlja karakteristicna ekonomija (otvorena, mala),
usvojeni institucionalni okvir prema kojem je RH ve¢ Cetvrtu godinu ¢lanica EU-a i
financijski sustav. HNB provodi politiku upravljanja plivaju¢eg tecaja, odnosno tecaj sluzi
kao temelj monetarne politike kako bi se postigle stabilne cijene. Takvim se monetarnim
okvirom blokira tec¢ajni kanal unutar monetarne transmisije, a koji je ujedno 1 vrlo vazan kada
se raspravlja o uvodenju eura. Uz monetarni okvir, vazno je naglasiti i obiljeZja bankarskog
sustava u kojem najviSe ima banaka koje su u stranom vlasnistvu (89%) pa Sest najvecéih
banaka koje se nalaze u stranom vlasnistvu ¢ini priblizno 80% cjelokupne aktive bankarskog
sustava. Takvom se strukturom u pocetku na trziStu novca ograni¢avalo ucinkovito
formuliranje kamatnih stopa, a budu¢i da najvec¢e banke prema inozemnim bankama imaju
otvorene kredite, dodatno je ogranien transmisijski mehanizam. Takoder zbog vodenja
politike plivaju¢eg teCaja od strane HNB-a, Hrvatska prema teoriji nemoguceg trojstva
monetarne politike, iako ima vlastitu valutu, je automatski ograni¢ena. Zaklju¢no, budu¢i da
je ve¢ sada politika HNB-a znatno ogranicena, negativan utjecaj od ulaska u eurozonu na

moguénost i suverenitet politike HNB-a je vrlo mali.®

8Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: saZetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [23.8.2017].
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Izvor: Deskar Skrbi¢, M.(2017): Hrvatska i euro II: saZetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/ , [23.8.2017.].

Jos jedan nedostatak uvodenjem eura odnosi se na cijene. lako prema veéini navoda uvodenje
eura dovodi do kratkoro¢nog rasta cijena, treba istaknuti da je taj uc¢inak prema empirijskim
istrazivanjima relativno malen te nije podjednako rasporeden u svim kategorijama usluga i
prizvoda. Budu¢i da Hrvatska ima relativno slicnu gospodarsku strukturu i vrlo veliku
uskladenost kretanja cijena kao Slovacka i Slovenija, (grafikon 8) nema znacajnih pokazatelja

da ¢e uvodenje eura utjecati znatno drugacije na hrvatske cijene u odnosu na ostale zemlje

¢lanice euro-zone. %6

8Deskar Skrbi¢, M. (2017): Hrvatska i euro II: sazetak cost-benefit analiza, [Internet], raspoloZivo na:
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-i-euro-ii-sazeta-cost-benefit-analiza/, [23.8.2017].
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5. ZAKLJUCAK

Ideja 0 monetarnoj uniji je iznimno stara te se vjeruje da dolazi iz antic¢kih vremena. Europska
unija predstavlja konstrukciju koja se sastoji od tri suba, a upravo Europska monetarna unija
predstavlja prvi stub te strukture. Uvodenje eura je u prvom redu polticki ¢in i u vecoj mjeri
ovisi o ideji europskog jedinstva nego o koristima i troSkovima odricanja od nacionalnih
valuta. Da bi zemlje ¢lanice Europske unije usle u trecu fazu, tzv. euro-zonu i uvele euro kao
svoju sluzbenu valutu, moraju zadovoljiti uvjete utvrdene Poveljom iz Maastrichta, koji je
nazivaju Maastrichtski kriteriji, odnosno Kriteriji nominalne konvergencije. Kriterijima
nominalne konvergencije se zemljeclanice Europske monetarne unije obvezuju na postizanje
srednjoroc¢ne i1 dugoro¢ne fiskalne stabilnosti, ali i izbjegavanju negativnih posljedica koje
donosi razlika proizasla iz raznih nacionalnih fiskalnih politika. Svrha kriterija konvergencije
je poticanje zemalja kandidatkinja na poboljSanje vlastitog gospodarstva, monetarne te
fiskalne politike. Uz kriterije nominalne konvergencije, sve zemlje koje Zele uéi u euro-zonu
moraju zadovoljiti i kriterije realne konvergencije. Realna konvergencija predstavlja rezultat
jacanja ekonomske povezanosti medu siromaSnim i1 bogatim zemljama, §to u konacnici
dovodi do pribliZzavanja siromasnih, bogatijim zemljama.

Stvaranje Europske monetarne unije je jedan od najsloZenijih segmenata u europskim
integracijama s obzirom na niz svojstava koje su drZave ¢lanice morale zadovoljiti. lako su se
pojedine zemlje suocile s nizom problema nakon uvodenja eura te su pocele razmisljati o
vraanju stare valute, institucionalni okvir za upravljanje EMU-om je pokazatelj prednosti
zemalja cClanica koje se nalaze u euro-zoni te im omoguéava poboljSanje ekonomskog
upravljanja i suradnju od opéeg znacaja, $to u konacnici dovodi do boljih zivotnih standarda
te porasta zaposljavanja.

lako je uSla u Europsku uniju jo$ 1. srpnja 2013.godine, Republika Hrvatska jo$ uvijek nije
domacu sluzbenu valutu- kunu, zamijenila eurom. Perspektiva uvodenja eura u Republiku
Hrvatsku ovisi o spremnosti nositelja gospodarske politike da objektivno sagledaju uzroke
slabosti gospodarstva zemlje, ali 1 o dinamici provodenja adekvatnih gospodarskih mjera kako
bi se otklonili ti uzroci. Slabosti hrvatskog gospodarstva ocituju se u prvom redu u strukturnoj
nekonkurentnosti te slaboj performansi izvoznog sektora, relativno visokom izvoznom dugu,
rastu¢im fiskalnim neravnoteZama i relativno visokoj nezaposlenosti. Jo§ je puno prostora za
daljnja poboljSanja u Hrvatskoj kako bi se ispunili uvjeti konvergencije ¢ijim ispunjenjem bi
Hrvatska mogla preuzeti novu nov¢anu jedinicu te na taj nacin postati dijelom Eurosustava.
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Dakle, da bi se stvorili uvjeti za odrzivu konvergenciju i ulazak u EMU, RH mora uspostaviti
monetarnu politiku usmjerenu na stabilnost cijena te provesti sveobuhvatne strukturne

reforme.
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SAZETAK

Europska monetarna unija predstavlja prvi stub unutar strukture Europske unije. Da bi zemlje
¢lanice Europske unije usle u euro-zonu i uvele euro kao svoju sluzbenu valutu, one moraju
zadovoljiti i kriterije nominalne konvergencije (Maastrichtski kriteriji), ali i Kkriterije realne
konvergencije. Ispunjavanju kriterijia nominalne konvergencije se pojedine zemlje obvezuju
na postizanje srednjoro¢ne i dugorocne fiskalne stabilnosti, dok se kriterijima realne
konvergencije nastoji posti¢i ravnoteza izmedu siromasnijih i bogatijih zemalja. Stvaranje
Europske monetarne unije je jedan od najsloZenijih segmenata u europskim integracijama s
obzirom na niz svojstava koje su drzave ¢lanice morale zadovoljiti. lako u euro-zoni postoje
brojni probleme (troskovi), vazno je istaknuti prednosti koje donosi uvodenje eura, kao Sto je:
poboljsanje ekonomskog upravljanja i suradnja od opcéeg znacaja, Sto u konacnici dovodi do
boljih Zivotnih standarda te porasta zapos$ljavanja. lako je Republika Hrvatska c¢lanica
Europske unije, ona jo$ uvijek nije domacu valutu zamijenila eurom. Zbog slabosti
gospodarstva, pred Hrvatskom se nalazi jo§ puno prostora za poboljSanje, kako bi se mogli
ispuniti uvjeti konvergencije, koji bi doveli do stupanja Hrvatske u Eurosustav.

kljuéne rijeci: Europska unija, monetarna politika, euro, Kkriteriji konvergencije
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SUMMARY

The European Monetary Union is the first pillar within the European Union structure. In order
for the EU member states to enter the euro zone and introduce the euro as their official
currency, they must meet the criteria of nominal convergence (Maastricht criteria), but also
the criteria of real convergence. Fulfilling the nominal convergence criteria of a particular
country is bound to achieve medium and long-term fiscal stability, while real convergence
criteria seek to balance the poorer and richer countries. The creation of the European
Monetary Union is one of the most complex segments in European integration given the range
of features that Member States had to meet. Although there are many problems in the
Eurozone, it is important to point out the benefits of introducing the euro, such as: improving
economic governance and cooperation of general importance, which ultimately leads to better
living standards and employment growth. Although the Republic of Croatia is a member of
the European Union, it still has not replaced the domestic currency with the euro. Due to the
weakness of the economy, there is still a lot of room for improvement in Croatia to meet the
convergence conditions that would lead to Croatia becoming the Eurosystem.

keywords: European Union, Monetary Policy, Euro, Convergence Criteria
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