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1. UVOD

Nakon zavrsetka dugotrajnog programa koji su dogovarali svi relevantni dionici EU-a u
posljednjih nekoliko godina hrvatska kuna ukljucena je u europski mehanizam tec¢aja (ERM
I1) 10. srpnja 2020. S obzirom na vaznu ulogu koju ERM Il ima kao pripremnu fazu za
uvodenje eura, njihovo ukljucivanje oznacava znacajan korak prema buducem proSirenju
eurozone. Sudjelovanje u ERM II moZe rezultirati promjenom reZzima u doti¢noj zemlji,

odnosno moze promijeniti poticaje medunarodnih i domacih ulagaca.

Nove zemlje €lanice (uglavnom iz srednje i istone Europe) formalno su se obvezale na
uvodenje eura nakon §to se ispune potrebni uvjeti, Sto implicira da je uvodenje eura obveza, a
ne izbor politike (prema Ugovoru o funkcioniranju Europske unije). Prvi korak u procesu
usvajanja eura je pridruzivanje mehanizmu ERM 2, koji predstavlja institucionalni okvir
unutar kojeg drzave ¢lanice EU-a izvan eurozone prilagodavaju nacionalne politike kako bi
izbjegle potencijalne negativne ucinke 1 nestabilnosti nakon pristupanja zajednickom
valutnom podrucju. Sudjelovanje u ERM-u 2 je dobrovoljno, ali budu¢i da je ¢lanstvo u ovom
mehanizmu te€aja jedan od kriterija konvergencije za usvajanje eura, ocekuje se da ¢e se u
jednom trenutku pridruziti sve nove drzave Clanice. Vrijeme ulaska u mehanizam ERM 2
uvelike je pod utjecajem lokalnih politickih 1 ekonomskih uvjeta, kao i medunarodnog

okruzZenja.

Za razliku od veéine isto¢nih zemalja, koje su se pridruzile Europskoj uniji u ubrzanoj fazi
europskog poslovnog ciklusa i euforije eura, Hrvatska se pridruzila zajednici nakon nekoliko
godina europske i domace recesije i nedugo nakon izbijanja krize u eurozoni (vezane za
Grc¢ku). Ti su ¢imbenici rezultirali znacajnim pogorSanjem hrvatskih ekonomskih, fiskalnih 1
financijskih pokazatelja, kao i pove¢anjem osjecaja protiv eura u javnom diskursu (poprac¢eno
povecanjem skepticizma prema EU u cijeloj Europi), $to je usvajanje eura uklonilo iz
dnevnog reda prioriteta kreatora politike. Medutim, nakon produzene recesije i razlicitih

lokalnih politi€kih 1 politickih izazova, hrvatsko se gospodarstvo pocelo oporavljati, a napori



razliCitih vlada rezultirali su odredenom fiskalnom stabilizacijom, vra¢ajuci euro na policu

eksplicitnih politickih ciljeva.

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog zavrS$nog rada je pristupanje Republike Hrvatske tecajnom mehanizmu (ERM
IT). Cilj zavrSnog rada je prikazati pristupanje Republike Hrvatske teCajnom mehanizmu
(ERM 1II) kroz teorijske aspekte teCajnog mehanizma, prikaz kriterija za pristupanje

europodrudju, te prikaz prednosti i nedostatka uvodenja eura u RH.



2. TEORIJSKI ASPEKTI TECAJNOG MEHANIZMA

Za dugorocnu stabilnost tecaja potrebna je dugoro¢na konvergencija ekonomskih osnova. U
tu svrhu sve drzave Clanice moraju provoditi discipliniranu i odgovornu monetarnu politiku
usmjerenu na stabilnost cijena u trecoj fazi ekonomske i monetarne unije. Cvrsta fiskalna i
strukturna politika u svim drzavama c¢lanicama u najmanju je ruku potrebna za dugoro¢nu

stabilnost teCaja.

Za pravilno funkcioniranje jedinstvenog trzista, kao i za povecana ulaganja, rast i zaposlenost
potrebno je stabilno gospodarsko okruzenje, $to je u interesu svih drzava ¢lanica. Jedinstveno
trziSte ne smije biti ugrozeno stvarnim neuskladenostima tecaja ili prekomjernim nominalnim
fluktuacijama te€aja izmedu eura i drugih valuta EU, $to bi poremetilo trgovinske tokove

izmedu zemalja Clanica.

2.1. Definicija tecajnog mehanizma

Tecajni mehanizam skup je postupaka koji se koriste za upravljanje teCajem valute zemlje u
odnosu na druge valute. SrediSnje banke ga koriste kao dio monetarne politike jedne

ekonomije (Investopedia, 2019).

Monetarna politika je proces razvoja, objavljivanja i donoSenja akcijskog plana srediSnje
banke zemlje, valutnog odbora ili drugog nadleznog monetarnog tijela za kontrolu koli¢ine
novca u gospodarstvu i kanala putem kojih se dostavlja novi novac. Upravljanje tecajem i
nov¢éanom masom delegirano je monetarnom tijelu koje donosi odluke o vrednovanju valute
zemlje pod valutnim odborom. Ovom monetarnom tijelu ¢esto se daju izriCite upute da

sigurnosnu kopiju svih jedinica domace valute u opticaju stvori u stranoj valuti.

Koncept mehanizma teCaja nije nov, vecina novih valuta zapocela je kao fiksni mehanizam
razmjene koji je pratio zlato ili robu kojom se Siroko trgovalo. Labavo se temelji na fiksnim

marzama te€aja, koje omogucuju kolebanje te¢aja u odredenim granicama (Investopedia,

2019).



Interval gornje i donje granice omogucéuje valuti da dozivi odredenu promjenjivost bez
zrtvovanja likvidnosti ili izlaganja valute dodatnim ekonomskim rizicima. Mehanizmi tecaja

valute poznati su i kao poluvezani valutni sustavi.

2.2. Hrvatska valuta kroz povijest

Povijest novca iznimno je fascinantna, kad pisani izvori ne postoje ili su oskudni, novac pruza
obilje informacija koje kompenziraju nedostatak znanja o razdobljima i ljudima. Razvoj
modernog novca povezan je s uspostavom nacionalnih drzava u devetnaestom stoljecu.
Stolje¢ima su Hrvati bili djelomi¢no ukljuceni u druge drzave, Sto objasnjava slozenost
povijesti hrvatske valute: valute velikih susjednih drzava bile su u optjecaju na hrvatskom
teritoriju. Medutim, valutna pitanja takoder su bila vrlo sloZzena u velikim europskim
drzavama, pa povijest novca ukljucuje i povijest drzava koje su tezile stvaranju vlastite valute.
Novac se moZe promatrati oima numizmatiara, povjesnicara, povjesni¢ara umjetnosti i
ekonomista. Takoder svjedoc¢i o mitologiji, paleografiji i kronologiji, kao i o povijesti crkve i
te nacionalnom i globalnom gospodarstvu. Novac Cesto doprinosi vaznim informacijama
pomoc¢nim povijesnim znanostima i baca novo svjetlo na povijest. Novac se ¢esto koristio na
globalnoj razini, ovisno o sastavu plemenitih metala, jer je obi¢no prelazio granice zemlje

kovanja (Kolar-Dimitrijevié, 2018).

Suvremena povijest novca u Hrvatskoj tako je isprepletena s politickom povijeS¢u zemalja
koje dijele ovo podrucje. Trgovci su sa svojom robom i novcem Cesto prelazili navodno
“neprohodne” granice, a kako su Hrvati putovali svijetom, ulijevao se strani novac. Hrvatska
povijest, odnosno povijest hrvatskih zemalja, jedna je od najsloZenijih u svijetu. Ova regija
povezuje istok i zapad, te srednju Europu i mediteranske zemlje. Njegovu valutu stoga treba

promatrati u kontekstu europske politicke 1 gospodarske povijesti (Kolar-Dimitrijevi¢, 2018).

Hrvati su poceli koristiti novac ve¢ u 9. stoljecu, prethodno su koristili koZzu od kune kao
robni novac. Bizantska je valuta bila dominantna u trgovini sve do kraja 11. stoljeca, kada je
mletacka valuta usla u upotrebu, doprinose¢i podjeli hrvatskog teritorija na dvije kulturne
sfere: isto¢nu (bizantsku, a kasnije tursku) i mletacku regiju u priobalju. Krizarski ratovi

donijeli su na ovo podruc¢je valutu njemackih zemalja u 13. stolje¢u, dodajuci raznolikost



-----

uvijek bila zemlja na trgovackim i vojnim putevima, o ¢emu svjedoc€i raznolikost valuta u
optjecaju prije izbora Ferdinanda I. HabsburSkog za hrvatskog kralja u Cetinu 1527.
Ocekivalo se da ¢e dinastija Habsburg unijeti odredeni red u monetarnu situaciju, no trgovci
su se na hrvatskim teritorijima susreli s raznim valutama dugo nakon 1527. (Kolar-
Dimitrijevi¢, 2018).

Iako nije bila neovisna drzava, na Hrvatsku su utjecali svi procesi koji su mijenjali europski
monetarni sustav, Sto €ini fascinantnu povijest novca zbog obilja i medusobnih utjecaja
isto¢nog (bizantskog, turskog i srpskog), sredozemnog mora (venecijanska, talijanska) i

srednjoeuropska (madarska i austrijska) valuta, kao i valute s drugih teritorija.

Moderna kuna uvedena je 30. svibnja 1994. godine, ¢ime je zapocelo prijelazno razdoblje iz
hrvatskog dinara, koje je uvedeno 1991. godine, a zavrsilo 31. prosinca 1994. Po fiksnom
teCaju jedna je kuna bila jednaka 1.000 dinara. Kuna je tada bila vezana za njemacku marku.

Vezanost kune efektivno je presla na euro zamjenom marke za euro (NN 37/1994).

Naziv kuna bio je kontroverzan jer je to bio isti naziv valute koji je koristila Nezavisna
Drzava Hrvatska, ali to je odbaceno jer se isti naziv koristio 1 za vrijeme Banovine Hrvatske i
od strane ZAVNOH-a. Alternativni prijedlog imena nove valute bio je kruna (kruna),
podijeljena na 100 banica (supruga vicekralja), no to se smatralo previSe slicnim
austrougarskoj kruni i smatralo se neprikladnim za status zemlje kao republike, unatoc

ginjenici da Ceskoj i do 2008. Slovacka je koristila valute zvane "kruna" (Milinovié, 2008.).

Hrvatska narodna banka dugo je drzala politiku drzanja kolebanja te¢aja kune prema euru (ili,
ranije, marki) u relativno stabilnom rasponu. Od uvodenja eura 1999. godine tecaj izmedu
dviju valuta rijetko je znacajno fluktuirao, te je ostao blizu konstantne vrijednosti 7,5: 1 (HRK
prema EUR). Hrvatska je u Europsku uniju usla 1. srpnja 2013. godine, a Mehanizam tecaja
10. srpnja 2020. godine po tecaju od 7,53450 kuna za 1 €. Ocekuje se da ¢e kunu zamijeniti
euro, unato¢ Cinjenici da se prvotna vremenska procjena od cetiri godine nakon pristupanja

Europskoj uniji pokazala prekratkom (Papademos, 2004).



2.3. Hrvatska i Europska monetarna unija

Osnivanjem Europske ekonomske i monetarne unije 2002. godine oznacen je kraj dugog
procesa europske monetarne integracije. Ulazak u posljednju fazu integracije i usvajanje eura
znacajan je korak za gospodarstva zemalja ¢lanica. Za sudjelovanje u EMU -u, zemlje ¢lanice
moraju zadovoljiti odredene kriterije poznate kao kriteriji konvergencije ili kriteriji iz
Maastrichta, koji u osnovi ukljucuju stabilnost cijena, financijsku stabilnost te stabilnost
tecaja 1 kamatne stope. U pogledu nominalnih kriterija, drzave ¢lanice moraju posti¢i stvarnu
konvergenciju, Sto znac¢i da moraju smanjiti razvojni zaostatak za ostalim clanicama EU

(Kandzija, Tomljanovi¢, Zeki¢, 2017).

Ekonomska i monetarna unija (EMU) rezultat je postupne ekonomske integracije EU. To je
prosirenje jedinstvenog trzista EU-a koje karakteriziraju zajedni¢ke odredbe o proizvodima i
slobodno kretanje robe, kapitala, radne snage i usluga. Euro, jedinstvena valuta, uveden je u
eurozonu, koja se trenutno sastoji od 19 drzava €lanica EU. Osim Danske, sve drzave ¢lanice
moraju usvojiti euro nakon $to ispune kriterije konvergencije. Eurosustav (koji se sastoji od
Izvr$nog odbora Europske sredi$nje banke i guvernera sredi$njih banaka eurozone) odreduje
jedinstvenu monetarnu politiku koja je dopunjena fiskalnim pravilima i razli¢itim stupnjevima
koordinacije ekonomske politike. EMU nema centralno ekonomsko upravljanje, umjesto toga,

drzave ¢lanice i razli¢ite institucije EU -a dijele odgovornost (Europski parlament, 2020).

Budu¢i da je EMU rezultat postupne ekonomske integracije, nije sam sebi cilj. Njegova
ekonomska i monetarna politika imaju za cilj promicanje dugoro¢nog gospodarskog rasta i
visokih stopa zaposlenosti. Podijeljen je u tri odjeljka:
Q) ,provodenje monetarne politike s glavnim ciljem ostvarivanja stabilnosti cijena,
(i) izbjegavanje mogucih negativnih u¢inaka prelijevanja zbog neodrzivog upravljanja
drzavnim financijama, spreavanje pojave makroekonomskih neravnoteza u
drzavama clanicama 1 uskladivanje gospodarskih politika drzava c¢lanica u
odredenoj mjert,

(ili)  jamcenje urednog funkcioniranja jedinstvenog trzista“ (Europski parlament, 2020).



Glavni nedostatak Republike Hrvatske u pristupanju EMU-u je gubitak neovisne monetarne
politike te moguénost da tecajna i kamatna politika utjeCu na pojavu Sokova i neravnoteza u

platnoj bilanci radi stabilizacije i uravnotezenja gospodarstva.

Prema Mundellu (1991) prednosti i troskovi uvodenja zajednicke valute objasnjavaju teoriju
optimalnog valutnog podrucja (OCA), koja se temelji na nekoliko premisa, prema kojima:

1) ,,sse fiksni tecCajevi koriste se u podrucjima koja su usko povezana medunarodnom
trgovinom,

2) su izmedu regija uspostavljeni fluktuirajuci tecajevi,

3) zemlje popravljaju svoje kurseve ovisno o stupnju trgovackih veza i stupnju pokretljivosti

proizvodnih faktora®“ (Mundell, 1991).

Owen i Cole (1999) identificiraju ,,prednosti uspostave Monetarne unije na mikrorazini
(uklanjanje izravnih transakcijskih troSkova tecajeva konverzije, smanjenje troskova platnog
prometa, neizravne koristi zbog vecée transparentnosti, tj. usporedivosti cijena), Smanjenje
neizvjesnosti zbog vjerodostojnih fiksnih tecajeva, te veca izvjesnost za buduce cijene zbog
uspostave Monetarne unije. Nadalje, koristi proizlaze iz uloge medunarodnog novca, poput
mogucénosti izrazavanja cijene robe na globalnim trzistima u domacoj valuti, odsustva
valutnog rizika za vanjski dug 1 olakSavanja financiranja deficita tekuceg racuna. Uvodenje
zajednicke valute takoder ima utjecaj na financijski sustav jer doprinosi integraciji

financijskih sustava, Sto rezultira lakSom diverzifikacijom rizika®.

Stru¢njaci smatraju da ¢e uvodenje eura imati povoljan utjecaj na gospodarstvo zbog razli¢itih
prednosti. S druge strane, unato¢ brojnim pogodnostima vlade, moramo s oprezom nastaviti s
primjenom eura. Odricanjem od vlastite valute gubimo neovisnost i postajemo ovisni 0
politici Europske sredis$nje banke. Osim ekonomskih implikacija, provedba eura donijela bi i
kraj nacionalne valute kao simbola suvereniteta 1 nacionalnog identiteta, Sto je jedinstveni

atribut svake zemlje.

2.4. Uvodenje eura kao sluzbene valute u RH



Kako bi mogle implementirati euro, drzave c¢lanice EU-a moraju ispuniti Kkriterije
konvergencije. To su gospodarski i pravni uvjeti dogovoreni Maastrichtskim ugovorom iz

1992, koji je takoder poznat kao kriterij iz Maastrichta.

Vije¢e EU donosi kona¢nu odluku o ¢lanstvu neke zemlje u eurozoni. Odluka se temelji na
prijedlogu Europske komisije, a donosi se nakon konzultacija s Europskim parlamentom i

rasprave s Europskim vije¢em (Europsko vijece, 2021).

Hrvatska kuna, koristila je euro (i, prije toga, jedan od glavnih prethodnika eura, njemacku
marku) kao svoju glavnu referencu od svog pocetka 1994., a Hrvatska narodna banka dugo je

drzala relativno stabilan tec¢aj prema euru.

Clanstvo Hrvatske u EU obvezuje je na usvajanje eura nakon §to se zadovolje kriteriji
konvergencije eura. Boris Vuj¢i¢, guverner Hrvatske narodne banke, izjavio je prije ulaska
Hrvatske u EU 1. srpnja 2013. godine kako bi zelio da se kuna ¢im prije nakon pristupanja
zamijeni eurom. To se mora dogoditi najmanje dvije godine nakon pristupanja Hrvatske

ERM-u Il (uz ispunjavanje ostalih kriterija).

Zemlja je u prvoj procjeni prema kriterijima konvergencije u svibnju 2014. ispunila kriterije
inflacije i kamatne stope, ali ne i javnih financija za ¢lanstvo u ERM-u ili Kriterije
kompatibilnosti zakona. Naknadna izvje$¢a o konvergenciji, objavljena u lipnju 2016.,

svibnju 2018. 1 lipnju 2020., dosla su do sli¢nih zakljucaka (Europska komisija, 2014).

cey e

su 5. srpnja 2019. pismo o namjerama za pridruzivanje mehanizmu ERM Il i uputili ga ESB-
u. Pismo je prvi formalni korak prema uvodenju eura, a Hrvatska se obvezala pridruziti
bankovnoj uniji Europske unije u sklopu svojih napora da se pridruzi ERM II. Hrvatska bi se
mogla pridruziti ERM-u Il u drugoj polovici 2020., izjavio je europski povjerenik Valdis
Dombrovskis 23. studenog 2019. (HNB, 2019).

Hrvatska ¢e se pridruzitt ERM II 10. srpnja 2020. SrediSnji te€aj kune postavljen je na 1 euro
= 7,53450 kuna. Hrvatski premijer Andrej Plenkovi¢ izjavio je u studenom 2020. da zemlja
namjerava uvesti euro 1. sijeCnja 2023., a hrvatska je vlada kasnije tog mjeseca usvojila

akcijski plan za uvodenje eura (Europsko vijece, 2021).



Prije pristupanja EU, mnoga mala poduzec¢a u Hrvatskoj imala su dugove izrazene u eurima.
Hrvati vec¢ koriste euro za vecinu svoje Stednje i mnoge neformalne transakcije. Vecina cijena

nekretnina, automobila i smjeStaja izrazena je u eurima (Europsko vijece, 2021).



3. KRITERIJI ZA PRISTUPANJE EUROPODRUCJU

Budu¢i da je usvajanje eura uvjet za pristupanje EU, nove drzave ¢lanice koje su pristupile
EU 2004. 1 2007. moraju usvojiti euro ¢im zadovolje kriterije iz Maastrichta. Sudjelovanje u
eurozoni zapravo je obvezno: klauzule koje su Ujedinjenom Kraljevstvu i Danskoj omogucile
izbjegavanje usvajanja eura bile su primjenjive samo u ogranicenim okolnostima 1 nisu se
odnosile na nove drzave ¢lanice. Medutim, status novih drzava ¢lanica EU -a kao "drzava
¢lanica s odstupanjem" (¢lanak 122. Ugovora o osnivanju Europske zajednice) omogucuje im
odredenu slobodu u odredivanju ciljnog datuma. Slovenija je prva zemlja u ovoj skupini koja
se pridruZila eurozoni 2007., zatim Malta i1 Cipar 2008., a Slovacka je posljednja nova drZava

¢lanica koja se pridruzila 2009. (Allam, 2009).
3.1. Pristupanje teCajnom mehanizmu

,Ekonomska i monetarna unija najvisa je razina ekonomske integracije i predstavlja valutnu
zonu u kojoj su te¢ajevi valuta drzava ¢lanica nepovratno fiksirani. Zemlje ¢lanice Monetarne
unije gube kontrolu nad teajem, kamatama i ponudom novca. Monetarna unija ne ukljucuje
samo uvodenje zajednicke valute, ve¢ i uskladivanje ekonomske politike drzava c¢lanica,
zajedni¢ko planiranje integracije gospodarstava zemalja, poticanje gospodarskog rasta i

otvaranje novih radnih mjesta“ (Vuji¢, 2003).

Drzava ¢lanica mora sudjelovati u ERM II najmanje dvije godine prije uvodenja eura, za to
vrijeme teCaj nacionalne valute ne smije znacajno varirati u odnosu na euro. Bez obzira na
njihov put do zajednicke valute i1 ispunjavanje kriterija konvergencije, sve drzave ¢lanice EU-
a moraju nastojati odrZati stabilnost svojih tecajeva nacionalne valute. Svaka drzava ¢lanica
mora posebno tretirati svoju politiku tecaja kao pitanje od zajednickog interesa za EU. U
praksi to znaci da drzave ¢lanice moraju izbjegavati znacajna odstupanja realnog tecaja od
ravnoteznog te€aja, kao i prekomjerne fluktuacije nominalnog tecaja, kako bi zadrzale

funkcioniranje jedinstvenog trzista (HNB, 2018).

Uyvjeti za pristupanje ERM II nisu specificirani, ali za sudjelovanje je potrebna podrska drugih
zemalja Clanica eurozone i institucija EU. Njihova podr§ska moze ovisiti o njihovoj procjeni

ekonomske situacije zemlje kandidata, osobito o razini konvergencije i makroekonomske
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stabilnosti. Potpora drugih drzava ¢lanica moZze ovisiti o politi¢koj volji za daljnjim Sirenjem
monetarne unije. U nedostatku politicke volje za proSirenje, pristup kandidata ERM-u I

mogao bi se odgoditi, usporavajuci njegov napredak prema usvajanju eura (HNB, 2018).

Osnivanje Europske monetarne unije motivirano je unutarnjim i vanjskim ¢imbenicima.
Prema Visseru (1995), najvazniji unutarnji razlozi su uklanjanje prepreka stvaranju unutarnjeg
trziSta uzrokovanih postojanjem razli¢itih valuta, koje takoder sluze kao poticaj za politicku
integraciju. S druge strane, kao najvazniji vanjski razlog odreduju stvaranje velikog valutnog
podrucja Cija ¢e se valuta natjecati za poziciju svjetskog novca. Osim toga, izracunavaju se
koristi i troskovi povezani s uspostavom EMU-a. Najznacajniji troskovi su gubitak monetarne
politike kao instrumenta ekonomske politike, fiksni teCaj i egzogenost kamatnih stopa,

inflacijski porezni gubitak i moguénost devalvacije.

Na summitu u Kopenhagenu odrzanom u lipnju 1993., Europsko vijece je utvrdilo kako ¢e se
pristupanje odobriti nakon S§to svaki podnositelj zahtjeva ispuni relevantne ekonomske i
politicke kriterije. Ovi preduvjeti za pristupanje EU, takozvani kopenhaski kriteriji, takoder su
se bavili potrebom konvergencije monetarne politike i ukljucivali su:

1. ,Postizanje stabilnih institucija koje jamce demokraciju, vladavinu prava, postivanje
ljudskih prava 1 zaStitu manjina.

2. postojanje funkcionalnog trziSnog gospodarstva.

3. sposobnost noSenja s pritiskom 1 trzi$nim silama s kojima ¢e se Unija vjerojatno suo€iti.

4. potpuno prihvacanje pravne stecevine EU, tj. sposobnost preuzimanja obveza Clanstva u

EU-u, ukljucujuéi postivanje ciljeva politicke ekonomske i monetarne unije” (HNB, 2018).

Budu¢i da su kopenhagenski kriteriji ukljucivali sposobnost zemalja kandidata da se
pridrzavaju ciljeva EMU-a, Glavna uprava Europske komisije za ekonomska i financijska
pitanja pokrenula je svoj pretpristupni mehanizam fiskalnog nadzora 2001. Taj se mehanizam
sastojao od provjere fiskalne i monetarne politike. u odnosu na zahtjeve za pristupanje EU-u i
EMU-u, a podijeljen je na godi$nju prijavu duga i deficita i pretpristupni gospodarski program

(PEP) (European Commission 2000).

3.2. Konvergencijski kriterij
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Koncept stvarne konvergencije temelji se na dostizanju prosjecne razine gospodarskog
razvoja EU-a ili na dovrSetku tranzicijskog procesa i povezanih strukturnih reformi, koje bi
Konvergencija prihoda povezana je s razinom BDP-a po stanovniku i cijenama, dok je
strukturna konvergencija povezana s institucionalnim okvirom i poslovnim okruzenjem u
kojem gospodarstvo djeluje. Stupanj spremnosti svake zemlje za monetarnu integraciju
takoder se moze mjeriti pomoc¢u ovog koncepta, ali buduéi da nije precizno definiran, Uniji
dopusta dodatni prostor za tumacenje 1 manipulaciju. Opcenito, istinska konvergencija
podrazumijeva smanjenje razlika u razvojnim razinama. Definira se kao sli¢nost u razini
BDP-a po stanovniku, visini nominalnih plaéa, ravnotezi realnog tecaja i srodnoj sli¢nosti u
razinama cijena i cjenovnim odnosima vanjske trgovine i domace robe. Smanjenje razlika u
produktivnosti i razinama cijena medu zemljama definirano je kao stvarna konvergencija.
Orijentacija izvozne strategije, otvorenost za strana ulaganja, ulaganja u obrazovanje i
osposobljavanje radne snage te makroekonomska stabilnost nuzni su uvjeti za uspjeh stvarne

konvergencije (Gaspar, 2001).

Najcesce koristeni pokazatelji stvarne konvergencije su stope zaposlenosti i nezaposlenosti,
BDP po stanovniku, raspodjela dohotka, drzavni prihodi i rashodi kao postotak BDP-a te
razvoj jedini¢nih troSkova rada i drugih indeksa cijena (Bjorksten, 2000). Nadalje, prema
Bjorkstenu (2000), tecaj je znacCajan pokazatelj u kojem se mora posti¢i stvarna
konvergencija, pri ¢emu je razlika izmedu stvarne razine tecaja i razina dugoro¢nih funkcija
Sto je moguce manja. U zemljama u razvoju stvarni te€aj je podcijenjen u odnosu na
dugoro¢nu ravnotezu. Istinska konvergencija zemalja u razvoju ovisi 0 mnogim ¢imbenicima
koji su jedinstveni za svaku zemlju, poput izbjegavanja makroekonomskih kriza, visokih
stopa ulaganja, razvijenog financijskog sektora itd. Razvijeni financijski sektor podrazumijeva

opcu stabilnost, ukljuujuéi odgovarajuca trzista 1 institucije.

Stvarna konvergencija zahtijeva dugoro¢ni gospodarski rast, koji se moze posti¢i razboritom
makroekonomskom 1 mikroekonomskom politikom. Ucinkovita domaca regulacija
poslovanja, porezna regulativa, sudska praksa, spre¢avanje kriminala i opca politi¢ko-
ekonomska stabilnost klju¢ni su za razvoj gospodarske aktivnosti. Ta se pitanja suocavaju s
europskim zemljama u razvoju i tesko je predvidjeti njihov napredak i razvoj dok se ne rijese.
Stvarna konvergencija takoder ovisi o sposobnosti svake zemlje da prati tehnoloski napredak 1

iskoristi prednosti tehnoloskih efekata prelijevanja, osobito putem izravnih stranih ulaganja.
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Za postizanje ove makroekonomske stabilnosti potrebno je ucinkovito natjecanje na trziStima
roba, usluga i proizvodnih c¢imbenika, kao i visokokvalitetni ljudski kapital. Stvarna
konvergencija ne moze se uzeti u obzir bez priznavanja doprinosa regionalne politike EU-a,

¢iji je cilj poboljsati dugoroc¢ni rast u manje razvijenim podrucjima Unije, tj. Smanjiti razlike

u razinama razvoja.

Kriteriji iz Maastrichta ili kriteriji nominalne konvergencije definirani 1992. i s druge strane,
utvrduju kriterije koje zemlja mora ispuniti ako se zeli pridruziti i ravnopravno sudjelovati u

Europskoj ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU).

Specifi¢ni zahtjevi propisani nominalnim kriterijima konvergencije podrazumijevaju (Lavrac,
2003):
1. ,.Stopa inflacije ne smije biti veca od 1,5 postotnih bodova iznad prosjecne inflacije u
tri zemlje EU -a s najnizom stopom inflacije,
2. proracunski deficit ne smije prelaziti 3% BDP-a,
javni dug ne smije prelaziti 60% BDP-a,
4. prosjecna nominalna dugoro¢na kamatna stopa ne smije biti veca od 2 postotna boda u
usporedbi s kamatnim stopama tri zemlje EU-a s najnizom stopom inflacije,
5. stabilnost tecaja i sudjelovanje u ERM II u razdoblju od najmanje dvije godine prije
uvodenja eura, te€aj valute prema euru mora se kretati unutar dopustene granice od +/-

15 u odnosu na sredisnji paritet* (Lavra¢, 2003).

Osim ovih kriterija, zemlje moraju stvoriti zakonodavno okruzenje koje osigurava neovisnost
nacionalnih sredi$njih banaka. Ispunjavanje nominalnih kriterija konvergencije ne osigurava
dugoro¢ni gospodarski rast svim drzavama ¢lanicama, niti jam¢i ukupne pozitivne ucinke
formiranja Unije. Prerani ulazak manje razvijenih zemalja u Monetarnu uniju moze rezultirati

vecom divergentno$cu, tj. zaostatkom za razvijenim zemljama (Jovancevié, 2005).

3.2.1. Stabilnost cijena

Kriterij stabilnosti cijena zahtijeva da drzava clanica ima odrzive performanse cijena i
prosje¢nu stopu inflacije koja ne prelazi za viSe od 1,5 postotnih bodova stope tri

najuspjesnije drzave Clanice u smislu stabilnosti cijena u razdoblju od godinu dana koje je
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prethodilo ispitivanje. Harmonizirani indeks potroSackih cijena (HICP) koristi se za mjerenje
inflacije (CNB, 2021).

HICP inflacija (12-mjese¢ni prosjek godis$njih stopa) ne smije prelaziti referentnu vrijednost
HICP-a, koja se izracunava na kraju prethodnog mjeseca koriste¢i dostupne podatke kao
neponderirani aritmeticki prosjek sli¢nih stopa HICP-a u tri zemlje ¢lanice EU-a s najniza
HICP inflacija plus 1,5 postotnih bodova. Medutim, zemlje ¢lanice EU -a sa stopama HICP -a
znatno ispod prosjeka eurozone (a prije 1999. ispod "usporedivih stopa u drugim drzavama
¢lanicama") ne kvalificiraju se kao referentna zemlja za referentnu vrijednost i zanemarit ¢e
se ako se moze utvrditi da na kretanje cijena snazno su utjecali iznimni ¢imbenici (npr.
ozbiljno prisilno smanjenje placa, izniman razvoj cijena energije/fosilnih goriva). Na procjeni
iz travnja 2014., na primjer, Gr¢ka, Bugarska i Cipar, s vrijednostima HICP -a 2,2, 1,81 1,4
postotnih bodova ispod prosjeka eurozone, otkrile su da su sve patile od iznimnih ¢imbenika,
pa je zakljuCeno da su izvanredne, §to uzrokuje referentna granica koja se umjesto toga
izraCunava na temelju vrijednosti HICP-a iz tri drzave s Cetvrtom do Sestom najnizom

vrijedno$¢u HICP-a u EU. (European Commission, 2014).

3.2.2. Zdrave i odrzive javne financije

Kiriterij odrZivosti vladinog financijskog poloZaja znaci da drZava €lanica nije predmet odluke
o0 prekomjernom deficitu. Kriterij je podijeljen u dva dijela:
» Kiriterij drzavnog proracunskog poloZaja znaci da drZava ¢lanica ima omjer planiranog
ili stvarnog drzavnog deficita prema BDP-u po trzisnim cijenama koje ne prelaze 3%,
osim ako se omjer znacajno 1 kontinuirano smanjivao i dosegao razinu koja je blizu
referentne vrijednost ili je viSak iznad referentne vrijednosti bio samo izniman i
privremen. Izraz "drzavni deficit" odnosi se na op¢u drzavu, koja ukljucuje sredisnju
drzavu, regionalnu ili lokalnu upravu i fondove za socijalno osiguranje, iskljucujuci
komercijalne operacije, kako je definirano Europskim sustavom integriranih
ekonomskih rac¢una.
+ Kiriterij drzavnog duga znaci da drzava €lanica ima omjer drzavnog duga i BDP-a po
trziSnim cijenama koje ne prelaze 60% osim ako se omjer dovoljno smanjuje i

priblizava referentnoj vrijednosti po zadovoljavajucoj stopi. “Drzavni dug” odnosi se
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na ukupni bruto dug po nominalnoj vrijednosti na kraju fiskalne godine, konsolidiran

izmedu 1 unutar sektora opcée drzave (CNB, 2021).

3.2.3. Stabilnost tecaja

Kriterij stabilnosti tecaja 1 sudjelovanja u ERM-u II znaci da se drzava Clanica pridrzavala
normalnih marzi fluktuacija koje osigurava mehanizam tecaja Europskog monetarnog sustava,
a da nije dozivjela ozbiljne napetosti barem prethodne dvije godine prije ispitivanja.
Konkretno, drzava Clanica nije u istom razdoblju jednostrano devalvirala bilateralni sredisnji
te€aj svoje valute u odnosu na bilo koju valutu druge drzave ¢lanice (u odnosu na euro nakon

uvodenja eura) (CNB, 2021).

Zemlje podnositelji zahtjeva nisu morale devalvirati srediSnji teCaj svoje valute vezane za
euro u prethodne dvije godine, a stabilnost valute mora biti stabilna bez "ozbiljnih napetosti"
u istom razdoblju. Sudjelovanje u mehanizmu te¢aja (ERM / ERM II) Europskog monetarnog
sustava (EMS) dvije uzastopne godine o¢ekuje se kao treéi zahtjev, iako Komisija navodi da
,,stabilnost tecaja tijekom razdoblja nesudjelovanja prije moze se uzeti u obzir ulazak u ERM
II". Na primjer, smatralo se da je Italija konvergirala nakon samo 15 mjeseci kao ¢lanica
ERM-a, mjereno posljednjeg dana razdoblja pregleda izvjes¢a o konvergenciji. U
meduvremenu je Europska komisija utvrdila da 18. mjesecno ¢lanstvo Cipra, Malte i Latvije u
razdoblju revizije koje je zavrSilo 31. listopada 2006. nije bilo dovoljno (European

Commission, 2014).

3.2.4. Dugorocne kamatne stope

Kriterij dugoro¢ne kamatne stope zahtijeva da drzava clanica ima prosjeCnu nominalnu
dugoro¢nu kamatnu stopu koja ne prelazi za viSe od 2 postotna boda stope tri najuspjesnije
drzave Clanice u smislu stabilnosti cijena tijekom jednogodiSnjeg razdoblja prije ispitivanja.
Za izraCunavanje kamatnih stopa koriste se dugoro¢ne drzavne obveznice ili usporedivi

vrijednosni papiri (CNB, 2021).

Dugoro¢ne kamatne stope (prosjecni 10-godisnji prinosi drzavnih obveznica u prosloj godini):

Ne smiju biti ve¢i od 2,0 postotnih bodova ve¢i od neponderiranog aritmeti¢kog prosjeka
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slicnih 10-godisnjih drzavnih obveznica u tri zemlje ¢lanice EU s najnizim prinosima HICP
inflacija (koja se kvalificirala kao referentne zemlje za izracun referentne vrijednosti HICP-a).
Ako bilo koja od tri doti¢ne drzave ¢lanice EU pati od kamata znatno visih od "prosje¢ne
kamatne stope eurozone ponderirane s BDP-om", a u isto vrijeme do kraja razdoblja procjene
nemaju potpuni pristup financiranju financijskim zajmovima trzista (Sto ¢e biti slucaj sve dok
zemlja nije u moguénosti izdavati nove drzavne obveznice s dospije¢em od 10 godina-
umjesto da ovise o isplatama iz programa pomo¢i suverene drzave), tada se takva drzava nece
kvalificirati kao mjerilo zemlja za referentnu vrijednost, koji ¢e se tada izraCunati samo na

temelju podataka iz manje od 3 zemlje ¢lanice EU (European Commission, 2014).

3.3. Odredivanje srediSnjeg pariteta i granica fluktacije

Svi operativni elementi mehanizma te¢aja navedeni su u sporazumu izmedu ECB-a i
nacionalnih sredi$njih banaka drzava ¢lanica izvan eurozone. Zemlja koja uspjesno sudjeluje
u ERM II pokazuje svoju sposobnost funkcioniranja u uvjetima stabilnog tecaja prema euru.
Konkretno, u ERM-u II valuta zemlje mora biti stabilna u odnosu na sredi$nji paritet u odnosu

na euro, bez dopustene devalvacije sredisnjeg pariteta (HNB, 2018).

Ako tijekom konzultacija dobije potporu od svojih partnera iz EU-a, drzava ¢lanica moze se
prijaviti za sudjelovanje u mehanizmu, $to je prvi korak u sluzbenoj proceduri. Drugi korak je
sastanak Ekonomsko financijskog odbora u konfiguraciji ERM 11, na kojem se raspravlja o
prikladnosti makroeckonomskog okvira drzave kandidata za sudjelovanje u ERM 1I, kao i o
odgovaraju¢em srediSnjem paritetu 1 marzama fluktuacije. Tre¢i korak je sastanak radi
utvrdivanja srediSnjeg pariteta 1 marze fluktuacije. Odluka o srediSnjem paritetu u odnosu na
euro 1 marze fluktuacije donosi se zajedniCkim dogovorom ministara iz zemalja c¢lanica
eurozone, ECB-a, te ministara i guvernera iz zemalja izvan eurozone Cije valute sudjeluju u
ERM II. Postupak zavrSava priopéenjem za javnost u kojem se navodi datum pristupanja
Mehanizmu te€aja, sredi$nji paritet, marze fluktuacija i dogovorene obveze ekonomske
politike. Kako bi se izbjeglo ometanje financijskih trzista, drzavama ¢lanicama preporucuje se
odrzavanje pripremnih konzultacija i pregovora o pristupanju ERM II -u nasamo (HNB,
2018).
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Postavljanje srediSnjeg pariteta nacionalne valute u odnosu na euro, kao i marze fluktuacije,
kljuéna je komponenta pregovora o sudjelovanju u Mehanizmu tecaja. Prije pocetka
pregovora, Vlada i HNB utvrdit ¢e ciljnu razinu srediSnjeg pariteta nacionalne valute prema
euru, kao 1 ciljane marzZe kolebanja tecaja u odnosu na sredisnji paritet. Kako bi se izbjegle
Spekulacije na valutnom trziStu, srediSnji paritet 1 marze fluktuacije bit ¢e objavljene tek

nakon §to Hrvatska postigne dogovor s drugim ¢lanicama eurozone i institucijama EU.

Pri odredivanju ciljnog srediSnjeg pariteta uzet ¢e se u obzir ucinak tecaja na
makroekonomsku stabilnost. Nakon pristupanja ERM-u II, sredi$nji paritet teCaja mogao bi
imati znacajan utjecaj na makroekonomska kretanja. Vaznost srediSnjeg pariteta ogleda se u
¢injenici da je u vecini slucajeva srediSnji paritet koji se koristio tijekom sudjelovanja u
mehanizmu kasnije postao fiksni teaj konverzije prema kojem je izvrSena razmjena valuta.
Da bi se utvrdio sredis$nji paritet ciljanog nominalnog tecaja, potrebno je prvo utvrditi je li
trenutna razina tecCaja nacionalne valute u skladu s ciljem odrzavanja makroekonomske

stabilnosti.

Prije pocetka pregovora o pristupanju ERM-u II, Vlada i HNB utvrdit ¢e ciljane marze
fluktuacija teCaja, uz prijedlog srediSnjeg pariteta. Standardni raspon fluktuacija oko
srediSnjeg pariteta je 15%; medutim, zemlja koja se pridruzi mehanizmu moze se jednostrano
obvezati da ¢e tecaj drzati unutar uzih marzi. Bez obzira na dogovoreni raspon fluktuacija,
nominalni tec¢aj kune prema euru tijekom sudjelovanja u ERM II nece dopustiti znacajno
odstupanje od srediSnjeg pariteta. Marze fluktuacije vazne su jer nacionalna srediSnja banka i
ECB izvode neograni¢ene devizne intervencije za koje medusobno odobravaju kratkorocno

financiranje na temelju takvih marzi (HNB, 2018).

3.4. Pristupanje Bugarske i Hrvatske teajnom mehanizmu
Bugarska i Hrvatska, dvije drzave ¢lanice EU, pridruzile su se ERM 11 10. srpnja 2020. Proces
je zapoceo 2017. s putokazom koji odrazava lekcije naucene iz iskustava drugih zemalja,

uvodenjem europske bankarske unije i pomnom procjenom zemlje, njenih specifi¢nih snaga i

ranjivosti (Dorrucci i sur., 2020a).

17



Putokaz su dogovorile bugarske i hrvatske vlasti, kao i stranke ERM Il - ministri financija
eurozone, ECB, danski ministar financija i guverner Danmarks Nationalbank (Dorrucci i sur.,
2020a).

Ti su dionici donijeli odluke u skladu s zajednickom procedurom koja je ukljucivala Europsku
komisiju i konzultacije s Ekonomskim i financijskim odborom u njezinom formatu eurozone,

poznatom kao Radna skupina Euroskupine (EWG).

Ukljucivanje bugarskog leva i hrvatske kune u ERM II znacajan je korak prema daljnjem
Sirenju eurozone. Oc¢ekuje se da ¢e Bugarska i Hrvatska usvojiti euro nakon S$to ispune
potrebne uvjete (kriterije konvergencije ,,Maastricht”) kako je ocijenjeno u Izvje$¢ima o

konvergenciji Europske komisije i ECB -a (Dorrucci i sur., 2020a).

ERM II ¢e tako posluziti kao pripremna faza za usvajanje eura za Bugarsku i Hrvatsku, kao i
aranzman tec¢aja. ERM 1II ima dvije primarne funkcije. Prvi je da sluzi kao mehanizam za
upravljanje teCajevima izmedu valuta sudionica, ¢ime se doprinosi nesmetanom radu
jedinstvenog europskog trziSta potiCuéi stabilnost tecaja. Drugi je podrzati ocjenu
konvergencije predvidenu Ugovorom o funkcioniranju Europske unije (UFEU) u odnosu na
usvajanje eura u drzavama Clanicama EU-a izvan eurozone, s izuzetkom Danske koja ima

posebnu status.

Kao rezultat toga, ERM 1II pruza poligon za testiranje prije uvodenja eura, budu¢i da
gospodarstva drzava ¢lanica sudionica posluju u rezimu stabilnih tecajeva u odnosu na euro
(trzi$ni test) 1 od njih se ocekuje da ojacaju svoje makroekonomske uvjete, makrobonitetne,
nadzorne i strukturne politike (test politike), uz podrsku stalno razvijaju¢eg ekonomskog

upravljanja iz MMF-a (Dorrucci i sur., 2020b).

Tijekom neformalne faze puta prema sudjelovanju u ERM-u Il, strane u ERM-u Il i bugarske
1 hrvatske vlasti razgovarale su o identificiranim rizicima i kako ih se moze ublaziti. Ovaj
dijalog pojasnio je politicke obveze koje bi bugarska i hrvatska vlada morale preuzeti i
ispuniti ako se zeli provesti put. Nakon zavrSetka ove faze, posljednji korak na putu obiljezen
je formalnim zahtjevima za uklju¢ivanje bugarskog leva i hrvatske kune u ERM II, koji su

poslani dan prije odluke.
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Neke su politicke obveze dovrSene prije nego Sto su Bugarska i Hrvatska formalno usle u
ERM 1I (,,prethodne obveze”), dok se druge moraju dovrSiti nakon pristupanja ERM II
(,,obveze nakon ulaska”), s ciljem postizanja visokog stupnja odrzive gospodarske
konvergencije do usvajanja eura. Obaveze prije i nakon ulaska moraju biti razumne,
proporcionalne i1 motivirane. Morali su biti 1 specificni, realni 1 provjerljivi. Konacno,

dogovoreno je da ih je potrebno provesti, pratiti i provjeriti $to je prije moguce.

U meduvremenu, ECB i1 Europska komisija uspostavili su odgovaraju¢i nadzor u okviru
svojih mandata kako bi osigurali uskladenost s obvezama prije i nakon ulaska. ECB se
koncentrirala na obveze vezane za bankarski sektor, ukljucujué¢i nadzor banaka i
makrobonitetna pitanja. Nakon mandata koji su izdale stranke ERM 1I, Komisija se
usredotocila na obveze strukturne politike. Kako bi se izbjeglo dupliranje s drugim
postupcima, takoder je primijeceno da se fiskalnom politikom upravlja Pakt za stabilnost i rast
te da je Komisija pratila reforme pravosuda i borbu protiv korupcije i organiziranog kriminala

u Bugarskoj putem Mehanizma za suradnju i provjeru (Dorrucci i sur., 2020b).

Prethodne obveze preuzele su Bugarska u ljeto 2018., a Hrvatska u ljeto 2019., a dovrsile su
ih obje zemlje prije nego Sto su se 10. srpnja 2020. pridruzile ERM II. Tri od tih obveza bile
su u istim podru¢jima politike 1 za Bugarsku i za Hrvatsku (Dorrucci 1 sur., 2020b):

(i) uspostavljanje bliske suradnje izmedu Bankarskog nadzora ESB-a i nacionalnih nadleznih
tijela (NCA) u skladu s pravnim okvirom SSM-a,

(1) ja¢anje makroprudencijalnog alata osnaZivanjem nacionalnih nadleznih tijela za donoSenje
takozvanih mjera temeljenih na zajmoprimcima, kao $to je postavljanje ograni¢enja na teret
servisiranja duga zajmoprimaca u odnosu na njihov prihod,

(i) transpozicija direktiva EU-a o sprje¢avanju pranja novca u nacionalno zakonodavstvo.

Ostale tri obveze bile su specifi¢ne za svaku zemlju i odnosile su se na strukturne politike.
Okvir 1 detaljnije razmatra te obveze i opisuje postupak provedbe i procjene prethodnih
obveza iz nadleznosti ECB-a (tj. onih iz ovlasti bankovnog nadzora i makroprudencijalnih
podrucja), koje su dovrSene do trenutka kada su se dvije zemlje pridruzile ERM II. Takoder se
ukratko objasnjava kako u praksi funkcionira nadzor banaka EU-a izvan europodrucja uz

blisku suradnju 1 po ¢emu se razlikuje od nadzora banaka europodrucja. (Dorrucci i sur.,
2020b).
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Komisija je pratila provedbu bugarskih obveza u sljede¢im podruc¢jima politike:
» nadzor nad nebankarskim financijskim sektorom,
+ okvir za insolventnost,
» okvir za spreCavanje pranja novca,

» upravljanje drzavnim poduzecima.

Prema ocjeni Komisije, bugarska su tijela u¢inkovito ispunila te Cetiri obveze, a ovu pozitivnu

ocjenu prezentirala je strankama ERM 1.

Komisija je pratila provedbu hrvatskih obveza u sljede¢im podrucjima politike:
* okvir za spre¢avanje pranja novca,

» prikupljanje, proizvodnju 1 Sirenje statistike,

* upravljanje javnim sektorom,

» financijsko i administrativno optereéenje poduzeca.

Prema ocjeni Komisije, hrvatska su tijela u¢inkovito ispunila te Cetiri obveze, a ova pozitivna

ocjena prezentirana je strankama ERM II.
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4. PREDNOSTI I NEDOSTACI UVODENJA EURA U RH

Analiza isplativosti Clanstva neke zemlje u zajedniCkoj valuti obi¢no se koristi za procjenu
ekonomske opravdanosti njezina ¢lanstva. Prije uvodenja eura takve su analize provodile
gotovo sve zemlje Clanice eurozone. Hrvatska se analiza u dva nacina razlikuje od sli¢nih
analiza koje ukljucuju druge drzave Clanice. Za pocetak, vremenska dimenzija ukljucuje
razdoblje nakon financijske krize, $to je potaknulo znacajne institucionalne promjene u EMU-
u, osobito u podrucju koordinacije ekonomske politike. Drugo, hrvatsko je gospodarstvo jako
euroizirano, pa su mnogi gospodarski subjekti osjetljivi na valutni rizik. Uklanjanje valutnog
rizika primarna je korist uvodenja eura, dok paralelni gubitak neovisne monetarne politike
predstavlja manji troSak jer spomenuta izlozenost valuti ograni¢ava sposobnost Hrvatske da

ucinkovitije koristi monetarnu politiku (HNB, 2018).

4.1. Prednosti uvodenja eura

4.1.1. Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

Glavna Korist hrvatskog usvajanja eura je uklanjanje valutnog rizika povezanog s tecajem
kune u odnosu na euro, kojem je hrvatsko gospodarstvo jako izlozeno. Valutni (ili tecajni)
rizik, rizik je s kojim se suoCavaju svi gospodarski subjekti s neusporedivom valutnom
strukturom imovine i obveza, kao i primitaka i rashoda jer promjena tecaja domace valute
utjece na neto vrijednost njihove imovine. Taj je problem pogorSan za gospodarske subjekte
¢ije obveze u stranoj valuti premasuju njihovu deviznu imovinu i nemaju primanja u stranoj
valuti. U njihovom slucaju, deprecijacija domace valute dovodi do relativno veceg povecanja
duga i1 povecava teret otplate. Kad je gospodarstvo jako zaduZeno stranom valutom, oStra

deprecijacija domace valute ima negativan utjecaj na gospodarski rast (Frankel, 2010).

,Uzimajuéi u obzir poremecaje koji bi bili posljedica vece depresijacije, hrvatsko
gospodarstvo ima koristi od stabilnog tecaja kune prema euru, §to ograniava prostor za
agresivniju monetarnu politiku u Hrvatskoj. Euroizacija povecava troskove posudbe jer
vjerovnici ukljucuju premiju u svoje kamatne stope kako bi se zastitili od rizika depresijacije

tecaja, Sto smanjuje sposobnost duznika da redovito otplacuju svoje obveze* (Frankel, 2010).
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,,Osim banaka, svi domaci sektori imaju neusporedivu valutnu poziciju imovine i obveza i
izlozeni su valutnom riziku. Korporacije, vlada i dio kuéanstava imaju daleko vise obveza u
stranoj valuti nego imovine u stranoj valuti, pa bi slabljenje kune bilo $tetno za njih. Prema
izvjes¢ima banaka o procjeni rizika klijenata, udio kredita zaSti¢enih od valutnog rizika u
ukupnim deviznim kreditima stanovnistvu i poduze¢ima manji je od 10%* (Frankel, 2010).
,Cak i da je devizni dug domadeg sektora u potpunosti pokriven deviznom imovinom na
agregatnoj razini, deprecijacija te¢aja imala bi negativan utjecaj na gospodarsku aktivnost.
Konkretno, subjektima koji se zaduzuju u stranoj valuti ¢esto nedostaje devizna imovina, pa
slabljenje teCaja povecava njihov neto dug. Kao rezultat razlika u sklonosti potrosnji i
ulaganjima, u slucaju deprecijacije domace valute, visoko zaduzena kucanstva i korporacije

smanjit ¢e potro$nju vise nego Sto ¢e je povecati oni s deviznom imovinom* (Frankel, 2010).

Ukupni bruto devizni dug svih domacih sektora, ukljucuju¢i i onaj indeksiran u stranoj valuti,
premasuje 500 milijardi kuna, $to je otprilike jednako jednoj i pol godini hrvatskog BDP-a.
Valutni rizik utjeCe na sve domace sektore, ukljuc¢ujuéi vladu (220 milijardi kuna duga u
stranoj valuti), poduzeca (priblizno 200 milijardi kuna duga u stranoj valuti) 1 kucanstva (71
milijarda kuna duga u stranoj valuti). ,,Budu¢i da je vise od 90% duga u stranoj valuti
povezano s eurom, jaca deprecijacija kune u odnosu na euro znacajno bi povecala teret otplate
duga za domace zajmoprimce. Na primjer, ako bi kuna pala za 10% u odnosu na euro,
glavnica ukupnog deviznog duga odmah bi se povecala za vise od 50 milijardi kuna (15 posto
BDP-a), §to bi rezultiralo znac¢ajnim povecanjem troSkova servisiranja duga. Takva bi kretanja
gotovo sigurno rezultirala povecanjem kamatnih stopa na nove kredite jer bi ulagaci

zahtijevali ve¢u premiju kako bi nadoknadili rizik* (HNB, 2018).

4.1.2. Niski transakcijski troskovi

Usvajanjem eura eliminirat ¢e se transakcijski troskovi (konverzija valuta) povezani s
pretvaranjem kune u euro 1 obrnuto. Ovi troSkovi nastaju kao posljedica razlike izmedu
prodajnog i kupovnog tecaja, kao 1 naknada 1 provizija koje banke i mjenjacnice zaraCunavaju
prilikom pretvorbe, ukljucujuci pretvorbu karti¢nih transakcija iz eura u kune pri upotrebi
platnih kartica izdanih od strane Hrvatski izdavaci u zemljama ¢lanicama eurozone.
Transakecijski troSkovi domaceg sektora (kucanstva i korporacije) proizasli iz konverzije kuna

u euro i obrnuto procijenjeni su na 0,1 do 0,3 posto BDP -a na godi$njoj razini, $to je u skladu
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s procjenama drugih zemalja koje su usvojile euro. Ova brojka predstavlja ustedu koju bi
domaci nefinancijski sektor mogao ostvariti kao rezultat uvodenja eura. Istodobno ¢e se

smanyjiti prihodi banaka i mjenjac¢nica iz ovog izvora.

4.1.3. Poticaj medunarodnoj razmjeni te privlacenje izravnih stranih ulaganja

Koristenje zajednicke valute moze potaknuti medunarodnu trgovinu i ulaganja povecanjem
konkurentnosti i smanjenjem ranjivosti domaceg gospodarstva. Smanjenje transakcijskih
troSkova imat ¢e pozitivan utjecaj na medunarodnu trgovinu jer ¢e se eliminirati trosSkovi
konverzije valute 1 zaStite od valutnog rizika. Zatim postoji veca transparentnost i lakSa
usporedba cijena, kao i uklanjanje neizvjesnosti povezanih s kretanjem tecaja, a sve to
doprinosi povecanoj konkurentnosti izvoznih tvrtki. Monetarna unija moze pomoci jacanju
medusobne trgovine povecanjem broja izvoznih tvrtki u Uniji i1 proSirenjem asortimana
njihovih izvoznih proizvoda. Smanjenje neizvjesnosti povezanih s kretanjem tecaja, kao i
ukupnog rizika za gospodarstvo, pomaze u privlacenju izravnih stranih ulaganja. Nadalje,
postoji pozitivan utjecaj na turizam, zbog velikog obujma gotovinskih transakcija i znacajnog
utjecaja jedinstvene valute na percepciju potroSaca pri odabiru turisticke destinacije

(Bukovsak, Cudina, and Pavié, 2017).

Zemlje ¢lanice eurozone Cine znaCajan dio hrvatske vanjske trgovine, stranih ulaganja 1
turizma, Sto doprinosi ocekivanim koristima od uvodenja eura u Hrvatskoj. Dvije tre¢ine
robne razmjene Hrvatske odvija se s ¢lanicama eurozone. Zemlje Clanice eurozone ¢ine nesto
viSe od dvije tre¢ine ukupnih izravnih stranih ulaganja u Hrvatsku. ,, Turisticka potro$nja u
Hrvatskoj takoder je velika, a posjetitelji iz zemalja eurozone ¢ine gotovo 70% ukupnih
prihoda od turizma te vise od 60% ukupnih nocenja turista i dolazaka stranih gostiju® (HNB,

2018).

Usvajanje eura u Hrvatskoj moglo bi rezultirati blagim povecanjem robne razmjene, no to ¢e
povecanje biti znatno slabije od onog koje je Hrvatska dozivjela ulaskom u EU. Ove prognoze
temelje se na nalazima empirijskog istraZivanja za eurozonu, koji su prili¢no razli¢iti. Cak i
ako se potvrde pozitivni ucinci uvodenja eura, oni su mali i/ili znatno slabiji od ucinaka
¢lanstva u EU. Kao 1 u Hrvatskoj, znacajno jacanje izvoza robe u novim drZavama ¢lanicama

eurozone zapocelo je s procesom pristupanja EU 1 liberalizacijom trgovine. Procjenu uc¢inaka
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uvodenja eura dodatno komplicira ¢injenica da su se te zemlje relativno nedavno pridruzile
monetarnoj uniji i da ih je vecina uvela euro tijekom ili neposredno nakon financijske krize.
Nadalje, ovisno o gospodarskim karakteristikama zemlje, poput veli¢ine ili stupnja
otvorenosti trgovine, ucinci uvodenja eura mogu se razlikovati za svaku drzavu clanicu

eurozone (Bukovsak, Cudina i Pavi¢, 2017).

4.1.4. Pristup mehanizmu za stabilizaciju (ESM)

Clanstvo u monetarnoj uniji omoguéit ¢e Hrvatskoj pristup Europskom mehanizmu za
stabilnost (ESM), koji pomaze drzavama ¢lanicama u financijskim tesko¢ama. Clanovi koji su
izgubili pristup financijskom trzi§tu mogu se prijaviti za zajam uvjetovan provedbom
programa makroekonomske prilagodbe. ESM takoder moze pomo¢i drzavama Clanicama u
financijskim problemima kupnjom drzavnih obveznica na primarnom ili sekundarnom trzistu
1 odobravanjem preventivne kreditne linije. Kako bi odrzao stabilnost financijskog sustava
monetarne unije, ESM takoder moze odobriti kredit za dokapitalizaciju kreditnoj instituciji ili

ga izravno dokapitalizirati (RGom i Urke, 2014).

ESM ima ukupni kreditni kapacitet od 500 milijardi eura, a sredstva su prikupljena
izdavanjem vrijednosnih papira na financijskim trziStima. Za prikupljanje sredstava ESM
moze sklopiti financijski aranzman sa drzavama c¢lanicama eurozone, financijskim
institucijama ili tre¢im stranama. Budu¢i da njegova izdanja imaju najvisi kreditni rejting,
ESM se zaduzuje pod vrlo povoljnim uvjetima, uz odredene ispravke ugradene u kamatnu
stopu po kojoj se sredstva posuduju drZzavama clanicama. Do sada su tri zemlje Clanice
eurozone primile financijsku pomo¢ od ESM-a u ukupnom iznosu od 79,3 milijarde eura, u

okviru programa koji bi mogli osigurati do 215,3 milijarde eura (R66m i Urke, 2014).

U slucaju da su kapaciteti Jedinstvenog sanacijskog fonda nedovoljni, ESM djeluje kao
privremena zastita za bankovnu uniju (SRF). U slucaju ozbiljnih poremecaja u bankarskom
sustavu, drZave Clanice eurozone koje su takoder ¢lanice bankovne unije koriste ESM kao
zajednicko zastitno sredstvo. lako je provedena reforma bankovne regulacije smanjila potrebu
za fiskalnim zastojem, jedno je identificirano kao logicno rjeSenje, a ve¢ postoje¢i ESM
identificiran je kao logicno rjeSenje. MozZe se aktivirati tek nakon S$to su iscrpljene sve ostale

regulatorne moguénosti, to¢nije podjela troSkova sanacije izmedu vlasnika kreditne institucije
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i vjerovnika (tzv. Bail-in) i pokri¢e troSkova sanacije iz Jedinstvenog sanacijskog fonda.
Budu¢i da su se drzave ¢lanice obvezale uspostaviti trajno zajednic¢ko fiskalno ograni¢enje do
2024. godine, kada se oCekuje da SRF dostigne svoj puni kapacitet, ESM koji sluzi kao

dodatni zastitni sloj za SRF privremeno je rjesenje.

4.2. Nedostaci uvodenja eura

4.2.1. Porast razine cijena zbog uvodenja eura

Uobic¢ajeno je da je ucinak konverzije nacionalne valute na rast potrosackih cijena vrlo blag.
Konkretno, znacajan dio cijena formira se na takozvanoj atraktivnoj razini, koja ukljucuje
zaokruzivanje cijena tako da je placanje prakti¢no (nije potrebno previse kovanica/novcanica
kao promjena) ili zavrSetak formiranja cijene (tzv. psiholoske cijene), $to ¢e utjecati na
potroSace i uzrokovati podcjenjivanje cijene kupljenih proizvoda. ,,Cijene bi takoder mogle
porasti ako se opcéenito pretpostavlja da potrosaci, kako bi si olaksali posao, ne koriste tocan
teaj za preraCunavanje novih cijena u staru valutu, ve¢ pojednostavljuju njihov izracun.
Korporacije mogu iskoristiti ovu situaciju kako bi podigle cijene svojih proizvoda i usluga,

povecéavajuci tako svoje profitne marze* (R66m i Urke, 2014).

Prema analizama, u¢inci usvajanja eura na ukupnu inflaciju bili su relativno slabi (0,23% u
novim drzavama c¢lanicama) i privremeni. Prema Eurostatu, ucinak pretvorbe nacionalne
valute u euro na ukupni uskladeni indeks potrosackih cijena (HICP) za eurozonu u cjelini
kretao se izmedu 0,09% 1 0,28% u prosincu 2001. 1 sijje¢nju 2002. Nadalje, prema procjenama
Eurostata, gornji prag ucinka konverzije na ukupni HICP u drZzavama ¢lanicama koje su se
pridruzile eurozoni kasnije je ostao ispod 0,3 postotnih bodova. Druge studije koje su
obuhvatile cijelu eurozonu procjenjuju da se ucinak konverzije kretao od 0,05 do 0,34
postotnih bodova. Uc¢inak konverzije varirao je od zemlje do zemlje 1 bio je slabiji u zemljama
koje su zahtijevale dvostruki prikaz cijena (u nacionalnoj valuti i euru) nekoliko mjeseci prije

i nakon datuma konverzije (R6dm i Urke, 2014).

Prema istrazivanja drugih zemalja, povecanje cijena tijekom pretvorbe primije¢eno je u
sektoru usluga i s manjim brojem cesto kupovanih proizvoda. Sljedece su cijene najvise

porasle tijekom pretvorbe nacionalnih valuta u euro: usluge restorana i1 kafica, cijene
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smjestaja, frizerske usluge, razli¢iti popravci, usluge kemijskog ciS¢enja te rekreacijske i
sportske usluge. Zbog pretvorbe cijene robe nisu zna¢ajno porasle. Konverzija je imala nesto
jaci ucinak na rast cijena u odnosu na robu koja se ¢es¢e kupuje (pekarski proizvodi i novine)
1 relativno je jeftina pa bi zaokruzivanje njihovih cijena na nove atraktivne razine dovelo do
znacajnih skokova cijena. S druge strane, postoji dokumentirana tendencija zaokruzivanja
cijena robe vece vrijednosti, poput trajne robe, $to se pripisuje intenzivnoj konkurenciji na tim

trziStima i tehnoloskom napretku (Sturm i sur., 2009).

Prema iskustvima drugih drZzava ¢lanica EU-a, o¢ekuje se da ¢e uc¢inak konverzije kune u euro
na ukupnu inflaciju potrosackih cijena u Hrvatskoj biti blag. U Hrvatskoj se u¢inak konverzije
procjenjuje na 0,20 postotnih bodova, odnosno 0,37 postotnih bodova, u Sestomjese¢nom
razdoblju koje je prethodilo i nakon konverzije. U procjeni je 2017. koristen prosjek
procijenjenih ucinaka konverzije na rast cijena pojedinih komponenti uskladenog indeksa
potrosackih cijena u starim zemljama ¢lanicama eurozone, kao i ponderi koje te komponente

imaju na indeks potroSackih cijena u Hrvatskoj (Pufnik, 2017).

»lako je uvodenje eura imalo samo manji utjecaj na ukupnu inflaciju, veéina gradana u
zemljama ¢lanicama eurozone smatra da je uvodenje eura rezultiralo znacajnim poveéanjem
cijena. O tome svjedoci znacajno povecanje raspona izmedu razine inflacije koju percipiraju
potroSaci 1 stvarne razine inflacije mjerene sluZzbenim indeksom potroSackih cijena nakon
konverzije. Jedan od razloga zasto je percipirana inflacija bila mnogo veca od stvarne inflacije
u razdoblju nakon uvodenja eura u sijecnju 2002. je taj Sto gradani svoju percepciju inflacije
obi¢no temelje na kretanjima cijena jeftinijih proizvoda koje ¢es¢e kupuju* (Sturm 1 sur.,
2009). Prosirenje jaza izmedu percipirane i stvarne inflacije nakon konverzije moze pogorsati
negativne stavove prema euru. Prema iskustvima drzava c¢lanica koje su do sada uvele euro,
potrosa¢i su ovo povecanje smatrali privremenim, s obzirom da se nije podudaralo s

povecanjem inflatornih oc¢ekivanja (Sturm i sur., 2009).

4.2.2. Gubitak samostalne monetarne politike

Hrvatska ¢e izgubiti neovisnost u monetarnoj i tecajnoj politici ako se euro usvoji kao njezina
nacionalna valuta. Umjesto toga, HNB ¢e raditi s drugim nacionalnim srediSnjim bankama

Eurosustava na razvoju zajednicke monetarne politike ECB-a. Osim ekonomskog utjecaja
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konverzije hrvatske kune u euro o kojoj se govori, postoje i druge posljedice, poput gubitka
nacionalne valute kao simbola suvereniteta i nacionalnog identiteta. U pogledu ekonomskog
ucinka, dva su velika pitanja koja se mogu pojaviti kao rezultat gubitka neovisne monetarne
politike. Prvi je da zemlja vise ne moze koristiti teaj za jacanje gospodarske konkurentnosti
(tzv. kanal realnog tecaja). Drugi se odnosi na moguc¢nost da zajednicka monetarna politika
ECB-a, koju prvenstveno odreduju kamatne stope, moze biti nedostatna za zemlju ako se

nalazi u razlicitoj fazi poslovnog ciklusa od ostatka eurozone (Rey, 2015).

Glavna ograni¢enja monetarne i teajne politike u malim gospodarstvima proizlaze iz njihove
osjetljivosti na medunarodne tokove kapitala, zaduzivanja u stranoj valuti 1 prijenosa kretanja
teCaja na potrosacke cijene. Male zemlje su pod utjecajem globalnog financijskog ciklusa
prema liberaliziranim ra¢unima kapitala i stoga su prisiljene prilagoditi se politikama klju¢nih
svjetskih srediS$njih banaka kako bi sprijecile prekomjerne Spekulativne tokove kapitala koji bi
mogli ugroziti njihovu financijsku stabilnost. To je posebno uocljivo u Hrvatskoj, gdje je
strano vlasni$tvo nad bankarskim sustavom veliko. Banke u stranom vlasniStvu, na primjer,
mogu se zaduzivati izravno kod svojih mati¢nih banaka, od kojih je veéina iz eurozone, ¢ime
se smanjuje ucinkovitost kanala kamatnih stopa HNB-a. Nadalje, budu¢i da se ve¢ina malih
zemalja moze zaduzivati na medunarodnim trziStima samo u stranoj valuti, nastoje izbjeci
prekomjerne fluktuacije valute, $to smanjuje prostor za aktivhu monetarnu 1 tecajnu politiku.
S obzirom na visok udio robe iz uvoza u potrosackoj kosarici, stabilnost tecaja u malim

zemljama Cesto je kriti¢na za stabilnost cijena (Rey, 2015).

Gubitak neovisne monetarne politike ne predstavlja znacajan troSak za Hrvatsku jer je prostor
za aktivno koriStenje monetarne 1 teCajne politike ozbiljno ograni¢en. Monetarna politika
Hrvatske temelji se na odrZavanju stabilnosti tecaja kune u odnosu na euro, jer je takva
politika tecaja potrebna za odrzavanje cjenovne i financijske stabilnosti. Kuna, medutim, nije
vezana za euro. Tecaj je odreden ponudom 1 potraznjom strane valute na deviznom trZistu.
HNB intervenira kada Zeli izbjec¢i pretjeranu nestabilnost te¢aja. HNB je ublazio jacanje kune
prije krize i u godinama nakon njezine depresijacije. HNB ne moZe utjecati na vrijednost kune
prema drugim stranim valutama (americki dolar, funta sterlinga, Svicarski franak itd.). Prema
takvom rezimu tecaja jer je njihova vrijednost odredena odnosom eura i ovih valuta na
svjetskim trziStima. Politika odrzavanja relativno stabilnog tec¢aja kune prema euru doprinosi
stabilnosti cijena sprecavajuci prijenos kretanja tecaja na cijenu uvezene robe, a istovremeno

sluzi i kao sidro za inflatorna oc¢ekivanja. Zbog visokog stupnja euroizacije i duga povezanog
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s eurom, stabilnost teCaja takoder doprinosi ukupnoj makroekonomskoj i financijskoj
stabilnosti. Izrazenija deprecijacija kune povecala bi teret otplate duga, Sto bi daleko
nadmasilo potencijalne koristi povecane cjenovne konkurentnosti. Kao rezultat toga, Hrvatska
ima ogranicen prostor za aktivnu monetarnu politiku, bilo putem tecaja ili kanala kamatnih
stopa, pa su troSkovi napustanja neovisne monetarne politike za Hrvatsku relativno niski

(Rey, 2015).

Politika tec¢aja kojom je HNB ublazavao jacanje kune prije krize, a kojim je ublazavao njezino
slabljenje u godinama nakon krize, nikada nije bila kriti¢na za kretanje ukupne konkurentnosti
Hrvatske. Rizik ¢lanstva u monetarnoj uniji je da monetarna politika ne mora odgovarati
ciklicnim potrebama gospodarstva odredene drzave Clanice. Hrvatski je poslovni ciklus, pak,
sinkroniziran s poslovnim ciklusom eurozone, pa zajedni¢ka monetarna politika ECB-a ne bi
trebala imati negativan utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. Nepostojanje neovisne monetarne

politike naglasava vaznost odgovarajuce fiskalne politike.

4.2.3. Sudjelovanje u pruzanju financijske pomoci drugim clanicama

Dok je stekla pristup instrumentu financijske pomo¢i eurozone, Hrvatska je duzna pridonijeti
troSkovima povezanim sa zajednickom pomoc¢i drugim drzavama ¢lanicama eurozone. Glavni
takvi troskovi su uplata utvrdenog iznosa upla¢enog kapitala ESM-a jer, nakon uvodenja eura,
zemlja postaje dionicar ESM-a i jamc¢i da ¢e po potrebi uplatiti preostali dio upisanog kapitala

ESM-a.

Klju¢ upisa ECB-a u kapital utvrduje udio drzave ¢lanice u kapitalu ESM -a. Uzima se u obzir
¢injenica da se sve drZave Clanice ne razvijaju jednako. Zbog toga drZava ¢lanica ¢iji je BDP
manji od 75% prosjeka EU-a ima mogucnost privremenog korigiranja kljuéa doprinosa za
kapital. Ispravak vrijedi 12 godina nakon datuma uvodenja eura. Po isteku tog razdoblja,
drzava Clanica je duzna uplatiti preostali iznos do punog iznosa predvidenog upisanog

kapitala (HNB, 2018).

Da se Hrvatska pridruzila eurozoni 2016., troSkovi sudjelovanja u mehanizmu pomo¢i za
¢lanice eurozone bili bi oko 425 milijuna eura. Hrvatska bi u tom iznosu trebala uplatiti iz

drzavnog proracuna kroz nekoliko godina, to¢nije u pet rata od priblizno 85 milijuna eura, $to
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ukljucuje korekciju iznosa kapitala zbog relativno nizih prihoda u odnosu na prosjek EU.
Nakon 12-godisnjeg prijelaznog razdoblja, Hrvatska vise nece biti podobna za korektivni
faktor 1 bit ¢e duzna platiti preostali iznos do ukupno 690 milijuna eura. Nadalje, prema kljucu
pretplate i do visine upisanog kapitala, sve drzave ¢lanice mogu biti pozvane da uplate veci
iznos kapitala. Takoder dijele potencijalne obveze koje proizlaze iz zajma prema drzavi
Clanici u slucaju da ga ona ne moze vratiti. Gubici nastali kao rezultat poslovanja ESM-a
pokrivaju se najprije iz pricuvnog fonda, u koji ESM uplacuje dio svoje dobiti, zatim
uplacenim kapitalom, i na kraju odgovaraju¢im iznosom neplacenog upisanog kapitala
podloznog pozivu drzavama ¢lanicama eurozone. Hrvatski udio u temeljnom kapitalu ESM-a
procjenjuje se na 6,03 milijardi EUR. S druge strane, vjerojatnost da ¢e drzave ¢lanice biti
pozvane da uplate ukupni upisani kapital iznimno je mala. Druge medunarodne financijske
institucije, poput Svjetske banke 1 Europskih investicijskih banaka, ¢ija je Hrvatska €lanica,
koriste sliéne mehanizme jamstva. Uobicajeno, drzave clanice ne plac¢aju ta jamstva u
fondovima. Primarni cilj jamstva je osigurati najvisi kreditni rejting koji ovim institucijama

osigurava vrlo povoljne uvjete financiranja na trzistu.

4.2.4. Jednokratni troskovi konverzije i pristupanja HNB-a Eurosustavu

Neki jednokratni troSkovi povezani s promjenom valute, prije i nakon uvodenja eura povezani
su s nabavom, odnosno ispisivanjem novih euro novc¢anica i1 kovanica, njthovom dodjelom 1i
povlacenjem, kao i drugim prilagodbama u gotovinskim transakcijama (prilagodbe
bankomata). U jednokratne troSkove uklju¢ene su i prilagodbe informatickih sustava te
racunovodstvenih 1 izvjeStajnih sustava za poslovne subjekte, kao i zakonske prilagodbe radi
osiguranja kontinuiteta ugovora i financijskih instrumenata. Troskovi informativnih kampanja
i osposobljavanja zaposlenika usmjereni na informiranje javnosti, osobito za financijske
institucije, takoder su jednokratni i povezani su s aktivnostima koje su prethodile stvarnoj

promjeni valute (HNB, 2018).

Iskustva drzava ¢lanica koje su uvele euro mogu se koristiti za procjenu broja jednokratnih
troskova u Hrvatskoj. Procjenjuje se da su jednokratni prijelazni troSkovi za zemlje koje su
prvi put usvojile euro kao sredstvo plac¢anja 2002. iznosili oko 0,5 posto BDP-a. Ne postoje
naknadne analize ovih troskova za novije ¢lanice eurozone, samo procjene i o¢ekivanja prije

uvodenja eura, §to uglavnom odgovara objavljenim troSkovima pocetnih drzava ¢lanica.

29



U Hrvatskoj se ocekuje da ¢e troskovi nekih potrebnih aktivnosti i prilagodbi biti manji nego
u novim drzavama ¢lanicama koje su usvojile euro. S obzirom na visok stupanj euroizacije
Hrvatske, kao 1 vaznost turistiCkog sektora koji generira znaCajne priljeve euro gotovine,
domaci gospodarski subjekti dobro poznaju koriStenje eura. Zbog toga bi jednokratni troskovi
tehnickih prilagodbi povezani s uvodenjem eura u Hrvatskoj mogli biti manji nego u drugim
zemljama (HNB, 2018).
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5. ZAKLJUCAK

Za dugoroc¢nu stabilnost tecaja potrebna je dugoro¢na konvergencija ekonomskih osnova. U
tu svrhu sve drzave ¢lanice moraju provoditi discipliniranu i odgovornu monetarnu politiku
usmjerenu na stabilnost cijena u treé¢oj fazi ekonomske i monetarne unije. Cvrsta fiskalna i
strukturna politika u svim drzavama c¢lanicama u najmanju je ruku potrebna za dugorocnu

stabilnost tecaja.

Ekonomska 1 monetarna unija najvisa je razina ekonomske integracije i predstavlja valutnu
zonu u kojoj su tecajevi valuta drzava ¢lanica nepovratno fiksirani. Zemlje ¢lanice Monetarne
unije gube kontrolu nad teajem, kamatama i ponudom novca. Monetarna unija ne ukljucuje
samo uvodenje zajednicke valute, ve¢ i uskladivanje ekonomske politike drzava clanica,
zajedni¢ko planiranje integracije gospodarstava zemalja, poticanje gospodarskog rasta i

otvaranje novih radnih mjesta.

ERM 1II pruza poligon za testiranje prije uvodenja eura, buduéi da gospodarstva drzava
¢lanica sudionica posluju u rezimu stabilnih teajeva u odnosu na euro (trzisni test) i od njih
se ocekuje da ojacaju svoje makroekonomske uvjete, makrobonitetne, nadzorne i strukturne
politike (test politike), uz podrsku stalno razvijaju¢eg ekonomskog upravljanja iz MMF-a.
Drzava ¢lanica mora sudjelovati u ERM II najmanje dvije godine prije uvodenja eura, za to

vrijeme teCaj nacionalne valute ne smije znac¢ajno varirati u odnosu na euro.

Najveca pojedinacna korist od uvodenja eura je uklanjanje valutnog rizika povezanog s
visokim stupnjem euroizacije 1 zaduZenja Hrvatske. lako ¢e vecina beneficija biti trajna, s
uvodenjem eura bit ¢e jednokratni financijski troSkovi. To se prije svega odnosi na financijske
troskove tranzicije, kao 1 na placanje hrvatskog udjela sredstava Europskoj srediSnjoj banci 1
Europskom mehanizmu za stabilnost, kao i na rizik od jednokratnog povecanja cijena zbog

konverzije.
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