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SAZETAK

Europska ekonomska 1 monetarna unija (EMU) spaja nekoliko drzava Clanica Europske unije
(EU) u kohezivni ekonomski sustav. Nasljednik je Europskog monetarnog sustava (EMS).
Takoder se naziva i eurozona, Europska ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja
prili¢no Siroko podrucje, pod kojim je donesena skupina politika usmjerenih na ekonomsku
konvergenciju i slobodnu trgovinu medu drzavama clanicama Europske unije. Razvoj EMU
odvijao se kroz proces u tri faze, pri cemu je tre¢a faza zapocela usvajanje zajednicke valute
eura umjesto bivSih nacionalnih valuta. To su ispunile sve pocetne clanice EU osim
Ujedinjenog Kraljevstva i Danske, koje su odustale od uvodenja eura. Ujedinjeno Kraljevstvo
je nakon toga napustilo EMU 2020. nakon referenduma o Brexitu. Ovaj rad prikazuje proces
ulaska Republike Hrvatske u eurozonu gdje proces traje ve¢ deset godina te istiCe njegove

prednosti i mane.

Kljucne rijeci: Europska ekonomska i monetarna unija, ekonomski sustav, zajednicka valuta,

ekonomska konvergencija



SUMMARY

The European Economic and Monetary Union (EMU) unites several member states of the
European Union (EU) into a cohesive economic system. It is the successor of the European
Monetary System (EMS). Also called the Eurozone, the European Economic and Monetary
Union (EMU) represents a fairly broad area, under which a group of policies aimed at
economic convergence and free trade among the member states of the European Union have
been adopted. The development of the EMU took place through a three-stage process, with
the third stage beginning with the adoption of the common euro currency in place of the
former national currencies. This was fulfilled by all the initial EU members except the United
Kingdom and Denmark, which abandoned the introduction of the euro. The UK subsequently
left the EMU in 2020 following the Brexit referendum. This paper presents the process of the
Republic of Croatia's entry into the Eurozone, where the process has been going on for ten
years, and highlights its advantages and disadvantages.

Keywords: European Economic and Monetary Union, economic system, common currency,

economic convergence



1. UVOD

1.1. Predmet rada

Pocevsi od 1970-ih, europski Celnici raspravljali su o stvaranju jedinstvene valute. Plan je
postao sluzbenim Ugovorom iz Maastrichta iz 1992., kojim je formirana Europska unija i utrt
put stvaranju jedinstvene europske valute. Ime nove valute predstavljeno je 1995. 31. prosinca
1998. 11 zemalja "zakljucalo" je svoje teCajeve u odnosu na druge i na euro. U pono¢ su
sluzbeno prestale postojati njihove valute. Sljedece tri godine "naslijedene valute" ostale su
zakonsko sredstvo placanja, ali su elektronicki prijenosi i druge nefizicke novcéane transakcije

poceli koristiti eure.

Porijeklo o nastanku jedinstvene valute na europskom podrucju javlja se jo§ 1970. godine, a
najvecéi napori dogodili su se tek nekoliko desetljeca kasnije to¢nije 1990-tih godina. Ideja o
stvaranju jedinstvene valute dobila je veliki uzlet. U tim godinama namjera je postala
konkretna. lako su i tada postojala razliCita stajaliSta 1 miSljenja o stvaranju jedinstvene valute
ipak su prevagnule sile u korist eura te je euro stupio na snagu devedesetih. Godine 1999.

kreirala se valuta u virtualnom smislu, a nakon tri godine dolazi do fizickog opticaja eura.’

Kreiranjem eura predstavila se zelja za priblizavanjem europskih drzava kao 1 jaCanjem
kontinenta u cjelini. Takva zajednicka valuta je morala posluziti kao vazno sredstvo za
pokretanje vece povezanosti europskih drzava. Euro je nastao iz Ugovora iz Maastrichta iz
1991., u kojem je 12 izvornih zemalja ¢lanica Europske zajednice (sada Europska unija)

stvorilo ekonomsku 1 monetarnu uniju 1 odgovarajucu zajednicku jedinicu razmjene.

Kovnice diljem Europe tiskale su 7,4 milijarde novcanica i iskovale 38,2 milijarde kovanica
kako bi osigurale da ¢e dovoljno eura biti dostupno do 1.1.2002. Banke su od prosinca 2001.
izdale "pocetne pakete" koji sadrZe male koli¢ine eura kako bi upoznale ljude s novim
novcem. Konacno, godinu dana kasnije, euro je formalno usao u svijet kao zakonsko sredstvo
plac¢anja. Prva sluZzbena kupnja dogodila se na dalekom francuskom otoku Réunion, gdje je

funta li¢ija koriStena u eurima. Tijekom sljedeca dva mjeseca, zemlje sudionice sluzbeno su

! Buti, M., Van den Noord, P. (2009). The euro: Past successes and new challenges. National Institute Economic
Review, 68-85, (208)



imale dvije valute kako bi ljudima dali vremena za prilagodbu. Tvrtke su oglasavale cijene i u
eurima 1 u naslijedenim valutama, a neke su optuzene da koriste promjenu kao izgovor za
podizanje cijena. Sve u svemu, medutim, proces stvaranja nove valute za populaciju od preko

300 milijuna ljudi prosao je nevjerojatno glatko.2

Ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja jedan oblik trgovinskog bloka. EMU
predstavlja spoj zajednickog trzista, carinske i monetarne unije. Ekonomska i monetarna unija
je Sesta faza od sedam faza do krajnje ekonomske integracije. Ona u svom djelovanju je spoj
carinske unije koja teZi ka zajednickom 1 jedinstvenom trzistu. Ovakva vrsta unije Zeli uvesti
slobodnu trgovinu kao i slobodni protok ljudi, robe i usluga medu ¢lanicama Europske unije.
EMU se razlikuje od monetarne unije jer monetarna unija ne ukljucuje zajednicko trziste.
EMU svojim utjecajem utjece na veliki broj jurisdikcija. Odredena podru¢ja su pod utjecajem
posebnih carinskih propisa od ostalih podru¢ja EMU-a. Npr. valutu euro ne koriste sve drzave
kao svoju jedinstvenu valutu, a isto tako nisu ni sve ¢lanice dio Schengenskog prostora. Jedan

dio ¢lanica pripada monetarnoj uniji, dok ostali dio ¢lanica pripada EMU.

Predmet ovog zavr$nog rada jeste prikazivanje prednosti i mana uvodenja eura u Republiku

Hrvatsku.

1.2. Svrha i ciljevi rada

Glavni cilj ovog rada je prezentiranje mogucih posljedica koje ¢e se dogoditi nakon
zakljucivanja procesa eurointegracije te prihvacanje eura kao sluzbene valute u Republici
Hrvatskoj. U radu ¢e se prikazati veliki broj struénih misljenja koji prikazuju prednosti 1
nedostatke uvodenje eura. Problematika ovoga rada prikazat ¢e se na primjerima drugih

zemalja koje su ¢lanice eurozone - detaljni osvrt na primjerima Slovenije i Slovacke.

Svrha rada je prikazati kako je vazna dobra pripremljenost drzave u ovakvim velikim
povijesnim procesima. Vazno je istaknuti ekonomsko djelovanje trzista u navedenim

situacijama.

2 Stiglitz, J. E. (2017). Euro: Kako zajednicka valuta prijeti buduénosti Europe, Profil knjiga, Zagreb



1.3. Metodologija rada

Koristeni podaci u ovom radu prikupljeni su iz raznih sekundarnih izvora - knjige, ¢asopisi te
digitalni mediji (internetski ¢lanci). No za primjenu praktiénih primjera koriStene su i
publikacije na slovenskom i slovackom jeziku. Veliki broj broj¢anih podataka nadopunjen je

primarnim izvorima. Takoder je u pisanju koriStena i baza podataka - Hréak.

U pogledu znanstveno-istrazivackih metoda koristile su se sljede¢e metode: metoda analize i

sinteze, metoda indukcije i dedukcije te metode kompilacija, deskripcija i komparacija.

1.4. Struktura rada

Zavrsni rad se sastoji od Sest medusobno povezanih poglavlja. Prvo poglavlje se odnosi na
uvodne reference rada gdje su prikazane uvodne stavke. Drugi dio rada se odnosi na
proucavanje monetarne politike europske unije. Prikazat ¢e se povijesni nastanak ekonomske
monetarne unije te ¢e se posebno izanalizirati faze nastanka. U ovom dijelu takoder se
prikazuje i vaZznost zajednic¢kog trziSta. Tre¢i dio rada se odnosi na proces uvodenja eura u
Republiku Hrvatsku. Prikazuje se proces koji traje ve¢ deset godina. Cetvrti dio rada prikazuje
prednosti i nedostatke uvodenje eura u Hrvatsku. Peti dio rada prikazuje dva primjera drzava

koje su uvele euro - Slovenija i Slovacka. Sesti dio rada se odnosi na zakljuéne reference rada.



2. FORMIRANJE MONETARNE UNIJE

2.1. Kratka povijesna pozadina

Izmedu Prvog i Drugog svjetskog rada je proslo jako kratko razdoblje tj. samo 30 godina. Oba
su rata bila potaknuta sukobima izmedu europskih drzava i gurnula su narode svijeta u rat. U
sredistu svjetskih ratova bio je sukob izmedu Njemacke i njezinih europskih susjeda. To su
bile neke od najrazvijenijih zemalja svijeta, a ipak su nastojale unistiti jedna drugu. Njemacka
je u 26 godina dva puta napala Francusku i Belgiju, Nizozemsku i Luksemburg te uvukla
Veliku Britaniju i Rusiju u sukob. Naposljetku su oba ova rata prerasla iz regionalnih sukoba

u cijeli svijet.

Industrijska proizvodnja zaustavljena je ruSenjem prometne infrastrukture, posebice mostova i
zeljezni¢kih ¢vorista. Ali odrzavanje ratnih zapovjedno-ekonomskih kontrola i ratna
mobilizacija radne snage brzo su eliminirali ta uska grla i izbjegle akutne nestaSice koje su
mogle potaknuti socijalne nemire i nenadmasnu inflaciju, kakvu je Europa iskusila na kraju
Prvog svjetskog rata. Do 1947. industrijska proizvodnja se vratila na prijeratnu razinu barem u

silama pobjednicama.’

Nastavak ozivljavanja i ponovni gospodarski rast kocili su institucionalni 1 geopoliticki
¢imbenici, a ne nedostatak proizvodnih kapaciteta. Obnova zapadne Europe zahtijevala je
ukidanje zapovjedne ekonomije i liberalizaciju cijena i placa; uklanjanje nedostatka dolara
kako bi se zemljama razorenim ratom omogucilo uvoz kapitalnih dobara potrebnih za obnovu
infrastrukture i obnavljanje zaliha u tvornicama; obnova europske podjele rada; i

. Y . . v . .. ey .. . v . .. 4
medunarodnu suradnju za rjeSavanje njemackog pitanja i remobilizaciju njemacke industrije

Prva zamisao o ekonomskoj i monetarnoj uniji javila se dosta prije uspostavljanja Europske
zajednice. ldeja se javila kad i Liga naroda kada je Gustav Stresemann 1929. godine trazio
kreiranje europske valute kako bi se smanjila ekonomska podjela medu drzavama nakon
Prvog svjetskog rata. Stvaranje ekonomske i monetarne unije prvi put se pokusalo provesti

1969. godine na inicijativu Europske komisije. Europska unija je Zeljela istaknuti veci oblik

¥ Boltho, A. (2001). Europe"s Stagflation. Centre for European Policy Studies. Clarendon Press. Belgium.
N Stiglitz, J. E. (2017). Euro: Kako zajednicka valuta prijeti budu¢nosti Europe, Profil knjiga, Zagreb



suradnje medu drZzavama clanicama. Europska komisija je htjela pojacati suradnju na
podru¢ju ekonomskih politika i monetarne suradnje. Teznja ka ovom obliku ujedinjenja
nastavila se u prosincu 1969. godine na sastanku Europskog vije¢a u Den Haagu. Europsko
vije¢e je tada uputilo molbu tadasnjem premijeru Luksemburga da smisli na¢in smanjenja
volatilnosti deviznog tecaja. On je objavio izvje$ée u listopadu 1970. godine te je njegova
preporuka bila centralizacija nacionalnih makroekonomskih politika. To se odnosilo na
nepovratno fiksiranje paritetnih stopa kao i potpuna sloboda kapitala. On tada u svom
izvjeStaju nije preporucio zajednicku valutu kao ni sredi$nju banku. On u svom pokusaju da se

pomo¢u zmije u tunelu ograniéi kolebanje europskih valuta nije uspio.”

Americki predsjednik Richard Nixon je 1971. godine maknuo koristenje zlatne podloge iz
ameri¢kog sustava tj. americkog dolara Sto je dovelo do kolapsa Bretton Woods sustava.
Navedeni kolaps je u tom trenutku utjecao na razvoj svih svjetskih valuta. Uzrok tome je
pojava kolebanja i devalvacija valute §to je dovelo do smanjenja zelje za europskom
monetarnom unijom. No unato¢ takvoj situaciji u ozujku 1979. godine dolazi do stvaranja
Europskog monetarnog sustava (EMS), kojim su tecajevi fiksirani na europsku novcanu
jedinicu (ECU), obracunsku valutu, kako bi se stabilizirali tecajevi i suzbila inflacija. Uz to

nastaje i Europski monetarni fond za suradnju (EMCF).®

U veljaci 1986. Jedinstveni europski akt formalizirao je politicku suradnju unutar EEZ-a,
ukljucujué¢i nadleznost u monetarnoj politici. Summit Europskog vije€a u Hannoveru 14.
lipnja 1988. poceo je ocrtavati monetarnu suradnju. Francuska, Italija 1 Europska komisija
podrzale su potpunu monetarnu uniju sa srediSnjom bankom, Cemu se tadasnja britanska

premijerka Margaret Thatcher protivila.’

No prije nego li je doslo do kreiranja zajednicke monetarne unije, europski proces zblizavanja
je jacao. U tom razdoblju dolazi do osnivanja supranacionalne zajednice te bi nakon toga u

fokus ekonomskih zbivanja dosla rasprava o kreiranju monetarne unije.

> Stiglitz, J. E. (2017). Euro: Kako zajednicka valuta prijeti budu¢nosti Europe, Profil knjiga, Zagreb

® Boltho, A. (2001). Europe"s Stagflation. Centre for European Policy Studies. Clarendon Press. Belgium.

7 Brki¢, L., Kotarski, K. (2008). Euroizacija, monetarna unija i vjerodostojnost monetarne politike, Anali
Hrvatskog politoloskog drustva, 443-460, 5 (1)



Godine 1948. dolazi do osnivanja nevladinog Europskog kongres gdje je sudjelovalo
oko 700 delegata koji su pristizali iz 16 drzava. Na kongresu se raspravljalo o
zajedni¢kom trzistu i monetarnoj uniji.8

Godine 1949. godine osnovano je VijeCe Europe ¢iji je zadatak bio ucévrScéivanje
demokracije i zastite ljudskih prava.

Godine 1950. formira se osnivanje Europske zajednice za ugljen i ¢elik - ECSC.
Godine 1955. sastaju se ministri vanjskih poslova Sest Clanica kako bi kreirali
Carinsku uniju i zajednicko trziste.

Godine 1957. nastaju dvije zajednice - Europska ekonomska zajednica i Europska
zajednica za atomsku energiju gdje kroz Jedinstveni europski akt dodatno jacaju
zajednicku ekonomsku politiku.

Godine 1967. dolazi do spajanja sve tri zajednice u jednu jedinstvenu te tada nastaje
Europska zajednica.’

2.2. Formiranje Zajedni¢kog europskog trzista

Postignuca jedinstvenog trzista pokrivaju razli¢ita podrucja, ali jo§ ima prostora za napredak..

Jedinstveno europsko trziSte, unutarnje trziste ili zajednicko trziste jedinstveno je trziste koje

obuhvaca 27 drzava ¢lanica Europske unije (EU) kao i — uz odredene iznimke — Island,

Lihtenstajn i Norvesku kroz Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru, i Svicarska

putem sektorskih ugovora. Jedinstveno trziSte nastoji jam¢iti slobodno kretanje robe, kapitala,

usluga i ljudi, poznato pod zajedni¢kim nazivom "Cetiri slobode".

n 10

Cetiri slobode jedinstvenog trzista su:

1.

2
3.
4

Slobodno kretanje robe
Slobodno kretanje kapitala
Sloboda osnivanja i pruzanja usluga

Slobodno kretanje osoba.

® Mintas-Hodak, Lj. (ur.) (2004). Uvod u Europsku uniju, Mate, Zagreb

® Ibidem.

1% Bukovsak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142))



Od pocetka su ekonomski interesi bili primarni pokreta¢ integracije u Europi; a jedan od
temeljnih ciljeva bio je stvoriti jedinstveno trziste. Jo§ 1968. godine tadaSnja SesteroClana
Europska ekonomska zajednica (EEZ) ukinula je carinske barijere unutar Zajednice i
uspostavila zajednicku carinsku tarifu za robu iz zemalja izvan EEZ. Medutim, necarinske
prepreke poput tehni¢kih normi ili sigurnosnih standarda nastavile su kociti trgovinu. U 1970-
ima, sljede¢i koraci prema vecoj integraciji uglavnom su bili doneseni putem presuda
Europskog suda pravde (npr. Dassonville 1974. ili Cassis de Dijon 1979.). Osim toga, rastuci
ekonomski izazovi, npr. zbog naftne krize vrsiti pritisak na drzave ¢lanice da prodube svoje

gospodarske odnose.**

25. ozujka 1957. Francuska, Zapadna Njemacka, Italija, Nizozemska, Belgija i Luksemburg
potpisuju u Rimu ugovor o osnivanju Europske ekonomske zajednice (EEZ), poznate i kao
Zajednicko trziSte. EEZ, koji je stupio na snagu u sijecnju 1958., bio je veliki korak u
europskom kretanju prema ekonomskoj i politi¢koj uniji. Do 1950. godine postalo je ocito da
su stolje¢a zapadnoeuropske nadmocéi u svijetu pri kraju. Nacionalna trziSta Europe, izolirana
jedno od drugog arhai¢nim trgovinskim zakonima, nisu bila dorasla divovskom trzistu u
kojem uzivaju Sjedinjene DrZave. A nad Europom se s istoka nadvio Sovjetski Savez, €iji su
komunisticki vode zapovijedali golemim teritorijem i ekonomskim resursima pod
jedinstvenim sustavom. Mnogi europski ¢elnici takoder su se bojali obnove sukoba izmedu
tradicionalnih europskih antagonista poput Francuske i Njemacke, Sto bi samo dodatno

umanjilo europska gospodarstva.*?

Godine 1986. EU je pristao usvojiti Jedinstveni europski akt nakon ¢ega je uslijedila provedba
razli¢itih zajednickih pravila EU tijekom sljede¢ih Sest godina. Ova prva velika revizija
Rimskog ugovora iz 1957. imala je za cilj dati ve¢i zamah europskoj integraciji i "dovrsiti"
jedinstveno trziSte. PoCetkom 1993. jedinstveno trziSte postalo je stvarnost za 12 zemalja

EU.B

Ugovor iz Maastrichta (1992.) bio je veliki korak naprijed i iznio je ideju ekonomske i
monetarne unije (EMU) s jedinstvenom valutom, koja je sluZzbeno uvedena na prijelazu

stolje¢a. Ovaj korak nije trebao zamijeniti jedinstveno trziste, na kojem je jo§ potrebno raditi.

" Mintas-Hodak, Lj. (ur.) (2004). Uvod u Europsku uniju, Mate, Zagreb
12 Bukovsak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i

inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142)),
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Zapravo, postoji uzajamna ovisnost: prvo, EMU pruza okvir za ve¢u ekonomsku integraciju;
drugo, stabilna EMU zahtijeva blisku gospodarsku suradnju. Bez obzira na to, jedinstveno
trziste pokriva veéi broj zemalja nego EMU i zahtijeva posebne propise. Godine 1994. na
snagu je stupio Sporazum o Europskom gospodarskom prostoru (EEA), kojim je jedinstveno

trziste prosSireno na ukupno 31 zemlju.

Kada je Velika recesija pogodila Europu, postalo je jasno da na jedinstvenom trziStu jo§ treba
raditi. Time su sve ukljuene strane dobile poticaj za intenziviranje suradnje. Akt o
jedinstvenom trziStu I (2011.) identificirao je 12 poluga za poboljSanje funkcioniranja
jedinstvenog trzista i pozvao drzave ¢lanice da usvoje klju¢nu akciju za svaku od njih. Godinu
dana kasnije, Komisija je istaknula da su se do sada Europski parlament i Vijece slozili samo
oko jednog od 12 klju¢nih prijedloga djelovanja. Zbog hitnosti koja proizlazi iz krize u
eurozoni, Komisija je krenula naprijed i predstavila drugi skup prioritetnih radnji u Aktu o

jedinstvenom trzistu II (2012.).*

U okviru Strategije jedinstvenog trzi$ta nastavljeni su napori za poboljSanje funkcionalnosti
jedinstvenog trziSta. Nema sumnje da je ekonomska tezZina jedinstvenog trZiSta ojacala glas
Europske unije u svijetu. To je vidljivo u pregovorima o trgovinskim sporazumima, na
primjer, koji su posljednjih godina postali $iri 1 ambiciozniji. Japan 1 EU, koji zajedno Cine
viSe od Cetvrtine svjetskog BDP-a, profitirat ¢e od potpisivanja Sporazuma o gospodarskom
partnerstvu izmedu EU i Japana u srpnju 2018. Danas se jedinstveno trziSte sastoji od oko 500
milijuna europskih gradana i oko 24 milijuna poduzec¢a. BDP EU-a po veli€ini je slican BDP-
u SAD-a, iako uz odredene fluktuacije: trenutno je ispod vrijednosti u SAD-u, ali je bio visi u

razdoblju 1992.-1998. i 2003.-2014."

Jedinstveno trziSte ima cetiri jedinstvene karakteristike koje datiraju iz Rimskog ugovora.
Nazivaju se 1 Cetiri temeljne slobode 1 obuhvacaju slobodno kretanje roba, usluga, kapitala i
rada. Ove cetiri slobode odrazavaju europske ciljeve ekonomske integracije, stvarajuci
idealnu situaciju za gospodarski rast u ekonomiji slobodnog trzista. Razvoj ovih karakteristika
ilustrira koliko se slobodno krecu razliciti ¢cimbenici unutar jedinstvenog trzista. Medunarodni

polozaj europskog trziSta pokazuje koliko je dobro integrirano u globalno gospodarstvo. EU

Y“Bukoviak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142)),
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ima najvec¢i udio trgovine (zbroj roba i1 usluga) u odnosu na BDP, $to je znatno iznad
svjetskog prosjeka. To je uglavnom uzrokovano povecanjem trgovine uslugama. Trgovina
robom ¢ini 25 % BDP-a EU-a, dok usluge ¢ine vise od 70 % BDP-a EU-a. U prosjeku, dvije

treéine izvoza iz drzava ¢lanica EU-a ide u druge zemlje EU-a.*°

Brojke pokazuju veli¢inu jedinstvenog trziSta, ali jo§ ne govore o tome stvara li se europska
dodana vrijednost koja pripada drzavama c¢lanicama. Razli¢iti teorijski pristupi tvrde da
ekonomska integracija unutar jedinstvenog trziSta koristi ukupnom blagostanju povecanjem
produktivnosti na razli¢ite nacine. Izneseni argumenti obuhvacaju komparativne prednosti iz
klasi¢ne teorije trgovine ili ekonomije razmjera iz nove teorije trgovine kao i nove ekonomske
geografije. Mariniello, Sapir i Terzi daju popis specifi¢nih kanala kroz koje mikro-ucinci
doti¢nih sloboda imaju utjecaj na produktivnost i rast. Oni obuhvacaju, na primjer, bolju
uskladenost vjestina zbog vece mobilnosti radne snage ili povecanih tokova izravnih stranih
ulaganja izvan EU-a, kao i veée inovacije zbog povecane konkurentnosti tvrtki sa sjediStem u
EU. Zbog svoje prirode, ti kanali rasvjetljavaju samo odabrane dimenzije jedinstvenog

v, 17
trzista.

lako je jedinstveno europsko trziSte preslo dug put, ne treba se Cuditi Sto jedinstveno trziste
jo$ nije potpuno integrirano. Europska komisija pod nazivom Strategija jedinstvenog trziSta
podvodi nekoliko podruc¢ja djelovanja. Mobilnost roba unutar jedinstvenog trZista dobro je
razvijena. Ono S$to joS treba uciniti je ukidanje netehnickih prepreka trgovini i drugih
popratnih mjera. Oni obuhvacaju poboljSanje uvjeta za dopustanje tvrtkama iz jedne drzave
¢lanice EU-a da osnivaju podruZnice u drugim drzavama ¢lanicama. Pojednostavljeni kriteriji
pristupa i pojednostavljeni administrativni postupci mogli bi dovesti do visih razina ulaganja
olakSavaju¢i europskim tvrtkama ulaganje u drugim drzavama clanicama i, izmedu ostalog,
izgradnju europskog distribucijskog sustava. U ozujku 2018. Europski parlament usvojio je
nova pravila za prekograni¢nu dostavu paketa koja bi trebala potaknuti transparentnost cijena
i dodatno povecati prekograni¢nu online kupnju. Sposobnost funkcioniranja jedinstvenog
trziSta u znatnoj je mjeri takoder odredena poreznom politikom. Daljnji napori za uskladivanje
PDV-a u Europi mogli bi pozitivno utjecati na prekograni¢nu prodaju, posebno za mala i

srednja poduzeca. Opcenito, vazno je osigurati poStene uvjete trziSnog natjecanja za sve

18 Mintas-Hodak, Lj. (ur.) (2004). Uvod u Europsku uniju, Mate, Zagreb.
Y Bukoviak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
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drzave Clanice, Cime se izbjegavaju nezeljene prepreke.18 Gledajuci zdravstveni sektor, vidi se
da se pristup novim lijekovima poboljSao. Bez obzira na to, zdravstvena zastita ostaje u
nacionalnoj nadleznosti, a ne u nadleznosti EU-a. Prema M. Kyleu, to je razlog zasto Europa

zaostaje u cijenama lijekova i odobravanju generickih lijekova.

Digitalna revolucija drasti¢no je promijenila mobilnost usluga. Temeljna nacela sastoje se od
prava na osnivanje tvrtke i pruzanja ili primanja usluga u drugoj zemlji EU-a. Inicijativa za
uspostavu jedinstvenog digitalnog trziSta ili inicijativa za uspostavu slobodnog kretanja
podataka (kao $to je iznijela estonska predsjedateljica 2017.) naglasavaju vaznost digitalnih
tema. Mjere poput nedavno usvojene uredbe o zabrani geoblokiranja vazni su koraci prema
Sirenju prekograni¢nih digitalnih usluga. Specifi¢na priroda digitalnih usluga (kao i digitalnih
proizvoda) postavlja pitanja u vezi s dizajnom postojecih propisa: prvo, ti propisi riskiraju
stvaranje prepreka za ulazak novih tvrtki ako nenamjerno zabrane nove digitalne usluge ili
proizvode. Drugo, propisi mogu dovesti postoje¢e tvrtke u nepovoljan polozaj ako novi
proizvodi koji ne podlijezu postoje¢im zakonskim odredbama steknu konkurentsku prednost —
a da to nije regulatorni cilj. Pojednostavljivanje prekograni¢ne razmjene usluga takoder
zahtijeva da propisi o ulasku za zanimanja gradanima EU-a omoguce pristup trZistu rada u
drugim drzavama clanicama. Potrebno je stvoriti okvirne uvjete koji osiguravaju ispunjavanje
standarda kvalitete uz izbjegavanje zatvaranja zanimanja i stvaranja profesionalnih monopola.
Direktiva o testu proporcionalnosti prije donoSenja nove regulacije profesija, koja je usvojena
u ljeto 2018., ima za cilj olakSati pristup trziStu, no malo je vjerojatno da ¢e biti dovoljna.
Opcenito, Vetter tvrdi da pretjerana "domaca pristranost” u trgovini i dalje postoji kada se EU
usporeduje sa SAD-om. lako SAD mozZda nije realno mjerilo, trebalo bi smanjiti trgovinske

prepreke kako bi se potaknula trgovina izmedu drzava clanica EU-a."

2.3. Stvaranje Europskog monetarnog sustava

Europski monetarni sustav (EMS) bio je prilagodljiv teajni aranzman uspostavljen 1979.
kako bi se potaknula bliza monetarna politika suradnje izmedu ¢lanica Europske zajednice
(EZ). Europski monetarni sustav (EMS) kasnije je naslijedila Europska ekonomska i

monetarna unija (EMU), koja je uspostavila zajednic¢ku valutu, euro. Europski monetarni

*® Bukoviak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142)),
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Ibidem.
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sustav (EMS) uspostavljen je kako bi stabilizirao inflaciju 1 zaustavio velike fluktuacije teCaja
izmedu ovih susjednih zemalja, s namjerom da im se olakSa medusobna trgovina robama.
EMS je nastao kao odgovor na propast sporazuma iz Bretton Woodsa. Nastao nakon Drugog
svjetskog rata (Drugi svjetski rat), Bretton Woods sporazum uspostavio je prilagodljivi fiksni
devizni teCaj za stabilizaciju gospodarstava i konsolidaciju globalne financijske mo¢i medu
zapadnim savezni¢kim drzavama. Kada je napusten ranih 1970-ih, valute su pocele plutati -
fluktuirati u trzi$noj vrijednosti jedna u odnosu na drugu - §to je potaknulo ¢lanice EZ-a da

potraZe novi sporazum o te¢aju koji bi nadopunio njihovu carinsku uniju.?

Primarni cilj EMS-a bio je stabilizirati inflaciju i zaustaviti velike fluktuacije tecaja izmedu
europskih zemalja. To je bio dio Sireg, opceg cilja poticanja gospodarskog i politickog

jedinstva u Europi, $to je u konacnici predstavio put ka zajednickoj valuti, euru.

Valutne fluktuacije kontrolirane su te¢ajnim mehanizmom (ERM). ERM je bio odgovoran za
vezivanje nacionalnih deviznih tecajeva, dopustajuéi samo neznatna odstupanja od europske
valutne jedinice (ECU)- kompozitne umjetne valute temeljene na kosarici od 12 valuta ¢lanica
EU-a, ponderiranih prema udjelu svake zemlje u proizvodnji EU-a. ECU je sluzio kao
referentna valuta za teajnu politiku 1 odredivao je tecajeve medu valutama zemalja sudionica

putem sluzbeno odobrenih racunovodstvenih metoda.

Prve godine EMS-a bile su obiljeZzene neujednacenim vrijednostima valutama i prilagodbama
koje su podizale vrijednost jacih valuta i snizavale one slabijih. Nakon 1986. promjene
nacionalnih kamatnih stopa posebno su koristene kako bi se sve valute odrzale stabilnima.
Nova kriza za EMS pojavila se pocetkom 1990-ih. Razli¢iti ekonomski i politicki uvjeti
zemalja Clanica, posebno ponovno ujedinjenje Njemacke, doveli su do trajnog povlacenja
Britanije iz EMS-a 1992. Britansko povlacenje nagovijestilo je njeno kasnije inzistiranje na
neovisnosti od kontinentalne Europe; Britanija je odbila pridruziti se eurozoni, zajedno sa
Svedskom i Danskom. Tijekom tog vremena poja¢ani su napori da se formira zajednicka
valuta i uévrste veca gospodarska saveznistva. Godine 1993. vecina ¢lanica EZ-a potpisala je
Ugovor iz Maastrichta, kojim je uspostavljena Europska unija (EU). Godinu dana kasnije, EU

je osnovala Europski monetarni institut, koji je 1998. postao Europska srediSnja banka (ECB).

% Hudec, M. (2018). The Development of International Economic and Monetary Cooperation in Europe, Studia
commercialia Bratislavensia, 28-41, 11(39)
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Primarna odgovornost ECB-e bila je uspostaviti jedinstvenu monetarnu politiku i kamatnu

stopu.?

Krajem 1998. vecina zemalja EU istodobno je smanjila svoje kamatne stope kako bi
promicala gospodarski rast i pripremila se za uvodenje eura. U sijeCnju 1999. stvorena je
jedinstvena valuta, euro; euro koristi ve¢ina zemalja ¢lanica EU. Osnovana je i Europska
ekonomska i monetarna unija (EMU), koja je naslijedila EMS kao novi naziv za organizaciju

zajednicke monetarne i ekonomske politike EU-a.%

Prema EMS-u, teCajevi su se mogli mijenjati samo ako su obje zemlje ¢lanice i Europska
komisija bile suglasne. Bio je to potez bez presedana koji je izazvao brojne kritike. Nakon
globalne ekonomske krize 2008.-2009., postala je o€ita znacajna napetost izmedu nacela
EMS-a i politika nacionalnih vlada. Odredene drzave Clanice, posebice Grcka, ali i Irska,
Spanjolska, Portugal i Cipar provodile su politiku koja je stvarala visoke nacionalne deficite.
Taj je fenomen kasnije nazvan europskom krizom drzavnog duga.”® Te zemlje nisu mogle
pribje¢i devalvaciji svojih valuta 1 nije im bilo dopusteno trositi kako bi nadoknadile stope
nezaposlenosti. Od pocetka je politika Europskog monetarnog sustava (EMS) namjerno
zabranjivala spaSavanje posrnulih gospodarstava u eurozoni. Unato¢ glasnom otporu ¢lanica
EU-a s ja¢im gospodarstvima, EMU je kona¢no uspostavio mjere spasavanja kako bi pruzio

pomo¢ ¢lanicama koje se bore.

2.4. Formiranje monetarne unije

Monetarna unija predstavlja sporazum izmedu dviju ili viSe drzava kojim se stvara podrucje
jedinstvene valute. Kada se promatra nastanak monetarne unije moze se vidjeti kako se njezin
nastanak nastao iz ekonomske i politicke naravi. Monetarnu uniju prati uspostava jedinstvene
monetarne politike 1 osnivanje jedinstvene srediSnje banke ili stvaranje ve¢ postojecih
nacionalnih sredi$njih banaka integrativnih jedinica zajedni¢kog srediSnjeg bankarskog

sustava. Monetarna unija obi¢no ukljucuje uvodenje zajednickih novcanica i kovanica. Ova bi

! Hudec, M. (2018). The Development of International Economic and Monetary Cooperation in Europe, Studia
commercialia Bratislavensia, 28-41, 11(39)

22 Mintas-Hodak, Lj. (ur.) (2004). Uvod u Europsku uniju, Mate, Zagreb
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funkcija, medutim, mogla biti podijeljena izmedu drzava sudionica ili im se moze dodijeliti

pravo da izdaju kovanice ili nov&anice koje predstavljaju jedinstveni bankovni sustav.?!

Najpoznatiji korak monetarne unije dogodio se pocetkom 21. stoljeCa kada se stvorila
jedinstvena valuta za ¢lanice Europske unije - Euro. Ovaj primjer pokazuje medudjelovanje
ekonomskih i politickih ¢imbenika u procesu uspostave monetarne unije. S ekonomskog
glediSta, monetarna unija pomaZze smanjiti transakcijske troSkove na sve integriranjem
regionalnog trzista. Takoder pomaze povecati transparentnost cijena, ¢ime se povecava
konkurencija unutar regije i ucinkovitost trziSta. Osim toga, monetarna se unija smatrala

bitnim korakom prema daljnjoj politi¢koj integraciji EU-a.

Monetarna unija moZze imati negativne uc¢inke na gospodarstva sudionica. U sluc¢aju eura, neki
su ekonomisti izrazili sumnju o tome moze li se EU smatrati "optimalnim valutnim
podruc¢jem". Ekonomska raznolikost i nefleksibilnost trziSta rada smatraju se glavnim
preprekama drzavama ¢lanicama EU-a da u potpunosti iskoriste prednosti monetarne unije.
Smatralo se da monetarna integracija ostavlja neka gospodarstva posebno ranjivima na
asimetri¢ne (vanjske) Sokove, jer nacionalni donositelji odluka vise ne kontroliraju nominalne

kamatne stope. %

Kao rezultat toga, stvaranje monetarne unije predstavlja izazov kako na domacoj tako i na
nadnacionalnoj razini. Postavlja pitanje institucionalnog dizajna zajednicke monetarne
politike 1 nuZnosti istodobne integracije makroekonomskih politika. Budu¢i da ta pitanja
doticu klju¢ne aspekte nacionalnog suvereniteta, monetarne unije ponekad se povezuju s
prijelazom konfederacije drzava prema federalnom sustavu. U tom okviru, nacionalne vlade
ostaju isklju¢ivo odgovorne za ekonomske politike, ali se od njih zahtijeva da se ukljuce u
koordinaciju politika. Oni takoder moraju postovati skup zajedniCkih pravila za provodenje
svojih fiskalnih politika. To posebice ukljucuje pravilo izbjegavanja prekomjernih drzavnih

deficita.?

# Brki¢, L., Kotarski, K. (2008). Euroizacija, monetarna unija i vjerodostojnost monetarne politike, Anali
Hrvatskog politoloskog drustva, 443-460, 5 (1)

% pufnik, A. (2018). Uginci uvodenja eura na kretanje potroSackih cijena i percepcije inflacije: pregled
dosadasnjih iskustava i ocjena mogucih uc¢inaka u Hrvatsko, Privredna kretanja i ekonomska politika, 129-159,
27 (1 (142))
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2.5. Faze formiranja monetarne unije

Ekonomska i monetarna unija (EMU) Europske unije je skupina politika ¢iji je cilj
konvergencija gospodarstava drzava Clanica Europske unije u tri faze. Politike pokrivaju 19
drzava eurozone, kao i drzave izvan eurozone Europske unije. Svaka faza EMU-a sastoji se
od sve blize ekonomske integracije. Tek kada drzava sudjeluje u trecoj fazi, dopusteno joj je
usvojiti euro kao svoju sluzbenu valutu. Kao takva, treca faza je u velikoj mjeri sinonim za
eurozonu. Kriteriji konvergencije eura skup su zahtjeva koje treba ispuniti da bi se neka
zemlja pridruzila eurozoni. Vazan element toga je najmanje dvije godine sudjelovanja u
Europskom tec¢ajnom mehanizmu (ERM II), u kojem valute kandidati pokazuju ekonomsku

.. .. . . s o 27
konvergenciju odrzavajuci ograni¢eno odstupanje od ciljanog te¢aja u odnosu na euro.

EMU je pokrenut 1. sijeCnja 1999. s 11 zemalja, odnosno Austrijom, Belgijom, Finskom,
Francuskom, Njemackom, Irskom, Italijom, Luksemburgom, Nizozemskom, Portugalom i
Spanjolskom (ECB 2008). Da bi se dobilo ¢lanstvo u EMU, ekonomska konvergencija se
smatrala klju¢nim kriterijem. Budu¢i da postoji gubitak prilagodbi tecaja u monetarnoj uniji,
vazno je da gospodarstva koja sudjeluju u EMU-u imaju ujednacenost u pogledu
produktivnosti, strukture i stopa rasta BDP-a. Stoga je konvergencija vazan kriterij koji
zemlje moraju ispuniti prije nego Sto se pridruZze kao ¢lanice EEMU-a. Op¢enito, vazno je
imati konvergenciju u svrhu optimalnog valutnog podru¢ja (OCA). OCA ukljuuje samo
zemlje s veéim dobicima od gubitaka od sudjelovanja u monetarnoj uniji.?2 Dobici su gore
opisani. Gubici se pripisuju €injenici da zemlja ne moze voditi neovisnu monetarnu politiku
za nacionalnu ekonomsku stabilnost. Organizacija i provedba monetarne politike povjerena je
zajednitkoj centraliziranoj banci®® Prema saZetku monetarne politike, dobici i gubici ovisit ée
o tezini i stupnju ekonomske integracije medu zemljama koje sudjeluju u EMU. Integracija se
opéenito definira kao visoka razina faktorske mobilnosti medu zemljama. Dobici se
povecavaju s povecanjem integracije jer je glavna prednost, nedostatak teCajnog rizika s
predvidljivom osnovom za odluke, vaznija ako je generirani obujam trgovine velik.*® Gubici

¢e se smanjiti s povecanjem integracije. Uz visoku mobilnost ¢imbenika u valutnom podrucju,

" Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen; Berlin; Toronto
281 i

Ibidem.
29 Krugman, P. R., Obstfeld M., Melitz, M. (2012). nternational Economics: Theory and Policy (10th Edition)
(Pearson Series in Economics). Part of: Pearson Series in Economics
* Ibidem.
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unutarnji i vanjski Sokovi imat ¢e manji u¢inak na gospodarstva. Stoga je smanjena potreba za
(sada nemogucom) regionalnom monetarnom politikom. Kako bi se ocijenilo valutno
podrucje, u obzir se uzima stupanj ekonomske integracije. Kriteriji optimalnog valutnog

podruc¢ja moraju se procijeniti uzimajuéi u obzir probleme EMU-a. Slika 1 prikazuje zemlje

eurozone.
Slika 1. Eurozona
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Izvor: Euro zona (2021), preuzeto 20. kolovoza 2022 s https://cro.cp-finance.com/euro-zone-
2274

Teorijski okvir monetarne unije predstavlja teoriju optimalnog valutnog podrucja. Optimalno
valutno podrucje crta teorijski okvir za definiranje zajednickog valutnog podrucja uz prikaz
karakteristika zemalja koje ¢e formirati monetarnu uniju. U tom kontekstu, optimalno valutno
podrucje pokusSava pronaci optimalnu veli¢inu valutnog podrucja istrazujuéi troskove i
dobitke zemalja koje preferiraju zajedni¢ku valutu. Mundell, koji je dao vazan doprinos
optimalnom valutnom podrucju, naglaSava da optimalno valutno podrucje nije teorijski

predmet ve¢ empirijski. Optimalno valutno podrucje pokazuje karakteristike koje zemlje
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trebaju imati da bi bile clanice. PocCetna toCka za bilo kakvo razmatranje buducih

gospodarskih i monetarnih aranzmana ukljuéuje sljedeée glavne korake:*!

1. uklanjanje dugotrajnih prepreka kretanju ljudi, roba i usluga dovrSetkom programa
jedinstvenog trzista i dovrsetkom jedinstvenog financijskog podrucja;

jacanje politike trziSnog natjecanja;

liberalizacija kretanja kapitala;

jacanje koordinacije ekonomske i monetarne politike;

ok~ N

ukljucivanje svih valuta u ERM pod jednakim uvjetima.

U ovom ¢e okruzenju postoji snazan poticaj za monetarne vlasti da usvoje politike usmjerene
na nisku inflaciju. Niska inflacija u svim zemljama kao rezultat konvergencije politike
zauzvrat ¢e dovesti do povecane stabilnosti teaja. Postojat ¢e niz ¢imbenika koji ¢e gurati u
smjeru nize inflacije i stabilnijih teajeva. Glavni je uklanjanje deviznih kontrola u kontekstu
ERM-a i stvaranje jedinstvenog financijskog podrucja. Bilo kakvo ocekivanje da ¢e valuta
morati biti devalvirana unutar ERM-a moglo bi uzrokovati veliki odljev kapitala protiv kojeg
intervencija ne bi dugo bila ucinkovita. Vlasti bi morale brzo pooSstriti monetarnu politiku 1
odrzati tecaj. Postoje vazne asimetrije izmedu valuta koje su podloZne silaznom pritisku 1 onih
koje su podlozne uzlaznom pritisku:32

e devalvacije Stete kredibilitetu nacionalne politike 1 podizu inflacijska ocekivanja. Ne

postoje ekvivalentni troskovi prestrojavanja prema gore;
e devizne rezerve su ograni¢ene. Suocena sa slabom valutom, intervencija je manje

odrziv instrument za kupnju vremena od intervencije za zadrzavanje jake valute.

Osim toga, promjene u Fazi 1 povecat ¢e koli¢inu supstitucije valute. Vise ¢e se koristiti
valute s niskom inflacijom na racun onih s visokom inflacijom u transakcijama i depozitima,
uglavnom zato $to je vrijednost valuta s niskom inflacijom predvidljivija. Vlade ne vole da
njihove valute zamjenjuju druge. Nacionalne ¢e vlasti stoga imati poticaj za provodenje

neinflacijskih politika u skladu s najboljima.

*! Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen; Berlin; Toronto

> Krugman, P. R., Obstfeld M., Melitz, M. (2012). nternational Economics: Theory and Policy (10th Edition)
(Pearson Series in Economics). Part of: Pearson Series in Economics
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Konacno, povecana integracija gospodarstava drzava Clanica povecat ¢e mobilnost rada i
kapitala. Na odluke o lokaciji utjecat ¢e relativna stabilnost cijena u razliitim drzavama
Clanicama. Vlade ¢e imati poticaj da minimiziraju inflaciju kako bi privukle gospodarsku

aktivnost.

Dakle, ova tri ¢imbenika - uklanjanje deviznih kontrola unutar konteksta ERM-a i stvaranje
jedinstvenog financijskog podruc¢ja, moguénost supstitucije valute i utjecaj stabilnosti cijena
na mobilnost kapitala i radne shage - zajedno ¢e imati siguran ucinak poticaj stabilnim
cijenama i teCajevima. Kretanje prema stabilnosti teCaja smanjit ¢e neizvjesnost i smanjiti
troskove viSevalutnog sustava. Postoje brojni dokazi da ti mehanizmi funkcioniraju u praksi.
Doslo je do vece konvergencije inflacije unutar EMS-a, a manje prestrojavanja posljednjih
godina. U proslosti su postojale velike razlike izmedu domacih i eurotrzisnih kamatnih stopa.

S demontiranjem kontrola, ti su se diferencijali smanjili.

Integracija gospodarstava drzava Clanica tijekom 1. faze takoder ¢e imati vazne implikacije na
aranzmane placanja i troSkove transakcija. Veca mobilnost ljudi, dobara i kapitala dovest ¢e
do povecane potraznje za uinkovitim mehanizmima plaéanja u cijeloj Zajednici. Stovige,
postupno stvaranje jedinstvenog trziSta bankarskih i1 drugih financijskih usluga pruzit ¢e
konkurentski poticaj kako bi se osiguralo pojavljivanje poboljSanih mehanizama. Na primjer,
provedba Druge direktive o koordinaciji banaka trebala bi pomo¢i u uklanjanju prepreka

prekograni¢noj ponudi usluga kreditnih kartica i drugih moguénosti placanj a.®

Poboljsani mehanizmi plac¢anja vjerojatno ¢e ukljucivati kreditne 1 druge kartice, aranZmane
za mjenjacnice. U svim tim podru¢jima postoji prostor za smanjenje troSkova i povecanje
pogodnosti, posebice kroz vecu upotrebu elektronicke tehnologije. Moze se ocekivati

znacajno smanjenje transakcijskih troSkova i neugodnosti viSevalutnog sustava tijekom

vremena.

Trec¢i cilj monetarne unije - jednak pristup financijskim instrumentima i uslugama - bit ¢e
znatno blizi tijekom Faze 1. Ukidanje deviznih kontrola, $to je jedina najvaznija mjera od
svih, omogucit ¢e ljudima da bolje koriste deviznih instrumenata nego prije; a razne mjere

jedinstvenog trzista za financijski sektor povecat ¢e izbor instrumenata i usluga koje su im

* Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen; Berlin; Toronto
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otvorene. Konkurentske snage oslobodene u prvoj fazi dovest ¢e do razdoblja povecane
integracije gospodarstava drzava Clanica koje nece biti dovrSeno jo§ mnogo godina nakon

toga. To ¢e biti evolucijski proces.

Ipak, usprkos neizvjesnostima, Cini se jasnim da ¢e tijekom prve faze, ako se ostvare njezini
ciljevi, inflatorni pritisci biti o§tro smanjeni, a s njima i pritisak na promjene tecaja izmedu
valuta drzava Clanica. ERM ¢e postati stabilniji kao rezultat prirodnog procesa - a koristi od

daljnje integracije u Europi uslijedit ¢e kroz povecanje trgovine i dugoro¢nih tokova kapitala.

Slijedi da u trazenju utvrdivanja, na privremenoj osnovi, daljnjih mjera koje treba poduzeti
nakon Faze 1, prednost treba dati onima koje bi pomogle i ubrzale korisne trendove prema
gospodarskoj i financijskoj integraciji. Ali postoji i tre¢e podruéje politike koje je takoder
relevantno. Zdrava monetarna politika namece vlastita ograni¢enja nacionalnim prora¢unskim
politikama. Unutar tih ogranienja, drzave c¢lanice bi ostale slobodne odredivati vlastite
proracune, uz pritiske integriranog europskog trzista kapitala i multilateralnog nadzora koji bi
osigurali da rezultati ne potkopaju monetarnu stabilnost. Kako bi se povecao kredibilitet
trziSta, takoder bi moglo biti poZeljno imati izri¢ito razumijevanje da nece biti monetarnog

financiranja proracunskih deficita.**

Zemlje su duzne tijekom godine prije ulaska u EMU postiéi stopu inflacije potrosackih cijena
unutar 1,5 posto prosjeka tri zemlje s najboljim rezultatima. Razvijanjem Kkriterija
konvergencije inflacije, unija bi bila sklonija postati zona niske inflacije. Drugi Kriterij
dugoro¢nih kamatnih stopa snazno je povezan s o¢ekivanom inflacijom. Dugoro¢ne kamatne
stope u nacionalnoj valuti odrazavaju i globalnu realnu kamatnu stopu i premiju ili diskont
specifican za pojedinu valutu, na koje ocekivane razlike u inflaciji najviSe utjeCu. Da bi
¢lanica EMU-a bila spremna za ulazak u tre¢u fazu, njezine bi dugoro¢ne kamatne stope
trebale biti ograni¢ene na dva postotna boda prosjecnih stopa koje prevladavaju u tri zemlje s
najboljom inflacijom. Primarni cilj zahtjeva za konvergencijom stopa inflacije i kamatnih

stopa bio je izbje¢i velike promjene realnog teaja nakon $to su nominalne stope zakljucane.®

* Krugman, P. R., Obstfeld M., Melitz, M. (2012). nternational Economics: Theory and Policy (10th Edition)
(Pearson Series in Economics). Part of: Pearson Series in Economics
% Zestos, G. K., Benedict, J. M. (2018). European Monetary Integration: A History
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Tre¢i kriterij obvezuje zemlje ¢lanice da se pridrzavaju uobicajenih granica fluktuacije ERM-
a. Sukladno tome, ¢lanice moraju odrzavati svoje teCajeve unutar ERM raspona najmanje
dvije godine prije nego $to sudjeluju u zajednickoj valuti. Posljednji kriterij konvergencije
odnosi se na fiskalni deficit i drzavni dug, $to je znacilo osigurati odrzivost javnih financija
zemalja Clanica. Postoje nametnuta ogranic¢enja i na drzavni dug i na fiskalni deficit, koji ne bi
smjeli premasiti 60 posto BDP-a, odnosno 3 posto BDP-a. Nepridrzavanje ovih ograni¢enja bi
diskvalificiralo zemlju €lanicu od pristupanja uniji. Unato¢ €injenici da fiskalna ogranicenja
imaju smisla, kritizira se da ne prave razliku izmedu javne potro$nje i ulaganja. Ograni¢enja
bi mogla imati negativne dugorocne ucinke, posebno ako smanjuju izdatke za infrastrukturu 1

obrazovanje.®

Vrijedno je spomenuti nekoliko to¢aka o kriterijima fiskalne konvergencije. Zemlji koja ima
deficit iznad 3 posto BDP-a moglo bi se dopustiti pridruzivanje ako je taj deficit samo
izniman i privremen, a omjer ostaje blizu referentne vrijednosti. Nadalje, deficit se ne bi
mogao smatrati prekomjernim ako je znatno i kontinuirano opadao i dosegnuo razinu koja je
blizu referentne vrijednosti. Sto se ti¢e omjera deficita i BDP-a, pravilo kaZe: ravnoteza

tekuceg proracuna, a zaduZivanje ne smije premasiti iznos investicije.37

Delorsovo izvjesce iz 1989. postavilo je plan za uvodenje EMU-a u tri faze i ukljucivalo je
stvaranje institucija poput Europskog sustava srediSnjih banaka (ESCB), koje bi postale

odgovorne za formuliranje i provedbu monetarne politike.®

Tri faze za implementaciju EMU bile su sljedece:
e PRVA FAZA STVARANJE MONETARNE UNIJE - Prva faza nastanka tj.
formiranja EMU-a pojavila se u lipnju 1989. godine. Prva faza zapocinje 1. srpnja
1990. godine te su se tim datumom ukinula sva nacela koja su se odnosila na
ograni¢enje kretanja kapitala po teritoriju Europske unije. Veliku ulogu u kreiranju
monetarne suradnje imao je Odbor guvernera srediSnjih banaka clanica Europske
ekonomske zajednice. Oni su dobili dodatne odgovornosti. Glavni zadaci su se

odnosili na odrzavanje konzultacija s drzavama ¢lanicama kao i promicanje njihove

% Zestos, G. K., Benedict, J. M. (2018). European Monetary Integration: A History

*” Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen; Berlin; Toronto
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koordinacije, a sve to s ciljem postizanja stabilnosti cijena. Za razvoj druge i trece faze
pokrenut je od strane Odbora Guvernera. Njihov prvi korak je identifikacija svih
pitanja koja su se morala istraziti u ranoj fazi kao i utvrdivanje programa rada do kraja
1993. godine. Kako bi se druga i treca faza mogla provesti morao se revidirati Rimski
ugovor jer je bila potrebna institucionalna struktura. Upravo zbog toga je sazvana
Meduvladina konferencija o EMU te se odrzala 1991. godine.*® Razgovori su doveli
do Ugovora o Europskoj uniji poznat pod nazivom Ugovor iz Maastrichta iz 1992.
godine.

DRUGA FAZA STVARANJA MONETARNE UNIJE - Ova faza predstavlja
osnivanje Europskog monetarnog instituta (EMI) Sto je oznacilo i pocetak druge faze.
Ova faza je dovela do prestanka rada Odbora guvernera. Glavni zadaci EMI-ja su
sljedeci: jaCanje suradnje izmedu srediSnje banke i koordinacija monetarne politike te
stvaranje priprema za uspostavljanje Europskog sustava sredisnjih banaka (ESCB).
Ova faza je pripremala teren za provodenje jedinstvene monetarne politike kao i
stvaranje jedinstvene valute koja ¢e se pojaviti u trec¢oj fazi. Kako bi se to postiglo
EMI je kreirao forum koji je imao svrhu razmjenu misljenja i informacija 0 svim
vaznim politickim pitanjima. Odredili su se svi okvir kako bi ESCB mogao obavljati
svoju funkciju.*® Europsko vijeée je odlucilo kako ée se nov&anica zvati Euro te ée se
uvesti na pocetku trece faze. EMI dobiva zadatak uspostavljanje pripremnih radnji
koje su se odnosile na monetarni i tecajni odnos medu drzavama. Sav pripremni rad
povjeren EMI-ju zavrSen je na vrijeme, a ostatak 1998. ECB je posvetio zavr§nom
testiranju sustava i procedura.*!

TRECA FAZA STVARANJA MONETARNE UNIJE - Dana 1. sije¢nja 1999.
zapocela je treca i1 posljednja faza EMU-a neopozivim fiksiranjem tecajeva valuta 11
drzava cClanica koje su prvobitno sudjelovale u Monetarnoj uniji i provodenjem
jedinstvene monetarne politike pod odgovornos¢u ECB-a. Broj drzava clanica koje
sudjeluju povecao se na 12 1. sije¢nja 2001., kada je Grcka usla u tre¢u fazu EMU-a.
Slovenija je postala 13. ¢lanica eurozone 1. sije¢nja 2007., godinu dana kasnije Cipar i
Malta, Slovacka 1. sije¢nja 2009., Estonija 1. sijecnja 2011., Latvija 1. sije¢nja 2014. i
Litva 1. sijecnja 2015.

* Krugman, P. R., Obstfeld M., Melitz, M. (2012). International Economics: Theory and Policy (10th Edition)
(Pearson Series in Economics). Part of: Pearson Series in Economics

“* Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen; Berlin; Toronto
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3. UVODENJE EURA U REPUBLIKU HRVATSKU

Hrvatska je u Europsku uniju us$la 1. srpnja 2013., no 1. sije¢nja 2023. je datum kada ¢e
Hrvatska zapravo u¢i u eurozonu. To znaci da ¢e euro (EUR) postati sluzbena valuta u
Hrvatskoj, a hrvatska kuna (HRK) oti¢i ¢e u povijest. Odreden je fiksni tecaj na 1 € = 7,53450
kn. Hrvatska valuta, kuna, koristi euro (a prije toga jedan od glavnih prethodnika eura,
njemacku ili njemacku marku) kao svoju glavnu referencu od svog osnutka 1994. godine, a
dugogodiSnja politika Hrvatske narodne banke je odrzavati tecaj kune prema euru unutar
relativno stabilnog raspona. Clanstvo u Europskoj uniji Hrvatsku je obvezivalo na uvodenje
eura nakon $to ispuni kriterije konvergencije euro. Uvodenje eura se mora provesti najmanje
dvije godine nakon $to Hrvatska pristupi u ERM II. Nakon S$to je Hrvatska pristupila u ERM
Il (srpanj 2020.), odluéeno je da ¢e euro kao sluzbena hrvatska valuta postati 01. sijecnja
2023. godine. Hrvatska je predstavila akcijski plan u prosincu 2020. godine koji predstavlja
korake ka ulasku u eurozonu.”” Dana 18. srpnja 2022. Hrvatska kovnica zapocela je s

proizvodnjom kovanica eura s hrvatskim nacionalnim motivima.

3.1. Stvaranje uvjeta za ulazak eura

Clanstvo Hrvatske u Europskoj uniji obvezuje je na ulazak u eurozonu nakon §to ispuni
kriterije euro konvergencije. EMU-a. Hrvatska narodna banka predvidala je uvodenje eura
unutar dvije ili tri godine od ulaska u EU. Medutim, odgovor EU-a na financijsku krizu u
eurozoni odgodio je uvodenje eura u Hrvatskoj. Vlastita kontrakcijska ekonomija zemlje
takoder je predstavljala izazov ispunjavanju kriterija konvergencije. Europska sredi$nja banka
ocekivala je da ¢e Hrvatska biti odobrena za ¢lanstvo u ERM II najranije 2016. godine, s

usvajanjem eura 2019. godine no to se nije dogodilo.

Maastrichtskim ugovorom postavljeni su uvjeti za sudjelovanje u trecoj fazi EMU-a tj.
postavljeni su uvjeti koji su potrebni kako bi se mogla uvesti jedinstvena valuta - EURO. Tu
je rijec o dva glavna uvjeta:

1. Nuzno je postic¢i visoki stupanj odrzive konvergencije tj. ekonomske konvergencije

%2 Reuters Staff (2020). Croatia eyes euro adoption in 2023 -PM. Reuters. Retrieved 9 June 2021.
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2. Usuglasiti nacionalnu legislativu drzave s ostalim ¢lanicama 108. i 109. Ugovora o
Europskoj uniji - pravna konvergencija.

Uvjeti Maastrichtskih kriterija konvergencije koje je morala ispuniti i Hrvatska su sljedeéi:43

e Stopa inflacije ne moze biti veca od 1,5% iznad prosjecne inflacije u tri drzave koje
imaju najnizu stopu inflacije.

e Dugoro¢na kamatna stopa ne moze biti ve¢a od dva postotna boda iznad prosjecne
kamatne stope.

e Udio drzavnog proracuna u BDP-u ne smije biti ve¢i od 3%

e Dio drzavnog duga u BDP-u ne moze prelaziti 60%, ali isto tako ne smije se
priblizavati ubrzanim tempom prema toj razini.

e Tecaj svake drzave ¢lanice mora biti unutar + 2,25% kada je u pitanju normalni opseg

Mehanizma deviznih tec¢ajeva - ERM.

Tablica 1. prikazuje navedene konvergencijske kriterije. Sudjelovanje u ERM 2 ne predstavlja
samo stabilnost te¢aja u pravnom pogledu ve¢ je to i sredstvo koje sluzi za ispitivanje

odrzivosti konvergencije prije, tijekom usvajanja eura i nakon usvajanja.**

Tablica 1. Konvergencijski kriteriji
Kriteriji Referente Objasnjenje

vrijednosti

Ekonomska konvergencija
Kretanje cijena Najvise 1.500pp s Drzave ¢lanice imaju svoju razinu koja
iznad tri ¢lanice koje | predstavlja stabilnost cijena koja se odrzava
imaju najstabilnije kao i stopu inflacije. Ova dva segmenta se
cijene promatraju godinu dana prije pocetka proces
ispitivanja. U ovom ispitivanju stopa

inflacije ne smije biti ve¢a od 1,5 postotnih

bodova.
EDP procedura: Drzava ne smije biti predmet rasprave
nema je Vijeca o prelasku razine deficita.

#3 Zestos, G. K., Benedict, J. M. (2018). European Monetary Integration: A History
# Radogevi¢, D. (2012). Kapitalni tokovi, te¢aj i Europska monetarna unija, Visoka $kola medunarodnih odnosa
i diplomacije, Naklada Jesenski i Turk, Zagreb
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Fiskalna kretanja

Kretanje tecaja

Kretanje
dugorocnih

kamatnih stopa

Max + 2pp iznad tri

Kriterij deficita Omjer izmedu stvarnog drzavnog deficita i

BDP prelazi referentu vrijednost. Omjer od
3% BDP je utvrden u Protokolu o EDP-u,
jedino u slucaju da omjer znatno opada te je
u tom procesu dosegao razinu koja je vrlo
3% od BDP blizu referentne vrijednosti. Isto tako postoji
situacija kada je premasSivanje ove
vrijednosti samo privremeno te u tom
slu¢aju omjer ostaje blizu referentne
vrijednosti.

Kriterij duga Kada je u pitanju omjer duga i BDP-a on ne
smije prelaziti referentnu vrijednost.
Vrijednost je takoder utvrdena u Protokolu o
EDP-u te iznosi 60% BDP-a. | ovdje postoje

60% od BDP situacije kada se ovaj omjer dovoljno
priblizava referentnoj vrijednosti uz
zadovoljavajuc¢i tempo. Nuzno je da se
referentna vrijednost smanjila u prethodne
tri godine 1 to po prosjecnoj stopi od
dvadesetine godisnje.

ERM 2 (+/- 15%) DrzZava se mora pridrzavati uobicajenih
granica fluktuacije predvidenih tecajnim
mehanizmom ERM 2 koji je uspostavljen od
strane Europskog monetarnog sustava i to u
trajanju najmanje dvije godine te se ne smije
pojaviti devalvacija u odnosu na euro.

DrZava posjeduje prosje¢nu nominalnu

Clanice s dugoro¢nu kamatnu stopu, a ona ne smije
najstabilnijim prelaziti dva uzastopna boda i to u najvise

kretanjem cijena trima drzavama ¢lanicama.

Izvor: Arhivanalitika (2017). preuzeto s 20. rujna 2022. s https://bit.ly/2YxWMZb
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Pripreme za ulazak u mehanizam ERM 2 ima Cetiri koraka, a samo jedan korak je u cijelosti
dostupan javnosti:*

1. Postupak razvijanja deviznog tec¢aja - tijekom ovog postupka predstavnici zemlje
koja Zeli pristupiti eurozoni izvjeStavaju predsjednika i tajnika Ekonomskog
financijskog odbora o procesima razvijanja deviznog tecaja. 1za tog dolazi do sastanka
Odbora za ERM 2 na kojem se vodi rasprava o granicama fluktuacije tecaja zemlje
koja zeli pristupiti.

2. Odbor za ERM 2 - dolazi do sastanka na poziv predsjednika Europskog fondacijskog
centra. Na sastanku se predstavlja izvjesc¢e tj. screening zemlje. Na tom sastanku se
raspravlja o makroekonomskom okviru zemlje pristupnice i je li on kompatibilan s
tecajnim mehanizmima Europske unije.

3. Sastanak o raspravi deviznog tecaja - na ovom sastanku sastaju se ministri financija
na poziv zemlje koja predsjedava Europskom unijom.

4. ZavrSna komunikacija - zadnja faza koja se organizira u ime Unije. U ovoj fazi
donosi se odluka o ulasku zemlje u ERM 2, odreduje se granica fluktuacije, sredi$nji
paritet, izjava o budu¢oj ekonomskoj politici. Kada je u pitanju vremenski rok o
dovrSetku priprema za ulazak u ERM 2 nije vremenski ogranicen te on najvise ovisi o

pregovarackim sposobnostima predstavnika zemlje pristupnice.46

Hrvatska je 10. travnja 2020. godine pristupila teCajnom mehanizmu ERM 2 nakon $to je
provela niz mjera koje su bile potrebne od srpnja 2019. godine. Nakon toga donesene su
odluke od strane Europske srediSnje banke (ESB) i1 Hrvatske narodne banke (HNB) da se
hrvatska kuna ukljucuje u ERM2. Nakon toga uspostavlja se bliska suradnja s izmedu ESB i
HNB. Hrvatska tim ¢inom pristupa bankovnoj uniji. PiSmo namjere pristupanja mehanizmu
ERM 11 poslano je 5. srpnja 2019. ESB-u, a potpisali su ga ministar financija Zdravko Maric i
guverner Hrvatske narodne banke Boris Vuj¢i¢. Pismo oznacava prvi formalni korak prema
usvajanju eura. Hrvatska se obvezala na pristupanje Bankarskoj uniji Europske unije u sklopu
svojih napora za pristupanje ERM I1. Europski povjerenik Valdis Dombrovskis izjavio je 23.
studenog 2019. da bi Hrvatska mogla pristupiti ERM Il u drugoj polovici 2020. Slika 2.

prikazuje postupak ispunjavanja uvjeta za uvodenje eura.

* Faulend, M., et. al. (2005). Kriteriji Europske unije s posebnim naglaskom na ekonomske kriterije
konvergencije - Gdje je Hrvatska?, Hrvatska narodna banka, Zagreb

46 Cori¢, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2017). Croatian path towards the ERM 2: Why, when and what can we learn
from our peers?. Ekonomski pregled, 611-637, 68 (6)
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Assessment
month

2014 ECB
Reportint 4

2016 ECB
Reportlnt &

2018 ECB

Report"® 1]

2020 ECB

Re pl)l't[r b 14]

2022 ECB

Reportlnt 17]

Country

Reference
values

=== Croatia

Reference
values

== Croatia

Reference
values

== Croatia

Reference
values

== Croatia

Reference
values

== Croatia

Slika 2. Ispunjavanje uvjeta za uvodenje eura

Convergence criteria

HICP inflation
ratel14linb 1

Max. 1.7%!"° =
(as of 30 Apr 2014)

11%

Max. 0.7%I"c 3]
(as of 30 Apr 2016)

-0.4%

Max. 1.9%[nc 12]
(as of 31 Mar 2018)

1.3%

Max. 1.8%["° 151
(as of 31 Mar 2020)

0.9%

Max. 4.9%[= 18]
(as of April 2022)

47%

Excessive deficit procedure!’™
Budget deficitto | Debt-to-GDP

GDPIT ratiol 18]
None open (as of 30 Apr 2014)
Max. 3. Max. 60%

(Fiscal year 2013)(24] tFIzT}ﬁll o
Open
4.9% 67.1%
None open (as of 18 May 2016)
Max. 3.0% [ 2
(Fiscal year 2015)(7 tFIZt'}ﬁI] e
Open
32% 86.7%
None open (as of 3 May 2018)
Max. 60%
:Fisch;ﬁ);a? '2%:’“?][3:: ‘Fzﬁ'] L
None
-0.8% (surplus) 78.0%
None open (as of 7 May 2020)
Max. 60%
tFiscTIay);:ir 2019)3 ‘F;ﬁ‘;'] sl
MNone
-0.4% (surplus) 73.2%
None open (as of 25 May 2022)
Max. 60%
:Fiscr:'Iay,;.af '2%“?1 LR ‘Fizz‘;'] ol
None
29% 79.8% (exempt)

Exchange rate

ERM I
member!'®!

Min. 2 years
(as of 30 Apr
2014)

No

Min. 2 years
(as of 18 May
2016)

No

Min. 2 years
(as of 3 May 2018)

No

Min. 2 years
(as of 7 May 2020)

No

Min. 2 years
(as of 25 May
2022)

2 years

Change in rate"]

211k 2]

Max. +15%"® €
for 2013)

-0.8%

Max. +15%[nb €1
{for 2015)

0.3%

Max. +15%[nb &l
(for 2017)

0.9%

Max. +15%["t €1
(for 2019)

0.0%

Max. +15%[t €1
{for 2021}

0.1%

Long-term interest
ratel16lnb 2]

Max. 6.2%"° 7
(as of 30 Apr 2014)

4.8%

Max. 4.0%I" 1©
(as of 30 Apr 2016)

37%

Max. 3.2%Ine 12
(as of 31 Mar 2018)

26%

Max. 2.9%I"c 1€
(as of 31 Mar 2020)

0.9%

Max. 2.6%I"° 18
(as of April 2022)

0.8%

Compatibility of
legislation

Yesl22123]
(as of 30 Apr 2014)

No

(as of 18 May 2016)

No

Yesl28]29]
(as of 20 March 2018)

No

Yes(211322]
(as of 24 March 2020)

No

Yeg24125]
(as of 26 March 2022)

Yes

Izvor: Reuters Staff (2020). Croatia eyes euro adoption in 2023 -PM. Reuters. Retrieved 9

June 2021

Iz slike 2. moze se vidjeti kako je u Sv0joj prvoj procjeni prema Kriterijima konvergencije u

svibnju 2014. Hrvatska je zadovoljila kriterije inflacije i kamatne stope, ali nije zadovoljila

kriterije javnih financija, ¢lanstva u ERM-u i Kkriterije kompatibilnosti zakonodavstva.

Izvjesce objavljeno u lipnju 2022. zaklju€uje da je Hrvatska ispunila sve kriterije za uvodenje

eura.

Ulaskom u ERM 2 odreden je intervencijski tecaj te su oni objavljeni 13. srpnja 2020. godine,

a oni su:*’

e 1euro=8,66468 kune - Gornji tecaj

e 1 euro=7,53450 kune - Srednji tecaj

e 1 euro =6,40433 kune - Donji tecaj

*" Hrvatska narodna banka (2020), preuzeto 20. rujna 2022. s https://www.hnb.hr/-/euro-central-and-compulsory-
intervention-rates-for-bulgarian-lev-and-croatian-kuna-in-erm-ii
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3.2. Proces i strategija uvodenja eura

Vlada RH 1 HNB su u listopadu 2017. godine predstavili Strategiju za uvodenje eura kao
sluzbene valute u drzavi (u nastavku Eurostrategija). Eurostrategija je prije sluzbenog
donosenja predstavljena Siroj javnosti te se predstavio postupak javnog savjetovanja. To se
izvodilo putem ciklusa konferencija i javnih izlaganja duznosnika Vlade i HNB-a. Glavna
svrha tih ciklusa je informiranje javnosti i poduzetnika o procesima prelaska na euro kao i
njegovim buduéim ucincima na razvoj hrvatskog gospodarstva. Veliki broj predstavnika
struéne 1 poslovne zajednice pokazali su podrske za uvodenje eura. Takoder provedene ankete
pokazale su kako je skoro polovica hrvatskih gradana podupirala plan prelaska na euro.*”® Uz
Eurostrategiju donio se i popratni dokument koji je predstavio Nacionalni plan zamjene
hrvatske kune eurom. U tom dokumentu nalazile su se sve vazne aktivnosti koje ¢e se
provoditi u privatnom i javnom sektoru u nadolaze¢em razdoblju. Kako bi se uspjesno provela

Eurostrategija ustanovljeno je Sest koordinacijskih odbora.

Slika 3. Koordinacijska tijela za uvodenje Eura

'

/ ol NN

Koordinacijski Koordinacijski Koordinacijski Koordinacijski Koordinacijski Koordinacijski
odbor za odbor za odbor za odbor za odbor za odbor za
zamjenu zakonodavne prilagodbu prilagodbu prilagodbu komunikaciju

gotovinskog prihagodbe opce dzave financijskog gospodarstva i
novca sustava zastitu
potrosaca

Izvor: Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2020): Nacionalni plan zamjene
hrvatske kune eurom, str. 11-12.

*8 VVlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2020): Nacionalni plan zamjene hrvatske kune eurom
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Glavna informativna stavka Nacionalnog plana predstavlja hodogram u kojoj je prikazan

proces zamjene kune za euro. Tijekom tog procesa Vlada RH i HNB morat ¢e provesti slijed

aktivnosti kako bi se tranzicija prelaska na euro kao valutu provela $to uéinkovitije. Takoder

cilj ovog hodograma jeste informiranje javnosti. Postupak procesa zamjene prikazan je tablici

2.

Tablica 2. Postupak zamjene valute

VRIJEME

AKTIVNOSTI

Oko 6 mjeseci prije uvodenja eura

Mjesec dana (30 dana) nakon $to Vijeée
EU potvrdi da Hrvatska zadovoljava sve
kriterije koje se odnose na uvodenje eura
(5 mjeseci prije nego se uvede euro)

4 mjeseca prije uvodenja eura

3 mjeseca prije uvodenje eura

Mjesec dana prije uvodenja eura

EU

zadovoljava sve potrebne uvjete za postupak

Vijece odlu¢uje je 1i Hrvatska
uvodenja eura te potvrduje devizni tecaj.
Prema navedenom deviznom teCaju provest
¢e se konverzija kuna u euro. Ova odluka se u
vecini sluc¢ajeva donosi u srpnju tj. nepunih 6

mjeseci do prvog dana uvodenja eura.

Provodi se javna komunikacija s gradanima
kako bi svoj gotovinski novac prebace na
kunske racune te im se navodi ¢injenica kako
nema potrebe za pretvaranja kuna u eure prije
nego pocne pocetak sluzbenog uvodenja eura.
Uvodi se obvezno razdoblje dvojnog
iskazivanja cijena (sve mora imati dvojnu

cijenu)

HNB pocinje bankama slati ve¢u koli¢inu
novcanica eura i centa

HNB pocinje bankama slati veéu koli¢inu
kovanog novca eura i centa

Banke pocinju slati poduze¢ima, Fini i
Hrvatskoj poSti novcanice i kovani novac

eura
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Dan nakon S$to se uvede euro

Pocetak prodaje kovanog novca eura i centa

gradanima u bankama, Fini i Hrvatskoj posti

Pocetak fizicke zamjene novc€anica i kovanog
novca kune za euro bez naknade

Pocetak razdoblja dvotjednog opticaja gdje
gradani imaju moguénost pla¢anja u objema
valutama.

Kunska sredstva na ra¢unima se u potpunosti
pretvaraju u eure.

Svi krediti u kunama pretvaraju se u kredite s

eurima.

2 tjedna nakon uvodenja eura

6 mjeseci nakon $to se uveo euro

Zavrsetak razdoblja dvotjednog opticaja gdje
tada euro postaje jedino zakonsko sredstvo

plac¢anja u Republici Hrvatskoj.

Fina 1 Hrvatska poSta viSe ne mijenjaju
zamjenu gotovinskog novca.

ZavrSava se razdoblje gdje su gradani imali
mogucénost zamjene novca bez naknade.
Pocetak razdoblja od Sest mjeseci gdje banke
imaju pravo uzimati proviziju za zamjenu

novca.

12 mjeseci nakon uvodenja eura

Banke vise ne pruzaju usluga zamjene
gotovinskog novca

Zamjena ¢e se jedino moc¢i izvrsiti kod HNB
koja ¢e to raditi bez uzimanja naknade.
Zamjena novc¢anica bit ¢e bez vremenskog
roka, dok ¢e za kovanice biti razdoblje od tri
godine.

Zavrsava se razdoblje obveznog dvojnog

iskazivanja novca.
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Izvor: Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2020): Nacionalni plan zamjene
hrvatske kune eurom - prijedlog, str. 16-17, preuzeto 20. rujna 2022. s https://www.hnb.hr/-
Ivlada-republike-hrvatske-donijela-je-nacionalni-plan-zamjene-hrvatske-kune-eurom

Nakon ulaska u Tecajni mehanizam javlja se nekoliko vaznih podrucja koji su neophodni za
postizanje cilja kako bi se §to brze uveo Euro:*
1. Provodenje ekonomske politike koja ima za cilj smanjiti ranjivost gospodarstva i na taj
nacin ispuniti kriterije konvergencije.
2. KoriStenje dodatnih pravila i sporazuma s podrucja eurozone.
3. Prilagodba HNB.

4. Sve druge prilagodbe u procesu uvodenja Eura - sprjeCavanje rasta cijena.

* Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2020). Nacionalni plan zamjene hrvatske kune eurom -
prijedlog, str. 16-17, preuzeto 20. rujna 2022. s https://www.hnb.hr/-/vlada-republike-hrvatske-donijela-je-
nacionalni-plan-zamjene-hrvatske-kune-eurom
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4. PREDNOSTI I NEDOSTACI UVODENJE EURA U REPUBLIKU
HRVATSKU

Euro poduzecima ¢ini laksu, jeftiniju i sigurniju kupnju i prodaju unutar eurozone te trgovinu
s ostatkom svijeta. Takoder poti¢e poboljsanu ekonomsku stabilnost i rast te bolje integrirana

i u¢inkovitija financijska trzi$ta. Pruza veéi utjecaj u globalnoj ekonomiji.

Uz jedinstvenu valutu, vise necée biti troSkova ukljucenih u promjenu valuta; to ¢e koristiti
turistima i tvrtkama koje trguju unutar eurozone. Procjenjuje se da Ce ta korist iznositi 1%
BDP-a, pa ¢e biti prilicno znacajna. (ovo se ponekad naziva frikcijskim troskovima) Neke
studije sugeriraju da je euro doveo do povecanja turizma od 6% (iako mnogi drugi ¢imbenici

mogu biti na djelu.)

Sa zajedni¢kom valutom bit ¢e lakSe usporedivati cijene u razli¢itim europskim zemljama jer
bi sve bile u eurima. To tvrtkama omogucuje nabavu jeftinijih sirovina, a potrosa¢ima kupnju
jeftinije robe. Na primjer, nedvojbeno su cijene novih automobila vise u Ujedinjenom
Kraljevstvu nego drugdje, jedinstvena valuta mogla bi pomo¢i u smanjenju ovih razlika u
cijenama ili olakSati potroSa¢ima u Ujedinjenom Kraljevstvu kupnju od Eurozona. Unutar

eurozone postoji odredeni stupanj konvergencije u cijenama automobila od uvodenja eura.

Nestalne promjene te¢aja mogu unistiti profitabilnost izvoza (npr. brza aprecijacija). Ova
nesigurnost tecaja potkopava poslovno povjerenje u ulaganje. Stoga bi se s jedinstvenom
valutom poslovno povjerenje trebalo poboljsati $to bi dovelo do vece trgovine i gospodarskog
rasta. Zagovornici eura tvrde da veca transparentnost cijena i troSkova/bez tecCaja potice

trgovinu unutar eurozone.>

ECB koja odreduje kamatne stope za cijelo podrucje eurozone bit ¢e posvecena odrzavanju
niske inflacije; zemlje s tradicionalno visokom inflacijom trebale bi imati koristi od ove vece
inflatorne discipline. Inflacija u EU je niska. Medutim, ova tocka je diskutabilna buduci da su
zemlje izvan eura odrzale nisku inflaciju, a moguce je da se ECB previse usredotocila na

nisku inflaciju naustrb rasta i nezaposlenosti. Ulazna ulaganja izvan EU-a mogu se povecati

%0 Cori¢, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2017). Croatian path towards the ERM 2: Why, when and what can we learn
from our peers?. Ekonomski pregled, 611-637, 68 (6)
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jer poduzeca iskoriStavaju prednosti nizih transakcijskih troSkova unutar podruc¢ja EU-a.
Zastita manjih zemalja od medunarodne financijske krize koja Cesto nepovoljno utjece na

male zemlje s ograni¢enim rezervama.

4.1. Prednosti uvodenja eura

Ucinkovitost raspodjele resursa temelji se na sposobnosti ekonomskog sustava da koristi

podjele rada. Medutim, specijalizacija je moguca kroz Sirenje trzista, tj. uklanjanjem prepreka
slobodnom kretanju roba, kapitala i rada sila. Ovo je jedan od najvaznijih razloga za
razumijevanje ujedinjenja zemalja u Europa je nacin povecanja prosperiteta gradana Sirokom
uporabom nacela specijalizacija i neograniceni prijenos roba i usluga. Osim toga, postoje
razlozi za vjerovanje da proSireni ekonomski sustavi teZze prirodnom odabiru valute koju
pojedinci koriste za razmjenu dobara i usluga kako bi zadovoljili svoje potrebe. Da bi ispunio
svoju misiju, valutu mora koristiti veliki broj pojedinaca. Sira prihvatljivost novca smanjuje
jedini¢ne troskove upravljanja valute, smanjujuéi transakcijske troSkove razmjene dobara i, u

konacnici, povecavajuéi koristi stvorene specijalizacijom i slobodnom trgovinom.™

S ove tocke gledista, euro je bio naCin smanjenje transakcijskih troSkova proizaslih iz
razmjene dobara i usluga u europskom prostoru, omogucavanje slobodnog i jednostavnog
kretanja robe, kapitala i rada unutar Europske unije. KoriStenje zajedni¢ke valute omogucio je
Siroku integraciju gospodarskih aktivnosti iz raznih zemalja, Sto je rezultiralo u iskoriStavanju
komparativnih prednosti pojedinaca i tvrtki u zemljama ¢lanicama, kao $to pokazuje odrzivi
rast trgovine. Ocita prednost eura bila je smanjenje teCajnih rizika. U sustavu lebdenja
teCajeva, stalne promjene u odnosima razmjene koce trgovinu, stvaraju¢i poteskoce za
izvoznike i uvoznike. Na primjer, devalvacija valute od 2% moze posramiti tvrtku
specijaliziran za vanjskotrgovinsko poslovanje, s profitnom marzom od 5%.°* Kontinuirano

fluktuira razmjena izmedu dvije ili viSe valuta povecava neizvjesnost i rizik za poduzeca

> Bukoviak, M., Cudina, A. Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142))

*? Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednicke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa
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ukljuceni u razmjenu stranih valuta i obeshrabruju prijenos roba i usluga preko nacionalne

granice. S ove tocke gledita, usvajanje eura stvorilo je ogromnu prednost.>®

Jafanje trgovine izmedu zemalja eurozone i znacajan rast njihovih gospodarstava bilo je
uvelike mogucée smanjivanjem transakcijskih troskova koje stvaraju fleksibilni tecajevi.
Prijelaz na jedinstvenu europsku valutu omogucio je uspostavu fiksnih tec¢ajeva izmedu valute
eurozone; od tada je tecaj izmedu njemacke marke i franka ostao konstantan u sustavu valute
eura. Uklanjanje fluktuacija valuta eliminiran tecajni rizik. Oc¢ito je da se valutni rizik moze
suzbiti drugim sredstvima, ali nacelno, oni povecavaju transakcijske troSkove i smanjuju
koristi od trgovine, obeshrabrujuéi specijalizacija i trgovina. Vazna prednost uvodenja eura
bila je eliminacija teCajnih razlika. U nepostojanja jedinstvene valute, rumunjska tvrtka koja
izvozi u Njemacku prima DM, ali isplacuje place u RON. U vecini slucajeva doveden je u
poziciju da prodaje i kupuje njemacke marke ili druge strane valute. Osim rizika povezanog s

promjenjivim te¢ajem, rumunjska tvrtka gubi razliku izmedu kupovne i prodajne cijene.*

Banke kupuju valute po niskim cijenama i prodaju ih po visu cijenu. Stoga poduzeca koja se
bave razmjenom deviza gube tu marzu pri prodaji i kupnja strane valute. Dakle, sustav
promjenjivih te¢ajeva moZze generirati gubitke 1 od modificiranog te¢aja nacionalne valute 1 od
razlike vrijednosti izmedu prodaje cijena i kupnja stranih valuta na forex trziStu. Medutim, ti
potencijalni gubici mogu transakcijskim tro§kovima koji obeshrabruju vanjsku trgovinu,
sprjecavaju iskoriStavanje komparativnih prednost i stvaranje zajednickog trzista. Uvodenje je
izvrSeno po fiksnom tecaju razmjene nacionalnih valuta, $to je imalo prednost uklanjanja ovih
nedostataka. Fiksna mjenjacnica stopa ima veliku prednost u€inkovitije raspodjele resursa na
medunarodnoj razini, u ovom slucaju za zemlje ¢lanice eurozone. Prakti¢no, fiksni tecaj
eliminira moguénost koristenja monetarnog nacionalizma kao sredstva za umjetno povecéanje

konkurentnosti nacionalnih ekonomija kroz periodi¢ne devalvacije nacionalne valute.>

Sustav plutajucih teCajeva, nacionalne vlade namjerno koriste devalvaciju valute kako bi se

kratkorocno potaknuo izvoz. Medutim, takva mjera je ograni¢ena i kratkoroCna ucinaka,

>* Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednicke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa

> Bukoviak, M., Cudina, A. Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142))
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favoriziranje odredene interesne skupine (izvoznici) i defavoriziranje uvoznika i potrosa, §to
dovodi do ukupnog povecanja domacih cijena. U sustavu fiksnih teCajeva, vanjska
konkurentnost robe i usluga proizvedenih unutar zemlje ima realnu osnovu, ne monetarna ili
iluzorna, nastala devalvacijom nacionalne valute. Kada djeluje s fiksnim deviznim te¢ajevima,
gospodarstvo moze osigurati svoju konkurentnost u medunarodnoj trgovini putem strukturne
reforme, a ne manipuliranje tecajem nacionalne valute, $to kratko pogoduje mala skupina

izvoznika.>®

Prednosti toga Sto ste dio njega najkorisnije su za tvrtke koje su takoder financijske i
trgovinskih partnera s europskim zemljama. Ove tvrtke ne¢e morati brinuti o kretanju tecaja
niti o stopama provizija. To moze biti zakljuc¢io da bi ¢lanstvo u Europskoj monetarnoj uniji
donijelo puno prednosti za europska poduzeca (Neu, 2000.). Medutim, postoji nekoliko
razloga za dovodenje u pitanje velikog broja prednosti. Prednosti kao i nedostaci ¢lanstva u
Europskoj monetarnoj uniji mogu imati dva ¢imbenika: ekonomski i neekonomski faktori.
Neekonomski ¢imbenici ukljucuju: psiholoske 1 politicke prednosti i mane. Prednosti zbog
stabilnosti domace valute su veée samopostovanje i naglaeni nacionalni identitet. Za one koji
pronalaze politi¢ku integraciju poZeljna, monetarna unija mogla bi biti korak bliZe politickoj

uniji.”’

Potencijalne prednosti ¢lanstva u monetarnoj uniji mogu se svrstati u dvije skupine:
mikroekonomske i makroekonomske prednosti. Mikroekonomski prednosti ukljucuju:
povecanje mikroekonomske ucinkovitosti, eliminacija transakcijskih troSkova, eliminacija
teCajnih fluktuacija, an povecanje vanjske trgovine, u€inkovita alokacija kapitala, povecanje
konkurencije, i transparentnost cijena. Makroekonomske prednosti ukljucuju: eliminaciju

problema koji mogu nastati zbog nestabilnosti strane valute i niske inflacije.

Europska monetarna unija od velike je vaznosti za njezine drzave ¢lanice jer biti njezin dio

podrazumijeva brojne privilegije. Jedan od njih je smanjenje transakcijskih troskova zbog

Cuyvers, A. (2017). The Road to European Integration. In Cuyvers A., Ugirashebuja E., Ruhangisa J.,
Ottervanger T. (Eds.), East African Community Law: Institutional, Substantive and Comparative EU Aspects,
22-42, Brill, Leiden; Boston
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ukidanja mjenjacnice. Nizi transakcijski troSkovi omogucéuju lakSu i mnogo unosniju trgovinu

. . .. 58
izmedu drzava Clanica Europske monetarne unije.

Velika prednost usvajanja eura bila je eliminacija mogu¢nosti da nacionalni vlade se koriste
diskrecijskom monetarnom politikom kako bi kreditnom ekspanzijom izazvale neke umjetne
procvate. Demokratske vlade koriste monetarnu politiku kao sredstvo za zadovoljenje
politickih interesa bez pribjegavanja oStrim mjerama, poput povecanja poreza. U drugoj
polovici U dvadesetom stolje¢u znacajno poveéanje drzavne potros$nje dovelo je do ogromnih
proracunskih deficita pokriveni monetarnim instrumentima. Op¢enito, vlade su radije stvarale
inflaciju i ne povecavati prora¢unske prihode povecanjem poreza jer u demokratskom
politickom sustavu biraci odbacuje povecanje poreza. Stoga su se radije oslonili na skriveni
porez inflacije, koja iskrivljuje funkcioniranje relativnih cijena i stoga raspodjela oskudnih
resursa. Usvajanje jedinstvena valuta i prerogativi monetarne politike prijenosa na koje su
vlade navikle pokriti proracunske deficite kroz monetarne instrumente biti liSeni jednog od
najéeSce koristenih alata ekonomske politike. To je posebno pogodovalo gradanima zemalja

&ije su vlade Gesto pribjegavale na monetizaciju deficita naustrb jadanja fiskalne discipline.>®

To je bilo sasvim ocito u posljednjih godina, kada su mnoge zemlje eurozone, neko¢
sljedbenice inflacije, stavljene u da poduzme mjere predostroznosti u cilju reforme
gospodarstva. Iz ove perspektive, euro je djelovao, iako nesavrsen, poput zlatnog standarda
zbog ograni¢enih mogucénosti politi¢ari da devalviraju nacionalne valute kako bi rijesili svoje
kratkorocne ekonomske probleme narod. Gospodarska kriza posljednjih godina natjerala je
politi¢are da pribjegnu ograni¢avanju proracunskih deficita, prilagoditi javnu potroSnju,
deregulirati gospodarske aktivnosti, poticati fleksibilnost trzista rada itd. Bez eura, postojanje
nacionalnih valuta s fleksibilnim tecajem dalo bi mogucnost vlada razli¢itih zemalja da
odustanu od politike Stednje i pribjegnu inflaciji. Ali kao §to je istaknuto, inflacija djeluje kao
porez koji omogucuje vladama da financiraju prekomjerna potro$nja skrivenim oduzimanjem

kupovne mo¢i korisnika valuta. Stovise, to smanjuje ukupnu produktivnost procesa raspodjele

*® Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednicke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa
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resursa jer pogresni signal prenesen sustavom cijena usmjerava oskudne resurse u marginalne

svrhe.%

Uz jedinstvenu valutu, vlade eurozone imaju vrlo ograni¢ene moguénosti koriStenja inflacija
kao nacin financiranja proracunskog deficita. Zapravo, jedina im je moguénost kontrolirati
javnost rashoda, uzimajuéi u obzir da se visoka razina ne moze lako financirati povecanjem
poreza. Iz te perspektive, ograni¢ene ovlasti nacionalnih vlada djeluju kao sigurnosni pojas za
gospodarstva juznog boka Europske unije, koji tradicionalno nisu navikli na proracunska

disciplina koju namece zajednicka monetarna politika, osmisljena i primijenjena u eurozoni.

To je bilo vidljivo kada su zemlje poput Grcke i Italije pokazale namjeru da odustanu od
Europske valute. Monetarni sustav eurozone prepreka je proSirenju sustava socijalne
sigurnosti Europska unija. Zbog izbornih razloga, sve europske zemlje podrzavaju veliku
javnu potrosnju u kako bi se financirao sustav socijalne drzave, alat kojim sve politicke
stranke kupuju glasove i ostaju u moci. S jedinstvenom valutom to je teze uciniti. OCito,
usvajanje eura nije dovela je do nestanka ovog populistickog sustava, ali je postavila prepreke
njegovom Sirenju. S autonomne monetarne politike, svaka vlada moZe financirati dio tih
troSkova putem monetizacija javnih deficita. Kako bi izbjegle povecanje poreza, vlade su
pribjegle skrivenom porez na inflaciju za pokrivanje skupih socijalnih programa koje promicu

politicke stranke.®!

Naravno, euro nije doveo do nestanka sustava socijalne drzave, ali je ucinio transparentnijim
svoje financiranje. Budu¢i da vise ne mogu koristiti okultno financiranje drustvenih potrosnje
kroz inflaciju, vlade mogu prosiriti takve programe povecanjem sluzbenih poreza,
transparentan i demokratski nacin koriStenja prihoda poreznih obveznika. Ali kao sto se vidi
povecanje poreza ima negativne ucinke ne samo na gospodarstvo nego 1 na politicke stranke
koje promovirati takvu politiku. Stoga je tesko Kkoristiti takav instrument u demokratskoj

politici sustav.
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Naposljetku, euro je imao prednost jer je bio odreden medu zemljama eurozone koje ¢e se
sastati neki kriteriji konvergencije. Dakle, kako bi uzivali u prednostima specijalizacije i
suradnje kroz jedinstveno i Sire trziSte, vidjelo se da su nacionalne vlade postupno prisiljene
napustiti labava monetarna i fiskalna politika ograni¢ena na promicanje stabilnosti cijena,
drzanje pod strogim kontrolirati tiskanje novca, restrukturirati javnu potro$nju i eliminirati
kroni¢ne proracunske deficite. Ovi kriteriji su imali za cilj uvodenje jake discipline u
zemljama koje su obi¢no bile osposobljene za koristenje tehnika inflacije za beskonacno

odgadanje rjeSavanja stvarnih ekonomskih problema.

4.1.1. Smanjenje troSkova zaduZenja

Ulaskom u eurozonu kreira se okruzenje koje se imati povoljne posljedice na naveden faktore
te ée se na taj nadin poboljati uvjeti poslovanja.®> Ulazak Hrvatske u eurozonu smanjio je
rizike drzave ali isto tako i1 smanjio troskove osiguranja kredita. Visina kamata ¢e se najvise
zavisiti o stanjima na medunarodnom financijskom trzistu, ali isto tako 1 o drzavnoj

sposobnosti da se do tada uklone makroekonomska neravnoteza. 63

Postoji velika vjerojatnost da ¢e kamatne stope biti puno nize nego kada bi se drzava
zaduzivala u vlastitoj valuti. Ipak takva situacija ne dovodi do niZih kamatnih stopa ako se
pojavi rast kamata na medunarodnom trzistu. Studije navode kako je ulazak u eurozonu doveo
do toga da se kamatne stople smanje za jedan posto, dok se kamatne marze mogu smanjiti do

pola postotnog boda. ®*

Takoder pozitivne stavke se odnose i na pristup zemalja €lanica financijskim institucijama

eurozone gdje glavnu ulogu investitora ima Europska sredi$nja banka.

62 Zigman, A. (2018). Lista briga i izazova, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagreba&ka inicijativa
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4.1.2. Ukidanje valutnog rizika u hrvatskom gospodarstvu

Najveca korist uvodenja eura za hrvatsko gospodarstvo jeste ukidanje valutnog rizika koji je
povezan s te¢ajem kune prema euru. Hrvatsko gospodarstvo je bilo izrazito izloZeno
navedenoj stavci.®® Hrvatska ima obiljezje i visoke razine euroizacije bilance u svim
institucionalnim sektorima u ekonomiji - gradana, poduzeca i drzave. Najveci problem se
javlja kada sektor ostvari prihode u kunama, a dugovi se pojavljuju u eurima. Prema
istrazivanjima ¢ak je 79% javnog duga povezano sa stranom valutom. To se odnosi i na
euroobveznice, trezorske zapise 1 kredite. Kao $to se moZe vidjeti samo 21% duga izraZeno je

u kunama.®®

Bilo koji oblik poremecaja u valutnim odnosima moze napraviti problem domacem
gospodarstvu. No uvodenjem eura taj valutni rizik uklonit ¢e se prema euru. U tom procesu
nece postojati potreba za regulatornim zahtjevima kada je u pitanju djelovanje Hrvatske

narodne banke $to dovodi do efikasnosti poslovanja banke.®’

4.1.3. Sprjecavanje bankovne Krize

Prilikom uvodenja eura smanjuje se mogucnost izbijanja valutne krize uslijed Spekulativnih
napada. Visoka razina euroizacije uvijek predstavlja mogucénost da srediSnja banka mora
intervenirati u slucaju valutne krize na deviznom trziStu. Ona na taj na¢in smanjuje devizne
rezerve kako bi se mogla saCuvati valutni tecaj. Rizik od valutne krize ima poveznicu s

izbijanjem bankovne krize.®®

Valutna kriza moze dovesti do bankovne krize kada dolazi do slabljenja domace valute $to
dovodi do znatnog pogorsanja bilance banaka. Takva situacija je vidljiva kada postoji valutna
neuskladenost u bilancama ili pak u bilancama klijenata banke. Postoje situacije kada
bankovni sustav nema poslovnu sposobnost osigurati odredenu koli¢inu devizne likvidnosti.

Takva situacija je vrlo ¢esto pojavljuje u drzavama gdje se javlja visoka depozitna euroizacija

% Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2018). Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u
Hrvatskoj

% Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednitke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa, str. 29

*" Ibidem.
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kao Sto je Hrvatska gdje npr. u situacijama pojacanog odijeva deviznih depozita banke moraju
imati likvidnosnu potporu u eurima.”® Kako navodi Primorac (2018) smanjenije rizika od
moguce bankarske krize vise je s psiholoskog aspekta. On navodi kako pristup euro zoni ima
pozitivne signale o sigurnosti bankarskog sustava. No isto tako treba se navesti kako zadnje
financijske krize pokazuju kako c¢lanstvo u EMU nije moglo spasiti odredene drzave od
lomova u bankarskom sustavu. Takva situacija se dogodila u Spanjolskoj, Portugalu i Grékoj.
Hrvatski sustav je za sada stabilan te se izuzetno vodi racuna o ravnotezi izmedu obveza i

imovine, no isto tako to nije garancija.

4.1.4. Manji transakcijski troskovi i ostale prednosti

Manje i otvorenije zemlje imaju relativno vece transakcije troskove nego §to je to vidljivo u
veéim drzavama. Uvodenjem eura placanje postaje vrlo jednostavno gdje dolazi do povecanja
transparentnosti. Za potrosace to znaci do smanjenje troSkova, zajednicka valuta olakSava
proces kupnje, Sto je vrlo vaZan segment u sektorima gdje je velika zastupljenost gotovine
(npr. turizam). Isto tako dolazi do smanjenja moguce diskriminacije potroSaca na europskim
trziStima jer se na taj nacin otezava razli¢ito odredivanje cijena. Uvodenjem eura javit ¢e se

niZe naknade za placanja u platnom prometu.”

Smanjenje transakcijskih troskova moze se vidjeti kroz razne oblike Stednje. Vidljive ustede
su ustede kucanstava i1 poduzeca zahvaljuju¢i smanjenje transakcijskih troSkova povezanih s
razmjenom valuta poduzeca koja uvoze ili izvoze. U ra¢unovodstvu se ostvaruju nevidljive
ustede, jer se procjena pozicija financijskih izvjestaja vrsi u jednoj valuti. To treba istaknuti
da izostavljanje te€ajnih fluktuacija suzava moguce zlouporabe u ra¢unovodstvu. Uklanjanje
fluktuacija tecaja doprinosi objektivnom 1 postenom financijskom izvjes¢u. Zbog uvoda eura
kao jedinstvene valute umjesto razli¢itog broja nacionalnih valuta, smanjenje transakcijskih
troskova odnosi se na smanjenje izravnih troSkova razmjene i nizi raCunovodstveni troSkovi

za korporativni sektor. Troskovi transakcije su eliminirani u eurozoni, pa je gradanima ¢lanica

% Vlada Republike Hrvatske, Hrvatska Narodna Banka (2018). Strategija za uvodenje eura kao sluzbene valute u
Hrvatskoj
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EMU-a dopusteno putovati u niskim troskovima, bez obzira koja je svrha njihova putovanja

(na primjer, studiranje ili raditi).”

4.2. Nedostaci uvodenja eura

Euro je potaknuo trgovinu u europodru¢ju, omogucio je podjelu rada i predstavljao nacin
discipliniranja nacionalnih vlada, koje su prije ulaska u eurozonu koristile fiskalnu politiku i
monetarnu politiku za postizanje populistickih ciljeva. Ali euro nije savrSen instrument.
Njegov glavni nedostatak je to Sto je fiducijarna valuta. Ili, Fiat valute se ne temelje na
stvarnom standardu, ve¢ na jednostavnom povjerenju ljudi. Nedostatak eura je $to Europska
srediSnja banka moze koristiti diskrecijska monetarna pitanja, S§to bi omogucilo primjenu
politika sli¢nih onima koje koriste nacionalne vlade s vlastite valute. Buduci da su uskraceni
za stvarnu stvarnu bazu ili standard, europske vlasti mogu devalvirati euro i moze financirati
proracunske deficite zemalja eurozone. Ovo nije samo teoretska mogucénost, ali ¢injenica koja
se dogodila posljednjih godina, kada je Europska sredisnja banka pribjegla monetarnim
emisijama, prihvacajuci kao kolateral nepozeljne obveznice grcke vlade. Uglavnom, ponasala
se kao nacionalna vlada koja, suoCena s nemogucnos$éu financiranja prekomjerne javne
rashode, koristio metodu monetizacije deficita. Cineéi to, europski sredi$nja banka prekrsila je
temeljna nacela kriterija konvergencije eura. Dakle, euro ne moZe biti snazno jamstvo

- L . y T2
primjene uc¢inkovite dugoro¢ne ekonomske politike.

Drugi veliki nedostatak eura je taj Sto ograni¢ava slobodu izbora gradana. S obzirom
postojanja nacionalnih valuta, postojalo je trziSte novca kroz koje su se kovanice medusobno
natjecale. Zapravo, postojalo je natjecanje izmedu sredisnjih banaka oko novac; nacionalne
sredisnje banke morale su biti vrlo oprezne po pitanju monetarnih pitanja. U ovim
okolnostima gradani EU-a mogu obavljati transakcije ili mogu drzati bogatstvo u valuti koju
7ele smatra se najprikladnijim za osobne potrebe.” Danas je usvajanje euro valute sloboda

izbor je znatno smanjen. Uzimajuéi u obzir da je euro zakonsko sredstvo placanja, svaki

™ Kotarski, K. (2019). The Political Economy of Euro Introduction to Croatia: A Golden Goose or a Stinging
Viper?. Zagreb: Hanns-Seidel-Stiftung

"2 Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajedni¢ke valute u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebatka
inicijativa.

¥ Kotarski, K. (2019). The Political Economy of Euro Introduction to Croatia: A Golden Goose or a Stinging
Viper?. Zagreb: Hanns-Seidel-Stiftung
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gradanin je prisiljen prihvatiti 1 koristiti valutu koju namecu europske vlasti. Medutim,
nedostatak slobode u izboru valute u suprotnosti je s europskim nacelima zastite pojedinca
sloboda i Zelja pojedinaca da poboljSaju vlastitu dobrobit. Uvodenjem jedinstvene valute,
trziSte novca EU ovisi o monopolistu. Nacionalni monopoli koje drze nacionalni sredisnje
banke zamijenjene su ja¢im monopolom, nadnacionalnim, koji drze europske Centralna
banka. Oc¢ito, najvise negativnih u¢inaka proizlazi iz prisilne koncentracije proizvodnja vrijedi
1 za proizvodnju novca. Posljedi¢no, u nedostatku konkurencije izmedu nacionalnih valuta,
postojanje jedinstvene valute, koju osigurava monopol, moze ukljucivati sve specificne

negativne u¢inke bilo kojeg monopola.”™

lako postoji mnogo prednosti eura, postoje i neki nedostaci. Ovaj golemi zadatak zahtijevao je

mnogo sati organizacije, planiranja i provedbe, 3to je palo na pleéa vladinih agencija.”

Uvodenje eura omogucilo je uvodenje jate monetarne i fiskalne discipline u zemalja koje su
tradicionalno karakterizirali populizam i neozbiljnost, ali su donijele losu uslugu gradanima
zemalja poput Njemacke i Nizozemske, naviknutih na stabilne valute. Zapravo, usvajanje eura
dovelo je do proizvoljnih transfera bogatstva iz niske inflacije zemalja do visoke inflacije u
zemljama, preko prekomjernog uvoza pokrivenog drzavnim obveznicama. Kako bi izbjegle te
transfere, zemlje koje su prije imale opreznu fiskalnu i monetarnu politiku bi moraju usvojiti
iste standarde, Sto bi dovelo do generalizacije proracunskih deficita i znacajna devalvacija
eura u svim dijelovima eurozone. Veliki nedostatak jedinstvene valute je golema
centralizacija odluka u EU razinama kao i znacajna koncentracija ovlasti u rukama male
skupine pojedinaca, koja moze ugroziti jedno od temeljnih nacela Europske unije, slobodu
pojedinca. A koncentrirana mo¢ odlucivanja znacajno povecava vjerojatnost pocinjenja
pogresaka jer se donoSenje odluka temelji na manjem broju umova nego u decentraliziranom
sustavu. Osim toga, utjecaj pogresnih odluka moze biti ogroman, jer se izravno ti¢e svih 300
milijuna gradana eurozone. Ocito, uvodenjem jedinstvene valute nacionalne vlade ne mogu
izvrSiti izravan pritisak na vlastite nacionalne srediSnje banke kako bi unov¢ili svoje
proracunske deficite, ali prednost zajedniC¢ke monetarne politike moZe biti uniStena
koncentracijom ovlasti u rukama male skupine tehnokrata, kojima upravljaju najutjecajniji

politicari EU zemljama.

™ Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednitke valute u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebatka
inicijativa.

™ Bukovsak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142)),
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4.2.1. Nepostojanje samostalnog monetarnog sustava

Pri uvodenju eura dolazi do gubitka samostalne monetarne politike, ali takoder dolazi 1 do
gubitka teCajne politike. Hrvatska narodna banka ¢e zajedno s bankama koje pripadaju
Eurosustavu provoditi zajedni¢ku monetarnu politiku. Politika ¢e predstavljati jedinstveno
stajaliSte monetarne unije. No ipak javljaju se dva problema. Prvi problem se odnosi na to
kako dosadasnji nositelji nacionalne ekonomske politike vise ne¢e moci koristiti devizni tecaj
kako bi mogli povecati konkurentnost hrvatskog gospodarstava i to uz pomo¢ kanale realnog
teCaja. Drugi problem je vezan uz neprimjerenost zajedni¢ke monetarne politike kada

v . . v 76
odredena faza poslovnog procesa drzave nije u skladu s ostalim euro podruc¢jima.

No kako navodi HNB gubitak hrvatske monetarne politike neCe imati negativan utjecaj na
Hrvatsku jer je prostor za aktivno koriStenje monetarne politike ograni¢en. Prema tome
glavni problem se moze vidjeti u procesima visoke euroizacije gdje se moze javiti
neravnoteza, a ona dovodi do financijske krize i visoke razine inflacije.”” Tako je vazno da
nacionalne ekonomske politike ne obeshrabruju slobodno kretanje ljudi, usluga i kapitala jer
bi to dovelo do smanjenja potro$nje 1 gubitka radnih mjesta. Prema tome stvaranje jedinstvene
ekonomske politike u ¢lanicama EU moze dovesti do daljnjeg razvoja jedinstvenog trzista.
Budu¢i da bankovni depoziti ¢ine veliku veéinu novca, valuta moZe biti istinski jedinstvena
samo ako je povjerenje u sigurnost bankovnih depozita isto u kojoj god zemlji banka posluje.
To zahtijeva jedinstven nadzor banke, jedinstvenu sanaciju banke i jedinstveno osiguranje

depozita.

4.2.2. Rast razine cijena

Ono $to najviSe brine gradana Hrvatske je rast cijena zbog konverzije. Kako navode
ekonomisti zaokruZivanje maloprodajnih cijena na gore u procesu preracunavanja kuna u euro
ne moze predstavljati veliki porast opéeg nivoa cijena.78 Rezultati istraZivanja pokazuju kako

je djelovanje konverzija u pravilu bilo blago i jednokratno. lIzrazitiji rast cijena vidljiv je kod

’® Bukoviak, M., Cudina, A. i Pavi¢, N. (2018). Utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na medunarodnu razmjenu i
inozemna izravna ulaganja, Privredna kretanja i ekonomska politika, 95-128, 27 (1 (142)),

7 Zigman, A. (2018). Lista briga i izazova, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagreba&ka inicijativa

"8 Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednitke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa
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manjeg dijela proizvoda i to u vecini slu¢ajeva usluznog sektora. Najveci utjecaj mogao bi se
osjetiti u turizmu tj. u uslugama smjestaja i ugostiteljskim uslugama. Isto tako moze se
istaknuti kako bi uvodenje eura mogao imati u¢inak na poskupljenje kosarice dobara i usluga

posebno kada su u pitanju umirovljenici i nezaposleni.”

No Primorac (2018) posebnu pozornost skrece na djelovanje psiholoskog pritiska. Ankete
pokazuju kako se gradani pribojavaju porasta cijena kao i moguénost zlouporabe u

odredivanju cij ena.®

™ pufnik, A. (2018). Ucinci uvodenja eura na kretanje potrosackih cijena i percepcije inflacije: pregled
dosadasnjih iskustava i ocjena mogucih u€inaka u Hrvatsko, Privredna kretanja i ekonomska politika, 129-159,
27 (1 (142))

8 Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednitke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa
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5. PRIMJERI OSTALIH ZEMALJA NAKON UVODENJA EURA

Nakon prikazivanja prednosti 1 nedostatak uvodenje eura kao zajednicke valute, u radu ¢e se
osvrnuti na drzave koje su uvele euro kao svoje sluzbene valute. Slovacka i Slovenija su vec¢
nekoliko godina ¢lanice eurozone te su obje drzave ekonomski i strukturno najsli¢nije
Hrvatskoj. Obje drzave su trazile brzo pokretanje postupka mehanizma ERM 2 te su takoder
zagovarali jako kratki ostanak u njemu. Prema tome obje drzave su vrlo brzo pristupile
Te¢ajnom mehanizmu, ali isto tako i vrlo brzo izasle iz njega i to po isteku obveznog roka.
Posebno se ovo odnosi na Sloveniju. lako je Hrvatska imala puno duzi put za ulazak u ERM
2, sada kada je taj zadnji korak postignut, glavni cilj hrvatske Vlade jeste $to brzi prelazak na

euro.®! Takoder ée se prikazati 1 primjer Grcke.

Primjer Slovenija

Slovenija je 2004. godine postala ¢lanica Europske unije. U Europsku uniju usla je zajedno s
Slovackom u velikom valu prosirenja koji je obuhvacao ¢ak 10 drzava. Od deset drzava
Slovenija je jedna od tri drZzave (uz Sloveniju to su uspjele jo$ Estonija i Litva) koje je odmah
iste godine uSla u ERM2. Slovenija je euro uvela kao svoju valutu 01. sije¢nja 2007. godine.
Slovenija se moze pohvaliti kako je prva uvela euro od zemalja koje su velikim valom usle u
Europsku uniju. Euro je postao zakonsko sredstvo placanja i to prema teCaju: 1 euro =
239.640 SIT. Slovenski tolari su se mogli mijenjati u Bankama Slovenije i za to nije bilo
odredeno vremensko ograni¢enje. Zadnji dan za zamjenu tolara naveo se 3. sijecnja 2017.

godine. Slika 4. prikazuje faze uvodenja eura u Slovenije.

8l Cori¢, T., Deskar-Skrbi¢, M. (2017). Croatian path towards the ERM 2: Why, when and what can we learn
from our peers?. Ekonomski pregled, 611-637, 68 (6), str. 629
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Slika 4. Faze uvodenje eura u Sloveniji

upon accession
to the EU ;
pre-accession adoption of

phase the stage of participation in ERM I "“"”“'0
Co04 005, 2006 2007
| T I | | [ ' 4

1May 1 January

28 June

Izvor: Narodné banka Slovenska, (2018). Vyhodnotenie prinosov eura — po 10 rokoch,

Analyticky komentér, preuzeto 20. kolovoza 2022. s https://bit.ly/3dcicnm

Proces uvodenja eura razvijao se prema sljede¢im stavkama koji su prikazani u tablici 3.

Tablica 3. Proces uvodenja eura prema datumima

1. Pretpristupna faza (do ulaska u EU, tj.
do 1. svibnja 2004

2. Od ulaska u EU do ulaska u ERM 11
(od 1. svibnja 2004. do pristupanja ERM 11
28. lipnja 2004.)

Ispunjenje kriterija za ¢lanstvo u EU.
Prijenos pravne stecevine koja se
odnosi na Ekonomsku i monetarnu
uniju (EMU).

Pocetak konzultacija o sudjelovanju u

ERM Il i sredi$njem tecaju

Sudjelovanje u EMU kao drzava
Clanica uz odstupanje u pogledu
uvodenja eura.

Tecajna politika je stvar zajednickog
interesa.
Banka  Slovenije  postaje  dio
Europskog sustava sredisnjih banaka
(ESCB) - Guverner Banke Slovenije
Clan je

sredi$nje banke (ECB).

Opceg vijeca Europske
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Sudjelovanje u ERM 11

(od 28. lipnja 2004.)

Uvodenje eura

(1. sijec¢nja 2007.)

Uskladenost S pravilima 0
koordinaciji ekonomskih politika u
EMU.

Politika te¢aja usmjerena je na
stabilan te¢aj prema euru.

Europska komisija i ECB pripremaju
izvjesée o konvergenciji: Izvjes¢e EK
- svibanj 2006, Izvjes¢e ECB-a -
svibanj 2006

Nakon odluke da Slovenija moZze
uvesti euro, usvojen je tecaj izmedu

eura i tolara (odluka).

Stupa na snagu neopozivo utvrden
teaj izmedu tolara 1 eura (1 EUR =
239.640 SIT).

Uvodenje eura kao zakonskog
sredstva placanja.

Banka  Slovenije  postaje  dio
Eurosustava koji se sastoji od ECB-a i
nacionalnih srediSnjih banaka onih
drzava ¢lanica EU koje su uvele euro
(guverner Banke Slovenije clan je

Upravnog vijeca ECB-a).

Izvor: izrada autorice prema Narodna banka Slovenska, (2018). Vyhodnotenie

prinosov eura — po 10 rokoch, Analyticky komentar, preuzeto 20. kolovoza 2022. s
https://bit.ly/3dcicnm (pristupljeno 17.08.2022.)

Osim toga Slovenija je imala najkrace participiranje u Tecajnom mehanizmu te je iz njega

izaSla nakon dvije ipo godine. Ve¢ 2007. godine euro je postao zakonska valuta u Sloveniji.

Euro je tada zamijenio slovenski tolar - SIT.
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Uspjeh ove drzave u brzom procesu prilagode eura vidi u sljede¢im faktorima:

e Visoka razina mikroekonomske stabilnosti tijekom cijelog razdoblja,
e Postepeni pristup ekonomskim reformama u razvoj u tranzicije

e Velika nacionalna podrSka u procesu usvajanja eura

e Jasna politika Vlade i isticanje prioriteta

e Postovanje datuma za usvajanje eura.

Pocetak ekonomske tranzicije u Sloveniji imala je dobre pozicije kada je u pitanju trziste
ekonomije 1 trgovinska otvorenost. Zakonodavstvo je ve¢ u prvim godinama tranzicije uvela
trzisnu ekonomiju koja je zasnovana na privatnom vlasnitvu. Cak i tijekom 80-ih godina
njihova ekonomija je bila dovoljno jaka te je ve¢ tada uvela ekonomske reforme u pogledu
trziSta 1 privatnog vlasniStva. Gospodarska politika Slovenije sastojala se od upravljanje
teCajnom politikom uz razboritu fiskalnu monetarnu politiku. Takoder vanjski dug je bio
blizu ravnoteze. Ono $to je vazno istaknuti jeste ¢injenica kako nije doslo do rasta vanjskog i
domaceg duga. Slovenija je imala razumnu socijalnu politiku gdje je uspjela zadrzati srednju
klasu te je sprijecila osiromasenje skupina koje su bile kriticne kao Sto su seljaci,

umirovljenici, mladi. &

Lavra¢ (2010) navodi kako je glavni ¢imbenik za rano prihvacanje eura bilo upravo
pravovremeno ispunjavanje svih kriterija inflacije. Slovenija je nakon Nacionalnog plana iz
studenoga 2003. godine uspjela u spustanju inflacije. Tako su se priblizili razini referentnoj
vrijednosti Maastrichtskog kriterija inflacije iz 2005 godine. No nakon pola godine nakon §to
su usvojili euro, dolazi do ponovnog rasta inflacije. Do sredine 2008. godine, Slovenija je

tada zabiljezila najvecu stopu inflacije. Ali dolaskom krize inflacija se ponovo smirila.

No promatrajuci konverzija je na Sloveniju imala jako blage uc¢inke. Takav u¢inak na javnost
imala je jako dobra informiranost gradana od strane vlasti. Isto tako Slovenija je koristila jako
dobru kampanju gdje su potroSa¢i bili upozoreni na mogucéi rast cijena 1 pojedinih

proizvoda.* Kada su u pitanju deficiti javnih financija moze se vidjeti kako je ovaj faktor bio

8 Lavrag, V. (2010). Inclusion of Slovenia in the euro area and perspectives of enlargement after the global
fiancial crisis, Working paper, Institute for Economic Research, Ljubljana, Slovenija

8 Stiblar, F. (2012). Iskustvo Slovenije s eurom i implikacije za Hrvatsku, 4. Zagrebacki ekonomski forum,
Zaklada Friedrich Ebert, Zagreb

8 Ppufnik, A. (2018). Ucinci uvodenja eura na kretanje potrosackih cijena i percepcije inflacije: pregled
dosadasnjih iskustava i ocjena mogucih ucinaka u Hrvatsko, Privredna kretanja i ekonomska politika, 129-159,
27 (1 (142))
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u granicama kada je u pitanju Slovenija. U vrijeme procjene spremnosti na usvajanje eura
deficit je iznosio oko 1%, a nakon Sto se usvojio euro deficit je ¢ak bio priblizen nuli.
Slovenija se kvalitetno pripremila za prihvacanje eura te je iskoristila sve pogodnosti

eurozone.

Primjer Slovacka

Slovacka se pridruzila Europskoj uniji 2004. Ulaskom Republika se obvezala na ulazak u
europodrucje. Slovacka je zemlja koja je pristupila ERM 2 mehanizmu u studenom 2005.
godine. Nakon cetiri godine sudjelovanja u Te¢ajnom mehanizmu, 2009. godine Slovacka
svoju valutu (Slovacku krunu - SKK) zamjenjuje eurom. Kao i Slovenija ni Slovacka nije
imala puno problema s usvajanjem europske valute. No Slovacka je uvela euro za vrijeme
svjetske krize, 2009. godine. Tada se slovacko gospodarstvo suocilo s padom vanjske trgovine
gdje dolazi do pada BDP-a za vise od 5%. No unato¢ navedenoj situaciji, drzava je imala

ukupni rast performansi i produktivnosti u razdoblju od 2009. do 2013. godine.®®

Jaka odlu¢nost Slovacke ka pristupu EU vidljiva je jo$ od njihove samostalnosti tj. od 1993.
godine. Ve¢ tada je ulazak u EU bio definiran kao glavno pitanje vanjske politike. Slovacka je
imala ve¢ utemeljenu pravnu i institucionalnu drzavu koja je imala nasljede jo$ od prijasnje
drzave. Nacionalna tijela su 2003. godine razvili Strategiju usvajanja eura. Gospodarske
reforme su bile potrebne i za postizanje odrzivog gospodarskog rasta, ali i zbog povecanja

zivotnog standarda gradana.

Slovacka je u postavljenom vremenskom roku usvojila euro. Nakon uvodenja eura, BDP po
stanovniku se povecao za 94% tj. zivotni standard se udvostrucio. Institucije slovacke navode
kako je euro instrument pomogao gradanima 1 poduzetnicima, a fiskalna politika je

predstavlja preduvjet za zdravu politiku drzave.

Sveukupno pozitivan stav prema euru moze se objasniti Cinjenicom da zemlja nije bila

ozbiljno pogodena globalnom financijskom krizom, tj. osim ciklickog usporavanja videnog

8 National Bank Of Slovakia (2006). The Effects of euro Adoption on the Slovak Economy, Working and
Discussion Papers
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2009. godine. Solidan uc¢inak ¢ak i u izazovnim vremenima na globalnim financijskim
trzistima moze biti objasnjeno uglavnom solidnom bilancom javnog sektora, kao i vrlo
solidnim bankarskim sektorom. U usporedbi sa Slovenijom, ¢lanstvo u eurozoni nije
rezultiralo velikim povecanjem zaduZenosti u privatnom sektoru, $to je zatim utjecalo i na
bilancu javnog sektora. Sve u svemu, mora se zakljuciti da se Slovacka u ekonomskoj sferi
moze vidjeti kao “neupadljiva” zemlja eurozone u kojoj je ¢lanstvo utemeljeno na ¢vrstim

temeljima.®

S obzirom na solidnu poziciju slova¢kog bankarskog sektora, zemlja nije proizvela nikakve
negativne vijesti u kontekstu poostrenog nadzora bankarskog sektora (SSM, SRM) unutar
europodrucja (koji je uspostavljen nakon ulaska Slovacke u europodrucje). To je takoder zbog
solidnog poslovnog modela banaka u zemlji, koje uglavnom posuduju lokalnom privatnom
sektoru na temelju lokalnog refinanciranja; drugim rije¢ima, vrlo razli¢ito okruzenje nego u
baltickim drzavama ili djelomi¢no takoder u Bugarskoj (gdje je posljednjih godina bilo

odredenih problema s bankovnom nestabilnosc¢u).

Stoga je vazno ne podcijeniti rizike djelomicno snaZznog rasta zajmova za nekretnine —
djelomi¢no 1 posljedice monetarne orijentacije ECB-a, koja je previSe ekspanzivna za
Slovacku. Ovdje se na nacionalnoj razini tome pokuSava odlu¢no suprotstaviti makro i
mikrobonitetnom regulativom. Ovo ima apsolutnog smisla jer su ¢ak i ranije "uspjes$ne price"
u europodrudju (npr. Spanjolska ili Irska) bile pod pritiskom zbog pretjeranog rasta kredita
tijekom duljeg vremenskog razdoblja (djelomi¢no temeljenog na nacionalnim rizicima koji
proizlaze iz jedne monetarne politika za europodrucje koja mozda nee odgovarati svim

Clanicama u isto vrijeme).

Ipak, odnos Slovacke prema clanstvu u eurozoni nije bio bez napetosti, barem ne tijekom
vrhunca gréke duzniCke krize. Vrijedno je prisjetiti se scene iz listopada 2011., kada su
europski politi¢ari i financijska trZiSta zabrinuto gledali na glasovanje parlamenta u Bratislavi
o proSirenju fonda za spaSavanje EFSF-a. Tada je Slovacka bila posljednja od zemalja
sudionica eura koja je dala parlamentarno odobrenje potrebnom prosirenju, ali prvo

glasovanje o tome nije uspjelo. Drugo glasovanje, koje je odrzano nedugo nakon toga, bilo je

8 National Bank Of Slovakia (2006). The Effects of euro Adoption on the Slovak Economy, Working and
Discussion Papers
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uspjesno, ali po cijenu prijevremenih izbora. Slovacka nije od samog pocetka sudjelovala u

prvom grékom paketu pomocéi (bilateralni zajmovi).

Medutim, stav grcke vlade u Ateni, koji je naiSao na malo razumijevanja posebno u
Slovackoj, ne treba zanemariti u tom pogledu. Ne samo da je solidna proracunska politika
Slovacke (i drugih zemalja Sredisnje Europe), s omjerom javnog duga od samo 30 posto
BDP-a na pocetku krize i spremno$¢u da se uhvati u kosStac s (fiskalnim/strukturnim)
reformama kao §to je pokazano prije ulaska u euro upecatljiv kontrast o¢itoj nevoljkosti Grcke
da provede potrebne reforme. Osim toga, razina bogatstva i socijalnih beneficija Slovaka bili
su osjetno nizi nego u Grckoj prije pocetka krize (medutim, sve zemlje Srednje Europe do

sada imaju visi BDP po stanovniku prilagoden kupovnoj moci).

Zajmove (od strane EFSF-a, za koje jam¢e drzave ¢lanice) Grckoj bilo je stoga politicki jos
teze argumentirati nego u Austriji, Njemackoj ili drugim (euro) zemljama stabilnosti
orijentirane “sjeverske osovine”. Ali sli¢nosti s ovom skupinom zemalja, koja ¢esto ukljucuje
balticke i skandinavske drzave, nadilaze djelomi¢nu nelagodu s grékim paketima pomoéi. Kao
takva, Slovacka se u aktualnoj raspravi o reformi europodru¢ja u mnogim slucajevima
pozicionira slicno kao i zemlje srediSnjeg europodruc¢ja, na primjer u pogledu zahtjeva za
obvezujuéim pravilima o restrukturiranju drzavnog duga. Sto se ti¢e bankovne unije,
promicanje Europskog sustava osiguranja depozita (EDIS) bila je jedna od tema slovackog

predsjedanja EU-om u drugoj polovici 2016.

Gospodarski razvoj Slovacke u europodru¢ju moze se smatrati uspjehom. Doduse, ulazak u
euro vjerojatno sam po sebi nije ubrzao dohodovnu konvergenciju sa zemljama jezgre. No,
uspjehom se moze smatrati i €injenica da se proces gospodarskog sustizanja u godinama
nakon uvodenja eura nastavio nesto sporije nego u godinama prije 2009. godine. Uostalom,
bilo je moguce podignuti BDP po stanovniku s 59 posto (2008.) razine jezgre eurozone na 66

posto (2018.) u uvjetima fiksnog tecaja.

Kljuéni pokretaci nisu toliko euro ili samo ¢lanstvo u EU-u, koliko pripremni rad neophodan
za odgovarajuc¢e korake integracije, kao Sto su reforme institucionalnog okvira (iako jo$
uvijek postoji znatna potreba za reformom u ovom podrucju 1 institucionalna kvaliteta je neSto
ispod prosjeka CE) kao i integracija u europske i medunarodne proizvodne lance. I dok je

postizanje zapadnoeuropskih razina dohotka i dalje pitanje desetlje¢a, a ne godina, znakovi su
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svejedno dobri za nastavak odrzive konvergencije i nastavak ,,tthog” Clanstva Slovacke u

europarlamentu i s gospodarskog i s fiskalnog gledista.

Gréka

Gotovina eura, novcanice i kovanice uvedene su 1. sijecnja 2002. u 12 zemalja, ukljucujuci
Gr¢ku, i1 zamijenile su nacionalne novcanice i kovanice po neopozivo fiksnim tecajevima
konverzije. Danas, nakon Sto se viSe zemalja pridruzilo eurozoni, euro je valuta vise od 340

milijuna Europljana.

Banka Grcke pusta u optjecaj novc€anice i kovanice eura putem bankovnog sustava. Osim
toga, poduzima sve potrebne mjere kako bi osigurala visoku kvalitetu novc€anica u optjecaju i
zastitila ih od krivotvorenja. Nadalje, zadatak Banke je osigurati neometanu i uéinkovitu

. - . . 7
opskrbu bankovnog sektora euronovcanicama i kovanicama.®

Grei su imali velikih poteSko¢a u uvodenju nove zajednicke valute u svoj svakodnevni Zivot.
Jedan euro bio je 340,75 drahmi, a kao rezultat toga konverziju grékog novéica u novu valutu
bilo je tesko izracunati u njihovim glavama. Kad je Gr¢ka usla u eurozonu, kovanice drahme
rijetko su se koristile u transakcijama izvan supermarketa 1 uli¢nih trznica. Novc¢anice od 100
drahmi bile su Siroko koristene, ali vrijednost tih nov¢anica bila je manja od jedne trecine

jednog eura.®®

Stoga je prijelaz na kovanice tako visoke vrijednosti bio tezak jer Grci nisu bili navikli na
transakcije s kovanicama. Cinjenica da nije postojala novéanica od jednog eura - poput
novcanice od jednog dolara - otezavala je Grcima izraCunavanje vrijednosti novog novcica u
glavi. Isto je i s kovanicama od 50 centi, 20 centi i 10 centi: Grei su imali poteskoca u
prilagodbi malim kovanicama koje su imale vrijednost jednaku 170, 68 odnosno 34 drahme.®
Mnogi trgovci i1 pruzatelji usluga nazalost su iskoristili ovu poteskoc¢u da se prilagode novoj
valuti u svoju korist, zaokruzujuci cijene roba i usluga - au mnogim slu¢ajevima, zaokruzujuéi

ih navise.

¥ Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen

8 Primorac, Z. (2018). Plusevi i minusi zajednitke valute, u Perspektive — ozujak 2018., 8 (1) Zagrebacka
inicijativa

¥ Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen
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Na primjer, boca vode koja se prethodno prodavala za 100 drahmi na kiosku zaokruzena je na
50 centi (170 drahmi) i tako dalje. Na uli¢nim trznicama kilogram naranci koje su se nekada
prodavale za 50 drahmi prodavao se za 30 centi (100 drahmi). Pritom su se, naravno, place i
nadnice i u javnom i u privatnom sektoru obracunavale po to¢nom tecaju drahme (340,75
drahmi za jedan euro). Trebalo je neko vrijeme da se Grci naviknu na novu valutu - i neka

vladina intervencija da provede politiku cijena koja bi takoder zaustavila profiterstvo.

Medutim, Grei nisu bili sami. U svim europskim zemljama bilo je klevetnika eura koji su
okrivljavali koriStenje jedinstvene valute ne samo za rast cijena nego i za gubitak nacionalnog
monetarnog suvereniteta. Zajednicka europska valuta i sama Europska unija postali su mete
nezadovoljnih Grka tijekom ekonomske krize koja je opustoSila grcko gospodarstvo i
kucanstva tijekom 2010-ih. Masovne demonstracije u ve¢im grékim gradovima pozivale su
zemlju da napusti zajedni¢ku valutu 1 vrati se drahmi, istovremeno demoniziraju¢i EU i

Medunarodni monetarni fond, zajmodavce Grcke u paketu spasavanja.

Tijekom pregovora 2015. izmedu grcke vlade 1 njezinih zajmodavaca, €inilo se da je koncept
Grexita blizu toga da postane stvarnost. Neki ekonomisti tvrde da je nedostatak nacionalne
valute imao dramati¢ne posljedice za zemlju poput Grcke koja ima gospodarstvo temeljeno na
turizmu i izvozu poljoprivrednih proizvoda. U drugacijim okolnostima Grcka bi negativne
posljedice gospodarske krize mogla ublaziti devalvacijom svoje nacionalne valute, kao §to je
to ucinila mnogo puta u proslosti. U proslosti, kada je drahma pala, grcki su proizvodi
automatski postajali jeftiniji, a samim time 1 privlacniji u inozemstvu. Odmor za posjetitelje sa
druge strane, drugi ekonomisti tvrde da bi Grcka, da nije u eurozoni, osim kona¢nog kolapsa

svoje ekonomije, danas imala oko trilijun eura inozemnog duga.®

“Godby, R., Anderson, S. (2016). Greek Tragedy, European Odyssey: The Politics and Economics of the
Eurozone Crisis, Verlag Barbara Budrich: Opladen
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6. ZAKLJUCAK

Zavrsni rad je za cilj imao objasniti efekte 1 posljedice zamjene nacionalne valute, hrvatske
kune u zajednicku valutu Europske unije. Povijesni nastanak EMU-u obiljezen je dugim
razvojnim procesima, ali i dvojnim misljenjima o valjanosti i izdrZivosti. lako danas prelazak
na euro postoji preko 15 godina i dalje se postavlja se postavlja pitanje o nizu implikacija.
Potpun integracija u eurozonu uvjetuju obveznim usvajanjem eura te to predstavlja konacni

ishod ulaska u EU. Rad posebno isti¢e prednosti i nedostatke uvodenja eura.

Glavne prednosti uvodenja eura kao jedine valute placanja omogucit ¢e puno lakSu 1 sigurniju
prodaju u podrucju eurozone kao i razvoj trgovine s ostatkom svijeta. Dovest ¢e do smanjenja
troskova posebno onih koji se odnose na promjenu valuta, a najvecu korist od toga ¢e imati
trgovci 1 turisti koji dolaze u Hrvatsku. Zajednicka valuta ¢e pomoci u lakSoj usporedbi cijena
u europskim zemljama. Jedinstvena valuta ¢e dovesti do smanjenja cjenovnih razlika. Veca
transparentnost cijena potice na jacanje trgovine unutar eurozone. Cijelo podrucje eurozone
bit ¢e posveceno odrzavanju niske inflacije. Ipak treba se uzeti u obzir kako je inflacija vrlo

diskutabilna tocka.

Uvodenje eura ima i niz nedostataka. Cinjenica koja se dogodila posljednjih godina, kada je
Europska srediSnja banka pribjegla monetarnim emisijama, prihvacajuéi kao kolateral
nepozeljne obveznice grcke vlade. Takoder drugi nedostatak je taj Sto se ogranicava sloboda
gradana. Gradani viSe nemaju pravo izbora na koriStenja valuta, ve¢ moraju Kkoristiti
jedinstvenu valutu. Danas je usvajanjem eura, slobodni izbor znatno smanjen. Zapravo,
usvajanje eura dovelo je do proizvoljnih transfera bogatstva iz niske inflacije zemalja do
visoke inflacije u zemljama, preko prekomjernog uvoza pokrivenog drzavnim obveznicama.
Kako bi izbjegle te transfere, zemlje koje su prije imale opreznu fiskalnu i monetarnu politiku
bi moraju usvojiti iste standarde, Sto bi dovelo do generalizacije proracunskih deficita i

znacajna devalvacija eura u svim dijelovima eurozone.
Prema tome sve drzave koje teze ka pristupanju Europskoj uniji moraju imati u vidu sve
procjene ovog procesa. Svaka Clanica mora imati svoju nacionalnu Strategiju koja ce

predstavljati postupak usvajanja eura. To znaci da prije samo proces prelaska na euro, drzava
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mora imati veliki broj podupiru¢ih okolnosti. Potrebne okolnosti moraju rezultirati s puno
ve¢im prednostima nego teSko¢ama. Isto tako i Europska unija uz pomo¢ Maastrichtskih
kriterija Zeli osigurati §to vecu spremnost ¢lanica na taj korak. Republika Hrvatska je ¢lanica
Europske unije od 2013. godine i od tada ima izrazenu zelju za preuzimanjem eura kao
sluzbene valute. No taj proces je bio dugotrajan jer hrvatsko gospodarstvo nije udovoljavalo

kriterijima.

Nadlezna tijela su morala pristupiti postupku razrade detaljne Strategije koja bi predstavljala
procese uvodenja eura. Strategija je morala informirati javnost o cijelom sluzbenom planu
zamjene hrvatske kune s eurom. Dokument koji je poznat kao Eurostrategija dobio je svoj
zavrsetak 2018. godine te je tada bio dostupan Siroj javnosti. U njemu su prikazane prednosti i
nedostaci ulaska u eurozonu za Hrvatsku. Ono §to predstavlja krajnji rezultat jeste pozitivan
ishod. Istice se kako prednosti nadmasuju nedostatke, a nedostaci imaju manji znacaj te su

kratkoro¢ne naravi.
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