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Sazetak

Ulaskom Republike Hrvatske u eurozonu 1. sije¢nja 2023. godine zapocela je zavrsna,
ujedno i kljuéna faza EMU-a. Rad se bavi analizom ucinaka uvodenja eura na
medunarodna ulaganja u Hrvatskoj. Ciljevi istrazivanja su utvrditi kako je uvodenje eura
utjecalo na priljev stranih investicija, te identificirati klju¢ne promjene i trendove u
medunarodnim ulaganjima prije i nakon usvajanja zajednicke europske valute. KoriStena
metodologija ukljuuje analizu dostupnih statistickih podataka, usporedbu povijesnih
trendova te pregled relevantne literature. Tocan utjecaj uvodenja eura u Hrvatskoj na
medunarodna ulaganja trenutno nije moguce utvrditi, no ocekuje se da ¢e glavni ucinci na
medunarodna ulaganja biti pozitivni kao §to je to slucaj bio i u drugim zemljama
¢lanicama, prvenstveno kroz smanjenje valutnog rizika, smanjenje troskova transakcija i
poboljsanje makroekonomske stabilnosti. Rad upucuje i na Klju¢nu identifikaciju podrucja
gdje je jo§ moguce unaprijediti investicijsku klimu te preporuke za buduée ekonomske

politike koje bi dodatno mogle potaknuti strane investicije.
Kljuéne rije¢i: medunarodna ulaganja, euro, europodrucje, Hrvatska, valutni rizik.

Abstract

With the entry of the Republic of Croatia into the Eurozone on January 1, 2023, the final
and crucial phase of the Economic and Monetary Union (EMU) began. This paper analyzes
the effects of the introduction of the euro on international investments in Croatia. The
research aims to determine how the adoption of the euro has impacted the inflow of foreign
investments, as well as to identify key changes and trends in international investments
before and after the adoption of the common European currency. The methodology used
includes the analysis of available statistical data, comparison of historical trends, and
review of relevant literature. The precise impact of the euro's introduction on international
investments in Croatia cannot be determined at this time; however, it is expected that the
main effects on international investments will be positive, as has been the case in other
member countries, primarily through the reduction of currency risk, lower transaction
costs, and improved macroeconomic stability. The paper also points to the key
identification of areas where the investment climate can still be improved and provides
recommendations for future economic policies that could further stimulate foreign

investments.

Keywords: international investments, euro, Eurozone, Croatia, exchange rate risk.
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1. Uvod

1.1. Predmeti cilj rada

S obzirom na trenutni ekonomski kontekst Hrvatske te uvodenja eura kao sluzbene valute,
tema medunarodnih ulaganja u Hrvatskoj prije i poslije uvodenja eura izrazito je
relevantna. Hrvatska je ¢lanica Europske unije od 2013. godine, no ispunjavanjem
konvergencijskih kriterija od 2023. postaje i ¢lanicom eurozone. Takav korak k integraciji
ima potencijal znacajno utjecati na strana ulaganja, trgovinske tokove i opcenito
ekonomsku stabilnost zemlje. Uvodenje eura je znacajan korak za svaku zemlju, jer donosi
promjene u monetarnoj politici, fiskalnoj stabilnosti, valutnoj konverziji 1, najvaznije, u
percepciji medunarodnih ulagaca. Stoga je istrazivanje ove teme klju¢no za razumijevanje
mogucih posljedica i potencijalnih strategija za unapredenje medunarodnih ulaganja u

Hrvatskoj.

Cilj ovog istrazivanja je analizirati i kvantificirati utjecaj uvodenja eura na medunarodna
ulaganja u Hrvatskoj, pruzajuci pritom sveobuhvatnu analizu koja moze posluziti kao
osnova za buduce ekonomske politike i strateske odluke. Konkretno, istrazivanje ¢e se
fokusirati na promjene u priljevu stranog kapitala prije i poslije uvodenja eura te
identificirati strategije koje bi mogle poboljsati privlaénost Hrvatske za medunarodna
ulaganja. Ocekuje se da ¢e rezultati ovog istrazivanja pruziti vazan uvid u potencijalne
promjene u medunarodnim ulaganjima u Hrvatskoj nakon uvodenja eura te odrediti
konkretne strategije za poboljsanje investicijske klime. Time ¢e rad pridonijeti akademskoj
literaturi o ekonomiji, ali i pruziti korisne informacije za sve one koji zele razumjeti ili

poboljsati medunarodnu financijsku ulogu Hrvatske.

1.2. lzvori i metode prikupljanja

Podaci za istrazivanje prikupljeni su iz razlicitih relevantnih izvora, ukljucujuéi izvjestaje
Europske srediSnje banke, Europske komisije, Hrvatske narodne banke, kao i statisticki
podaci Drzavnog zavoda za statistiku, potom znanstveni ¢lanci i publikacije, struéne knjige
te istrazivacki radovi iz podrucja ekonomije i financija domacih i stranih autora. Koristenje

raznovrsnih izvora omogucuje sveobuhvatnu analizu teme.

U svrhu obrade prikupljenih podataka, primijenit ¢e se nekoliko znanstveno-istrazivackih

metoda poput metode analize, metode Kklasifikacije, metode kompilacije, metode
1



komparacije te statisticke metode. Sve ove metode zajedno osiguravaju temeljitu analizu,

pruzajuéi pouzdane uvide u ekonomske i financijske aspekte uvodenja eura u Hrvatskoj.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastojati od sedam glavnih dijelova. U prvom, uvodnom dijelu predstavit ¢e se
predmet 1 cilj rada, kao i njegova struktura te znanstvene metode koje su koriStene u radu
kao 1 izvori podataka. U drugom dijelu definiraju se medunarodna ulaganja kao i njihov
kontinuitet u Republici Hrvatskoj od njenog osamostaljenja do uvodenja eura kao sluzbene
valute. U tre¢em dijelu rada prikazane su teorijske osnova ekonomske i monetarne unije,
pocevsi s povijeséu valute euro, preko uloge Europske srediSnje banke do kreiranja
kriterija konvergencije. Cetvrto poglavlja prikazuje koristi i troskove koje donosi uvodenja
eura u Hrvatskoj. Peto poglavlje analizira koji utjecaj ima euro na medunarodna ulaganja i
gospodarstvo, te koja su iskustva zemalja Slovenije i Slovacke s uvodenjem eura. U
pretposljednjem poglavlju prikazana je strategija za privlacenjem 1 unapredenjem

medunarodnih ulaganja. Na samom kraju, u Sestom poglavlju dan je zakljucak cijelog rada.



2. Medunarodna ulaganja: pojmovno odredenje i kontinuitet

2.1. Definicija medunarodnih ulaganja

Stanje medunarodnih ulaganja (eng. The international investment position (IIP))
predstavlja statisticki pojam koji sa stanjem u odredenom trenutku prikazuje razliku
izmedu inozemne financijske imovine rezidenata (potrazivanja rezidenata odredenog
gospodarstva prema nerezidentima, ukljucujuéi i zlatne poluge koje se drze kao pricuva) i
inozemnih financijskih obveza rezidenata odredenog gospodarstva prema nerezidentima
(ECB, n.p.). Ta razlika izmedu financijske imovine i obveza ujedno se naziva i neto
medunarodna investicijska pozicija (eng. The net international investment position (NIIP))
jer ¢ini neto financijsku poziciju odredene ekonomije prema ostatku svijeta. Ukoliko je
vrijednost pozitivna (imovina veca od obveza) podrazumijeva se da je gospodarstvo neto
kreditor prema ostatku svijeta, dok ako je vrijednost negativna (imovina manja od obveza)

gospodarstvo se smatra neto duznikom prema ostatku svijeta.

NIIP (odnosno IIP) predstavlja koristan alat za pracenje financijske stabilnosti jer se moze
koristiti za mjerenje stupnja financijske otvorenosti odredene zemlje, kao i pruziti
informacije o odrzivosti vanjskog duga gospodarstva. Takoder omogucuje procjenu
unutarnjih ili vanjskih Sokova na vrijednost zaliha financijske imovine i obveza te pruza
dodatne informacije centralnim bankama. Kao financijski pojam IIP postao je sve
relevantniji u zadnjih 30 godina s pojavom financijske globalizacije i liberalizacije tokova
kapitala, odnosno razvoj ovog financijskog pojma odrazava rastu¢u ulogu financiranja

nacionalnih gospodarstava putem trzista kapitala (Lambert i Paul, 2002.).

Stanje medunarodnih ulaganja (1IP) ¢ini sastavni dio platne bilance te je klasificirano kao
podvrsta imovine i obveza koje su svrstane unutar platne bilance, odnosnho podijela
komponenti IIP-a uskladena je s financijskim ra¢unom platne bilance, stoga se ova dva

pojma smatraju komplementarnim.? Razlog tome lezi u ¢injenici da financijske transakcije

1 Platna bilanca (eng. Balance of payments, BOP) je ekonomski pokazatelj koji sustavno sazima sve
ekonomske transakcije jedne ekonomije s ostatkom svijeta tijekom odredenog vremenskog razdoblja,
odnosno transakcije koje se odvijaju izmedu rezidenata i nerezidenata jedne zemlje. BOP pruza informacije o
ukupnoj vrijednosti uvoza, izvoza, financijskih transfera i kapitalnih tokova izmedu rezidenata i nerezidenata.
Sastoji se od tekuceg, kapitalnog i financijskog (pod)racuna. Financijski ra¢un platne bilance obuhvaca sve

3



platne bilance zajedno s ostalim tokovima (revalorizacije i ostale promjene u obujmu)

prikazuju promjene pozicija lIP-a izmedu razli¢itih razdoblja (Lambert i Paul, 2002.).

Da bi shvatili svrhu iskazivanja 1IP-a nuzno je poznavati i samu strukturu od koje je ista
sastavljena. Stoga su u tablici 1 prikazane standardne komponente koje ¢ine IPP prema
njihovoj funkciji te kako se promjene u IIP-u koje su rezultat transakcija financijskog
racuna platne bilance i ostalih promjena u financijskim sredstvima i obvezama mijenjaju

tokom odredenog vremena.

HNB definira stanje medunarodnih ulaganja kao: ,,Prikaz stanja imovine i obveza
hrvatskih rezidenata u ekonomskim odnosima s nerezidentima na Kkraju izvjestajnog
razdoblja.“ (HNB (b), 2015.). Ako je ta razlika negativna, to pokazuje da su obveze
hrvatskih rezidenata prema inozemstvu veée od njihove imovine u inozemstvu. Ovime su
obuhvaceni imovina i obveze temeljene na duzni¢kim ulaganjima, vlasni¢kim ulaganjima,

financijskim derivatima i drugim financijskim instrumentima.

HNB svaka tri mjeseca sastavlja te objavljuje statisticke podatke o platnoj bilanci, kao i
stanju medunarodnih ulaganja koji se iskazuje na temelju metodologije koju je preporucio
Medunarodni monetarni fond (MMF) u svom Priru¢niku te kojeg je istovremeno prihvatila
i Europska unija. Izvori podataka potrebni za sastavljanje tablice stanja medunarodnih
ulaganja Cine izvjeS¢a od strane banaka, trgovackih drustava, HNB-a te Zagrebacke burze,

a vrijednosti se iskazuju u valuti euro (EUR).

transakcije pri kojima dolazi do promjene vlasni§tva nad inozemnom financijskom imovinom i obvezama
odredenog ekonomije. Financijski racun dijeli se na pet osnovnih funkcionalnih kategorija: izravna ulaganja,
portfeljna ulaganja, ostala ulaganja, financijske izvedenice te devizne pri¢uve. Upravo u financijskom racunu

platne bilance lezi poveznica s [IP-om (EUROSTAT, 2024.)



Tablica 1 Standardne komponente Stanja medunarodnih ulaganja

IMOVINA PoCetno = Transakcije Promjena Promjena Ostale Zavrino
stanje cijena teCaja prilagodbe = stanje
1. lzravna ulaganja
1.1. Vlasnic¢ki kapital i
reinvestirana zarada
1.2. Ostali kapital
2. Portfeljna ulaganja
2.1.Dionice
2.2.0bveznice i
zaduZnice
2.3.Instrumenti  trziSta
novca
3. Financijske izvedenice i
opcijske  dionice  za
zaposlenike
4. Ostala ulaganja

5. Devizne pricuve?
UKUPNO IMOVINA
OBVEZE

1. lIzravna ulaganja
1.1. Vlasnicki kapital i
reinvestirana zarada
1.2. Ostali kapital
2. Portfeljna ulaganja
2.1.Dionice
2.2.Obveznice i
zaduznice
2.3. Instrumenti  trziSta
novca
3. Financijske izvedenice i
opcijske  dionice  za
zaposlenike
4. Ostala ulaganja

UKUPNO OBVEZE
NETO IPP
Izvor: IMF (2009), Balance of Payments Manual (Sixth Edition, BPM6)

2 Devizne pricuve su jedina stavka financijske imovine bez da ima odgovaraju¢u protustavku na strani

obveza.



2.1.1. Definicija strukturnih komponenti neto medunarodnih ulaganja

U nastavku ¢e detaljno biti objasnjene komponente koja ¢ini strukturu IIP-a (OECD,
2009).

Iako postoje razli¢ite definicije izravnih ulaganja (eng. direct investment) zajednicko im je
da se radio o investiciji rezidenta jedne ekonomije koji stje¢e kontrolu ili ima znacajan
utjecaj na upravljanje poduzeéem koje je rezident u drugoj ekonomiji (OECD, 2009).
Unutar ove kategorije razlikuju se izravna strana ulaganja u vlasnicki kapital i izravna
strana ulaganja u duznicke vrijednosne papire. Osim ulaganja u vlasnistvo kod kojeg dolazi
do stjecanja kontrole ili utjecaja, izravna inozemna ulaganja takoder ukljucuju i ulaganja
povezana s tim odnosom, odnosno ulaganja u posredno kontrolirana drusStva, partnerska

drustva, dug te rezervne investicije.

Drustva ,kéeri* koja su medusobno povezana izravnom investicijskom vezom nazivaju se
podruznicama, te sva drusStva koja su pod izravnim utjecajem ili kontrolom istog izravnog
investitora smatra se da su jedni s drugima u izravnoj investicijskoj vezi. Osim kapitala,
kao poveznice s pravom glasa koju ima investitor, karakteristi¢no je za izravna ulaganja da
investitor moze pruzati i druge oblike financiranja, da je veza uglavnom dugoro¢nog

karaktera (iznimno moze biti i kratkoro¢na), te da se odluke mogu donositi na razini cijele
grupe.

Kontrola ili utjecaj nad drustvom mogu se ostvariti na dva nacina. Prvi je izravni utjecaj
posjedovanjem udjela koji mu omogucuju 10% ili viSe prava glasa u poduzeéu u koje je
izravno investirao, dok je drugi neizravni nacin posjedovanjem prava glasa u jednom

drustvu u koje je investitor izravno ulagao, a koje ima pravo glasa u drugom drustvu.
Izravnim investitorom smatraju se:

(a) pojedinac ili kucanstvo,

(b) poduzece (javno ili privatno),

(c) investicijski fond,

(d) vlada ili medunarodna organizacija,

(e) neprofitna institucija,

(f) ostavina, stecajni upravitelj ili drugi trust; ili



(9) bilo koja kombinacija ranije navedenih subjekata (IMF, BPM®6, 2009.).

Portfeljna ulaganja (eng. portfolio investment) ukljucuju razli¢ite oblike prekograni¢nih
transakcija i pozicija ulaganja u vlasnicke ili duznic¢ke vrijednosne papire (odnosno druge
oblike duznickih ulaganja) rezidenta jedne zemlje u instrumente financiranja rezidenta
druge zemlje, osim onih kategorija koje su uklju¢ene u izravna ulaganja ili devizne
pricuve. U ovoj kategoriji razlikuju se dvije skupine vrijednosnih papira, a to su vlasnicki
vrijednosni papiri odnosno dionice te duznicki vrijednosni papiri ukljucujuci obveznice i
zaduznice te instrumente trziSta novca. Portfeljna ulaganja uglavnom obuhvacaju ulaganja

u vrijednosne papire kojima se trguje na organiziranim ili drugim financijskim trzistima.

Podaci o inozemnim izravnim i portfeljnim ulaganjima biljeze se prema trzi$nim cijenama

kad god su iste dostupne.

Financijske izvedenice (eng. financial derivates) su instrumenti ¢ija vrijednost ovisi o
vrijednosti nekog drugog instrumenta, odnosno njihova vrijednost je povezana s drugim
financijskim instrumentom, pokazateljem ili robom i sluZze za zastitu od razlicitih rizika
koji se uz taj osnovni instrument vezu, ukljucujuci kamatni i valutni rizik, rizik promjene
cijena, kreditni rizik i druge, pri ¢emu se izvedenicama samostalno i nevezano od osnovne
imovine moze trgovati na financijskim trzistima. Transakcije u financijskim derivatima

odvijaju se tako neovisno o vrijednosti osnovne imovine na koje se ti derivati odnose.

Opcijske dionice za zaposlenike (eng. employee stock options) su oblici naknade
zaposlenicima koje im omogucavaju opciju kupnje udjela u kapitalu drustva po odredenim
uvjetima. Ono $to Cini sli¢nost izmedu opcijskih dionica za zaposlenike i financijskih
izvedenica je sli¢nost u ponasanju cijena, medutim po prirodi se razlikuju ukljucujuci
dogovore o datumima dodjele i stjecanja, te samu svrhu gdje se nastoji motivirati

zaposlenike da doprinesu vrijednosti drustva nego trgovanje rizikom.

Ostala ulaganja (eng. other investment) su sva ona nisu obuhvacene izravnim ulaganjima,
portfeljnim ulaganjima, financijskim izvedenicama, opcijskim dionicama za zaposlenike te

deviznim pri¢uvama. U ostala ulaganja ulaze sljedeéi instrumenti:
(@) ostala vlasni¢ka ulaganja,
(b) gotovina i depoziti,

(c) krediti (ukljucujuci koristenje kredita i zajmova od MMF-a),



(d) tehnicke rezerve nezivotnih osiguranja, prava na zivotno osiguranje i rente, prava

na mirovine i rezerve za pozive pod standardiziranim jamstvima,
(e) trgovinski krediti i predujmovi,
(f) ostala aktiva i
(9) specijalna prava vucenja (IMF, BPM6, 2009).

Devizne pricuve su ,,sredstva strane valute koja su lako dostupna i pod kontrolom
monetarnih vlasti za zadovoljavanje potreba za financiranjem platne bilance, za
intervenciju na trzistima deviza radi utjecaja na tecaj razmjene valuta, te za druge
povezane svrhe, poput odrzavanja povjerenja u valutu i gospodarstvo* (IMF, BPMBS,

2009). Devizne pricuve sastoje se od:
a) monetarnog zlata,
b) PPV-a, posebna prava vugenja®,
c) rezervne pozicije u MMF-u?,
d) strana valuta i depozita,
e) vrijednosnih papira (duznicki vrijednosni papiri i vrijednosni papire s udjelima),
f) financijskih derivata te

g) ostalih potrazivanja (kredita i drugih financijskih instrumenata).

3 Posebna prava vucenja (eng. Special drawing rights, SDR) je posebna valuta Medunarodnog
monetarnog fonda (MMF) te predstavljaju medunarodna rezervna sredstva kao dodatni oblik medunarodne
likvidnosti. Vrijednost SDR-a temelji se na koSarici od pet valuta: americ¢ki dolar, euro, japanski jen, kineski
juan te britanska funta. MMF dodjeljuje zemljama ¢lanicama iznos SDR-a proporcionalno njihovim kvotama
u MMF-u (IMF, 2024.).

4 Rezervne pozicije u MMF-u odnose se na sredstva koja zemlje ¢lanice drze u Medunarodnom
monetarnom fondu (MMF) kao dio svojih deviznih pricuva. Ova sredstva su u obliku uplata koje zemlje
¢lanice daju MMF-u prilikom svog pristupanja ili prilikom povecanja njihovih kvota. To su likvidna sredstva
koja zemlje mogu Kkoristiti za svoje potrebe, ukljucuju¢i stabilizaciju teCajeva valuta, borbu protiv

financijskih kriza ili ispunjavanje svojih medunarodnih obveza (IMF, BPM6, 2009).



2.2. Pregled povijesti medunarodnih ulaganja u Hrvatskoj

U nastavku rada analizirat ¢e se te graficki prikazati kretanje stanje medunarodnih ulaganja
u Hrvatskoj, kao i njena struktura kroz njenu povijest pa sve do vremena kada je euro
postao sluzbena valuta Hrvatske. S obzirom da se upravo investicije smatraju najvaznijim
pokretatem gospodarskog rasta potrebno je utvrditi u kojoj mjeri i na koji nacin su se

investicije u Hrvatskoj odrazile na gospodarski rast.
2.2.1. Zacecirazvoja medunarodnih ulaganja u Hrvatskoj

U razdoblju nakon II. svjetskog rata u svijetu dolazi do intenzivnijeg razvoja medunarodne
trgovine i znacajnog porasta medunarodnih financijskih tokova, s naglaskom na porast svih
ulaganja (eng. foreign direct investments). Zahvaljujué¢i procesima globalizacije i
financijske liberalizacije trzista kapitala pocetkom 80-ih i 90-ih godina proslog stoljeca,
kao 1 internacionalizaciji poslovanja banka i poduzeca omogucena je optimizacija portfelja
na svjetskoj razini. Ovi procesi posebno su pogodovali zemljama u razvoju i biv§im
socijalistickim drzavama, poput Hrvatske i brojnih zemalja Srednje i Isto¢ne Europe, u
dostupnosti kapitala. Medutim, sve to je za sobom povuklo i brojne rizike koji su zahvatili

takva gospodarstva, a koji ¢e biti spomenuti u nastavku rada.

Hrvatska svoje korijene razvoja medunarodnih ulaganja ostvaruje u razdoblju nakon
stjecanja neovisnosti 1991. godine. Nakon raspada Jugoslavije, Hrvatska je krenula u
proces tranzicije prema trzisnoj ekonomiji, Sto je otvorilo brojna vrata za ulazak stranih
investitora. U pocetku, medunarodna ulaganja u Hrvatskoj bila su ograni¢ena zbog
politicke 1 ekonomske nestabilnosti te nedostatka potrebne infrastrukture. Medutim, s
vremenom su se stvari poboljSavale, a Hrvatska je postajala sve atraktivnija destinacija za

strane investicije (Babi¢ i sur., 2001.).

Nekoliko je Kljuénih dogadaja koji su utjecali na oblikovanje povijesti razvoja
medunarodnih ulaganja u Hrvatskoj. Jedan od njih je i privatizacija gdje su u procesu
tranzicije, mnoga drzavna poduzeca bila privatizirana, $to je otvorilo prilike za strane

investitore da uloze svoj novac u hrvatsko gospodarstvo.

Drugi ¢imbenik predstavlja ulazak Hrvatske u Europsku uniju 2013. godine koji je olaksao
ulazak stranih investitora i pruzio stabilnost koja je privlacila inozemni kapital. Medutim,

povecana financijska integracija Hrvatske s ostatkom Europe bila je prisutna 1 prije njenog
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Clanstva u EU jer je praksa inozemnog zaduzivanja drzave, kao i brojnih banaka te
poduzeca bila uobicajena u razdoblju nakon pocetka novog tisuéljeca, a pogotovo pred sam
pocetak Globalne financijske krize 2008. Tijekom godina, inozemno zaduZzivanje bilo je
vazan dio financijske strategije Hrvatske, no isto tako dovelo je i do brojnih izazova poput
valutnog rizika i opée prezaduzenosti gospodarstva. Prekomjerna sklonost zaduzivanju
svih sektora dovela je do rasta ukupnog inozemnog duga RH i predstavljala je rizik za
stabilnost makroekonomske pozicije zemlje.

Visok vanjski dug i rast kamatnih stopa u Hrvatskoj nakon 2009. rezultirali su pove¢anim
troSkovima zaduzivanja za drzavu, banke i1 poduzeca, §to je dodatno opteretilo financijski
sustav i otezalo odrzivost fiskalne politike zemlje. Takoder, utjecalo je i na produbljivanje
negativne neto medunarodne investicijske pozicije zemlje. Razvoj turizma koji predstavlja
kljuénu granu hrvatskog gospodarstva, privukao je znatna strana ulaganja u hotelske i

turisti¢ke projekte duz jadranske obale.

U pretkriznom razdoblju, hrvatsko gospodarstvo okarakterizirao je model rasta koji se
uglavnom temeljio na akumulaciji kapitala, a ne na povecanju produktivnosti. Niske
kamatne stope i ekspanzivna monetarna politika potaknule su potraznju za kapitalom u
inozemstvu te su dovele do aprecijacijskih pritisaka na domacu valutu. Razmjerno visoKi
rast placa u odnosu na produktivnost rada, stvaranje mjehura na trZiStu nekretnina,
vanjskotrgovinski deficit 1 deficit tekuc¢eg racuna bilance placanja bili su neki od vanjskih
neravnoteza zemlje. U 2008. godini deficit na teku¢em racunu bilance plac¢anja iznosio je

najnizih -8,8% BDP-a (HNB, 2016.).

Najznacajniji izvori investicija bili su inozemna izravna ulaganja, od ¢ega se manji udio
investicija odnosio na ulaganja u izvozne proizvodne aktivnosti, a najvisi udio odnosi se na
ulaganje u usluzne djelatnosti poput financijskih, osim osiguranja 1 mirovinskih fondova

koji su u 2014. godini ¢inile ¢ak 20% svih ulaganja, prema podacima HNB-a.

Ovaj model rasta nije rezultirao znac¢ajnim povecanjem produktivnosti, a doprinos ukupne
faktorske produktivnosti bio je ogranicen. Isto tako uspjeSnost u stvaranju radnih mjesta
bila je ograni¢ena zbog nedostatka dostupne radne snage odgovarajucih kvalifikacija
(Darius i Mahieu, 2012.) te je generiralo strukturne probleme na trzistu rada. Umjesto toga,
rast BDP-a bio je ve¢inom potaknut akumulacijom kapitala, $to je dovelo do povecanja

inozemnog duga i postavilo pitanje odrZivosti tog modela. Tako je u 2008. godini inozemni
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dug iznosio 84% BDP-a, odnosno 219% izvoza roba i usluga (HNB), §to se prema

kriterijima Svjetske banke smatra prezaduzenim gospodarstvom.

Rast hrvatskog BDP-a je znatno smanjen 2009. kada je realna stopa promjene biljezila -
7.3% (DZS) i otad godinama nije zabiljeZio pozitivne stope. Pod utjecajem globalne krize i
strukturnih problema hrvatskog gospodarstva zapoceo je opadajuci trend koji je trajao do

2013. godine.

Sve te karakteristike ukazuju na to da je pretkrizno razdoblje u Hrvatskoj bilo obiljezeno
ekonomskim izazovima 1 rastu¢im problemima koji su se manifestirali u razliitim
sektorima gospodarstva, stvaraju¢i osjetljivost na globalne ekonomske Sokove poput

financijske krize.
2.2.2. Kretanje neto stanja medunarodnih ulaganja u Hrvatskoj kroz povijest

U nastavku rada prikazan je grafikon koji daje detaljan pregled stanja medunarodnih
ulaganja u Hrvatskoj, kao i njene strukture za razdoblje od kada su dostupni podaci pa sve

do godine kada je uvedena valuta euro.
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Graf 1 Kretanje stanja neto medunarodne investicijske pozicije od 1999. do 2023.
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Od pocetka promatranog razdoblja pa sve do danas Hrvatska biljezi negativnu vrijednost
neto stanja medunarodnih ulaganja §to ju ¢ini neto duznikom prema ostatku svijeta. Razlog
tome, kako je ve¢ ranije 1 spomenuto, leZi u prekomjernom inozemnom zaduZzivanju
rezidenata te posljedi¢no tome ekspanziji inozemnog duga, koja se, ali u znatno blazem
obliku javljala vec¢ tijekom 90-ih. Tako je negativna NIIP-pozicija 1999. godine iznosila -
4.562,3 mil. eura, odnosno -20% mjereno u postotku BDP-a §to ¢ini najniZzu negativnu

vrijednost zabiljeZenu u promatranom razdoblju.

Zbog ranije navedenog pretkriznog ponasanja gospodarstva i njegovih rezidenata,
negativna NIIP biljezila je potom trend rasta vrijednosti te dostize svoju gotovo najvisu
negativnu vrijednost u godini prije sluzbenog pocetka svjetske financijske krize u iznosu
od -40.583,6 mil. eura, odnosno -94% BDP-a, §to predstavlja znatno pogorSanje stanja

medunarodnih ulaganja.
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U 2008. godini kada dolazi do realizacije svih akumuliranih rizika te do znacajnog zastoja
u medunarodnim tokovima kapitala i sSmanjenja investicijskih aktivnosti, NIIP je iznosio -
36.837,9 mil. eura, odnosno -79% BDP-a. Najvise vrijednosti negativnog NIIP-a
zabiljezene su 2010. godine u iznosu od -43.054,6 mil. eura ili 97% BDP-a, kada je
hrvatsko gospodarstvo i dozivjelo vrhunac krize. Nakon dostignutog vrhunca 2010. godine
biljezi se blago poboljsanje trenda stanja medunarodnih ulaganja (manja negativna
pozicija) kako u apsolutnom iznosu tako i u postotku BDP-a, sa znacajnijim Smanjenjem
negativne pozicije nakon 2014. godine, medutim, zemlja i dalje ostaje neto duznikom. Iz
grafa je vidljivo da je NIIP u postotku BDP-a imao intenzivnije promjene (poboljsanje)
nego u apsolutnom iznosu, a razlog tome lezi u ¢injenici da je BDP nakon 2014. rastao
brze nego S§to je rastao negativni NIIP. U tom vremenu doSlo je do preokreta u
gospodarstvu. Kao odgovor na krizno razdoblje doslo je do procesa razduZzivanja kako
banaka tako i1 poduzeéa prema inozemstvu, povecan je neto izvoza roba i usluga te je
posljedi¢no doSlo do suficita na teku¢em racunu bilance plac¢anja, kao i do smanjenja

inozemnog duga.

Ako se detaljnije pogleda sama struktura NIIP-a po pojedinim kategorijama, iz grafa je
vidljivo da jedina kategorija koja kroz navedeno razdoblje biljezi vrijednosti iznad nule
jesu medunarodne pricuve. Medunarodne pricuve HNB-a sastoje se od posebnih prava
vucenja, rezervne pozicije u MMF-u, zlata, strane valute i depozita kod stranih banaka te
obveznica i zaduznica (HNB). Vazno je spomenuti da su medunarodne pri¢uve konstantno
rasle od 1999. kada su iznosile svega 3.028,7 mil. eura, da bi 2022. godine dostigne razinu
od 27.876,9 mil. eura, Sto Cini rast od 10,8%.

Nadalje, portfeljna 1 ostala ulaganja zajedno ¢ine najvec¢i udio u ukupnim medunarodnim
ulaganjima u Hrvatskoj a slijede ih izravna ulaganja. Medutim, obje kategorije biljezile su
negativnu vrijednost kroz promatrano vrijeme te su tako doprinosile negativnoj vrijednosti
NIIP-a. Portfelja i ostala ulaganja zabiljezile su u 2011. godinu svoju najvecu negativnu
vrijednosti u iznosu od -33.632 mil. eura, dok su izravna ulaganja zabiljezila 2022. godine

najvecu negativnu vrijednost od -28.426 mil. eura.

Sto se ti¢e same strukture NIIP-a u najveéoj mjeri njenom negativnom stanju doprinijeli su
duzni¢ka financiranja drzave 1 ostalih domacih sektora, prvenstveno zahvaljujuci

inozemnom zaduZzivanju banaka u vremenu prije svjetske krize. Dok je nepovoljna stuktura
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inozemnih izravnih ulaganja rezultat neznatno malog udjela vlasnickih ulaganja u
nefinancijska poduzeca, kao i u proizvodnju i izvozne djelatnosti te veéinskog udjela u
ranije spomenute financijske usluzne djelatnosti, sektor nerazmjenjivih dobara i usluga,
odnosno trgovine na malo i veliko, poslovanje nekretninama, telekomunikacijski sektor te
u turisti¢ke djelatnosti (Bule i Cudina, 2020.).

2.3. Trenutno stanje medunarodnih ulaganja u zemlji

Ulaskom Hrvatske u eurozonu 2023. godine doslo je do promjena u strukturi
medunarodnih ulaganja. Upravo je to godina kada NIIP biljezi vrijednost od -16.712 mil.
eura i svega -22% u BDP-u. RazduZzivanje domacih sektora u 2023. godini omoguceno je
viSkovima na tekucem i kapitalnom racunu, §to je posljedicno dovelo do poboljSanja NIIP-
a, a ve¢ od 2015. godine biljezi se konstantno smanjenje neto duznicke pozicije te

povecanje neto vlasnicke pozicije.

Do ovog poboljSanja doSlo je zahvaljujuéi promjeni portfeljnih i ostalih ulaganja iz
negativne vrijednosti 2022. godine u pozitivnu vrijednost od 11.665 mil. eura u 2023.
godini, $to ¢ini promjenu od priblizno 166%. Poseban skok dogodio se u treCem kvartalu
2023. godine. Zabiljezen neto priljev sredstava ostvaren kod portfeljnih ulaganja javio se
zbog promjene strategije ulaganja nemonetarne financijske imovine HNB-a nakon ulaska u
eurpodru¢je (HNB, 2023.). Do neznatnih promjena doSlo je kod kategorije inozemnih
ulaganja koji su se smanjili za priblizno 10% u odnosu na godinu prije, a i dalje u strukturi
najvisi udio se odnosi na trgovinski sektor, energetiku, poslovanje nekretninama te
informacijsko-komunikacijske djelatnosti (HNB, 2023.). Iako su brojna istraZivanja
potvrdila pozitivnu korelaciju izmedu eura 1 inozemnih izravnih ulaganja, ista nije vidljiva

u 2023. godini za Hrvatsku, no s protekom vremena vjeruje se da ¢e se isto ostvariti.

Nadalje, medunarodne pri¢uve su se takoder smanjile s 27.876 mil. eura u 2022. godini na
2.697 mil. eura u 2023. godini, odnosno za oko 90%. Do ovog smanjenja doSlo je zbog
obveze koju je HNB morao ispuniti prilikom uvodenja eura, a to je prijenos dijela
medunarodnih pri¢uva na ESB u vrijednosti od oko 350 mil. eura. Sve ovo navedeno

vidljivo je iz grafova broj 1 i 2.

Prilikom ulaska u eurozonu doslo je do rasta inozemne imovine za iZnos neto potrazivanja
koja su vezana uz raspodjelu euronovc¢anica. To oznacava razliku izmedu ukupnog iznosa

novc¢anica koje su u optjecaju i stvarno izdanih novcanica koje su u optjecaju. HNB
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ostvaruje pravo na raspodjelu nov¢anica u optjecaju prema klju¢u ESB-a. Dok se na strani

inozemnih obveza biljeZi neto izvoz euronovc¢anica U istom iznosu, a koji se umanjuje za

procjenu iznosa euronovcéanica koje su U optjecaju u Hrvatskoj (HNB, 2024., (b)).

Graf 2 Kretanje stanja neto medunarodne investicijske pozicije u 2023. godini

15.000
10.000

CI B

-5.000
-10.000

mil. EUR

-15.000

-20.000
-25.000 - - -
-30.000

-35.000
Q1.23 Q2.23 Q3.23 Q4.23

EEE |zravna ulaganja
I Financijske izvedenice
I Portfeljna i ostala ulaganja
Medunarodne pricuve
e neto stanje medunarodnih ulaganja - lijevo
== = neto stanje medunarodnih ulaganja, udio u % BDP-a - desno

Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

150%

100%

50%

0%

-50%

-100%

-150%

% BDP-a

15



3. Teorijske osnove ekonomske i monetarne unije

Ekonomska i monetarna unija (eng. Economic and Monetary Union, EMU) je integracijski
proces u Europskoj uniji koji tezi postizanju zajedni¢ke ekonomske politike 1 zajednicke
monetarne politike medu ¢lanicama koje su uvele euro. Osnovana je 1992. godine a cilj
uspostave je doprinos gospodarskoj stabilnosti i rastu kao i odrzivim javnim financijama.
Predstavlja novu fazu u konstruiranju Europe. Pod ekonomskom unijom se podrazumijeva
uskladivanje nacionalnih fiskalnih i gospodarskih politika $to se posebno temelji na
zajedni¢kim pravilima i preporukama te se odnosi na sve zemlje ¢lanice EU, dok se pod
monetarnom unijom podrazumijeva jedinstvena monetarna politika za zemlje clanice

europodrucja kojom upravlja Europska sredi$nja banka (European Parliament, (b. d.)).

Jedan od razloga za stvaranje Europske monetarne unije bio je pruzanje pomoci
deficitarnim zemljama od strane zemalja koje su ostvarivale suficit, kao i potencijalno
smanjenje primarne uloge dolara na svjetskoj razini. Osim toga, oshivanje jedinstvene i

snazne valute moglo bi smanjiti ovisnost Europe o dolaru (Bilas, 2005.).

Stvaranje EMU-a temelji se na teoriji optimalnog valutnog podrucja definiranoj kao
»optimalna geografska domena jedinstvene valute ili vise valuta Ciji su tecajevi neopozivo
fiksirani “ (Bilas, 2005.). Ta valuta moze fluktuirati samo prema ostatku svijeta, a njena
optimalnost se temelji na odredenim kriterijima za uvodenje zajedniCke valute koji
ukljucuju: mobilnost faktora proizvodnje, fleksibilnost cijena i nadnica, diversifikacija
proizvodnje 1 potroSnje, sli¢ne inflacijske stope, otvorenost gospodarstva, fiskalna 1

politi¢ka integracija.

Monetarna unija obuhvaca prostor u kojem nema ogranicenja plac¢anja, odnosno trziste
kapitala je integrirano, a vrijednosti valuta Clanica su stalno fiksirane (unija deviznih

tecajeva).

3.1. Povijest uvodenja eura u eurozonu

Uvodenje eura kao jedinstvene valute bio je sloZen proces koji je trajao godinama i

ukljucivao je nekoliko klju¢nih koraka.

Europska obracunska jedinica (eng. European Currency Unit, ECU) bivsa je valuta
Europske zajednice (EZ) usvojena 1979. godine te je koristena u Europskom monetarnom

sustavu koju kasnije zamjenjuje euro. ECU je bio sastavljen od razliitih valuta zemalja
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Clanica EZ-a te je funkcionirao kao standardna monetarna jedinica za procjenu trzisne
vrijednosti roba, usluga i imovine unutar EZ. ECU je postojao isklju¢ivo kao elektroni¢ka

racunska jedinica, neupotrebljiva za gotovinske transakcije te bez fizickog novca (Eurostat,
(b. d.), (b))

Prvi koraci zabiljezeni su 1988. godine kada je Europsko vijece, predvodeno Jacquesom
Delorsom kreiralo temelje unije prema tzv. Delorsovom izvje$¢u koje predlaze uspostavu
kroz tri faze. Izvjesce je stavilo naglasak na uskladivanju ekonomskih politika, fiskalnih
pravila za ograniavanje prekomjernih proracunskih deficita te osnivanje institucije ESB

(European Parliament (b. d.)).

Prva faza zapocela je 1990. godine, konkretnije 1. srpnja kada su ukinuta sva dotadasnja
ograni¢enja u kretanju kapitala. Nadalje, poboljsava se ekonomska konvergencije ¢lanica

kao 1 intenzivnija suradnja izmedu nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica.

U prosincu 1991. godine tijekom sastanka Europskog vije¢a u Maastrichtu sluZbeno je
donesena odluka o stvaranju EMU i eura kao jedinstvene valute, te su ugovorom Kkreirana

nacela njene uspostave tzv. Ugovor iz Maastrichta potpisanim 7. veljace 1992.

Druga faza zapocela je 1. sijeCnja 1994. osnivanjem Europskog monetarnog instituta (eng.
The European Monetary Institute, EMI) kome cilj nije bio provodenje monetarne politike
EU nego ojacati suradnju medu srediSnjim bankama 1 uskladiti monetarne politike.
Takoder, jedna od njegovih zadaca bila je i priprema potrebna za osnivanje Europskog
sustava sredi$njih banaka (ESSB). Takoder, EMI je bio zaduzen za simultano obavljanje
pripremnih radova vezanih uz buduce monetarne i te€ajne odnose izmedu drZava c¢lanica
europskog monetarnog podrucja i ostalih ¢lanica EU-a. Godine 1998. Vijece je donijelo
odluku da jedanaest drzava ¢lanica ispunjava uvjete za sudjelovanje u tre¢oj fazi. Dvije

drzave, Ujedinjeno Kraljevstvo i Danska® nisu pristupile tre¢oj fazi te nisu uvele euro kao

5 Ujedinjeno Kraljevstvo i Danska imaju tzv. klauzulu o izuzimanje od eura zbog svoje ekonomskog
suvereniteta. Danska je provela referendum odrZzanom 2000. godine na kojem je veéina gradana odbila
prihvatiti euro kao sluzbenu valutu zbog straha od gubitka kontrole nad monetarnom politikom i suverenosti.
Stoga Danska nije uvela euro, no sudionica je Europskog te¢ajnog mehanizma ERM II koji predstavlja
formalni okvir za politiku fiksnog deviznog tecaja danske krune s centralnim tecajem od 7,46038 prema euru

s fluktuacijskim rasponom od +/- 2,25%. (Jergensen, 2000.)
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svoju sluzbenu valutu. U istoj godini osnovana je Europska srediSnja banka, ¢ime prestaje

kraj postojanja EMI-a.

Zavrs$na faza zapocela je 1. sijecCnja 1999. s kona¢nim odredivanjem deviznih tecajeva
valuta prvotnih jedanaest drzava clanica monetarne unije te provedbom jedinstvene
monetarne politike te konacnim uvodenjem eura. Nadalje, uvodenje eura bio je i temeljni
cilj tre¢e faze kao i kompletnog procesa. Zamijenio je dotadasnji ECU u odnosu 1:1.
Medutim, u prvim godinama euro nije bio u fizickom obliku; koristio se uglavnom za
elektroniCka placanja i raCunovodstvene svrhe pa se stoga upotrebljavao naziv ,,nevidljiva*
valuta. Kao fizi¢ki novac, ukljucujuc¢i kovanice i nov€anice, pusten je u promet 1. sijecnja
2002. godine, kada je euro postao opéeprihvacéeno sredstvo placanja u ¢lanicama valutne
unije. Od tada, euro je postao jedna od klju¢nih valuta u globalnoj trgovinskoj razmjeni i
financijskim trzistima_(Europska unija, (b. d.), (a)).

3.2. Europska srediSnja banaka i kriteriji konvergencije

Europska sredi$nja banka (eng. European Central Bank, ECB) institucija je Europske
unije, sa sjediStem u Frankfurtu osnovana 1. lipnja 1998. godine te predstavlja temelj
Eurosustava kojeg ¢ine ESB zajedno s ostalim nacionalnim sredi$njim bankama drzava iz

europodrucja.

ESB se sastoji od tri tijela zaduZena za donoSenje odluka a to su: Upravno vijece, Izvr$ni

odbor te Opce vijece.

Upravno vijeée je glavno tijelo zaduZzeno za donosenje odluka. Cine ga &lanovi Izvr$nog
odbora te 20 guvernera srediSnjih banaka drzava ¢lanica eurozone. Vije¢e funkcionira po
principu rotacije glasackog prava izmedu guvernera srediSnjih banaka. Zaduzeno je za
donosenje smjernica i odluka koje su potrebne za provedbu zadataka u nadleznosti ESB-a i

Eurosustava te oblikuje monetarnu politiku na podrucja eura.

Izvrsni odbor ¢ine Cetiri ¢lana, potpredsjednik i predsjednica koje imenuje Europsko
vije¢e, odnosno ukupno broji Sest ¢lanova. Zadace su mu upravljanje teku¢im dnevnim

poslovima ESB-a te provedba monetarne politike u skladu sa uputama Upravnog vijeca.

Opce vijece, kao prijelazno tijelo sastoji se od predsjednice i potpredsjednika ESB-a, kao i
guvernera nacionalnih sredi$njih banaka svih drzava ¢lanica EU. Njegova zadaca je nekada
prije bila u nadleznosti EMI-a koja se odvijala u tre¢oj fazi EMU-a te je vezana za
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uvodenje eura kao sluzbene valute u preostale zemlje ¢lanice EU koje do sada nisu uvele

euro. (Europska sredisnja banka (b. d.), (d)).
3.2.1. Glavne zadade i instrumenti monetarne politike Europske srediSnje banke

Glavna funkcija ESB-a je odrzavanje stabilnosti cijena, provodenje monetarne politike te
upravljanje eurom. Temeljni cilj ECB-a je odrzavanje stabilnosti cijena osiguravanjem
niske i stabilne srednjoro¢ne stope inflacije od 2%, a sve kako bi se zastitila vrijednost
eura. Inflacija se odnosi na godiSnje povecanje potrosackih cijena a mjeri se
harmoniziranim indeksom potros$ackih cijena (HICP) koji je standardiziran unutar cijele
EU (ESB (b. d.), (c)).

Da bi ostvario svoj cilj kvalitetnim upravljanjem inflacijom, ESB koristi raznovrstan set
instrumenata monetarne politike kako bi njima utjecao na uvjete financiranja i razinu
gospodarske aktivnosti u eurozoni. Taj set instrumenta ukljucuje: operacije na otvorenom

trzistu, stalno raspolozive mogucnosti te minimalne obvezne rezerve.

Takoder, da bi osigurao funkcioniranje financijskog sustava bez poteskoca ESB nadzire
sigurnost i uc¢inkovitost platnog sustava eurozone. Nadalje, upravlja i deviznim pricuvama

eurozone pomocu kojih regulira likvidnost valutnog trzista.

Brojne zadace koje ESB obavlja uklju¢uju odredene zadace na podruc¢ju nadzora banaka,
planira i prati izdavanje novéanica, definira makrobonitetnu politiku, donosi odluke vezane
uz monetarnu politiku kao i njeno koordiniranje, provodi intervencije na deviznom trzistu

te suraduje na medunarodnoj razini.
3.2.2. Kiriteriji konvergencije

Uvjeti za pristupanje europodrucju ili konvergencijski kriterijji predstavljaju skup
ekonomskih pravila koji su osmisljeni kako bi osigurali da ih drzava ¢lanica koja planira
uvesti euro ispunjava (Europska komisija, 2014., (a)). Ti kriteriji su utvrdeni Ugovorom iz
Maastrichta i imaju za cilj osigurati stabilnost ekonomije i financija zemalja eurozone, kao
1 pripremiti gospodarstvo pojedine zemlje na uvodenje jedinstvene valute, stoga se Cesto
zovu i Maastrichtski kriteriji. Time se osigurava da ulazak odredene drzave u eurozonu
nece stvoriti odredene ekonomske rizike za tu drzavu ili za ostatak europodrucja (European

Council, (b.d.)). Ovi kriteriji pomazu u osiguravanju stabilnosti i integriteta eurozone, jer
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se zemlje moraju dokazati kao ekonomski odrzive prije nego Sto predu na zajednicku

valutu.
Cetiri su temeljna konvergencijska kriterija (ESB, (b. d.), (b)):

1. Stabilnost cijena

Definira prosje¢nu stopu inflacije koja ne smije prelaziti 1,5 postotna poena iznad stope
tri najstabilnije zemlje Clanice EU-a. Inflacija se mjeri indeksom potroSackih cijena
(IPC). Referentna vrijednost definira se na osnovu neponderiranog aritmetickog

prosjeka stopa inflacije triju zemalja Clanica s najboljom ostvarenom vrijednosti.

2. Odrzive javne financije
Deficit prora¢una ne smije prelaziti 3% BDP-a, osim ukoliko taj omjer biljezi znacajan
1 kontinuirani pad te se priblizio referentnoj vrijednosti ili ukoliko je prekoracenje
referentne vrijednosti rijetko i privremeno, a omjer ostaje blizu referentne vrijednosti.
Drugi dio kriterija odnosi se na ukupni javni dug koji ne smije prelaziti 60% BDP-a,
osim ako omjer ne opada u dostatnoj mjeri i ne priblizava se referentnoj vrijednosti s

prihvatljivom brzinom.

3. Stabilnost deviznog tecaja

Zemlja mora sudjelovati u Mehanizmu deviznog tecaja (eng. the Exchange Rate
Mechanism, ERM 1II) najmanje dvije godine i odrzavati stabilan tecaj svoje valute u
odnosu na euro. Pritom, zemlja ne smije znatno odstupati od sredi$njeg teCaja ERM-a
Il te njena valuta ne smije devalvirati u odnosu na euro (u terminu sredi$njeg pariteta).
Mehanizam deviznog tec¢aja (ERM II) je osnovan 1. sije¢nja 1999. godine kao zamjena
za ERM |, kako bi osigurao da promjene u deviznim teCajevima izmedu eura i drugih
valuta EU-a ne naruse ekonomsku stabilnost unutar jedinstvenog trzista. Takoder,
ERM II pomaze u pripremi zemalja koje su izvan eurozone da se pridruze eurozoni.
lako je sudjelovanje u ERM-u dobrovoljno, zemlje koje Zzele uvesti euro, prema
navedenom konvergencijskom kriteriju, duzne su sudjelovati u te€ajnom mehanizmu
bez odstupanja i devalvacije centralnog teaja u odnosu na euro barem dvije godine.
Devizni te€aj Clanice izvan eurozone smije fluktuirati u odnosu na euro unutar

odredenog pojasa od +/- 15%. (European Commission, (b. d.), (b)).

4. Dugorocne kamatne stope/kretanja dugoro¢nih kamatnih stopa
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Prosje¢na nominalna kamatna stopa ne smiju prelaziti vise od 2 postotna poena iznad
stope tri drzave Clanice s najboljim rezultatima stabilnosti cijena. Kamatne stope se

odreduju na osnovu dugorocnih drzavnih obveznica ili usporedivih vrijednosnih papira.

Ispunjenje ovih kriterija osigurava da zemlje imaju stabilne ekonomske i financijske

temelje prije nego S$to se pridruze eurozoni.

3.3. Uloga i znacaj eura kao jedinstvene valute

Simbol €, koji je postao prepoznatljiv diljem svijeta, temelji se na grékom slovu epsilon
(€), koje simbolizira Europu i dvije paralelne crte koje predstavljaju stabilnost. Dizajn
novcanica jednak je za sve zemlje, dok se kovanice s jedne strane razlikuju ovisno o zemlji

izdavatelju.

Brojne su koristi koju stvara euro. S eurom, kao jedinstvenom valutom viSe ne postoje
otezavajuée okolnosti zbog usporedbe cijena, kao ni troskovi uzrokovani poslovanjem s
viSe valuta. U europodrucju vise nisu prisutni transakcijski troSkovi pri razmjeni novca ,,na
granicama®, odnosno teritoriju druge c¢lanice EMU, §to znatno umanjuje troskove
putovanja. Prije uvodenja eura, transakcijski troSkovi su se procjenjivali na izmedu 0,3 %
do 0,4 % BDP-a u EU-u, sto je iznosilo izmedu 20 i 25 milijardi eura (EK, 2019.). Vecinu
ovih troskova su snosila poduzeca jer su oni financirali kretanje robe i kapitala unutar EU-
a. S uvodenjem eura, eliminacija transakcijskih troskova oslobada sredstva koja se mogu
koristi za dodatna ulaganja u rast i razvoj te za nova zaposljavanja, te tako potice razvoj
trgovine unutar EU-a. Dodatno, uklanjanje transakcijskih tro§kova privlaci i brojna strana

ulaganja u europodrucje.

Euro takoder donosi transparentnost cijena na jedinstveno trziSte, olakSavajuci potrosacima
i poduzeé¢ima usporedbu cijena proizvoda i usluga diljem EU-a. Navedeno doprinosi
jacanju konkurenciju medu dobavljac¢ima, Sto bi trebalo poduprijeti pritisak na nize cijene
u europodrucju. Transparentnost se dodatno poti¢e niskom 1 stabilnom inflacijom jer su
promjene relativnih cijena jasnije vidljive. Rast elektroni¢ke trgovine putem interneta
dodatno pojacava konkurenciju, olakSavaju¢i usporedbu cijena izmedu razlicitih drzava

(Europska komisija, 2014., (a)).

Euro je postao prepoznatljiva i snazna svjetska valuta, uz bok americkom dolaru 1

japanskom jenu. Stvara sve veéi utjecaj na svjetsko gospodarstvo tako Sto je postao druga
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najpopularnija rezervna valuta u svijetu. Otprilike je jednak postotak internacionalnih
placanja izrazenih u euru i americkom dolaru (European Union, (b. d.)). Konkretno, euro je
2020. godine obuhvacao oko 38% svi medunarodnih plac¢anja, dok je dolar nesto vise od

41%. Upravo je daljnji razvoj EMU glavna potpora ove medunarodne uloge koju ima euro.

Ekonomska stabilnost, odnosno stabilnost cijena pruza brojne prednosti za sve sudionike
gospodarstva, kako za potrosace tako i za gospodarske subjekte. Prednost za europske
gradane ogleda se u jeftinijim i lakSem zaduzivanju, dok je poduzeé¢ima povoljnije
zaduzivanje zbog nize premije rizika Sto simultano potice nova ulaganja, a posljedicno

vodi otvaranju novih radnih mjesta te rastu i razvoju. (Europska komisija (2014.), (a)).

Prisutnost jedinstvene valute ¢ini europodrucje privlaénom regijom za poslovanje s tre¢im
zemljama, $to doprinosi poticanju trgovine i ulaganja. Zbog svoje stabilnosti euro pomaze
u promicanju trgovinske razmjene unutar i van Europe (EU, (b. d.)). Takoder, olakSanom

usporedbom cijena medu ¢lanicama euro je potaknuo razvoj trgovine.

S uvodenjem eura eliminirani su i troSkovi valutnih fluktuacija unutar eurozone, Sto je
oslobodilo brojne sudionike deviznih trzista od skupih promjena cijena te tako potaknulo

jacanje povjerenja u gospodarstvo (Europska unija (b. d.), (b)).
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4. Uvodenje eura u Hrvatsku

Hrvatska je nakon 10 godina ¢lanstva u EU prihvatila euro kao sluzbenu valutu te je tako
1. sijecnja 2023. godine postala punopravna ¢lanica eurozone, s fiksnim te¢ajem konverzije
kune u euro 1 euro = 7,53450 kuna (HNB, 2022., (b)). Prema izvjeStajima Europske
komisije i ESB-a iz 2022. godine zakljuceno je da Hrvatska ispunjava konvergencijske
kriterije kao i sve ostale pravne i ekonomske uvjete. Hrvatska je uSla u eurozonu sa
sljede¢im pokazateljima: HIPC je iznosio 4,7%, $to je ispod u to vrijeme referentne
vrijednosti od 4,9%; proracunski deficit 2021. godine bio je neSto ispod referentne
vrijednosti od 3%, dok je javni dug bio visi od referentne vrijednosti od 60% BDP-a, no
imao je silazni trend Sto ga Cini prihvatljivim uvjetom; tokom sudjelovanje u ERM II
hrvatska kuna je u odnosu na euro odstupala vrlo malo od dogovorenog sredi$njeg teCaja;
dugoro¢ne kamatne stope su u prosjeku bile 0,8% Sto je bilo ispod referentne vrijednosti od
2,6% (EP, 2022.).

4.1. Razlozi za uvodenje eura u Hrvatskoj

Brojni su pozitivni razlozi za zamjenom hrvatske kune eurom a neki od njih su navedeni i
objasnjeni u nastavku rada. Ocekuje se prevladavanje koristi od uvodenja eura naspram

njegovih nedostataka.
4.1.1. Uklanjanje valutnog rizika

S obzirom da je hrvatsko gospodarstvo bilo visoko euroizirano, kao temeljna prednost
uvodenja eura isti¢e se ukidanje valutnog rizika koji se veze uz tecaj kune u odnosu na
euro. Sektori drzava, poduzeéa te stanovniStvo direktno su bili izlozeni valutnom riziku
zbog neuskladene valutne strukture aktive i pasive. To¢nije, navedeni subjekti imali su
znatno veci 1znos obveza u stranoj valuti u odnosu na imovinu u stranoj valuti. Zbog toga
je, u slucaju slabljenja domace valute dolazilo do poremecaja, odnosno do povecanja
njihovog duga te tereta otplate istog. Ukoliko postoji znacajno visoka devizna zaduZenost
ekonomije, intenzivna deprecijacija domace valute ima negativan utjecaj na gospodarski
rast, stoga je za hrvatsko gospodarstvo bila vazna stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro.
Oko 70% javnog duga 2021. godine bilo je denominirano u eurima, dok je nesto vise od
50% svih kredita bilo denominirano u eurima (HNB, 2022., (a)). Takoder, veéinski dio

Stednih i oroCenih depozita hrvatskog stanovnistva odnosio se na devizne depozite. Tako se
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2021. godine od ukupnih Stednih i oro€enih depozita 85% odnosilo na devizne (HNB,
2022., (a)). Razlog visokoj deviznoj Stednji hrvatskih gradana javila se kao posljedica
hiperinflacije i gospodarske nestabilnosti iz proslih vremena u doba Jugoslavije i pocetkom

hrvatske neovisnosti.

Banke su sektor koji je bio indirektno izloZen riziku vezanom uz promjene deviznog te¢aja,
lako su njihove devizne pozicije aktive i pasive bile uskladene, odnosno bile su izlozene
valutno induciranom kreditnom riziku koji se vezivao uz izlozenost njihovih duznika
valutnom riziku jer je vecéinski udio kredita bio odobravan u devizama ili s valutnom
klauzulom. Stoga je sredisnja banka provodila makroprudencijalnu i monetarnu politiku u
svrhu kontrole tog rizika. Tako je HNB propisivao drzanje obveznih deviznih pri¢uva kako
bi se zastitio sustav od potencijalnih negativnih uinaka valutnog rizika kod duznika i
valutno induciranog rizika kod banaka. S ulaskom Hrvatske u eurozonu prestaje valutni
rizik kao 1 valutno inducirani kreditni rizik jer euro postaje domaca valuta. Dodatno,
dijelom se time mozZe otvoriti prostor za ublazavanje ostre makroprudencijalne politike sto

bi trebalo potaknuti efikasnost bankovnog sustava (Vlada Republike Hrvatske, 2018.).
4.1.2. Smanjenje troSka zaduZivanja

Hrvatsko gospodarstvo postat ¢e konkurentnije uvodenjem eura i otvorit ¢e dodatni prostor
za ulaganje kroz pad kamatnih stopa na nacin da e euro pozitivno utjecati na brojne
¢imbenike o kojima ovisi njihova visina. Jedan od tih ¢imbenika je 1 premija rizika zemlje
na ¢ije smanjenje je ve¢ utjecao ulazak Hrvatske u ERM II, a potom i uvodenje eura.
Premija rizika za Hrvatsku, gledano kroz visinu razlike (spreada) prinosa na drzavne

obveznice znatno je niza u komparaciji npr. s Poljskom i Ceskom koje nisu uvele euro.

Kako je ve¢ ranije spomenuto da kroz smanjenje valutnog rizika posljedi¢no dolazi 1 do
smanjenja dijela regulatornog troska banaka $to u konacnici dovodi i do nizih kamatnih
stopa banaka. Dodatno do smanjenja regulatornog troska banaka dolazi i zamjenom
postojecih instrumenata monetarne politike novim instrumentima ESB-a, primjerice stopa
obvezne devizne pricuve smanjena je s 5% (u proslosti je bila 12%) na samo 1%, dok su
minimalno potrebna devizna potrazivanja potpuno ukinuta (u 2022. godini su iznosila
8,5% deviznih obveza banaka), §to je bankama znacajno smanjilo trosak poslovanja. Sve
navedeno iskazano je ve¢ u Strategiji za uvodenje eura (Vlada RH, 2018.) i u kona¢nici se

ostvarilo s ulaskom Hrvatske u europodrucje.
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Ujedno, kamatne stope na kredite stanovnis$tvu time su ostale na relativno niskoj razini u
komparaciji s istima u drugim ¢lanicama europodrucja, jer je smanjenjem obvezne pricuve
doslo do oslobadanja znacajnih iznosa viskova likvidnosti banaka. S druge strane, takvi
efekti nisu se u vecoj mjeri zabiljezili kod kredita sektoru poduzecéa, jer su kod te
kategorije duznika kamatne stope na kredite ve¢ godinama determinirane kretanjem
Euribora i pod ve¢im utjecajem karaktera monetarne politike ESB-a, a Hrvatska je uvela

euro upravo u vrijeme kada je politika ESB-a bila izrazito restriktivna.
4.1.3. Smanjenje transakcijskih troskova

S uvodenjem eura eliminiraju se transakcijski ili mjenjacki troskovi zamjene kune u euro i
obrnuto, a koji su podrazumijevali razliku izmedu kupovnog i prodajnog tecaja te naknade
1 provizije banaka i mjenjacnica pri obavljanju zamjene. Ti troSkovi na godi$njoj razini
iznosili su izmedu 0,1 i 0,3% BDP-a Hrvatske, $to predstavlja zna¢ajnu ustedu za domaci
sektor pri ukidanju ovih troskova. Takoder, s eurom dolazi i do smanjenje naknada za
plac¢anja u eurima, kako nacionalnih tako i prekograni¢nih. Ovo proizlazi iz obvezne
jednakosti naknada koje banke naplac¢uju za prekograni¢ne i nacionalne platne transakcije

u eurima.

Naknade za nacionalna placanja u eurima trebale su se uskladiti s trenutnim razinama
naknada za nacionalne platne transakcije u kunama, dok se prekograni¢ne naknade za
eurska placanja trebaju uskladiti s nacionalnim eurskim plac¢anjima (Vlada RH, 2018.), $to

je i provedeno uvodenjem eura kao sluzbene valute.

Sve navedeno su Koristi u vidu nizih troskova poslovanja, a pogotovo za poduzeca koja su
viSe uklju¢ena u medunarodnu razmjenu roba i usluga te stoga 1 to moze biti jedan od
faktora ve¢e motiviranosti stranog i domaceg kapitala za ulaganja u hrvatske proizvodne i

izvozno orijentirane sektore.
4.1.4. Poticanje medunarodne trgovine i investicija

Kako je ve¢ ranije spomenuto, koristenje zajednicke valute doprinosi ja¢anju medunarodne
trgovine 1 investicija kroz poboljSanje konkurentnosti i smanjenje ranjivosti domaceg
gospodarstva. S obzirom da Hrvatska najve¢im dijelom obavlja robnu razmjenu sa
zemljama clanicama eurpodrucja te da su upravo te zemlje i1 najveci inozemni investitori
Hrvatske kao i1 najucestaliji turisti ocekuju se znacajne koristi od uvodenja eura u tom

pogledu (Vlada RH, 2018.).
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Iako je jos uvijek rano govoriti da su se sve te koristi doista ostvarile, ono §to je sigurno je
da nestanak valutnog rizika moze povecati strana i domaca ulaganja u razlicite sektore, a
ukoliko budu dovoljno konkurentni, to znaci i u sektore koji troskove valutnog rizika ne

mogu direktno prevaliti na domace potrosace i duznike (poput trgovine i bankarstva).
4.1.5. Smanjenje izloZenosti riziku od valutnih i bankarskih kriza

Prije nego je Hrvatska uvela euro imala je vecu izlozenost izbijanja valutnih kriza, kao 1
bankovnih te financijskih kriza. Uzrok valutne krize uobic¢ajeno predstavljaju jaki pritisci
na tecaj domace valute Sto za posljedicu moze dovesti 1 do bankovne krize zbog valutne
neuskladenosti bilanci banaka. S druge strane, bankovna kriza moze potaknuti valutnu
ukoliko bankovni sustav ne moze osigurati dostatnu zalihu devizne likvidnosti zbog
prekomjernog povlacenja deviznih depozita njihovih klijenata. Tako se uvodenjem eura
trajno brise valutna kriza zbog vece stabilnosti sustava uklanjanjem valutnog rizika u
valutnom paru kuna-euro, dok ¢e se vjerojatnost bankovnih kriza znatno smanjiti zbog

nestanka problema nedovoljnih zaliha devizne likvidnosti (Vlada RH, 2018.).

Dodatno, tu treba spomenuti i vaznost nestanka najveceg dijela valutno-induciranog
kreditnog rizika kod banaka, koji u slucaju vece deprecijacije domace valute u odnosu na
valutu denominacije/indeksacije duga domacih sektora, znaci da duznici banaka kojima se
povecava teret otplate duga mogu doc¢i u situaciju da ga vise ne mogu uredno servisirati, a
za banke to znaci kvarenje kreditnog portfelja, rast neprihodujucih kredita (NPL-a) i
njihove otpise na teret gubitaka banke, odnosno na teret smanjenja kapitala banaka Sto
moze dovesti u pitanje stabilnost u bankovnom sustavu. Uvodenje eura je takve rizike
bankovnih kriza eliminiralo i sprije¢ilo ponavljanje situacije kvarenja bankovnog portfelja

kakvo je zabiljeZeno svojedobno kod kredita s valutnom klauzulom u $vicarskom franku.

Nestankom valutnog rizika kod duznika s obvezama denominiranim/indeksiranim u euru,
§to u znacajnoj mjeri uklju¢uje nekadasnju nepovoljnu valutnu strukturu javnog duga
Hrvatske, zabiljezen je rast kreditnog rejtinga Hrvatske, a takve viSe ocjene boniteta drzave
i drugih sektora kao duznika i generalno slike vece stabilnosti u ekonomiji, trebale bi
povecati interes stranih i domacih investitora za ve¢im ulaganjima u Hrvatskoj, i to ne

nuzno toliko s aspekta duznickih ulaganja, koliko s aspekta vlasnickih ulaganja.
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4.1.6. Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava

»~HNB ¢e imati pravo sudjelovati u godi$njoj raspodjeli monetarnog prihoda na razini
Eurosustava §to se moze pozitivnho odraziti na viSak prihoda nad rashodima HNB-a“
(Vlada RH, 2018.). Iako uvodenjem eura Hrvatska gubi pravo na emisiju vlastite valute,

ipak stjece pravo na sudjelovanje u ukupnom prihodu i dobiti Eurosustava.

Pritom konac¢na realizacija tih u¢inaka ovisi o nizu faktora. Na primjer, nakon ulaska u
europodrucje znacajno su povecani kamatni rashodi HNB-a s obzirom na ESB-ovu odluku
o primjeni vrlo visoke kamatne stope na prekonoéne viskove rezervi banaka, a ista situacija
biljezi se i kod Eurosustava u cjelini. S druge strane, smanjene su mogucnosti povecanja
kamatnih prihoda HNB-a i drugih nacionalnih sredi$njih banaka u Eurosustavu koji bi
dolazili od prekonoé¢nih, sedmodnevni i drugih kredita bankama (unato¢ visokoj kamatnoj
stopi) jer banke kako u Hrvatskoj tako i kod dijela drugih ¢lanica europodruc¢ja nemaju
veliku potraznju za zaduzivanjem iz primarne emisije buduéi da je likvidnost u bankovnom
sustavu i dalje vrlo visoka, a u Hrvatskoj je posebno visoka nakon smanjenja stope

obvezne pri¢uve u trenutku uvodenja eura.

4.2. Troskovi uvodenja eura u Hrvatskoj

Euro, takoder, sa sobom donosi i odredene troSkove za gospodarstvo i njegove dionike.

Oni najvazniji su nabrojeni u nastavku.
4.2.1. Gubitak samostalne monetarne politike

Kao glavni nedostatak uvodenja eura istice se potpuni gubitak samostalne monetarne i
te¢ajne politike Hrvatske. Tako HNB postaje dionik zajednicke monetarne politike koju
provodi ESB. Prvenstveno HNB gubi pravo na koriStenje alata deviznog tecaja kojim se
prethodno mogao sluziti za jaanje konkurentnosti izvoza, iako to nije prakticirala zbog
valutne strukture duga svih sektora. S druge strane, u provodenju politike Eurosustava
dobiva mogucnost koristenja alata realnog kamatnjaka. Kako je HNB-u glavni cilj bila
stabilnost cijena koju je ostvarivao preko stabilnosti tecaja, stoga se kao glavnim
instrumentom Kkoristio deviznim intervencijama kojima je odrzavao stabilnost odnosa kune
prema euru. U uvjetima aprecijacijskih pritisaka HNB je kupovao eure od banaka kako bi

smanjio visak devizne likvidnosti u sustavu, i obrnuto u uvjetima deprecijacijskih pritisaka.
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S obzirom da je hrvatsko gospodarstvo bilo visoko euroizirano te da je veéinski dio
inozemnog duga bio u eurima, stabilnost tecaja igrala je klju¢nu ulogu u financijskoj
stabilnosti i sigurnosti, ali je s druge strane zbog toga bio ograni¢en manevarski prostor za
aktivno koriStenje samostalne monetarne politike. Zajednicka monetarna politika ESB-a
trebala bi imati pozitivan uc¢inak na hrvatsko gospodarstvo s obzirom da je poslovni ciklus
Hrvatske uskladen s ostatkom europodrucja. Takoder, Hrvatska gubi simbol nacionalnog

suvereniteta i identiteta u obliku nacionalne valute kune (Vlada RH, 2018.).
4.2.2. Rast cijena zbog konverzije

Postoji nekoliko razloga zbog kojih su moguée viSe razine cijena prilikom zamjene
nacionalne valute u euro. Jedan je i zaokruzivanje cijena naviSe te prebacivanje troskova
konverzije na potroSace. Prema analizama koje je proveo Eurostat utvrdeno je da je
relativno mali utjecaj uvodenja eura na agregatnu inflaciju te da je taj utjecaj kod zemalja
koje su uvodile euro bio privremen. Njegove procjene sugeriraju da je utjecaj uvodenja
eura na cijene u zemljama koje su prihvatile euro priblizno 0,23 postotna boda godisnje.
Najvedi intenzitet na rast cijena zbog konverzije odrazio se na sektor usluga. Najvisi rast
cijena vezan je za usluge u ugostiteljskim objektima, usluge smjestaja, frizerske usluge te
sportske 1 rekreacijske usluge. Takoder, rast cijena zbog zaokruZivanja naviSe osjetan je i
kod dobara poput kruha i pekarskih proizvoda. S obzirom na iskustva ostalih zemalja
¢lanica EU-a bilo je za oc¢ekivati da ¢e i konverzija kune u euro imati blagi utjecaj na
ukupnu inflaciju potrosackih cijena u Hrvatskoj. Konkretno, procjenjivalo se da bi utjecaj
konverzije kune u euro moga biti oko 0,20 postotnih bodova na rast indeksa potrosackih

cijena tijekom razdoblja od 6 mjeseci prije i nakon zamjene valuta (Vlada RH, 2018.).
4.2.3. Jednokratni troskovi konverzije

Prilikom zamjene valute pojavljuju se odredeni jednokratni troskovi koji ukljucuju
proizvodnju 1 distribuciju kovanica 1 nov€anica eura, povlacenje novcanica 1 kovanica
kune, brojne prilagodbe u platnom prometu poput podeSavanja bankomata. Nadalje,
prilagodbe vezane za racunovodstveni sistem kao i informati¢ki sustav uzrokuju
jednokratne troskove konverzije. Procjenjuje se da je iznos jednokratnih troSkova zamjene
valuta u zemljama koje su ranije uvele euro oko 0,5% BDP-a. S obzirom da je euroizacija

prisutna u hrvatskoj ekonomiji te da brojni subjekti imaju steceno iskustvo u rukovanju
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eurom ocekuju se nizi troskovi prilagodbe u odnosu na neke druge Clanice koje su uvele

euro ranije (Vlada RH, 2018.).
4.2.4. Jednokratni troSkovi pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu

Pristupanjem Eurosustavu HNB je imao nekoliko obveza, uklju¢uju¢i uplatu preostalog
dijela upisanog kapitala ESB-a. Obveze uplate temelje se na kljucu za upis kapitala ESB-a
koji odrazava udio svake nacionalne srediSnje banke u kapitalu ESB-a, te odrazava udio
drzave ¢lanice u ukupnom stanovniStvu i BDP-u Europske unije. Konkretno, za Hrvatsku
narodnu banku, klju¢ za upis kapitala iznosi 0,6023%. Ulaskom Hrvatske u EU, HNB je
izvr$io uplatu od 2,4 milijuna eura u kapital ESB-a, dok je preostali dio od 62,8 milijuna
eura trebao uplatiti prilikom uvodenja eura. Daljnja obveza HNB-a bila je i prijenos dijela
medunarodnih pricuva na ESB u vrijednosti od oko 350 milijuna eura te uplata odredenog

iznosa kao doprinosa rezervama ESB-a na revalorizacijski racun (Vlada RH, 2018.).

4.3. Analiza kretanja odabranih makroekonomskih pokazatelja u
Hrvatskoj

Glavni makroekonomski pokazatelji obuhvacaju razli¢ite aspekte ekonomske aktivnosti

jedne zemlje. Neki od najvaznijih makroekonomskih pokazatelja hrvatskog gospodarstva

analizirani su u nastavku rada za razdoblja od 2000. do 2023. godine.
4.3.1. Bruto domaci proizvod

Tokom promatranog razdoblja vidljiv je uzlazni trend BDP-a s povremenim odstupanjima.
Jedno takvo odstupanje odnosi se na razdoblje od pocetka krize 2008./2009. pa sve do
2015. godine kada je BDP Hrvatske zabiljezio znacajan pad a potom stagnirao. Razlog
tome lezi u Cinjenici da je hrvatsko gospodarstvo, kao 1 ostatak Europe, zapalo u duznicku
krizu uzrokovanu prekomjernim inozemnim zaduzivanjem akumuliranim do tada te
rastu¢im troS§kovima tog zaduzivanja (Bokan i sur. 2010.). Hrvatska je krajem 2008. godine
zapala u petogodis$nju krizu tokom koje se realni BDP smanjio za 12%. U tom vremenu
realizirali su se brojni strukturni problemi hrvatskog gospodarstva, ukljucujuci visok javni
dug, nekonkurentnost izvoza, nerazvijeno trZiSte rada, kao i loSe upravljanje javnim

financijama (Europska komisija, 2014., (b)).

Posebno se dvije godine isticu sa znatnim padom godisnje stope promjene BDP-a. Prva je

2009. godina obiljezena padom gospodarske aktivnosti od 1,4% uzrokovanog financijskom
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krizom $to je dovelo do negativne vrijednosti godiSnje stope promjene BDP-a na -7%.
Nastavak smanjivanja ukupne gospodarske aktivnosti uz manje oscilacije nastavljen je sve
do 2013. godine. Svjetska kriza utjecala je na smanjenje potraznje te tako poremetila
dotadasnje tokove kapitala Sto se odrazilo na negativne stope rasta BDP-a u ovom

razdoblju.

Druga godina je 2020. obiljezena posljedicama Covid krize na pad hrvatskog
gospodarstva, §to je dovelo do pada realnog BDP-a za 1,9% u odnosu na prethodnu
godinu, odnosno godi$nja stopa promjene BDP-a iznosila je -9%. No, odmah nakon ovog
Soka 2021. uslijedio je oStar skok realnog BDP-a te je u odnosu na 2019. godinu bio ve¢i
za 1,6%, odnosno stopa promjene BDP-a iznosila 14%. Takoder, vazno je za napomenuti
da je najvisi iznos BDP-a u tekuéim cijenama ostvaren upravo 2023., odnosno godini
uvodenja eura u iznosu od 75,855 mil. eura, $to je svakako dobro s aspekta reputacije
Hrvatske medu ostalim ¢lanicama europodrucja, iako nije povezano uz samo uvodenje eura

nego niz drugih pozitivnih ekonomskih okolnosti.

Graf 3 Kretanje BDP-a u razdoblju od 2000. do 2023. godine
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a
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4.3.2. Prosjecna godiSnja stopa inflacije - harmonizirani indeks potrosackih cijena
(HIPC)

Stopa inflacije izraCunava se na temelju podataka o kretanju indeksa potrosackih cijena, $to
»predstavlja promjenu nivoa cijena dobara i usluga za osobnu potro$nju izmedu baznog
(pocCetnog) mjeseca i konanog mjeseca izabranog razdoblja“ (HNB). Ako se gleda
kretanje prosjecne stope inflacije opet se isticu dva ve¢ spomenuta razdoblja kriza kao
najveéim uzrocima rasta stope inflacije mjerenim prema IPC indeksu. Tako je 2008.
godiSnja stopa inflacije iznosila 6,1% a bila je povezana uz snaZzan rast cijene nafte na
medunarodnom trziStu. Ve¢ je u 2021. vidljiv ubrzani rast potroSackih cijena, medutim
najvisi skok cijena ostvaren je u 2022. godini s godiSnjom stopom inflacije od 10,8% Sto ju
¢ini i najvisSom stopom inflacije u povijesti Hrvatske od 1998. godine pa do danas. Uzroci
ovako visokih stopa inflacije leze u problemima koji su se javili u opskrbnim lancima
uzrokovani pandemijom Covid-19 kao i brzog porasta potraznje, kao i dodatnog rasta

cijena hrane, energenata i sirovina te rata u Ukrajini (Fioretti i sur., 2021.).

Najnize stope inflacije zabiljeZene su u vremenu od 2014. do 2016. godine. Ve¢ od 2013.
godine se biljezi usporavanje inflacije §to se prepisuje slaboj potraznji (EK, 2014., (b)).
Ovaj trend se nastavlja i u sljede¢oj godini da bi stopa inflacije dostigla negativnu
vrijednost od -0,2% te nastavila spustati do -0,5% u 2015. godini. Najniza vrijednost stope
inflacije biljezi se u 2016. godini u visini -1,1%. Prije svega, posljedice ovako niskih stopa
inflacije rezultat je prelijjevanja niZih cijena sirove nafte na domace cijene. Cijena barela
nafte od 2015. se smanjila za 68% u odnosu na godinu prije. Nadalje, dodatni doprinos
smanjenju inflatornih pritiska uzrokovali su smanjenje cijena prehrambenih sirovina na
globalnom trzistu, niske temeljne inflacija u europodrucju, snizavanja cijena prirodnog
plina te izostanak domacih inflatornih pritisaka s aspekta potraznje i troSkova (HNB,
2016., (a)).
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Graf 4 Kretanje prosje¢ne godiSnje stope inflacije od 2000. do 2023. godine
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a
4.3.3. Bruto inozemni dug

U ovom dijelu rada fokus se stavlja na trend i brojcane vrijednosti kretanja inozemnog
duga. 1z grafa 5 se vidi trend rasta bruto inozemnog dugo od pocetka ovog tisu¢ljeca pa sve
do 2010. godine kada je dug iznosio visokih 49.515 mil. eura, odnosno 111,6% BDP-a, §to
¢ini povecanje od 35.961 mil. eura ili 2,58% u odnosu na godinu ranije. Nakon toga
uslijedilo je mirnije razdoblje u kojem se inozemni dug nije znacajnije mijenjao. Medutim,
od 2014. godine slijedi znacajniji pad bruto inozemnog duga s 49.529 mil. eura na 40.528
mil. eura u 2019. godini, odnosno s udjelom od 110.9% u BDP-u na 73,9%. Uzrok ovom
smanjenju od oko 18% objasnjava se kontinuiranom razduZzivanju tri sektora a to su: opca
drzava, ostali domaci sektor te druge monetarne institucije. Najznacajnije smanjenje u
zaduzivanju biljezi se kod drugih monetarnih institucija ¢iji se dug smanjuje po
dvoznamenkastim stopama. Prvenstveno se ovo odnosi na banke koje smanjuju svoje
inozemne obveze uz pojacanu razinu primljenih depozita. Nadalje, drzava je smanjila
svoju potrebu za zaduzivanjem zbog smanjenog proracunskog deficita kao i1 dobrih

fiskalnih pokazatelja, dok je gubitak atraktivnosti za inozemnim zaduZivanjem kod ostalih
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domacih sektora posljedica visoke likvidnosti te niskih kamatnih stopa na domacem

financijskom trzistu (Hrvatska gospodarska komora, 2017.).

Graf 5 Kretanje bruto inozemnog duga u razdoblju od 2000. do 2023.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

Nadalje, nakon 2019. godine bruto inozemni dug je bio u blagom porastu naredne dvije
godine s prosje¢nom razinom od 81,3% BDP-a. Nakon toga u 2022. godini slijedi blagi
pad u odnosu na BDP-a s iznosom od 73,3%, no u apsolutnom iznosu bruto inozemni dug
je porastao za 2.566 mil. eura u odnosu na godinu prije. Ulaskom u eurozonu 2023. godine
doslo je 1 do rasta bruto inozemnog duga na razinu od 63.998 mil. eura $to ¢ini povecanje
od 14.172 mil. eura ili 28,47% u odnosu na prethodnu godinu. Na njegovo povecanje imao
je utjecaj srediSnje banke, odnosno ulaskom Hrvatske u europodrucje doslo je do rasta
inozemnog duga zbog ,obveza povezanih s raspodjelom euronovCanica unutar
Eurosustava. Taj iznos predstavlja razliku izmedu nominalne vrijednosti novanica u
optjecaju na koje HNB ima pravo prema kljuéu ESB-a i stvarno izdanih nov¢anica u
optjecaju* (HNB, 2024., (b)).

4.3.4. Neto izvoz roba i usluga

Robna razmjena Hrvatske s ostatkom svijeta obiljeZava niska razina robnog izvoza, visoka
razina robnog uvoza te rastuci deficit. Gotovo kroz cijelo promatrano razdoblje vidljivo je

da je saldo neto izvoza u % BDP-a gotovo uvijek negativan, izuzevsi razdoblje od 2015. do
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2017. godine. Saldo deficita od pocetka razdoblja pa do 2008. godine se povecao za
visokih 144,1%. Razlozi viSem rastu uvoza nego izvoza Hrvatske pripisuju se
nepovoljnom poslovnom okruzenju, niskim razinama ulaganja u istrazivanje i razvoj,
kasnijem ulasku u c¢lanstvo WTO te slabom priljev FDI-a u sektor medunarodno
razmjenjivih dobara (Lukini¢ Cardié i Selebaj, 2021.). Konkretnije re¢eno priljevi FDI-ja u
Hrvatsku nisu se fokusirali na proizvodne izvozno orijentirane aktivnosti preradivacke
industrije uz koju se veze glavnina robnog izvoza, nego su se uglavnom koncentrirali na
sektore koji podupiru robni uvoz ukljuujuéi trgovinu direktno te financije,
telekomunikacije i druge sektore indirektno, $to u znacajnoj mjeri ukljucuje i sektor

turizma koji pridonosi rastu izvoza usluga, ali stvara i veliku potraznju za robnim uvozom.

Pocetkom globalne financijske krize iz 2008. i njenim prelijevanjem u recesiju tijekom
2009. dolazi do kolapsa na medunarodnom trzistu te do osjetnog smanjenja robne razmjene
kao i cijene sirovina i energije. Krajem 2009. slijedi oporavak izvoza, kao i u narednim
godinama da bi 2011. godine dostigao razinu iz 2008. Nadalje, 2019. izvoz dostize
vrijednost od 51,7% BDP-a, dok je uvoz ostao na nizoj razini od pretkrizne zbog
nedostatka domacée potraznje i njenog sporog oporavka (Lukini¢ Cardié i Selebaj, 2021.).
Za posljedicu tome robni deficit se znatno smanjio u vremenu izmedu dva krizna razdoblja.
Doprinos rastu neto izvoza zahvaljuje se ulasku u EU te pozitivnim gospodarskim
kretanjima u zemljama glavnih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera. U 2016. godini
zabiljezen je robni suficit, odnosno neto izvoz s vrijednosti od 1,2% BDP-a. lako je
posljednjih godina rasla vrijednost robne razmjene, ipak su usluge, posebno turizam, od

krucijalne vaZnosti te odraZzava komparativnu prednost hrvatske ekonomije.

Medutim, do ponovnog deficita od -7% BDP-a dolazi s pojavom Covid krize 2020. godine
kada se ocituje znatan pad izvoza roba i usluga kao posljedicama zaustavljanja pojedinih
pogona te zatvaranja odredenih trZiSta. No brzi oporavak gospodarstva nakon pandemije
uzrokovao je ve¢ idu¢e godine rast neto izvoza, odnosno pad deficita na razinu od -2,7%
BDP-a. lako je u 2023. zabiljezen pad vrijednost izvoza roba zbog slabe inozemne
potraznje, neto 1zvoz je ipak porastao za 4,2 postotna boda u odnosu na prethodnu godinu,

zahvaljujuéi snaznom rastu izvoza usluga, odnosno turizma, sto se poklapa s vremenom
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nakon usvajanja eura i ulaska u Schengen® (EC, (b. d.), (a)). lako se ne mozZe tvrditi da je
uvodenje eura to uzrokovalo, zasigurno je pozitivan efekt s aspekta atraktivnosti turistickih
dolazaka u Hrvatsku zbog nestanka potrebe za konverzijom novca i drugim troskovima za
veéinu inozemnih turista koji dolaze u Hrvatsku. Turizam je ujedno i sektor koji je
privukao znacajna medunarodna ulaganja, a posebno u posljednjih desetak godina, a
atraktivnost Hrvatske kao turistiCke destinacije privla¢i i1 strana ulaganja u sektor

nekretnina i poslovanja nekretninama.

Graf 6 Kretanje izvoza, uvoza i neto izvoza u razdoblju od 2000. do 2023. godine
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

4.3.5. Stopa nezaposlenosti

Kako je gospodarstvo bilo u punom zamahu do pocetka financijske krize tako je 1 trZiSte
rada bilo popraceno tim zamahom. Stopa nezaposlenosti Hrvatske kontinuirano je padala
od 2000. godine s iznosom od visokih 16,1% na 8,5% u 2008. $to predstavlja smanjenje od
znacajnih 47,19%. No, pocetkom krize i padom gospodarske aktivnosti dolazi do

nepovoljnih indikatora stanja na trziStu rada. Pa je tako stopa nezaposlenosti povecana za

6 Pristupanjem Hrvatske Schengenskom podruc¢ju 1. sijeCnja 2023. prestale su granicne kontrole na
unutarnjim kopnenim i pomorskim granicama, kao i na grani¢nim kontrolama u zra¢nim lukama za putnike iz

Schengena (Ministarstvo unutarnjih poslova Republike Hrvatske)
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103,5% do 2013. godine. Duboko ukorijenjeni problemi na hrvatskom trzi$tu rada postali
su jo§ izrazeniji S pojavom Kkrize. Ti problemi ukljucuju visok broj neaktivnog
stanovniStva, rigidnost i nedostatak fleksibilnosti na trziStu rada, $§to se manifestira kroz
opadajuci broj zaposlenih, stalni porast dugotrajno nezaposlenih te demografsko starenje
stanovnistva (HGK, 2014.). Tako u tom razdoblju Hrvatska, poslije Gréke i Spanjolske
biljeZi najvise stope nezaposlenosti u Europi. Najvise stope biljezile su se u dobnoj skupini
od 15 do 29 godina, gdje je svaka trec¢a osoba bila nezaposlena. Ako se promatra strukturu
nezaposleni prema djelatnostima na prvom mjestu bila je preradivacka industrija s 16,8%,

zatim su slijedi trgovina na malo i veliko s 16% te gradevinarstvo s 9,1%.

S oporavkom gospodarstva nakon dugotrajne recesije od 2014. godine obiljezen je i pad
stope nezaposlenosti s 17,3% na svega 6,6% u 2019. godini. Medutim, 2020. 1 2021. kao
posljedica globalne pandemije i potpunim zastojem gospodarskih aktivnosti doslo je i do
poremecaja na trzistu rada, odnosno do rasta stope nezaposlenosti. S obzirom da su brojni
poslodavei smanjivali broj zaposlenih nastao je i ve¢i pritisak na burzu rada. No ovi
poremecaji su bili kratki i iznenadni zahvaljujuéi intervencijama Vlade i javnim potporama

te se s brzim oporavkom ekonomije nastavlja trend pada nezaposlenosti.

Graf 7 Kretanje stope nezaposlenosti u razdoblju od 2000. do 2023. godine

19

17

15
x 13
=

11

O d aN OO <& 1D O OO A NN < 1D O O O N M
O O O O O O O 0 0 O o o o o o A o o o o &N N N N
O O O O O O O O O O OO0 0O 0O 0O O0OO0OO0OOo0oOOoOOoO o o o
N AN AN AN NN AN AN AN AN NN AN NN NN AN NN N NN

== Stopa nezaposlenosti

Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

36



4.4. Analiza vanjske ravnoteze Republike Hrvatske

Vanjska ravnoteza odnosi se na stanje u kojem su prihodi od inozemstva i izdaci prema
inozemstvu jedne zemlje u ravnotezi, §to ukljucuje ravnotezu u bilanci placanja. Uvjet za
odrzavanje ravnoteze platne bilance je jednakost salda vanjskotrgovinske bilance (VTB) i
salda neto izvoza kapitala (K), VITB=K. (Blazevi¢, 2015.)

Nakon dugog niza godina akumuliranja neravnoteza u vremenima gospodarske ekspanzije,
ulaskom u petogodisnje krizno razdoblje na povrSinu izbijaju brojni unutarnji i vanjski
rizici hrvatske ekonomije. Prema izvjeséu Europske komisije kao glavne neravnoteze isticu
se visoko negativno neto stanje medunarodnih ulaganja te slaba uspjeSnost izvoza, $to
ukazuje na nepovoljnu specijalizaciju na odredene proizvode te nepovoljna geografska

usmjerenost izvoza.

U pretkriznom razdoblju hrvatsko je gospodarstvo biljezilo konstantan deficit na teku¢em
raéunu platne bilance. Prosjecan deficit iznosio je -5,5% BDP-a da bi u 2008. godini
dostignuo razinu od gotovo -8.8% BDP-a, $to ¢ini povecanje od visokih 60%. Bitan dio
deficita odnosi se na deficit robne razmjene. Zahvaljujuci priljevima izravnih stranih
ulaganja gospodarstvo je financiralo ovako visok deficit, pokrivaju¢i gotovo 90% deficita
tekuceg racuna (EK, 2014., (b)). No, gotovo jednak doprinos ostvarili su i depoziti banaka
1 krediti trgovackim drustvima. Tako su se inozemne obveze povecale pet puta u

pretkriznom vremenu.

Model ekonomske politike u pretkriznom razdoblje u Hrvatskoj okarakteriziran je kao
»atipican model gospodarenja koji potice potrosnju, trgovinu, zaduzivanje i uvoz** (Jurcic,
2010.). Suprotno od ostalih tranzicijskih zemljama poput Poljske, Ceske, Madarske i
drugih koje su ulazak u EU iskoristile za osnazivanje domace proizvodnje i izvoza,
Hrvatska je taj benefit usmjerila na jacanje domaceg financijskog sektora, gradevinskog

sektora, potrosnju, trgovinu na veliko i malo te uvoz.
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Graf 8 Tekuc¢i i kapitalni racun bilance pla¢anja od 2000. do 2023. godine
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Izvor: obrada autora prema podacima HNB-a

Graf 8 prikazuje kretanje tekuceg i kapitalnog ra¢una bilance plac¢anja, kao i njihove

strukturne komponente kroz razdoblje od 2000. do 2023. godine.

Ve¢ je ranije spomenuto deficitarno stanje kako tekuceg tako i financijskog racuna bilance
placanja, u vremenu prije svjetske krize. NajniZa vrijednost ostvarena je 2008. godine u
iznosu od -5.090 mil. eura, odnosno od -10,9% BDP-a. Upravo su negativna vrijednost
robne razmjene od -10.775 mil. eura i primarnog dohotka od -1.637,7 mil. eura doprinijeli
povijesno najnizem deficitu hrvatske bilance. Ve¢ se godinu nakon osjetilo znatno
smanjenje negativne vrijednosti te je deficit iznosio -1,6 mil. eura, odnosno 6,4% BDP-a,
Sto predstavlja smanjenje od ¢ak 41,3%. Ponovo je robna razmjena glavni uzro¢nik ovog
poboljsanja tekuéeg i kapitalnog rauna, no ovaj put zahvaljujuc¢i poveéanju robnog salda
za priblizno 30% u odnosu na godinu prije. U narednim godinama nastavlja se ovaj
pozitivan trend, odnosno biljezi se konstantan suficit na teku¢em 1 kapitalnom raunu
zahvaljujuéi pozitivnoj vrijednosti podrac¢una usluga, ponajprije turizma. Izuzetak je 2022.
godina kada je iznos pao s 1.967 mil. eura iz 2021. godine na iznos od -0,3 mil. eura, ¢ineéi
tako znatan pad od 115%. Smanjenju je ponovo najvise doprinio negativan saldo robe, koji

je dozivio pad od oko 58% u odnosu na godinu prije.
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5. Utjecaj uvodenja eura na medunarodna ulaganja

Kako je ve¢ ranije navedeno jedna od znacajnijih prednosti uvodenja eura istice se upravo
poticanje medunarodne razmjene i ulaganja. Prije nego §to je euro nastao kao nova valuta
ujedinjene Europe postojala su pozitivna ocekivanja da ¢e jedinstvena valuta ojacati
ekonomske, trgovinske 1 financijske veze izmedu clanica EU poticuci rast gospodarstva.
Tako su se razvila o¢ekivanja od cura da ¢e olaksati tokove kapitala kroz utjecaj na
financijska trzista i njihove sudionike kao i na preferencije ulagaca. Srz toga objaSnjava se
uklanjanjem valutnog rizika te nizim transakcijskim troskovima poticuci time ulaganja,
vecu integraciju izmedu financijskih trzista, povecanje njihove likvidnosti i Sirenje ponude

financijskih proizvoda (Bukovsak i sur., 2017.).

5.1. Koristiiizazovi medunarodnih ulaganja

U nastavku rada iznose se neke od glavnih koristi 1 nedostataka medunarodnih ulaganja,
konkretno inozemnih izravnih ulaganja i portfeljnih ulaganja, s kojima se susre¢u zemlje

primateljice kapitala.
5.1.1. Prednosti i nedostaci inozemna ulaganja

Multinacionalne kompanije ¢esto donose sa sobom napredno tehnolosko znanje i praksu
koje prenose u zemlju primateljicu. Ovo moze ukljucivati nove proizvodne tehnike,
upravljacke metode, inovativne procese, know-how, razvoj infrastrukture i druge
tehnoloske vjestine koje mogu povecati produktivnost i konkurentnost lokalne industrije te
dugoroc¢ni ekonomski rast. Kao takva, ¢ine temeljni put kroz koji zemlje u razvoju stjecu
pristup suvremenim tehnologijama $to omogucava efikasniji proces proizvodnje a time i

povecanje produktivnosti 1 konkurentnosti na svjetskom trzistu (Bilas i Franc, 2006.).

Utjecaj inozemnih izravnih ulaganja na ukupne investicije u zemlji ovisi o specificnim
okolnostima kao Sto su sektorska struktura, regionalna raznolikost 1 priroda ulaganja.
Klju¢no je promatrati kako ova ulaganja utjecu na ukupne investicije u zemlji, odnosno na
konkurentnost u dugom roku. U slucaju kada inozemna izravna ulaganja ulaze u sektore
koji ve¢ imaju domacu konkurenciju, to moze rezultirati konkurentskom borbom koja
moze dovesti do smanjenja zaliha i istiskivanje investicija. To bi moglo rezultirati i
izlaskom nekih domacih poduzeca iz sektora. U ovom scenariju, ukupne investicije u tom
sektoru, ali i u cijelom gospodarstvu, mogu se smanjiti. No, ako ulaze u nove sektore koji
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nisu prisutni u domadem gospodarstvu, postoji vjerojatnost da ¢e ukupne investicije
porasti. Ova ulaganja mogu potaknuti stvaranje novih poslovnih prilika, povecati
konkurentnost i diversifikaciju gospodarstva te potaknuti rast investicija (Bilas i Franc,
2006.).

Prednosti koje ostvaruje FDI na vanjsku trgovinu i zaposlenost ¢esto ¢ine FDI pozeljnim
instrumentom za poticanje gospodarskog razvoja u zemljama Sirom svijeta.
Multinacionalne kompanije Cesto koriste FDI kako bi uspostavile proizvodne pogone ili
distribucijske centre u zemljama primateljicama, Sto moze potaknuti rast izvoza jer
olakSava pristup stranim trziStima, povecava konkurentnost i omogucava prilagodbu

proizvoda ili usluga lokalnim preferencijama.

Osnovna prednost FDI-a za trgovinsku razmjenu zemalja u razvoju proizlazi iz
dugoro¢nog doprinosa integraciji domacée ekonomije u svjetsku ekonomiju, $to vjerojatno

ukljucuje i povecanje uvoza i izvoza (Evans, 2002.).

Odnos izmedu FDI-a i izvoza mozZe biti komplementaran ili supstituiran. Ukoliko je motiv
investitora lokalna proizvodnja u zemlji primateljici onih proizvoda koji su se izvozili iz
mati¢ne zemlje kapitala, tada se odnos smatra supstituiranim. U tom slucaju, dolazi do
promjene u strukturi zaposlenosti. Zaposlenost se u izvoznom sektoru moze smanjiti jer se
otvaraju nova radna mjesta u sektoru koji prima strana ulaganja. Kada prevladava
komplementarnost izmedu FDI-a 1 izvoza, to znac¢i da se ova dva fenomena medusobno
poti¢u i podrzavaju. Ukoliko inozemni investitor koristiti lokalnu radnu snagu i resurse
kako bi proizvodile proizvode namijenjene ne samo domacéem trziStu, vec i trzi§tima izvan
zemlje, dolazi do povecanje izvozne aktivnosti te zaposlenosti. Povecanje prihoda od

izvoza dovodi do povoljne situacije vanjskotrgovinske bilance (Liu i Graham, 1998.).

Brojni troSkovi s kojima se susreu zemlje primateljice mogu znacajno utjecati na
dugoro¢ni ekonomski i drusStveni razvoj zemlje te je vazno da vlade pazljivo razmotre sve
aspekte FDI-a prije nego $to ih prihvate. Kao prvi medu njima (Babi¢ i sur., 2001., prema
Graham 1 Krugman) izdvajaju se nepravilnosti na trziStu rada gdje inozemna ulaganja
mogu naruSiti ravnotezu trziSta rada, dovode¢i do smanjenja broja kvalitetnih poslova 1
povecanja broja nekvalitetnih poslova. To moze ukljucivati 1 poveéanje razlika u placama

medu radnicima s istim kvalifikacijama zbog nejednakosti u trzistu rada.
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Sljedeci vazan nedostatak FDI-a je povecanje deficita teku¢eg ra¢una platne bilance zemlje
prilikom povecanje uvoza roba i usluga iz mati¢nih inozemnih drustava u odnosu na izvoz
domacih drusStava nastala upravo financiranjem FDI-a (Bilas i Franc, 2006.). Dodani
nedostatak vezan uz povecanje deficita na teku¢em racunu javlja se prilikom povlacenja
dobiti od strane mati¢nih drustava u inozemstvo, umjesto da zaradeni novac ostane i bude

ponovno ulozen unutar zemlje primateljice.

Negativna strana prelijevanja znanja i tehnologije u zemlju primateljicu moze se pojaviti
ukoliko strano multinacionalno drustvo povuku nova znanja natrag u svoje mati¢ne zemlje,
¢ime se umanjuje potencijalni pozitivan utjecaj FDI-a na tehnoloski napredak i inovacije u
zemlji primateljici.

5.1.2. Prednosti portfolio ulaganja

Temeljna prednost ove vrste ulaganja je diverzifikacija koja omogucuje ulagac¢ima da
raspodijele svoja sredstva na razlicite investicije, ¢cime poboljSavaju upravljanje rizicima i
smanjuju ukupni rizik ulaganja. Diversifikacija moze pomoc¢i u zastiti portfelja od gubitaka
u slucaju losih performansi pojedina¢nih investicija te maksimizira povrat ulaganja (Evans,
2002.).

Druga prednost portfolio ulaganja je povecanje likvidnosti domacih kapitalnih trziSta te
njihov doprinos poveéanju efikasnosti trzista. Prilikom povecane likvidnosti domaceg
trzista kapitala dolazi do brZzeg 1 lakSeg trgovanje financijskim instrumentima, Sto rezultira
smanjenjem troSkova transakcija 1 povecava efikasnost trziSta. Takoder, povecana
likvidnost pruza vecu transparentnost i bolji pristup informacijama, Sto poti¢e povjerenje
investitora. Osim toga, likvidnija trziSta omogucavaju lakSe financiranje za nove projekte i

investicije, poti¢u¢i tako ekonomski rast i razvoj (Evans, 2002.).

Portfolio ulaganja mogu ublaziti ozbiljan nedostatak kapitala u poduzecu ukoliko isti
postoji, ako trebaju dodatni kapital za financiranje svojih operacija ili Sirenje poslovanja.
Ova ulaganja omogucuju poduzeéima da financiraju Sirenje svojih izvoznih aktivnosti,
kako bi iskoristili prilike za Sirenje na medunarodnim trziStima te s dodatnim kapitalom

povecéavaju svoju konkurentnost (Szanyi, 1998.).
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5.2. Utjecaj eura na robnu razmjenu

Vec je ranije spomenuto da euro, odnosno zajedni¢ka valuta, omogucuje ne samo laksu,
nego nerijetko i jeftiniju 1 sigurniju trgovinu unutar valutnog podrucja, kao i trgovanje s
ostatkom svijeta. Kroz povijest brojni su znanstvenici proucavali koji utjecaj euro ima na
trgovinsku razmjenu. Zakljucci tih istrazivanja upucuju na pozitivan, ali malen ucinak
uvodenja eura na trgovinu. Prvi radovi na ovu temu isticali su izuzetno pozitivne u¢inke na
razmjenu. Prvi takav rad (Rose, 2000.) proveden je na uzorku panel-podataka 186 zemalja
izmedu 1970. 1 1990. godine temeljem gravitacijskog modela trgovinskih tokova. Rezultati
su pokazali da zemlje koje dijele istu valutu trguju 1 do tri puta viSe s drugim ¢lanicama
unije nego one zemlje koje imaju razlicite valute, dok fluktuacija tecaja ima mali negativan
utjecaj na trgovinu. Takoder, otkriva da monetarne unije znacajno povecavaju bilateralne
trgovinske tokove, prema nekim njegovim procjenama, ¢ak za oko 200%. Medutim,
kriti¢ari tvrde da se ovi rezultati ne primjenjuju jednako na EMU jer u uzorak ulaze male 1
siromasne zemlje, stoga je ovaj u¢inak na EMU znatno manji nego na ostale unije. Ove
Cinjenice potvrduje i istrazivanje (Eicher i Henn, 2011.) u kojem je dokazano slabije

intenziviranje trgovine unutar zemalja koje koriste euro u odnosu na druge unije.

Proucavanja utjecaja uvodenja eura na uzorku europskih zemalja pokazao je znacajno velik
pozitivan utjecaj na vanjskotrgovinsku razmjenu. Jedno od takvih istrazivanja (Baldwin i
sur., 2005.) provedeno nakon §to je euro uveden analizira poveznicu izmedu trgovine i
volatilnosti teCaja. Model se temelji na €injenici da smanjenje kolebljivosti tecaja potice
ve¢i broj poduzeta na izvoz svojih proizvoda povecavaju¢i time obujam trgovine.
Konkretno, veza izmedu tecaja i trgovine je konveksnog oblika, odnosno grani¢ni porast
trgovine s opadanjem volatilnosti postaje izraZeniji kako se volatilnost blizi nuli. Procjene

pokazuju da smanjenje trgovine zbog neizvjesnosti tecaja iznosi izmedu 7% 1 20%.

Nadalje, u radu se isti¢e zakljucak da smanjenje volatilnosti te¢aja ne utje€e na smanjenje
izvoza zemalja izvan EMU-a, nego upravo suprotno. Povecanje trgovine izmedu zemljama
eurozone dovodi do vecih potreba za uvozom sirovina i komponenti koje su potrebne za
proizvodnju robe za izvoz, stoga dolazi do povecanja trgovinske razmjene izmedu zemalja
eurozone 1 tre¢ih zemalja u prosjeku od 15 do 19%. Dakle, smanjenje kolebljivosti tecaja

unutar eurozone ima pozitivan utjecaj na uvoz izvan nje.
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Otvorenost i veli¢ina zemlje koja pristupa eurozoni vazni su faktori koji mogu moderirati
ucinke uvodenja eura na trgovinu. Manje i otvorenije zemlje vjerojatno ¢e imati vece
koristi od smanjenja troskova transakcija i nestanka valutnog rizika sto ¢e dodatno olaksati
trgovinske tokove 1 potaknuti jo§ vecu trgovinsku aktivnost, dok ¢e vece 1 manje otvorene
zemlje mozda vidjeti manje izraZen, ali 1 dalje pozitivan utjecaj jer imaju veca unutarnja
trzista te su tako manje ovisna o medunarodnoj trgovini u usporedbi s manjim zemljama

(Bukovsak i sur., 2017.).

5.3. Utjecaj eura na inozemna izravna ulaganja

Uvodenje eura ima pozitivan ucinak na inozemna izravna ulaganja, prvenstveno kroz
smanjenje valutnog rizika, smanjenje transakcijskih troskova, povecanu financijsku
integraciju, ve¢u makroekonomsku stabilnost, poboljSani pristup trziStima kapitala i razvoj
trziSta euroobveznica. UCinak eura na FDI je pozitivan, no neSto manji nego u slucaju

trgovine.

Brojna su istrazivanja dovela do zakljucka da euro pozitivno utjece na tokove FDI-a. Kao i
kod prethodnog analiziranja utjecaja eura na trgovinu znanstvenici temelje svoja
istrazivanja na gravitacijskom modelu. Jedno od prvih takvih radova (Petroulas, 2007.)
koristi panel podatke o FDI tokovima izmedu 18 razvijenih zemalja u vremenu od 1992. do
2001. godine ¢iji rezultati ukazuju da je ucinak eura na ukupne tokove FDI-a unutar
europodrucja bio 14.6%, dok su procjene ucinka eura na FDI za zemlje izvan europodrucja
oko 7%. Konkretno, euro potice priljev stranih izravnih ulaganja u eurozonu i od njenih
zemalja c¢lanica i od ne€lanica od Cega je utjecaj izmedu zemalja europodrucja malo

znatnije nego iz zemlja izvan europodrudja.

Nadalje, tijekom razdoblja od 1992. do 2005. godine provedeno je jo$ jedno istraZivanje
(de Sousa i Lochard, 2011.) ¢iji rezultati pokazuju da je usvajanje eura povecalo FDI
unutar EMU-u u prosjeku oko 30%. Medutim, utvrdeno je da se taj utjecaj razlikuje medu
Clanicama EMU-a. Konkretno, utvrdeno je da je ucinak snazniji za manje razvijene
Clanice, odnosno za zemlje periferije, poput Gréke i Italije. Razlog tome objaSnjava se
¢injenicom da su manje razvijene ¢lanice ostvarile vece koristi od smanjenja transakcijskih
troSkova koje je donio euro poticuéi tako njihova ulaganja u tre¢e zemlje. Rad takoder
pokazuje da zemlje ¢lanice EMU nisu samo povecale ulaganja unutar unije, ve¢ su takoder

povecale ulaganja u zemlje izvan nje.
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Jo$ jedno od istrazivanja na ovu temu (Baldwin 1 sur., 2008.) daje zakljuc¢ak da je uvodenje
eura imalo znacajan pozitivan utjecaj na prekograni¢na ulaganja unutar eurozone, posebno
u sektoru proizvodnje gdje je zabiljezeno povecanje od oko 200%. No, isto tako utvrdeno
je da je do povecanja doslo 1 kod zemalja izvan euro podrucja, iako je taj utjecaj bio upola
manji. Isto tako, euro je pomogao u restrukturiranju kapitala unutar istih sektora, odnosno,

potaknuo je domaca i prekograni¢na spajanja i preuzimanja unutar istih sektora.

5.4. Utjecaj eura na turizam

S obzirom na ¢injenicu da turizam ¢ini znatno manji udio u medunarodnoj razmjeni, tako
je i manji broj provedenih istrazivanja na temu utjecaja eura na turizam, no s obzirom na to
da turisticki dolasci unutar eurozone ¢ine 0ko 30% svjetskih turistiCkih dolazaka te da na
turizam u EU otpada 11,4% BDP-a, ovaj sektor se smatra, uz financijski sektor i robnu

razmjenu, podrucje gdje je utjecaj eura bio najznacajniji.

Smanjenje transakcijskih troSkova, povecana stabilnost cijena i olak$ano kretanje ljudi
unutar eurozone, ukidanje konverzije valuta izmedu zemalja koje pripadaju eurozoni
potaknuli su rast broja medunarodnih turistickih dolazaka. Poveéanje kupovne moci
potrosaca uslijed prelaska na euro povecava i potraznju za turizmom. Rast turizma

rezultirao je povecanjem prihoda i doprinosom ekonomskom rastu zemalja ¢lanica.

Jedno od prvih istraZivanja (Gil-pareja i sur., 2007.) na ovu temu provedeno je koristec¢i se
gravitacijskim modelom na temelju skupa podataka 20 OECD zemlje u razdoblju od 1995.
do 2002. godine. Rezultati su pokazali pozitivan utjecaj s uinkom povecanja turistickih
tokova od 6,3% unutar eurozone u promatranom vremenu, Sto se smatra ekonomski
znacajnim rezultatom. Ovi rezultati otkrivaju da ucinak stvaranja valutne unije nadilazi
prestanak volatilnosti tecaja. Takoder, u radu se upucuje na razli¢it utjecaj EMU-a na
turizam u pojedinim zemljama. Tako se izdvajaju Grcka, Italija i Nizozemska kao zemlje
na koje je EMU imao najveci utjecaj na kretanje turistickih tokova u odnosu na ostatak

zemalja Clanica.

Drugo istrazivanje (Santana Gallego i sur., 2012.) koje se takoder bavi ovom temom te
koristeci se istim modelom kao u prethodno spomenutom radu, na temelju podataka od 31
europske zemlje te 6 zemalja OECD u razdoblju od 1995. do 2008. godine dovelo je do
zakljucka da su sve zemlje EMU povecale udio turisti¢kih dolazaka u druge zemlje EMU,

s rasponom izmedu 40% 1 86% u 2008. godini. Nadalje, rezultati sugeriraju da je u€inak
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eura bio znacajniji u razdoblju nakon uvodenja kovanica i nov€anica eura 2002. godine.
Procjena za europske zemlje OECD-a do 2002. godine iznosila je oko 28%, dok je ista za
razdoblje od 2002. do 2008. godine iznosila oko 43%. Ovi rezultati sugeriraju da je uc¢inak
eura na turizam postao vazniji u razdoblju nakon uvodenja fizickog novca te da utjecaj
eura na turizam dolazi ne samo od prestanka kolebljivosti te¢aja i troSkova razmjene, ve¢ i
od eliminacije bilo kakvih izracuna i koriStenja iste fizicke valute. Nadalje, iako euro
potie unutarnji turizam rad procjenjuje i preusmjeravanje turizma iz inozemstva prema
zemljama eurozone kao rezultat uklanjanja prepreka turizmu izmedu zemalja koje koriste

euro.

5.5. Analiza iskustava drugih zemalja nakon uvodenja eura

Da su stvaranje EMU-a i EU znatno potaknuli izvoz njenih ¢lanica potvrduju i brojni
podaci. Tako je utvrdeno da je EMU povecala europsku trgovinu za 40%, dok je EU
povecala za 70%. Bitno je naglasiti da su ovi utjecaji razli¢itog intenziteta za nove i stare
¢lanice, gdje je u slucaju pridruZzivanja EMU utjecaj jaci za starije Clanice, dok je kod
pristupanja EU jaci utjecaj na nove ¢lanice (200% za nove, 70% za stare ¢lanice) (Glick,

2017.).

U nastavku rada analizirane su komponente izvoza, priljev inozemnih izravnih ulaganja te
inflacija dviju europskih zemlja, Slovenije i Slovacke, kao zemalja sli¢nih ekonomski
karakteristika kao i Hrvatska, malo i otvoreno gospodarstvo. Dodatne karakteristike za ove
zemlje jesu da je njihov najvazniji trgovinski partner Njemacka te da se viSe od polovice
njihove razmjene odvija s zemljama korisnicama eura. Takoder, ove zemlje bile su

pogodene i europskom duznickom krizom.

Prema istrazivanju (Cieslik i sur, 2014.) provedenom analiziraju¢i izvoz ovih dviju
zemalja, potvrdena je pretpostavka pozitivne veze izmedu ¢lanstva u EMU i rasta izvoza,
odnosno izvoznici Slovenije 1 Slovacke povecali su svoju sklonost izvozu nakon

pristupanja eurozoni.
5.5.1. Iskustva Slovenije

Pristupanje Slovenije monetarnoj uniji znacajno je utjecalo na kretanje slovenskog izvoza.

Tako je Slovenija usvajanjem jedinstvene valute euro 1. sijecnja 2007. godine postigla visu
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razinu slozenosti izvoza te je stabilizacija nastupila puno brZze, §to je omoguéilo

ucinkovitiji proces prilagodbe (Gabrielczak i Serwach, 2017.).

Nakon uvodenja eura, izvoz iz Slovenije u zemlje europodrucja rastao je brze nego izvoz u
zemlje izvan tog podrucja. Preciznije, izvoz u zemlje europodrucja zabiljezio je prosjeCan
godisnji rast od 7,1%, dok je izvoz u zemlje izvan europodrucja rastao po stopi od 4,9%

godisnje (Bukovsak i sur., 2017.).

Sli¢no kretanje kao kod izvoza moze se uoditi i u priljevu FDI-a u Sloveniji. Prije nego $to
je postala Clanica EU 2004. godine, Slovenija je biljezila visoke razine FDI-a nakon Cega
dolazi do obrata te stagnacije priljeva izravnih ulaganja. Medutim, priblizavanjem vremenu
ulaska u eurozonu, FDI ponovo dozivljava procvat izuzevsi kriznu 2008.-u te 2011.-u
godinu, no nedugo nakon tog vremena dolazi do ponovnog jaCanja priljeva FDI-a
(Bukovsak, 2014.). Upravo veéim ostvarenim priljevom stranog kapitala u zemlju
pozitivnho se odrazilo na kvalitetu i sofisticiranost slovenskog izvoza (Gabrielczak i
Serwach, 2017.).

Slovenija je u trenutku uvodenja eura u sije¢nju 2007. godine biljezila godiSnju stopu
inflacije mjerenu HICP indeksom u iznosu od 2,8%, S§to predstavlja pad od 0,2 postotnih
poena u odnosu na prosinac 2006. godine. Zabiljezena su odredenja poveéanja cijena u
ugostiteljskim objektima poput restorana i1 kafi¢a, kao 1 povecanje cijena prijevoza,
kuc¢anskih aparata, sportskih 1 rekreacijskih usluga te osobnih usluga. Eurostat je ukupan
ucinak prelaska na porast potroSackih cijena izmedu prosinca 2006. 1 sije¢nja 2007. godine
procijenio na iznos od 0,24 postotna poena. S obzirom da je daljnji pad godiSnje stope
inflacije mjerene HICP indeksom zabiljeZzen 1 u veljaci u iznosu od 2,3% smatra se da
utjecaj prelaska na euro nije znacajan u toj mjeri da utjece na godiSnju stopu inflacije za

sve stavke (Eurostat 2007.).
5.5.2. Iskustva Slovacke

Karakteristika za Slovacku prilikom uvodenja eura 2009. godine je upravo godina u kojoj
se cijeli svijet zatekao u financijskoj krizi, te nedugo nakon toga uslijedio je pocetak
razdoblja europske duzniCke krize u kojoj se zatekla i sama Slovacka, §to se nije moglo

predvidjeti prilikom raspravljanja o pristupanju.

lako je ukupan izvoz roba i usluga imao tendenciju rasta nakon ulaska u eurozonu, u

slucaju Slovacke, izvoz u zemlje europodrucja nakon prikljuCenja rastao je sporije nego
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izvoz u ostale zemlje izvan podrucja, suprotno od onog §to je zabiljezeno u Sloveniji. Tako
je prelaskom na jedinstvenu valutu Slovacka povecala vjerojatnost izvoza na trziSta

zemalja eurozone za 1.8% (Lalinskya i Merikullb, 2021.).

Zanimljivo je za spomenuti da je udio zemalja eurozone u strukturi slovackog izvoza imao
trend pada i prije pristupanja zemlje u EU 2004. godine. Naime, zbog velike ovisnosti
trgovinskih tokova o zemljama eurozone, prvenstveno Njemacke, Sokovi u tim zemljama
izravno se odrazavaju na slovacko gospodarstvo. Stoga je, uslijed financijske krize te
slabog gospodarskog rasta euro zemalja dovelo do usporavanja izvoza Slovacke prema tim
zemljama, $to se kompenziralo rastom izvoza u ostale brzorastuce europske zemlje izvan

eurozone (Fidrmuc i Worgétter, 2013.).

Ulazak u europodrucje nije ispunilo prvotna oc¢ekivanja za povecanjem privlacnosti
Slovacke stranim ulagac¢ima. lako je priljev FDI-a od ranih 2000-ih biljezio nagli porast, s
pojavom krize doslo je do pada investicijske klime te su izravna ulaganja ostala pri niskoj
razini, posebno 2010. godine. Razlog niske atraktivnosti Slovacke za privla¢enjem stranog
kapitala u izvozni sektor moze se pronaci u Cinjenici da je zabiljezeno jaCanje eura u
odnosu na druge zemlje Srednje Europe izvan eurozone, odnosno kod konkurencijskih

zemalja EU izvan europodrudja.

Prilikom uvodenja eura Slovacka je u sije¢nju 2009. godine biljezila godiSnju stopu
inflacije mjerenu HICP indeksom u iznosu od 2,7%, §to ¢ini smanjenje u odnosu na
prethodni mjesec 2008. godine od 0,8 postotnih poena. Prema procjenama Eurostata
ukupan ucinak eura na porast potroSackih cijena u vremenu od prosinca 2008. godine 1
sijecnja sljedece godine iznosio je manje od 0,2 postotna poena. ZabiljeZen je porast cijena
odredenih proizvoda kao S§to su prehrambeni proizvodi i1 bezalkoholna pice, ugostiteljske
usluge, odredene usluge prijevoza te zdravstvenih proizvoda. S obzirom da je godiSnja
stopa inflacije mjerene HICP indeksom biljezila pad u sije€nju 2009. godine, kao i daljnji
pad u veljaci 2009. godine na 2,4%, smatra se da utjecaj eura na ukupnu inflaciju nije bio

dovoljno znacajan (Eurostat, 2009.).

5.6. Ocekivani scenarij za Hrvatsku

Prikljuc¢ivanje Hrvatske EU 2013. godine donijelo je brojne prednosti za gospodarstvo, $to
se prvenstveno odnosi na znacajan oporavak te porast vanjske trgovine s ostalim ¢lanicama

zbog uklanjanja brojnih trgovinskih ogranicenja. Time je ubrzan hrvatski izvoz u EU, kao 1
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uvoz iz EU-a. Najveéi hrvatski trgovinski partneri jesu upravo zemlje europodrucja s
kojima se odvija vise od polovice trgovinske razmjene. Konkretno, u 2022. godini oko
69% ukupnog robnog izvoza odvijao se sa zemljama ¢lanicama eurozone, dok je na uvoz
otpadalo oko 71% (DZS, 2023., (b)). Ako se promatra ukupan izvoz usluga unutar
europodrucja ti podaci su nesto manji nego kod robnog. Ukupan izvoz usluga u te zemlje
2022. godine iznosio je oko 55%, dok je uvoz usluga manje ovisan 0 zemljama
europodrucdja te ¢ini tre¢inU ukupnog uvoza usluga. Iako se ucinci eura mogu razlikovati od
zemlje do zemlje, ovisno o njenim ekonomskim obiljezjima, na osnovu brojnih empirijskih
rezultata, za ocekivati je da ¢e euro pozitivno odraziti na robnu razmjenu Hrvatske, ali ne u
jednakoj mjeri kao $to je to bilo pri ulasku u EU. Medutim, euro bi trebao ojacati stabilnost
gospodarstva te povecati transparentnost cijena utjecuéi tako na konkurentnost i trgovinski

rast (Bukovsak i sur., 2017.).

S obzirom da turizam ¢ini bitnu komponentu hrvatskog gospodarstva te da je 2022. godine
iznosio 19,5% BDP-a Hrvatske, kao i ¢injenica da turisti¢ki prihodi uglavnom odrazavaju
strukturu izvoza usluga Hrvatske, od cega se ¢ak 70% ukupnih prihoda od turizma odnosi
na turiste iz zemalja korisnica eura, za o¢ekivati je dodatni poticaj eura ovom trendu (DZS,
2023., (a)). Zbog dominacije zemalja koje koriste euro na hrvatskom turistickom trzistu,
poput Njemacke, Slovenije, Austrije 1 Italije, kao najucestalijih stranih posjetitelja, kao 1
zbog spomenute veli¢ine turistickog sektora 1 njegove specificnosti, moguce su brojne
koristi uvodenjem eura kao sluzbene valute. Dodatno, zbog prestanka konverzijskih
troSkova te Cinjenice da euro omogucuje Hrvatskoj transparentnost i usporedbu cijena s
njenim konkurentima, posljedicno dovodi do konkurentskog rasta hrvatskog turizma
(Bukovsak 1 sur, 2017.).

Iako je Hrvatska ulaskom u EU zapocela proces razduzivanja, znacajno povecanje FDI-a
tada nije zabiljezeno zbog nepovoljne financijske klime u tom vremenu. No, s obzirom da
je utjecaj zemalja korisnica eura prisutan i u financijskim tokovima Hrvatske za ocekivati
je pozitivan odraz na FDI ulaskom u eurozonu. Zemlje europodrucja u 2022. godini €inile
su udio od ¢ak 82% u strukturi ukupnih obveza izravnih ulaganja u Hrvatsku (HNB,
(2016.), (b)). Priklju¢ivanjem Hrvatske eurozoni, uz posljedi¢no jacanje makroekonomske
stabilnost zemlje, te nude¢i stranim ulaga¢ima motiv i sigurnost za njihova ulaganja
uklanjanjem tecajnih razlika, trebalo bi poboljsati poslovno okruZenje, kao i inozemna

ulaganja (Bukovsak 1 sur, 2017.).
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Sukladno iskustvima prethodnih zemalja ¢lanica EU koje su zamijenile svoju valutu
eurom, ocekuje se blagi porast ukupne inflacije prilikom zamjene hrvatske kune eurom.
Procjene su da bi euro mogao povecati inflaciju potroSackih cijena, mjerenu HICP
indeksom, za 0,37% u razdoblju od 6 mjeseci prije i poslije same zamjene valuta. No,
o¢ekuje se intenzivnije povecanje ukupne inflacije mjerene HICP indeksom. Razlog tome

je procjena povecéanja cijena usluga ugostiteljstva te smjestaja (Pufkin, 2017.).

Hrvatska je u sijecnju 2023. godine zabiljezila stopu inflacije mjerenu HICP indeksom u
iznosu od 12,5%, dok je ista u prosincu 2022. bila veca za 0,2 postotna poena, te manje u
velja¢i 2023. za 0,8 postotna poena. Mjesecna stopa inflacije mjerena HICP indeksom
iznosila je 0,25%, dok je u veljaci izmjerena u iznosu od 0,28%, te 0,86% u ozujku iste
godine. Medutim, podaci za veljacu i ozujak ne smatraju se statisticki znacajnim, stoga se
izmjerena stopa inflacije u sijeCnju smatra jednokratnim troskom konverzije valuta

(Eurostat, 2023.).

Samo su 3 kategorije proizvoda u Hrvatskoj ¢ije su cijene prilikom konverzije zabiljezile
znacajniji rast, a to su hrana i pice, odjeca te ugostiteljske usluge, stoga je potvrdeno da
euro ima skroman ucinak na rast agregatne inflacije u Hrvatskoj (Sori¢, 2024.). Takoder,
dosadasnji prikazani rezultati ne predstavljaju odstupanje od drugih zemalja koje su uvele

euro.
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6. Strategije za privlaCenje medunarodnih ulaganja

Da bi gospodarstvo odredene zemlje ostvarilo te optimiziralo brojne prednosti koje donose
inozemna ulaganja, od velike je vaznosti kreirati kvalitetnu strategiju za privlacenje
stranog kapitala. Uz stabilne ekonomske indikatore zemlje koja Zeli privuéi kapital iz
inozemstva, nuzno je razviti i selektivne mjere poticanja ulaganja kako bi ostala
konkurentna (Bilas i Franc, 2006.). Osnovni preduvjeti za ispunjavanje Kriterija
atraktivnosti zemlje odredista ulaganja jesu prvenstveno stabilnost i profitabilnost. Samo

takvo stabilno poslovno okruzenje osigurava priljev stranog kapitala.

6.1. Aktivnosti koje poticu medunarodna ulaganja

Kako bi se utjecalo na priljev stranog kapitala, nuzno je stvarati dodatni poticaj privlaceci

investitore, omogucujuéi tako upravljanje tokom ulaganja u odabrane sektore i djelatnosti.

Jedne od najcesc¢ih koriStenih vrsta poticanja inozemnih izravnih ulaganja jesu fiskalne
olaksice, koje za cilj imaju smanjiti porezni teret investitora te ga osloboditi od odredenih
fiskalnih davanja. Neke od tih mjera jesu smanjivanje poreza na dobit za pothvate
inozemnih izravnih ulaganja, odgoda plac¢anja poreza na dobit, izbjegavanje dvostrukog
oporezivanja, omogucavanje poreznih olakSica na temelju broja zaposlenih lokalnih
radnika ili na temelju udjela domacih sirovina u proizvodnji, kao i izuzeci od pla¢anja na
odredene uvozne carine. Brojne drzavne pomo¢i, subvencije, garancije, subvencionirani
drzavni zajmovi, osiguranje od valutnih rizika samo su neki od oblika financijske podrske
koje drzava moze pruziti U poticanju investicija. Osim toga, investitori ostvaruju i brojne
ostale poticaje, s ciljem povecanja profitabilnosti investicija koriStenjem nefinancijskih
resursa, poput posebnih sporazuma s vladom, posebnih deviznih rezima, pruzanja
infrastrukturnih usluga pod povoljnijim uvjetima, koncesija za repatrijaciju zarade i

kapitala maticnom poduzecu i brojne druge (Bilas i Franc, 2006.).
Takoder, Cetiri glavna nacini na koja ,,zemlje mogu privu¢i inozemna izravna ulaganja su:

1. Smanjivanje prepreka inozemnim ulaganjima,
2. Tretman stranih investitora,

3. Zastita stranih investitora 1
4

Promocija“ (Bilas, 2006.).
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Drzavna institucija zaduzena za potporu hrvatskim izvoznicima pri obavljanju njihova
Izvoza U inozemstvu te za pruzanje pomo¢i domacim i stranim ulaga¢ima u njihovu
ulaganju u Hrvatsku naziva se Agencija za promicanje izvoza i ulaganja. Osnovana je
2003. godine u svrhu stvaranje pozitivnog okruzenja za potencijalne investitore te pruzanje

razli¢itih usluga budu¢im investitorima, no s radom je prestala 2010. godine.

Upravo su fiskalni poticaji te porezne i carinske olakSice glavne mjere Hrvatske u
privlacenju investicija, kao tipicnim mjerama zemalja u razvoju. Ove mjere uredene su
Zakonom o poticanju ulaganja koji se odnose na sljedeCe aktivnosti: proizvodno-
preradivacke, razvojno-inovacijske, aktivnostima poslovne podrske te usluga visoke
dodane vrijednosti (Zakonom o poticanju ulaganja, NN 63/22, 2022.). Mjere poticaja
obuhvacaju zakup, dodjelu prava gradenja, prodaju ili davanje na koriStenje nekretnina ili
drugih infrastrukturnih objekata pod komercijalnim ili povoljnijim uvjetima, ukljucujuéi i
moguénost oslobodenja od naknada. Takoder, obuhvaca potporu za otvaranje novih radnih

mjesta te pomo¢ za struénu obuku ili prekvalifikaciju (Bilas i Franc, 2006.).

6.2. Preporuke za unapredenje okvira medunarodnih ulaganja

Od krucijalne vaznosti za Hrvatsku je poboljsati pristup privlatenju medunarodnog
kapitala te se usmijeriti na postizanje kvalitetnijih rezultata u tom pristupu, kako bi postala
atraktivna zemlja primateljica investitorima. S obzirom da hrvatsko gospodarstvo zaostaje
u brojnim pokazateljima, poput produktivnosti, udjela izvoza u % BDP-a, stopi
zaposlenosti 1 sl., u odnosu na druge zemlje EU, Vlada je donijela strateski plan za
Nacionalnu razvojnu strategiju Republike Hrvatske do 2030. godine, kojoj je temeljni cilj
potaknuti brzi oporavak gospodarstva te otkloniti gospodarske i druStvene probleme
uzrokovane dugotrajnom recesijom (Hrvatski sabor, 2021.). Klju¢ ka uspjehu u provedbi
ove strategije lezi u privlaCenju investicija privatnog sektora, a posebno FDI-a, u
djelatnosti koje su orijentirane na izvoz te povecanje stope zaposlenosti (Ameri¢ka

gospodarska komora u Hrvatskoj, 2021.).

Uspostavljajuéi cjelovit usluzni pristup investitorima kroz digitalizaciju 1 automatizaciju
samog procesa investiranja, kako bi se isti ubrzao i smanjila administrativna opterecenja,
kao i stvaranje regionalnog sektorskog pristupa u privlaéenju ulaganja, da se odrede
konkurentne djelatnosti pojedine Zupanije, dovode do stvaranja profesionalnog pristupa

Hrvatske u medunarodnom investicijskom okruzenju (AmCham, 2021.).
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Nadalje, za privlacenje investicija u Hrvatskoj klju¢no je modernizirati srediSnju
internetsku stranicu za investitore da ukljuCuje sve bitne podatke za njih, aktivno
promovirati Hrvatsku na medunarodnim trzistima kroz suradnju s drugim institucijama, te
kontinuirano promovirati njenu prednost kao ulagacke destinacije. Ove mjere ¢e olaksati
pristup investicijskim informacijama, povecati vidljivost Hrvatske kao atraktivne lokacije
za ulaganja te podrzati ekonomski rast i razvoj. Takoder, kroz izmjenu Zakona, u skladu s
dopustenim regulatornim moguénostima unutar EU za podrucje investicija, doprinijet ¢e se

povecanju konkurentnosti Hrvatske na medunarodnom trzistu investicija.

Sve navedeno trebalo bi poboljsati strukturu FDI-a u Hrvatsku, koja je u proslosti bila
uglavnom koncentrirana oko aktivnosti koje izravno (na primjer, u slucaju sektora
trgovine) ili neizravno (na primjer, kod sektora financija) podupiru rast robnog uvoza te
time imaju nepovoljne ucinke na hrvatski BDP i BDP po glavi stanovnika, 0dnosno
oc¢ekuje se da ¢e one u buduénosti ipak biti viSe vezane uz rast ulaganja u izvozno

orijentirane sektore, i to ne samo turizam, nego i sektor preradivacke industrije.

U tablici 2 prikazana je struktura FDI-ja u Hrvatskoj prema djelatnostima rezidenata za
razdoblje izmedu 1993. i 2023. godine, iz ¢ega je vidljivo da je u promatranom
tridesetogodi$njem razdoblju najvece uceS¢e FDI-a zabiljezeno u sektoru financija (pri
¢emu je prije nekoliko godina taj udio bio i veci), zatim vlasni¢ka ulaganja u nekretnine
(¢iji se najvedi rast biljezi izmedu 2021. i 2023.) te u trgovini. Visoko postotno ucesce
takoder biljeze sektori poslovanja nekretninama, telekomunikacije, smjestaj, proizvodnja

farmaceutskih proizvoda i naftnih proizvoda, te gradnja zgrada.

Tablica 2 Ukupna izravna ulaganja u Hrvatsku po djelatnostima u razdoblju 1993.-2023.

DJELATNOSTI U milijunima eura U %

Financijske usluzne djelatnosti, osim osiguranja i mirovinskih fondova 10.093,9 22,3%
Vlasni¢ka ulaganja u nekretnine 4.714,9 10,4%
Trgovina na malo, osim trgovine motornim vozilima i motociklima 3.113,6 6,9%
Trgovina na veliko, osim trgovine motornim vozilima i motociklima 3.052,1 6,7%
Poslovanje nekretninama 2.733,3 6,0%
Telekomunikacije 2.123,8 4,7%
Smjestaj 1.902,7 4,2%
Proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda i farmaceutskih pripravaka 1.494,3 3,3%
Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda 1.420,7 3,1%
Gradnja zgrada 1.184,5 2,6%
Upravljacke djelatnosti; savjetovanje u vezi s upravljanjem 1.063,7 2,4%
Proizvodnja ostalih nemetalnih mineralnih proizvoda 881,2 1,9%
Proizvodnja prehrambenih proizvoda 827,5 1,8%
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Opskrba elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacija 765,1 1,7%
Racunalno programiranje, savjetovanje i djelatnosti povezane s njima 661,7 1,5%
Osiguranje, reosiguranje i mirovinski fondovi 580,6 1,3%
Proizvodnja duhanskih proizvoda 472,8 1,0%
Vodeni prijevoz 436,1 1,0%
Informacijske usluzne djelatnosti 353,9 0,8%
Sportske djelatnosti te zabavne i rekreacijske djelatnosti 298,4 0,7%
SkladiStenje i pratece djelatnosti u prijevozu 289,7 0,6%
Proizvodnja kemikalija i kemijskih proizvoda 286,6 0,6%
Proizvodnja gotovih metalnih proizvoda, osim strojeva i opreme 277,2 0,6%
Proizvodnja motornih vozila, prikolica i poluprikolica 273,3 0,6%
Proizvodnja strojeva i uredaja, d. n. 252,9 0,6%
Proizvodnja odje¢e 250,6 0,6%
Proizvodnja papira i proizvoda od papira 250,1 0,6%
Popravak i instaliranje strojeva i opreme 226,5 0,5%
Biljna i stocarska proizvodnja i lovstvo 215,3 0,5%
Proizvodnja metala 209,0 0,5%
Promidzba (reklama i propaganda) i istraZivanje trzZista 198,3 0,4%
Pomoc¢ne djelatnosti kod financijskih usluga i djelatnosti osiguranja 190,3 0,4%
Proizvodnja elektricne opreme 174,3 0,4%
Uklanjanje otpadnih voda 173,2 0,4%
Trgovina na veliko i na malo motornim vozilima i popravak motornih vozila 173,2 0,4%
Prerada drva i proizvoda od drva i pluta, osim namjestaja 171,4 0,4%
Izdavacke djelatnosti 165,5 0,4%
Proizvodnja filmova, videofilmova i televizijskog programa 164,0 0,4%
Proizvodnja proizvoda od gume i plastike 140,0 0,3%
Znanstveno istraZivanje i razvoj 112,6 0,2%
Arhitektonske djelatnosti i inZenjerstvo; tehni€ko ispitivanje i analiza 102,1 0,2%
Specijalizirane gradevinske djelatnosti 92,0 0,2%
Gradnja gradevina niskogradnje 86,8 0,2%
Kopneni prijevoz i cjevovodni transport 82,3 0,2%
Sumarstvo i sjeda drva 78,5 0,2%
Postanske i kurirske djelatnosti 76,3 0,2%
Emitiranje programa 76,2 0,2%
Djelatnosti iznajmljivanja i davanja u zakup (leasing) 73,0 0,2%
Proizvodnja koze i srodnih proizvoda 32,8 0,1%
Proizvodnja ostalih prijevoznih sredstava 30,6 0,1%
Djelatnosti pripreme i usluzivanja hrane i pi¢a 30,0 0,1%
Ostala preradivacka industrija 29,6 0,1%
Putni¢ke agencije, organizatori putovanja (turoperatori) 26,7 0,1%
Proizvodnja pi¢a 16,6 0,0%
Proizvodnja namjestaja 15,3 0,0%
Ribarstvo 8,1 0,0%
Usluge u vezi s upravljanjem i odrzavanjem zgrada i krajolika 3,4 0,0%
Vadenje sirove nafte i prirodnog plina -436,2 -1,0%
Ostale djelatnosti i nepoznato 2.431,4 5,4%
UKUPNO 45.224,5 100,0%

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske narodne banke




7. Zakljucak

Uvodenje eura u Hrvatskoj predstavlja klju¢nu ekonomsku i monetarnu reformu koja
donosi znacajne promjene monetarnom i financijskom sustavu zemlje, ali i s aspekta
poboljsanja medunarodne razmjene te medunarodnih ulaganja. Istrazivanje provedeno u

ovom radu ukazuje na nekoliko vaznih nalaza.

Uvodenje eura znacajno smanjuje valutni rizik i troskove konverzije za medunarodne
ulagace, Sto povecava sigurnost i privlacnost Hrvatske kao investicijske destinacije. Kroz
eliminaciju valutnog rizika, ulaga¢i mogu lakSe planirati i predvidati svoje troSkove i
prihode, Sto rezultira ve¢im povjerenjem u stabilnost hrvatskog trziSta. Nizi troSkovi

zaduzivanja unutar eurozone mogu dodatno poticati investicije, kao i gospodarski rast.

Dodatno, uvodenjem eura poboljSana je i valutna struktura duga svih domacih sektora te je
za njih nestao valutni rizik, a za kreditore valutno inducirani rizik §to se pozitivno odrazilo
na kreditni rejting zemlje 1 na odrZavanje relativno niskog prinosa na drzavne obveznice,
Sto Hrvatsku ¢ini sigurnijom zemljom s aspekta moguc¢ih valutnih, bankovnih i drugih
kriza te zbog toga moze pozitivno utjecati na veci interes stranih ulagaca za investicije u

Hrvatskoj.

lako uvodenje eura donosi niz izazova, ipak ih nadjacavaju prednosti. Stabilnost i
predvidljivost koje euro donosi mogu uciniti Hrvatsku atraktivnijom destinacijom za strane
investicije te unaprijediti njenu investicijsku klimu. Da bi Hrvatska uspjela u tome, nuzno
je implementirati potrebne reforme, prilagoditi se novim uvjetima i aktivno radi na
privlacenju 1 zadrzavanju stranih investicija. S pravim mjerama i politikama, Hrvatska

moze iskoristiti ovu priliku za gospodarski napredak i bolju integraciju u svjetsko trziste.

Na temelju iskustava drugih ¢lanica EU koje su zamijenile svoju nacionalnu valutu eurom,
dugoro¢no gledano, o¢ekuje se da ¢e uvodenje eura u Hrvatskoj doprinijeti vecem
gospodarskom rastu 1 ve¢oj integraciji Hrvatske u gospodarstvo EU, $to ¢e dodatno poticati
medunarodna ulaganja. Iskustva zemalja poput Slovacke i Slovenije pokazuju da euro
moze biti pokreta¢ za poboljSanje makroekonomskih pokazatelja, ukljucujuéi stabilniji rast

BDP-a, smanjenje inflacije 1 povecanje trgovinske razmjene s drugim ¢lanicama eurozone.

Medutim, toan utjecaj na ulaganja ¢e se moci preciznije odrediti tek nakon Sto se

analiziraju ekonomski podaci za nekoliko godina nakon uvodenja eura. Potrebno je vrijeme
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da se procijeni kako ¢e uvodenje nove valute utjecati na razlicite sektore gospodarstva.
Takoder, doprinos ¢e biti vidljiv i u relativno nizim kamatnim stopama na kredite,
povecéanju dostupnosti kapitala te poboljsanje kreditnog rejtinga zemlje. Sve ove promjene
potencijalno ¢e olaksati pristup financiranju, povecati razinu stranih izravnih ulaganja te

poboljsati ukupnu konkurentnost hrvatskog gospodarstva na medunarodnoj razini.
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