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Analiza ispunjavanja konvergencijskih kriterija na primjeru ¢lanica Europske unije

SAZETAK

Razaranja Drugog svjetskog rata rezultirala su ekonomskom krizom u Europi te gospodarski
razlozi poti¢u razvoj regionalne integracije, danas poznatu pod nazivom Europska unija.
Ugovorom iz Maastrichta 1992. godine postignut je visi stupanj integracije te je predvideno
osnivanje Europske unije i uvodenje zajednicke valute s namjerom stvaranja monetarne unije.
Ispunjavanje konvergencijskih kriterija predstavlja uvjet za uvodenje zajednicke valute,
odnosno da bi drzava mogla postati dio europske monetarne unije mora zadovoljavati: kriterij
stabilnosti cijena (inflatorni), kriterij stabilnosti tecaja (teCajni), kriterij stabilnosti i odrzivosti
drzavnih financija (fiskalni) te kriterij stabilnosti dugoro¢ne kamatne stope (kamatni).
ZajedniCka valuta — euro, najprije je 1999. godine uvedena u obra¢unskom obliku, a 2002.
godine 12 europskih drzava uvelo je euro u gotovinskom obliku. Trenutno 19 drzava cini
europsku monetarnu uniju, ostale ¢lanice Europske unije, izuzevsi Dansku, obvezane su na
uvodenje eura u buduénosti.

Cilj ovog zavrSnog rada je ispitati ispunjavaju li drzave c¢lanice Europske unije kriterije
konvergencije u razdoblju od 2015. do 2019. godine. Nadalje, objaSnjene su drustveno-
povijesne oklonosti koje su motivirale drzave na integriranje u europsku ekonomsku i

monetarnu zajednicu.

Klju¢ne rije¢i: integracija, Europska unija, konvergencijski kriteriji, ugovor iz Maastrichta,

monetarna unija, euro.

ABSTRACT

The devastation of World War Il resulted in the economic crisis in Europe and economic
reasons spurred the development of regional integration, today known as the European Union.
The Maastricht Treaty in 1992 achieved a higher degree of integration, provided for the
establishment of the European Union and the introduction of a common currency to create a

monetary union.



Meeting the convergence criteria is a condition for the introduction of a common currency and
a country to become part of the European Monetary Union it must meet: the criterion of price
stability (inflation), the criterion of exchange rate stability (exchange rate), the criterion of
stability and sustainability of public finances (fiscal) and long-term interest rate stability
criterion (interest rate).

The common currency - the euro, was firstly introduced in 1999 in accounting form, and in
2002 in 12 European countries it introduced the euro in cash form. Currently, 19 countries make
up the European Monetary Union. Other members of the European Union, except for Denmark,
are obliged to introduce the euro as their domestic currency in the future.

This final paper aimed to examine whether the Member States of the European Union meet the
convergence criteria for the introduction of the common currency in the period from 2015 to
2019. Furthermore, the socio-historical inclinations that motivated states to integrate in

European Economic and Monetary Union.

Keywords: integration, European Union, convergence criteria, the Maastricht Treaty,
monetary union, euro.
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1. Uvod

Proces regionalne integracije europskih drzava zapoceo je poslije Drugog svjetskog rata,
odnosno, Schumanovom deklaracijom 1950. godine. Predstavljena je ideja o ekonomskoj

suradnji europskih drzava.

Ekonomska i monetarna unija geografsko je podrucje obiljezeno jedinstvenim trziStem i
zajednickom valutom te predstavlja visi stupanj procesa ekonomske integracije. Drzave ¢lanice
monetarne unije suocene su s mnogim troSkovima, medu kojima se isti¢e gubitak vlastite
monetarne politike te je nuzno da drzave zaista mogu iskoriStavati sve prednosti ¢lanstva kako
bi oportunitetni troskovi bili prihvatljivi. Visokim 1 odrzivim stupnjem konvergencije osigurat

¢e se stabilnost monetarne unije.

Ugovorom iz Maastrichta 1992. godine dogovoreno je uvodenje zajednicke valute na teritoriju
Europe i definirani su konvergencijski kriteriji (inflatorni, tecajni, fiskalni i kamatni) za
Clanstvo u monetarnoj uniji. Osnovana je Europska sredi$nja banka, eng. European Central
Bank (ECB), s primarnim zadatkom upravljanja zajedni¢kom valutom i osiguranje stabilnosti
cijena kako bi se postigao gospodarski rast i stvorila nova radna mjesta. Ciljevi uspostave
nominalnih kriterija konvergencije, odnosno, kriterija iz Maastrichta bili su osiguranje
blagostanja, odrziv rast i ekonomski razvoj te jacanje monetarne unije Sto bi u dugom roku

ishodilo realnom konvergencijom.

Euro je rezultat 40 godina integracije te je 1999. godine uveden kao knjiZzni novac. Tri godine
poslije, odnosno 2002. godine, uveden je u gotovinskom obliku te je postao sluzbeni novac u

12 drzava ¢lanica.

Danas Europska unija broji 27 drzava, 19 ¢lanica uvelo je euro u gotovinskom i obracunskom
obliku, a ostale drzave, osim Danske, ugovorno su obvezane na uvodenje eura u buducnosti.
Budu¢i da se u radu analizira razdoblje od 2015. do 2019. godine, odnosno, promatrano je
razdoblje prije Brexita u istraZivanje je ukljucena i Velika Britanija koja se takoder odlucila ne

sudjelovati u procesu stvaranja monetarne unije (nije ugovorno obvezana kao i Danska).



1.1. Predmet istraZivanja

Predmet istrazivanja ovog zavr$nog rada je analiza ispunjavanja konvergencijskih kriterija na

primjeru drzava ¢lanica Europske unije.

U radu je promatrano razdoblje od 2015. do 2019. godine te je istrazeno i analizirano

zadovoljavanje kriterija iz Maastrichta na primjeru ¢lanica Europske unije.

1.2. Hipoteza i ciljevi rada

Cilj rada je istraziti, ispitati 1 analizirati ispunjavaju li najprije drZzave ¢lanice monetarne unije,

a zatim i ostale ¢lanice Unije kriterije konvergencije za uvodenje eura u promatranom razdoblju.

U skladu s predmetom i ciljevima rada postavljena je hipoteza: ispunjavanje konvergencijskih
kriterija predstavlja uvjet uvodenje zajednicke valute - eura te je nuzno da ¢lanice zadovoljavaju

zadane kriterije i poslije ulaska u monetarnu uniju.

1.3. Metode rada

Prilikom izrade zavr§noga rada koriStene su sljede¢e znanstvene metode: induktivna metoda,
metode analize i sinteze, deduktivna metoda, metode generalizacije i specijalizacije, metoda
opovrgavanja, deskriptivna metoda, metoda klasifikacije, statisticka metoda, matematicka

metoda, povijesna i komparativna metoda te metoda kompilacije.

1.4. Struktura rada

Sama struktura rada podijeljena je na 5 poglavlja. U uvodnome dijelu predstavljeni su predmet,
hipoteza i cilj zavr§noga rada, navedene sU znanstvene metode koje su koriStene u procesu

izrade rada te je objasnjena sama struktura rada.

Drugi dio, odnosno, ,,Povijest europske ekonomske integracije* Citatelju priblizava ciljeve i

razloge te proces nastanka zajedni¢ke Europe, danas poznatom pod nazivom Europska unija.



U treCem dijelu rada naglasak se stavlja na prikaz monetarne integracije, ciljeve i razloge te
faze razvoja iste. Obradeni su kriteriji iz Maastrichta kao nuzan uvjet za uvodenje zajednicke
valute (inflatorni, teCajni, fiskalni i kamatni kriterij) te su navedene prednosti i nedostatci

monetarne zajednice.

U istrazivackom dijelu napravljena je analiza, izracunate su godi$nje referentne vrijednosti za
inflatorni, fiskalni i kamatni kriterij u razdoblju analize te je prouceno u kojoj mjeri svaka

drzava ¢lanica ispunjava navedene kriterije u promatranom vremenu.

Peto poglavlje prikazuje rezultate istrazivanja te su doneseni zakljucci.



2. Povijest europske ekonomske integracije

Ideja 0 regionalnoj integraciji u Europi seZe daleko u proslost. No, dugi niz godina drustveno -
povijesne okolnosti nisu dozvoljavale stvaranje jedinstvene Europe. Medutim, ekonomska i
politi¢ka situacija poslije Drugog svjetskog rata motivirala je najveci integracijski proces u

Europi.

2.1. Ciljevi i razlozi europske ekonomske integracije

Razaranja Drugog svjetskog rata i politi¢ka situacija u Europi uzrokovali su ekonomsku krizu.
Drzave su bile suocene s uni$tenim gospodarstvom i enormnim materijalnim Stetama. Pored
nepovoljne ekonomske situacije Europa se borila s raznim politi¢kim i socijalnim problemima.
Takve okolnosti onemogucile su ubrzanu obnovu te potencirale suradnju, odnosno, regionalnu

integraciju europskih drzava.

Potreba za ekonomskom, socijalnom i politickom sigurno$¢u pridonijela je stvaranju zajednice
danas poznate kao Europska unija, no, primarni razlog integracijskog procesa bila je ekonomska
kriza poslije Drugog svjetskog rata. Europski integracijski proces za cilj je imao gospodarski

razvoj, stvaranje jedinstvenog trziSta i monetarne unije.

2.2. Jedinstveno trziSte

Jedinstveno trziste s ekonomskog aspekta predstavlja Cetvrti stupanj integracije. Zadatak mu je

ukloniti fizicke, fiskalne i tehnicke barijere izmedu drzava ¢lanica kako bi se ostvarile slobode:

e kretanja gradana i radne snage,
e kretanja dobara,

e kretanja usluga i

e kretanja kapitala.

odnosno, ¢lanice bi mogle medusobno trgovati kao da su jedna jedinstvena drZava.

Za opstanak jedinstvenog trzista preduvjet je provodenje zajedni¢ke ekonomske politike drzava

¢lanica.



Cilj jedinstvenog trziSta je uz odredene mjere i politike osigurati ravnopravnu konkurenciju
trziSnog natjecanja, konstantan ekonomski rast i otvaranje novih radnih mjesta, odnosno, razviti

jako europsko gospodarstvo koje ¢e moc¢i konkurirati na svjetskom trzistu.

Osnivanje Europske ekonomske zajednice predstavlja korak ka ukidanju carinskih prepreka
unutar Zajednice i uspostavu jedinstvene carinske tarife za uvoz robe iz tre¢ih drzava. Cilj
carinske unije ostvaren je 1968. godine. No, necarinske prepreke - administrativne, tehnicke,
zdravstvene i sigurnosne i dalje su onemogucavale razvoj jedinstvenog trzista. lako se Rimskim
ugovorom realizacija unutarnjeg trziSta smatrala primarnim ciljem Zajednice, strah od
nekontroliranih migracija, porasta nezaposlenosti, neravhomjerne podjele dobara i kapitala

otezavao je proces ukidanja ogranicenja i uspostave jedinstvenog trzista.

No, 1985. godine Europska je komisija pod predsjedanjem Jacquesa Delorsa objavila
Sveobuhvatni plan kojim bi ukinuli sve fizicke, fiskalne i tehnicke barijere do 1992. godine
pomocu 282 odredbe te je 1986. godine Jedinstvenim europskim aktom ostvarena pravna
podloga zajednickog unutarnjeg trzista. Naime 90% odredbi iz Sveobuhvatnog plana provedeno

je u predvidenom roku, odnosno, 1993. godine unutarnje trziste poc¢inje funkcionirati.

lako su danas u globalu ostvarene Cetiri slobode na kojima se temelji jedinstveno trziste, postoje
prepreke s kojima se unutarnje trziste i dalje bori, na primjer: razli¢iti porezni sustavi zemalja
¢lanica, prepreke pri online trgovini i razli¢iti modeli obrazovnih sustava te slozen proces
priznavanja struénih kvalifikacija. Institucije Europske unije konstantno rade na novim
strategijama, unapredivanju i ukidanju barijera jedinstvenog trZiSta te poticu rast i razvoj

digitalnog unutarnjeg trzista. (Europska komisija, 2020)

Slika 1: Faze integracije

Povlasteno

LFEOVINSKO

Potpuna

ekonomska

Izvor: izrada autorice na temelju podataka Europske komisije (2020.)



2.3. Povijesni razvoj Europske unije

Europska integracija s povijesnog aspekta zapocinje uspostavom Europske zajednice za ugljen
i celik, eng. ,,European Coal and Steel Community” (ECSC). Na osnovi Schumanove
deklaracije 1951. godine u Parizu, Sest europskih drzava (Savezna Republika Njemacka,
Francuska, Italija, Belgija, Luxemburg i Nizozemska) potpisale su osnivanje ECSC-a.
Definirani su kolektivni okviri za pregovore o preradi i distribuciji ugljena 1 celika te je
uspostavljen nezavisan sustav institucija koji ¢e tim rukovoditi, $to predstavlja pocetak
gospodarske 1 politicke suradnje drzava clanica. Na sastanku u Messini ministri vanjskih
poslova drzava ¢lanica ECSC-a zagovarali su integraciju na svim poljima gospodarstva te su
na podrucju Rima 1957. godine ¢lanice ECSC-a osnovale Europsku ekonomsku zajednicu, eng.
., European Economic Community” (EEC) i Europsku zajednica za atomsku energiju, eng.
., European Atomic Energy Community“ (EAEC ili EURATOM). Cilj osnivanja EEC-a bio je
uspostava zajednickog trziSta i privredne politike, dok je osnivanje EURATOM-a bilo
motivirano zeljom za suradnjom u istrazivackom 1 razvojnom procesu nuklearnih programa

¢lanica

Ugovorom o spajanju 1965. godine u Bruxellesu potpisano je oshivanje Europske zajednice,
eng. ,,European Community* (EC). Time je potpisano sjedinjenje ECSC-a, ECC-a i

EURATOM-a te je uspostavljen zajednicki institucionalni sustav.

Put ka zajedniC¢kom trzistu pridonio je gospodarskom rastu koji obiljezava Sezdesete godine
prosloga stolje¢a. Naime, ukidanje carinskih kontrola i carinskih nameta izmedu drzava ¢lanica

Zajednice potenciralo je razmjenu i1 suradnju izmedu drzava.

Ostale europske drzave uocile su gospodarske prednosti integracije te su 1. sijecnja 1973.
godine Zajednici pristupile Danska, Irska i Ujedinjeno Kraljevstvo te je istovremeno razvijena
jedinstvena socijalna politika 1 politika za zaStitu okoliSa za Clanice Zajednice. Europski

parlament predstavlja glas gradana Zajednice i prvi izbori za isti odrzani su 1979. godine.

Drugo prosirenje bilo je 1981. godine pridruzenjem Grcke i pet godina poslije Zajednica se Siri
na jug kontinenta kada su pristupile Spanjolska i Portugal. Istovremeno zbog gospodarske krize
u Europi $iri se sumnja u kvalitetu integracijskog procesa. No 1985. godine, kada je Europska

komisija objavila Bijelu knjigu koja je sadrzavala Sveobuhvatan plan za rjeSavanje problema



uspostave jedinstvenog trzista, europski duh ponovo jaca. Jedinstvenim europskim aktom dan

je pravni temelj za stvaranje jedinstvenog europskog trzista.

Padom Berlinskog zida 1989. godine politicka se slika u Europi drasti¢no promijenila te je u
listopadu 1990. godine doslo do ponovnog ujedinjenja Njemacke i uspostavljena je demokracija
u drzavama srednje i istocne Europe. Prosinac 1991. godine obiljezen je padom Sovjetskog

saveza iz kojeg je nastalo 15 drzava.

Paralelno s ovim dogadanjima ¢lanice Zajednice pregovarale su o sljede¢em integracijskom

koraku, koji je potpisan 7. veljace 1992. godine u Nizozemskoj u gradu Maastrichtu.

Ugovorom o Europskoj uniji — Ugovor iz Maastrichta (potpisan 1992. i stupio na snagu 1993.)
drzave Clanice uspostavile su Europsku uniju i time ujedno oznacile novu etapu u procesu
integriranja. Ovim Ugovorom postavljeni su ciljevi ekonomske i monetarne unije, jedinstvene
valute, zajednicke vanjske i sigurnosne politike, zajednicke obrambene politike, a zatim i
obrane, uvodenje drzavljanstva Unije, uske suradnje u pravosudu i unutarnjim poslovima.

(Ministarstvo vanjskih i europskih poslova, 2020)

Cetvrtim prosirenjem 1995. godine Uniji su pristupile Austrija, Finska i Svedska. Istovremeno
u Europskoj uniji aktivno se radilo na uvodenju zajednicke valute i stvaranju monetarne
zajednice kao sljede¢em integracijskom koraku. Godine 1999. euro je uveden u
racunovodstvenom obliku, a tri godine poslije 1 u obratunskom obliku, odnosno u optjecaj su
pustene novcanice i kovanice eura. Paralelno tome Europa se sve viSe suocavala s problemima
koje donosi globalizacija. Tehnoloski razvoj i pojava interneta u poslovanju utjecali su na
gospodarstvo 1 donijeli velike promjene u svakodnevnici, §to je pored prednosti rezultiralo
drustvenim napetostima. Kako bi se Unija mogla suociti s navedenim problemima te zastititi
od terorizma i kriminala, 1997. godine potpisan je Ugovor iz Amsterdama. Njime su proSirene
ovlasti 1 nadleznosti EU-a ranije steCene u Maastrichtu te je u pravni okvir EU-a ukljucen i
Schengenski sporazum. Takoder, Ugovorom iz Nice 2001. ponovno je prosiren Ugovor o
Europskoj uniji, koji je za cilj imao promijeniti institucionalnu strukturu zbog novih valova
prosSirenja. Nedugo zatim 2004. godine zabiljeZzeno je najveée proSirenje Unije, kada se
pridruzilo 10 novih drzava clanica: Cipar, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madarska, Malta,
Poljska, Slovacka i Slovenija. Tri godine poslije pristupile su Rumunjska i Bugarska. Potreba
za reformama se ponovno javlja te u proljee 2007. godine 27 drzava clanica potpisuju
Lisabonski ugovor s ciljem da se uspostavi jako europsko gospodarstvo koje ¢e biti

konkurentno na svjetskom trziStu i mo¢i parirati drzavama poput SAD-a, pruzati odgovore na



izazove provocirane globalizacijom te gradanima pribliziti Uniju. Ovim ugovorom ukinuta je
struktura tri stupa. Zadnjim prosirenjem, odnosno sedmim prosirenjem, Uniji je 2013. godine

pristupila Republika Hrvatska.

Slika 2: Prosirenja Europske unije

Ponovimo! ProSirenja EU

1958. Francuska, Njemacka, ltalija, Belgija, Nizozemska i Luksemburg

1973 Velika Britanija, Danska i Irska
1981. Grcka

1986. Spanjolska i Portugal
1995. Austrija, Finska i Svedska

Cipar, Ce$ka, Estonija, Latvija, Litva, Madarska, Poljska, Slovacka, Slovenija i
Malta

2004.

2007. Rumunjska i Bugarska

2013. Hrvatska

Izvor: preuzeto iz EU pismenosti - u¢imo o euru (Jelov¢ic, i dr., 2018, str. 12)



3. Europska monetarna unija

Monetarna unija podrazumijeva jedinstvenu valutu ili ¢vrst medusobni odnos valuta drzava
Clanica Uz provodenje zajednicke monetarne politike. Europska ekonomska i monetarna unija
predstavlja najvisi oblik monetarne integracije, podrazumijeva jedinstvenu valutu — euro i

srediSnju banku.

3.1. Ciljevi i razlozi osnivanja monetarne unije

Ideja o jedinstvenoj valuti poznata je u Europi jo$ iz vremena Rimskog i Franackog carstva. Da
su procesi monetarnog ujedinjavanja spori i iscrpljujuéi pokazuje SAD kojem je trebalo blizu
150 godina da postane optimalno valutno podrucje. (Memisevi¢, 2010)

Europska ekonomska zajednica takoder se borila s mnogim problemima i biljezila je niz
neuspjeSnih koraka na putu k monetarnom ujedinjenju No razlozi razvoja monetarne unije
nalaze se u sljedecim: rast cijena proizvoda, razlike u monetarnim sustavima drzava ¢lanica,
energetska kriza te nemoguénost gospodarske suradnje izmedu c¢lanica, nekonvertibilnost
valuta i ekonomska nesigurnost poticali su ideju 0 monetarnom ujedinjenu. Monetarna unija je
geografski teritorij na kojem ne postoje platna ograni¢enja, valute Clanica su potpuno
konvertibilne i medusobno fiksirane. Cilj uvodenja jedinstvene valute na podru¢ju Zajednice
bilo je jacanje gospodarskih i politickih veza drzava ¢lanica te omoguciti realiziranje apsolutne
slobode kretanja, odnosno, uvodenje zajednicke valute je za drzave Clanice reprezentiralo

potpuno iskoristavanje prednosti jedinstvenoga trzista.

Sastankom u Haagu 1969. godine europski lideri zagovarali su razvoj Ekonomske i monetarne
unije, eng. ,,European Monetary Union‘ (EMU).

Ekonomskom monetarnom unijom namjeravano je posti¢i gospodarski razvoj i rast stope
zaposlenosti u Europi.

Obuhvaca tri glavna podrucja: (i) provodenje monetarne politike s glavnim ciljem ostvarivanja
stabilnosti cijena, (ii) izbjegavanje mogucih negativnih ucinaka prelijevanja zbog neodrzivog
upravljanja drZzavnim financijama, sprecavanje pojave makroekonomskih neravnoteza u
drzavama c¢lanicama i uskladivanje gospodarskih politika drzava ¢lanica u odredenoj mjeri i

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



Wernerovim planom iz 1970. godine postavljeni su temelji monetarne integracije na europskom
tlu te je namjeravano monetarno ujedinjenje kroz deset godina. Wernerov plan je pruzao
odgovore na primjetne devalvacije i aprecijacije valuta drzava ¢lanica te nadine uspostave

stabilizacije deviznih tecaja. (Memisevic¢, 2010)

3.2. Nastanak europske monetarne zajednice

Jedan od glavnih i pocetnih ciljeva procesa europske integracije bio je stvaranje monetarne

unije na podrucju Europe.

Rimskim sporazumom kojim je osnovana Europska ekonomska zajednica nije predvidena
monetarna integracija. Sporazumom je predvideno zajednicko trziste, a ne Ekonomska i
monetarna unija, jer je u vrijeme stvaranja Sporazuma postojao unutar medunarodne monetarne
organizacije — sustav Bretton Woods koji je osiguravao konvertibilnost svih valuta zapadnog

svijeta na fiksnom paritetu. (Kandzija & Host, 2001, str. 1263)

Clanice EEC-a $ezdesetih su godina 20. stolje¢a prili¢no dobro djelovale unutar medunarodnog

monetarnog sustava, odnosno Bretton Woods sustava.

Krajem desetljeca doslo je do drasti¢nih promjena - medunarodni monetarni sustav je pod
pritiskom zbog izmjene platne politike SAD-a. Istovremeno tome bile su sve ocitije oscilacije
po pitanju gospodarskih politika drzava ¢lanica EEC-a te je inflacija rezultirala deficitom platne
bilance Sto je predstavljalo izuzetnu prijetnju zajednickoj carinskoj, ali i poljoprivrednoj
politici. No Europska komisija je Barren planom 1969. godine pruzila odgovor na pitanja
uspostave monetarnog identiteta. Skupina struénjaka izmedu kojih se isticao premijer
Luksemburga Pierre Werner, proucili su plan i iznijeli Wernerov Report 1970. godine kao
rezultat svojega rada. Time je u tri faze predstavljeno kreiranje ekonomske i monetarne unije u
razdoblju od deset godina. Dvije godine poslije na sastanku u Parizu Zajednica je predstavila
,,zmiju u tunelu®, odnosno, teCajni mehanizam valuta baziran na americkom dolaru. No, naftna
kriza je uveliko oslabila svjetsko gospodarstvo te je ,,zmija u tunelu® ubrzo izgubila veéinu
Clanica 1 bila markirana kao neuspjesSan korak na putu k monetarnom ujedinjenju. Naftni Sok 1
americka inflacija su znatno ugrozile medunarodni tecajni sustav u Europi te je potreba za
Europskim monetarnim sustavom bila enormna. Na osnovi rezolucije donijete od strane
Europskoga vije¢a 1979. godine na snagu je stupio Europski monetarni sustav (EMS) koji je

svojim Clanovima pruzao mogucénost kreiranja prostora povecanja monetarne stabilnosti i
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smanjenja kontrole kretanja kapitala, a funkcionirao je na temelju fiksnih ali prilagodljivih
deviznih tecaja. SrediSnje banke drzava ¢lanica bile su obvezane odrzavati vrijednosti svojih
domacih valuta. Osnovan je i Europski fond za monetarnu suradnju koji je sredi$njim bankama
pruzao moguénost interveniranja u obliku kredita. Glavna karakteristika EMS-a bila je
referentna valuta ECU (eng. ,,European Currency Unit*). ECU je predstavljala obra¢unsku i
novcéanu jedinicu, a izracunavala se kao ponderirani prosjek domacih valuta drzava ¢lanica
Zajednice (britanska funta i gréka drahma su bile uklju¢ene u izracun vrijednosti ECU-a, ali
nisu bile vezane za isti). Isprva su tolerirane oscilacije od +2,25% (za talijansku liru £6%), no
krajem devedesetih godina nastupilo je vrijeme valutne krize te su bile dozvoljene fluktuacije
¢ak do +£15%. (Europski parlament, 2020)

Vazno je naglasiti da EMS nije bio iskljucivo tecajni mehanizam. Veliku vaznost posvetio je
stvaranju unutarnje 1 vanjske monetarne stabilnosti. EMS se sluzi monetarnom i ekonomskom
politikom kao sredstvima ostvarenja stabilnosti tecaja. No unato¢ svemu, nedostatak vizije o
na¢inu uskladenja fiskalnih politika za ishod je imao napetost jer su pojedine ¢lanice imale
sustavan proracunski deficit §to je rezultiralo financijskom krizom pocetkom devedesetih

godina 20. stoljeca.

No Jedinstveni europski akt iz 1987. godine potaknuo je formiranje ekonomske i monetarne
unije. On predstavlja pravnu podlogu za stvaranje jedinstvenog trziSta te samim tim predstavlja

velik korak k monetarnom ujedinjenju.

Bilo je jasno da cjelokupni potencijal jedinstvenog trziSta ne bi bio iskoriSten bez zajednicke
valute. Zajednicka bi valuta pruzila transparentnost cijena, smanjila troSkove transakcije, nestao
bi te€ajni rizik Sto bi ishodilo ekonomskim rastom na podrucju Unije. Iz prethodno navedenih

razloga 1988. godine pokrenut je proces EMU u tri faze.

3.3. Faze razvoja

Ekonomska 1 monetarna integracija europskih drzava za finalni cilj uskladivanja nacionalnih

ekonomskih i monetarnih politika ima uvodenje zajednicke valute, odnosno, usvajanje eura.
Za potpuno ostvarenje ekonomske monetarne unije potrebno je proéi tri faze:

Prva faza zapocela je 1. srpnja 1990. godine, a trajala je do 31. prosinca 1993. godine.

Osigurano je:
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¢ slobodno kretanje kapitala
e uskladenje ekonomskih politika medu drzavama ¢lanicama
e kriteriji konvergencije iz Maastrichta
e odrzavanje deviznog tecaja u odnosu na ECU +2,25%
e sustavnu komunikacija centralnih banaka.
U prvoj fazi uskladenje ekonomskih politika drzava ¢lanica te suradnja njihovih sredi$njih

banaka i slobodno kretanje kapitala predstavljaju uspostavu jedinstvenog trzista.

Druga faza realizirana je u razdoblju od 1. sijecnja 1994. godine do 31. prosinca 1998. godine,
a njome je postignuto uskladenje ekonomskih i monetarnih politika ¢lanica te je time ostvarena
cjenovna stabilnost i stabilnost drzavnih financija. Takoder je uspostavljen europski monetarni
institut (EMI) i Europska sredi$nja banka. Napravljene su pripreme za EMU, objavljen je naziv
nove valute — euro i osnovana je ECB sa sjedistem u Frankfurtu te ESCB.

Treca faza zapocinje 1. sijecnja 1999. godine te zavrSava 1. sije€nja 2002. godine. Fiksirane su
nacionalne valute (nepovratno), euro je uveden kao depozitni novac, Clanice su obvezane na

provodenje jedinstvene monetarne politike, na snagu stupa EMUII te je euro pusten u optjecaj.

Euro je danas sluzbena domaca valuta 19 drzava ¢lanica EU. Drzave poput Crne Gore i Kosova
te Vatikana, San Marina, Andore i Monaka takoder su uvele euro kao sluzbeno sredstvo
placanja. Danas su sve drzave Europske unije, osim Danske, ugovorom obvezane na uvodenje

eura u buduénosti.

Slika 3: Interaktivni zemljovid europodruéja

Bl o:ava cianica EU-a &ija je valuta euro
B ¢3ava élanica EU-a &ija valuta nije euro

drzava izvan EU-a

odabrana drzava

Izvor: Europska sredisnja banka (2020).
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3.4. Kriterij iz Maastrichta za uvodenje zajednicke valute

Ugovorom iz Maastrichta 1992. godine definirani su kriteriji za uvodenje zajednicke valute s
namjerom stvaranja monetarne unije. Danas su poznati pod nazivom Kriteriji iz Maastrichta ili
konvergencijski kriteriji i njihovo ispunjavanje predstavlja preduvjet za tre¢u fazu EMU-a.

Primarna svrha konvergencijskih kriterija je o¢uvanje stabilnosti cijena u monetarnoj uniji.

Zemlje Clanice koje su spremne za uvodenje eura moraju ispunjavati sljedeca cCetiri kriterija:
stabilnost cijena (inflatorni kriterij) i teCaja (tecajni kriterij), stabilnost i odrzivost drzavnih

financija (fiskalni kriterij) te kamatni Kkriterij.

3.4.1. Stabilnost cijena

Postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena bit ¢e vidljivo iz stope inflacije koja je blizu stope
zabiljeZzene u najviSe trima drzavama clanicama koje su najuspjesnije u smislu stabilnosti

cijena. (Kesner-Skreb, 2006.)

Odnosno, izdvoje se tri zemlje ¢lanice Europske unije s najniZzom stopom inflacije promatrane
godine i na osnovi tih podataka izracuna se prosje¢na vrijednost te stopa inflacije drzave koja
zeli postati Clanica monetarne unije ne smije biti veca od 1,5 postotnih bodova od prosjecne

stope inflacije.
Harmonizirani indeks potroSackih cijena predstavlja mjeru za stopu inflacije.

Ispunjavanje inflatornog kriterija od primarne je vaznosti za odrzavanje stabilnosti cijena u
monetarnoj uniji. Uveden je da bi se stope inflacije u drzavama s visokim inflacijom priblizile

stopama inflacije drzava s niskom razinom inflacije.

3.4.2. Tecajni kriterij

Stabilnost te¢aja podrazumijeva da drzava minimalno dvije godine sudjeluje u tecajnom
mehanizmu ERM 11, bez znatnih odstupanja domace valute od eura, odnosno, dozvoljene su
fluktuacije od £15%. (Europska unija, 2020)
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3.4.3. Kriterij stabilnosti drzavnih financija

Kriterij stabilnosti i odrzivosti drzavnih financija propisan je kroz dva podkriterija: deficit

proracuna opce drzave u BDP-u i udjela bruto javnog duga op¢e drzave u BDP-u.

e Deficit proracuna op¢e drzave u BDP-u: udio proracunskog deficita op¢e drzave u
BDP-u ne smije prelaziti 3% na kraju prethodne financijske godine. Ako nije tako,
dopusta se da deficit privremeno bude iznad (ali jo§ uvijek blizu) razine od 3%

e Bruto javni dug op¢e drzave u BDP-u: udio bruto javnog duga op¢e drzave u BDP-u
ne smije prec¢i 60% na kraju prethodne financijske godine. Ako nije tako, udio mora
pokazati tendenciju znacajnog smanjivanja i mora se zadovoljavaju¢om dinamikom

priblizavati referentnoj vrijednosti. (Kesner-Skreb, 2006)

Fiskalna politika znatno utjece na ekonomiju i stopu inflacije u drzavi te kako bi se oc¢uvala
makroekonomska stabilnost u monetarnoj uniji nuzno je da nove drzave Clanice pri ulasku
ispunjavaju kriterij stabilnosti i odrzivosti drzavnih financija. Vazno je napomenuti da se drzave
prihvac¢anjem eura kao domace valute u potpunosti odricu prava na vlastitu monetarnu politiku

te je od primarnog interesa za sve Clanice efektivno provodenje fiskalne politike.

3.4.4. Kriterij dugoro¢ne kamatne stope

Nominalna dugoro¢na kamatna stopa (na drzavne obveznice ili sli¢ne vrijednosnice) u praksi
ne smije za vise od 2 postotna poena prije¢i odgovarajuc¢u kamatnu stopu u (najvise) tri zemlje
¢lanice s najnizom inflacijom (rijec je o istim zemljama koje su navedene i u kriteriju stabilnosti
cijena). Razdoblje razmatranja je godina prije pocCetka preispitivanja stanja u odredenoj zemlji

¢lanici kandidatkinji za EMU. (Kesner-Skreb, 2006)

Kriticari kamatnog kriterija upozoravaju da ne postoje relevantni dokazi koji potvrduju jasnu
vezu izmedu inflacije 1 dugoro¢ne kamatne stope. Takoder naglasavaju da je prilicno tesko
usporedivati dugoro¢ne kamatne stope uzimajuéi u obzir nizak stupanj razvijenosti kapitalnih

trziSta drzava C¢lanica.
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3.5. Prednosti i nedostatci monetarne zajednice

Koristi monetarne integracije su mnogobrojne, no unato¢ tome troskovi nisu zanemarivi.
Naime, clanstvom u monetarnoj uniji drzave se odricu autonomne monetarne politike Sto ih
onemoguceno je da pomocu tecajne politike utjecu na visinu javnoga duga. Nije zanemariva ni
realna prijetnja spekulativnih napada u tranzicijskom razdoblju ka zajednickoj valuti te treba
uzeti u obzir da postoje drzave, u kojima zbog enormnih vanjskih ulaganja, proizvodnost rada
brze raste te je stupanj inflacije relativno visok i cijene domacih dobara podlozne su ubrzanom
rastu. No, ulazak u valutnu uniju za drzave takoder podrazumijeva i ¢itav niz prednosti poput
eliminiranja troskova konverzije, smanjenja racunovodstvenih troskova, a takoder je smanjena
vjerojatnost tecajnih fluktuacija izazvanih spekulativnim balonima ili monetarnim udarima.
Istovremeno, gradani valutne unije svakodnevno uzivaju u prednostima zajednicke valute.
Jedinstvenom valutom raste cjenovna transparentnost, olakSava se putovanje u inozemstvo, no
uvodenje zajednicke valute u nekoj mjeri predstavlja odricanje od nacionalnog identiteta te je

izmedu ostalog zato neatraktivno za pojedine drzave.

Prednosti uvodenja zajedni¢ke valute isti€u se rastom medunarodne trgovine i korelacijom
dohotka drzava cClanica. Medutim, preferencije monetarne neovisnosti dolaze do izrazaja u
slu¢aju postojanja enormnih razlika u dohodcima drzava i niskim stupnjem medunarodne

trgovine istih.
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4. Analiza ispunjavanja konvergencijskih kriterija drZava ¢lanica Europske

monetarne unije od 2015. do 2019. godine

U ovome dijelu rada istrazeno je i analizirano u kojoj mjeri drzave Europske unije ispunjavaju
tri od Cetiri kriterija iz Maastrichta. Odnosno, ispitano je zadovoljavanje inflatornog, fiskalnog
i kamatnog kriterija. Za potrebe istrazivanja formirane su dvije skupine drzava: drZzave
monetarne unije te ostale ¢lanice Europske unije. Promatrano je vremensko razdoblje od pet
godina - od 2015. do 2019. godine.

U promatranome razdoblju Europska unija brojala je 28 drzava, od kojih je 19 pripadalo
europodrucju. Zadnje prosirenje monetarne unije bilo je 2015. godine kada je Litva uvela euro

kao sluzbenu valutu.

Devet drzava Unije u analiziranome razdoblju nije uvelo euro kao sluzbenu valutu. No sve
drzave Europske unije, osim Danske 1 Velike Britanije, ugovorom su obvezane na uvodenje

eura u buduénosti.

Podatci za potrebe istrazivanja prikupljeni su sa stranica Statista i Eurostat.

4.1. Ispunjavanje inflatornog kriterija u analiziranom razdoblju

Stopa inflacije u Europskoj uniji mjeri se harmoniziranim indeksom potrosackih cijena. Sve

¢lanice koriste istu metodologiju te time osiguravaju medusobnu usporedivost podataka.

Relativne vrijednosti inflacije u drzavama c¢lanicama Europske unije u razdoblju analize

prikazane su tablicom 1.

Tablica 1: Inflacija za ¢lanice EU-a (%-tna promjena) od 2015. do 2019. godine

Drzave monetarne Godina

unije 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
Austrija 0,80 1,00 2,20% 2,10 1,50
Belgija 0,62 1,77* 2,22* | 2,31* 1,25

Cipar -1,54 -1,22 0,68 0,78 0,56
Estonija 0,07 0,80 3,65* | 3,41* 2,27
Finska -0,16 0,39 0,84 1,17 1,14
Francuska 0,09 0,31 1,16 2,10 1,30
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Grcka -1,09 0,01 1,14 0,77 0,30
Irska -0,03 -0,19 0,25 0,71 0,88
Italija 0,00 -0,10 1,20 1,10 0,60
Latvija 0,21 0,10 2,89* [ 2,55* | 2,75*
Litva -0,68 0,68 3,72* | 2,53* | 2,24*
Luxemburg 0,06 0,04 2,11* 2,01 1,65
Malta 1,18 0,90 1,26 1,74 1,52
Nizozemska 0,22 0,11 1,30 1,60 2,67*
Njemacka 0,50 0,50 1,50 1,80 1,40
Portugal 0,51 0,64 1,56 1,17 0,30
Slovacka -0,33 -0,48 1,39 2,53* | 2,77*
Slovenija -0,52 -0,05 1,43 1,74 1,63
Spanjolska -0,50 -0,20 1,96 1,68 0,70
Ostale drzave EU-a :

Bugarska -1,07 -1,32 1,19 2,63* | 2,46*
Ceska 0,33 0,67 2,45* 2,16 2,86*
Danska 0,23 0,02 1,06 0,71 0,73
Hrvatska -0,46 -1,13 1,13 1,50 0,77
Madarska -0,07 0,42 2,41* 2,85* 3,37*
Poljska 5,26* 5,43* 569* [ 8,27* | 8,36*
Rumunjska -0,06 -1,56 1,34 4,63* | 3,83*
Svedska 0,07 0,14 1,87 2,04 1,70
Velika Britanija 0,04 0,66 2,68* 2,48* 1,79

Referentna
1,55 1,53 2,09 2,23 1,90

vrijednost

Izvor: izrada autorice na temelju podataka sa Statiste (2020)

Referentne vrijednosti iz tablice nastale su kao produkt prosjecne stope inflacije u tri drzave s
najnizom inflacijom promatrane godine uveéan za 1,5 postotnih poena. Zvjezdica uz vrijednost
ukazuje na neispunjavanje kriterija u promatranoj godini. Buduéi da se tablica sastoji iz dvije
skupine zemalja, u nastavku rada najprije su analizirani podatci za drzave monetarne unije u

promatranom razdoblju te zatim za ostale drzave.

Dobiveni rezultati prikazani u tablici 1. ukazuju na to da su drzave ¢lanice monetarne unije
2015. godine ispunjavale konvergencijski kriterij stabilnosti cijena. Drugim rije¢ima, stope
inflacije drzava europodrucja u 2015. godini nisu prelazile referentnu vrijednost od 1,55%.
Medutim u pojedinim drzavama zabiljezena je deflacija. Promatraju¢i drugu godinu
analiziranog razdoblja vidljiv je blagi pad referentne vrijednosti, odnosno, za 2016. godinu

referenta vrijednost inflatornog kriterija iznosila je 1,53% te iskljuc¢ivo Belgija nije
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zadovoljavala inflatorni kriterij. Godine 2017. referentna vrijednost inflatornog kriterija
iznosila je 2,09% te Austrija, Belgija, Estonija, Latvija, Litva i Luxemburg nisu zadovoljavale
zadani kriterij. Promatrajuci sljedeci stupac u tablici je vidljiv nastavak trenda rasta referentne
vrijednosti te je ona za 2018. godinu iznosi 2,33% $to znaci da Belgija, Estonija, Latvija, Litva
1 Slovacka prelaze zadanu vrijednost. U zadnjoj godini promatranoga razdoblje izracunata je
referentna vrijednost od 1,90% te Estonija, Latvija, Litva, Nizozemska i Slovacka nisu
zadovoljavale zadani kriterij, a Belgija je 2019. godine prvi puta nakon tri godine zabiljezila
stopu inflacije nizu od referentne vrijednosti. U analiziranom razdoblju negativno su se
istaknule Estonija i Litva. Navedene drzave tri godine ne zadovoljavaju konvergencijski kriterij
stabilnosti cijena. Medutim, zanimljivo je napomenuti da je Gréka jedna od drzava s najnizom
inflacijom u promatranom razdoblju. Gospodarski razvijene drzave poput Francuske i
Njemacke takoder su ostvarile stope inflacije ispod referentne vrijednosti te u razdoblju od
2015. do 2019. godine 10 od 19 drzava Europske monetarne unije zadovoljavaju inflatorni
kriterij.

Drugu skupinu drzava predstavljaju ¢lanice Europske unije koje nisu uvele euro kao sluzbenu
valutu. Iz tablice je vidljivo da za 2015. i 2016. godinu stopa inflacije iskljucivo u Poljskoj
prelazi referentnu vrijednost. Godine 2017. Ceska, Madarska, Poljska i Velika Britanija ne
ispunjavaju konvergencijski kriterij stabilnosti cijena. Sljedec¢e godine, odnosno 2018., pet od
devet promatranih drzava evidentirale su stope inflacije iznad referentne vrijednosti, odnosno
Bugarska, Madarska, Poljska, Rumunjska i Velika Britanija. U zadnjoj godini analiziranoga
razdoblja u Poljskoj je zabiljezena inflacija od ¢ak 8,36% te Bugarska, Ceska, Madarska i
Rumunjska takoder dokumentiraju previsoke stope inflacije za priklju¢ivanje europodrucju.
Danska, iako nije obvezana na uvodenje eura kao sluzbene valute, ispunjava kriterij stabilnosti
cijena u promatranom razdoblju te se isti¢e S izuzetno niskom stopom inflacije. Takoder,
Hrvatska i Svedska pozitivno se isticu, dok je u Poljskoj zabiljeZena najvisa stopa inflacije u

Europskoj uniji.

4.2. Stabilnost i odrzivost drzavnih financija u promatranom razdoblju

Nadopuna Ugovora iz Maastrichta jest Pakt o stabilnosti i rastu iz 1997. godine. Pakt o
stabilnosti i rastu odnosi se na kriterij stabilnosti i odrzivosti drzavnih financija, kontrolirati

deficit proracuna opce drzave u BDP-u (manji od 3%) te bruto javni dug opée drzave u BDP-u

18



(manji od 60%). Paktom o stabilnosti i rastu osigurano je da drzave monetarne unije postuju
kriterij stabilnosti i odrZivosti drzavnih financija, dogovoreno je nadgledanje proracuna uz
koordinaciju ekonomskih politika u slu¢aju prekomjernog deficita. Ako drzave ne poduzimaju
odgovarajuc¢e mjere za smanjenje deficita prema Paktu o stabilnosti i rastu, postoji mogucnost
sankcioniranja drzave u obliku beskamatnog depozita koji se moZe pretvoriti u globu ako

drzava ne smanji deficit u razdoblju od dvije godine. (Kesner-Skreb, 2008)

Deficit proracuna op¢e drzave u BDP-u na primjeru ¢lanica Europske unije u razdoblju analize

prikazan je tablicom 2.

Tablica 2: Deficit proracuna opce drzave (% u BDP-u) od 2015. do 2019. godine

Drzave monetarne Godina
unije 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
Austrija -1,0 -1,5 -0,8 0,2 0,7
Belgija -2,4 -2,4 -0,7 -0,8 -1,9
Cipar -1,0 0,3 2,0 -0,7 1,7
Estonija 0,1 -0,5 -0,8 -0,6 -0,3
Finska -2,4 -1,7 -0,7 -0,9 -1,1
Francuska -3,6* -3,6* -2,9 -2,3 -3,0
Greka -5,6* 0,5 0,7 1,0 1,5
Irska -2 -0,7 15 0,9 0,4
Italija -2,6 -2,4 -2,4 -2,2 -1,6
Latvija -1,4 0,2 -0,8 -0,8 -0,2
Litva -0,3 0,2 0,5 0,6 0,3
Luxemburg 1,3 1,8 1,3 3,1 2,2
Malta -1,0 -1,0 3,3 1,9 0,5
Nizozemska -2,0 0,0 1,3 14 1,7
Njemacka 0,9 1,2 1,2 1,9 1,4
Portugal -4,4* -1,9 -3,0 -0,4 0,2
Slovacka -2,7 -2,5 -1,0 -1,0 -1,3
Slovenija -2,8 -1,9 0,0 0,7 0,5
gpanjolska -5,2* -4,3* -3,0 -2,5 -2,8
Ostale drzave EU-a
Bugarska -1,7 0,1 1,1 2 2,1
Ceska -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3
Danska -1,2 0,1 1,8 0,7 3,7
Hrvatska -3,3* -1,0 0,8 0,2 0,4
Madarska -2,0 -1,8 -2,5 --2,1 -2,0
Poljska -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7
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Rumunjska -0,6 -2,6 -2,6 -2,9 -4,3
Svedska 0,0 1,0 1,4 0,8 0,5
Velika Britanija -4,6* -3,3* -2,5 -2,2 -2,1
Referentna
vrijednost -3 -3 -3 -3 -3

Izvor: izrada autorice na temelju podataka s Eurostata (2020)

Vidljivo je da suu 2015.12016. godini pojedine drzave ostvarile deficit prora¢una opée drzave
u BDP-u iznad 3%. Spanjolska se na podetku promatranoga razdoblja negativno isticala, a
Francuska, Gréka i1 Portugal takoder su biljezile deficit ve¢i od 3%. No poslije 2016. godine sve
drzave monetarne unije zadovoljavaju fiskalni konvergencijski kriterij deficita proracuna opce

drzave u BDP-u.

Promatrajuci drugu grupu drzava vidljivo je da isklju¢ivo Hrvatska i Velika Britanija ostvaruju

deficit prorac¢una opée drzave u BDP-u iznad referentne vrijednosti.

Konstantan suficit zabiljeZen je u Luxemburgu, Njemackoj i Svedskoj, §to ukazuje na to da je

ekonomska situacija u navedenim drzavama iznad o¢ekivanja.

Kretanje bruto javnog duga opce drzave u BDP-u u razdoblju analize za drzave ¢lanice EU-a

prikazano je u tablici 3. Istaknute su vrijednosti za drzave koje ispunjavaju zadani kriterij.

Tablica 3: Bruto javni dug op¢e drzave (% BDP-a) od 2015. do 2019. godine

Drzave monetarne Godina

unije 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
Austrija 84,9 82,9 78,3 74 70,4
Belgija 105,2 104,9 101,7 99,8 98,5
Cipar 107,5 103,4 93,9 100,6 95,5

Estonija 10 10,2 9,3 8,4 8,4
Finska 63,6 63,2 61,3 59,6 59,4
Francuska 95,6 98 98,3 98,1 98,1
Grc¢ka 175,9 178,5 176,2 181,2 176,6
Irska 76,7 73,8 67,7 63,5 58,8
Italija 135,3 134,8 134,1 134,8 134,8
Latvija 37,3 40,9 39,3 37,2 36,9
Litva 42,6 39,7 39,1 33,8 36,3
Luxemburg 22 20,1 22,3 21 22,1
Malta 58 55,5 50,3 45,6 43,1
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Nizozemska 84,9 82,9 78,3 74 70,4
Njemacka 72,1 69,2 65,3 61,9 59,8
Portugal 131,2 121,5 126,1 122 117,7
Slovacka 51,9 52 51,3 49,4 48
Slovenija 82,6 78,7 74,1 70,4 66,1
gpanjolska 99,3 99,2 989,6 97,6 95,5
Ostale drzave EU-a ;
Bugarska 26 29,3 25,3 22,3 20,4
Ceska 40 36,8 34,7 32,6 30,8
Danska 39,8 37,2 35,8 33,9 33,2
Hrvatska 84,3 80,8 77,8 74,7 73,2
Madarska 76,2 75,5 72,9 70,2 66,3
Poljska 51,3 54,3 50,6 48,8 46
Rumunjska 37,8 37,3 35,1 34,7 35,2
Svedska 43,9 42,2 40,8 38,8 35,1
Velika Britanija 86,9 86,8 86,2 85,7 85,4
Referentna
60 60 60 60 60
vrijednost

Izvor: izrada autorice na temelju podataka s Eurostata (2020)

Fiskalni konvergencijski kriterij koji se odnosi na bruto javni dugom opée drzave u BDP-u
posebno je zanimljiv za istrazivanje. 1z tablice 3 vidljivo je da svega 6 od 19 drzava europske
monetarne unije konstantno zadovoljava kriterij u razdoblju od 2015. do 2019. godine. Finska
je u zadnje dvije godine promatranog razdoblja ostvarila udio bruto javnog duga opée drzave u
BDP-u ispod referentne vrijednosti od 60%, a Njemacka je isklju¢ivo 2019. godine
zadovoljavala zadani kriterij. Medutim, pored Grcke koja se bori s krizom negativno se isticu
Belgija, Cipar, Italija, Portugal i Spanjolska te Francuska. Navedene drzave su u promatranom

razdoblju biljezile udio bruto javnog duga opcée drzave u BDP-u blizu ili iznad 100%.

Dok je u Gr¢koj 2018. godine bruto javni dug opce drzave u BDP-u bio najveéi u promatranom
razdoblju te iznosio 181,2%, Estonija je iste godine ostvarila najnizu stopu zaduZenosti U

analiziranome razdoblju od 8,4%, $to ukazuje na odrZivost javnih financija.

Promatraju¢i drzave Europske unije izvan europodrucja, zanimljivo je da 6 od 9 drzava
ispunjavaju konvergencijski kriterij ograni¢enja bruto javnog duga opce drzave. Hrvatska i
Madarska ne zadovoljavaju kriterij, no vidljivo je smanjenje bruto javnog duga opée drzave u

promatranome razdoblju i priblizavanje referentnoj vrijednosti.
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4.3. Zadovoljavanje kriterija dugoro¢ne kamatne stope u razdoblju analize

Postojanje uskladenosti dugoro¢nih kamatnih stopa s teoretskog aspekta znacilo bi da ne postoje
inflacijski pritisci ili pritisci na podrucju javnih financija bitno razliciti od onih u preostalim
drzavama c¢lanicama. Medutim, pragmatic¢ni razlog uspostave kriterija dugorocne kamatne
stope je sprjecavati kapitalni dobitak na obveznice zemalja koje su placale visoku premiju zbog

teCajnog rizika. (Faulend, Loncarek, Curavi¢, & Sabié, 2005)

Kretanje dugoro¢ne kamatne stope u analiziranome razdoblju na primjeru drzava ¢lanica EU-a

prikazano je u tablici 4.

Tablica 4: Dugoro¢ne kamatne stope od 2015. do 2019. godine

Drzave monetarne Godina
unije 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Austrija 0,75 0,38 0,58 0,69 0,06
Belgija 0,84 0,48 0,72 0,79 0,19
Cipar 4,54* 3,77 2,62 2,18 1,07
Estonija
Finska 0,72 0,37 0,55 0,66 0,07
Francuska 0,84 0,47 0,81 0,78 0,13
Grc¢ka 9,67* 8,36* 5,98* 4,19* 2,59
Irska 1,18 0,74 0,80 0,95 0,33
Italija 1,71 1,49 2,11 2,61 1,95
Latvija 0,96 0,53 0,83 0,90 0,34
Litva 1,38 0,90 0,31 0,31 0,31
Luxemburg 0,37 0,25 0,54 0,56 -0,12
Malta 1,49 0,89 1,28 1,39 0,67
Nizozemska 0,69 0,29 0,52 0,58 -0,07
Njemacka 0,50 0,09 0,32 0,40 -0,25
Portugal 2,42 3,17 3,05 1,84 0,76
Slovacka 0,89 0,54 0,92 0,89 0,25
Slovenija 1,71 1,15 0,96 0,93 0,2
Spanjolska 1,73 1,39 1,56 1,42 0,66
Ostale drzave EU-a

Bugarska 2,49 2,27 1,60 0,89 0,43
Ceska 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55
Danska 0,69 0,32 0,48 0,45 -0,18
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Hrvatska 3,55* 3,49 2,77 2,17 1,29
Madarska 3,43* 3,14 2,96 3,06 2,47
Poljska 2,70 3,04 3,42* 3,20 2,35
Rumunjska 3,47* 3,32 3,96 4,69* 4,54*
Svedska 0,72 0,54 0,65 0,65 0,04
Velika Britanija 1,79 1,22 1,18 1,41 0,88

Referentna
3,29 4,98 3,32 3,86 3,76

vrijednost

Izvor: izrada autorice na temelju podataka s Eurostata (2020).

Napomena: dugoro¢ne kamatne stope su kamate na desetogodiSnje drzavne obveznice na kraju

razdoblja

Promatraju¢i podatke o visini dugoro¢ne kamatne stope na desetogodiSnje drzavne obveznice
uocljivo je da istaknute drzave ne zadovoljavaju konvergencijski kriterij dugoro¢ne kamatne

stope.

Prema podacima iz tablice 4 vidljivo je da u analiziranom razdoblju dvije drzave eurozone
biljeze kamatne stope iznad referentne vrijednosti: prva drzava je Cipar, a druga Gr¢ka. Cipar
iskljucivo 2015. godine ne ispunjava kamatni kriterij te zadnje godine promatranoga razdoblja
ostvaruje kamatne stope znatno ispod referentne vrijednosti. No na primjeru Grcke situacija je
znatno drugacija. lako se Grcka isticala s izuzetno niskim stopama inflacije u promatranome
razdoblju, bruto javni dug opce drzave i dugorocne kamatne stope najvise su u Europskoj uniji
i znatno veée od referentnih vrijednosti. Gréka iskljucivo 2019. godine uspijeva zadovoljiti
kamatni Kkriterij. Promatrajuci tablicu 4 vidljivo je da nedostaju vrijednosti za Estoniju. Naime,
Estonija zbog svog niskog stupnja zaduzenosti u analiziranome razdoblju nije emitirala
dugoro¢ne drzavne obveznice. Zanimljivo je da ekonomski razvijene drzave kao Njemacka i
Francuska u analiziranome razdoblju biljeze udio bruto javnog duga opce drzave u BDP-u iznad
ili blizu 60%. Medutim, istovremeno ostvaruju izuzetno niske kamatne stope na dugoro¢ne
drzavne obveznice. Prema podacima iz tablice 1 i tablice 4 vidljivo je da je u nekim godinama
promatranog razdoblju u navedenim dvjema drZzavama zabiljezena relativna vrijednost inflacije
ve¢a od vrijednosti kamatnih stopa na dugoro¢ne drzavne obveznice, iako Njemacka i
Francuska u razdoblju analize zadovoljavaju inflatorni Kkriterij, odnosno, ostvaruju niske stope

inflacije.
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U drugoj skupini drzava, Hrvatska, Madarska i Rumunjska u pojedinim godinama biljeze
kamatnu stopu iznad referentne vrijednosti Ostale su drzave zadovoljavale kamatni kriterij.
Medutim, Danska i Svedska se ponovno pozitivno isti¢u i ostvaruju najniZze kamatne stope izvan

europodréja. Unutar monetarne unije isticu Se Njemacka, Belgija i Francuska.
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5. Zakljucéak

Ispunjavanje konvergencijskih kriterija, odnosno kriterija iz Maastrichta, predstavlja uvjet za
uvodenje eura. Zemlje ¢lanice koje kane pristupiti monetarnoj uniji moraju ispunjavati sljedeca
Cetiri kriterija: stabilnost cijena (inflatorni kriterij), stabilnost tecaja (teajni kriterij), stabilnost
1 odrzivost drzavnih financija (fiskalni kriterij) te kriterij stabilnosti dugoro¢ne kamatne stope

(kamatni kriterij).
Primarni zadatak Kriterija iz Maastrichta jest osigurati stabilnost zajednic¢ke valute - eura.

Inflatorni se kriterij smatra zadovoljenim ako inflacija u promatranoj drzavi ne prelazi
referentnu vrijednost izracunatu na temelju srednje vrijednosti triju drzava s najniZom

inflacijom u Europskoj uniji +1,5%.

Tecajni kriterij smatra se ispunjenim ako je promatrana drzava u prethodne dvije godine uspjela

odrzati stabilnost te¢aja izmedu nacionalne valute i eura. Toleriraju se oscilacije +15%.

Financijski kriterij dijeli se na dva dijela: najprije se zahtjeva da promatrana drzava evidentira
deficit prora¢una opce drzave u BDP-u ispod 3% te da je bruto javni dug opce drzave u BDP-u

manji od 60%.

Ispunjavanje kamatnog kriterija podrazumijeva da dugoro¢na kamatna stopa u promatranoj
drzavi ne prelazi referentnu vrijednost izracunatu na temelju prosjec¢ne vrijednosti dugoroc¢nih
kamatnih stopa triju drzava ¢lanica Europske unije s najnizom stopom inflacije uveéan za 2

postotna poena.

Konvergencijski kriteriji bili su podloZeni mnogim kritikama, prvenstveno inflatorni i

financijski kriterij i to zbog neurednosti ispunjavanja ¢lanica monetarne unije u proslosti.

Promatrajuc¢i stabilnost cijena u analiziranom razdoblju vidljivo je da su se pojedine Clanice
monetarne unije 2015. i 2016. godine borile s deflacijom. Takoder je vidljivo da veéina drzava
monetarne unije nije uspjela zadovoljiti kriterij stabilnosti cijena kroz cijelo promatrano

razdoblje

Medutim kada je rije¢ o kriterijima stabilnosti drZzavnih financija, vidljivo je da vecéina drZava
izvan europodrucja zadovoljava zadane kriterije. No, zanimljivo je da drzave ¢lanice EMU-a
imaju enormne probleme pri odrzavanju duga opée drzave u BDP-u ispod referentne vrijednosti
od 60%.
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Promatraju¢i kriterij dugoro¢ne kamatne stope vidljivo je da drZave uspijevaju ostvarivati

kamatne stope ispod referentne vrijednosti.

lako su konvergencijski kriteriji uvjet za ¢lanstvo u monetarnoj uniji te se i njihovo ispunjavanje
zahtjeva tokom boravka u eurozoni u analiziranome razdoblju, isklju¢ivo su Malta, Danska i
Svedska uspjele zadovoljiti zadane kriterije. Izuzetno je zanimljivo da kroz analizirano
razdoblje od 19 drzava monetarne unije jedino Malta zadovoljava sve kriterije konvergencije,
dok ekonomski razvijene drzave poput Njemacke i Francuske ne ispunjavaju Kriterije iz
Maastrichta u promatranome razdoblju. VaZno je napomenuti da neispunjavanje

konvergencijskih kriterija dugorocno moze ugroziti stabilnost zajednic¢ke valute — eura.

Takoder treba istaknuti da Danska i Svedska nisu uvele euro kao sluZbenu valutu, iako
zadovoljavaju zadane kriterije. Naime, Danska ugovorom nije obvezana na uvodenje eura te je
odlugila ne sudjelovati u procesu stvaranja monetarne unije, dok je u Svedskoj dva puta na

referendumu odbijeno uvodenje eura.
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