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Suvremene novcéane unije

SAZETAK

Ekonomska i monetarna unija projekt je Europske unije zasnovan na uskladivanju
ekonomskih i monetarnih politika drzava ¢lanica radi stvaranja jedinstvenoga monetarnog
podrucja i veée stabilnosti, uspostavljanja vece razine suradnje i medunarodne trgovine
izmedu zemalja Clanica te uvodenja eura kao zajednicke valute. Neke od prednosti uvodenja
eura kao zajednicke valute su izostanak tecajnih rizika, transparentnost cijena, i rast
konkurentnosti na ve¢em i zajedniCkom trziStu. Da bi neka ¢lanica Europske unije usla u
euro-zonu i uvela euro kao svoju sluzbenu i jedinu valutu, mora zadovoljiti odredene
preduvjete, koji su odredeni i definirani Poveljom iz Maastrichta (Maastrichtskim kriterijima),
odnosno kriterijima konvergencije koji mogu biti nominalni i realni. Ispunjavanjem kriterija
nominalne konvergencije se drzave kandidati obvezuju ostvariti fiskalnu stabilnost u srednjem
i dugom roku, dok se kriterijima realne konvergencije obvezuju ostvariti ekonomsku
ravnotezU I smanjenje neujednacenosti u razvoju izmedu razvijenih i nerazvijenih ¢lanica.
Svrha rada je prikazati koje uvjete je potrebno ispuniti da bi se pristupilo takvoj uniji, istraziti
potencijalne troSkove i Koristi ¢lanstva kao i to da bi pridruzivanje uniji za gradane kao i za
domacde gospodarstvo sa sobom donijelo viSe prednosti nego nedostataka. Istrazivanjem
posljedica uvodenja eura od strane usporedivih zemalja utvrdeno je kako je proces uvodenja i
prilagodbe gospodarstva na novu valutu izazovan no u dugom roku donosi brojne ekonomske
koristi u smislu povecéanja investicija, pove¢anja konkurentnosti domace proizvodnje na

stranom trziStu 1 posljedi¢no rasta izvoza te ukupno poboljSanju Zivotnog standarda.

Kljuéne rije¢i: monetarna unija, kriteriji konvergencije, Europska sredisnja banka,

instrumenti monetarne politike, euro
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Modern monetary unions

ABSTRACT

Economic and Monetary Union is a project of the European Union based on the
harmonization of economic and monetary policies of member states in order to create a single
monetary area and greater stability, establish a higher level of cooperation and international
trade between member states and introduce the euro as a common currency. Some of the
advantages of introducing the euro as a common currency are the absence of exchange rate
risks, price transparency, and increased competitiveness in a larger and common market. In
order for a member of the European Union to enter the euro area and adopt the euro as its
official and only currency, it must meet certain preconditions, which are determined and
defined by the Maastricht Treaty, (the Maastricht criteria), i.e. convergence criteria that can be
nominal and real. By meeting the criteria of nominal convergence, the candidate countries
commit themselves to achieve fiscal stability in the medium and long term, while the criteria
of real convergence seek to achieve economic balance and reduce development inequalities
between developed and underdeveloped members. The purpose of this paper is to show what
conditions need to be met in order to join such a union, to explore the potential costs and
benefits of membership and that joining the union for citizens as well as for the domestic
economy would bring more advantages than disadvantages. Research of the consequences of
the introduction of the euro by comparable countries has shown that the process of
introducing and adjustment the economy to the new currency is challenging but in the long
run brings many economic benefits in terms of increased investment, increased

competitiveness of domestic production in foreign markets and consequent growth of exports.

Keywords: monetary union, convergence criteria, European Central Bank, monetary policy

instruments, euro
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1. Uvod

Nakon vremenskog perioda ratnih razaranja i Drugog svjetskog rata, u se Europi javlja zelja
za postupnom rekonstrukcijom i modernizacijom, pri ¢emu se javljaju razliciti otezavajuci
faktori poput politickih, povijesnih, ekonomskih, financijskih, etnickih, etickih i1 sli¢nih
problema koji su bili pravo iskuSenje za prijeko potrebnu medusobnu suradnju. Veci problem
u tadaSnje vrijeme bio je i problem nekonvertibilnosti razli¢itih svojevremenih valuta iz jedne
u drugu Sto je onemogucavalo uzajamnu suradnju slobodnih europskih zemalja i njihovu
medusobnu trgovinu sve do 1950. godine i osnutka Europske platne unije — EPU. Upravo je
EPU sustav pruzao moguénost poravnanja deficita i suficita platnih bilanci europskih zemalja.
Tijekom 1957. godine Sest europskih zemalja sklapanjem Rimskog ugovora formira Europsku
ekonomsku zajednicu (EEZ). Cilj osnivanja EEZ-a bio je stvoriti zajedni¢ko trziste za sve
zemlje pripadnice. Nakon 11 godina, ¢lanice EEZ-a uvode carinsku uniju, tj. prostor u kojemu
se drzave Clanice obvezuju da ¢e na svome teritoriju ukinuti medusobne carine ili bilo kakve
namete sli¢nih uc¢inaka, a prema ostalim zemljama, primijeniti istu, zajednic¢ku carinsku tarifu.
Pristupanje monetarnoj uniji primarno je politicki potez drzava koje joj pristupaju, ali i zelja
stanovniStva i industrije za mobilnos¢u radne snage i slobodnom trgovinom. Europska
monetarna unija — EMU. Osnutak EMU smatran je jednim od najznacajnijih dostignuca
europskih integracija. EMU je bila prirodan i razuman nastavak povezivanja viSe manjih
sudionika u jednu smislenu i1 povezanu cjelinu koja ¢e olakSati medusobne izvan granicne
poslove i transakcije, ali i snaZnije djelovati u cilju ostvarenja zajednickih ciljeva kao jedna
veca organizacija.

Pristupanjem Republike Hrvatske Europskoj uniji, Republika Hrvatska se obvezala na
uvodenje zajednicke valute bez prava odustajanja ¢im za to stekne sve potrebne preduvjete.
Od tada, 1. srpnja 2013. godine, pa sve do sada, aktivnosti monetarne vlasti su usmjerene na
ispunjenje svih kriterija konvergencije koji prethode fazi ulaska u sustav Europskog tecajnog
mehanizma ERM-a 11, u kojem se Republika Hrvatska trenutno nalazi.

Upravo zbog toga Sto se Republika Hrvatska trenutno intenzivno priprema za skoro uvodenje
eura prikazuje aktualnost ovog rada kao i pravi trenutak za argumentiranje svih prednosti i
potencijalnih nedostataka ulaska u takvu monetarnu uniju. Cilj rada je na temelju
predstavljenih ¢injenica pokusati odgovoriti na dilemu veéine buduc¢ih stanovnika monetarne
unije, sto je u osnovi i istrazivacko pitanje ovog rada: ima li viSe pozitivnih ili negativnih

strana ulaska u monetarnu uniju?



2. Metodologija rada

2.1. Predmet istraZivanja

Predmet ovog zavrSnog rada je predstaviti nacin na koji monetarna vlast upravlja monetarnom
unijom i njenom monetarnom politikom te proces pristupanja ¢lanica u Europskoj monetarnoj
uniji, istrazivanje svih njenih prednosti koje pruza ¢lanstvo u njoj, ali i troSkova i mana koje

nuzno sa sobom nosi.

Takoder, u radu ¢e biti iznesene Cinjenice koje idu u korist postupku uvodenja eura kao i
¢injenice koje pojedine zemlje odvracaju od prihvacanja eura kao zajednicke valute, a zatim
na temelju iznesenih koristi i troSkova rad ¢e sagledati donosi li postupak uvodenja zajednicke

valute viSe pozitivnih ili negativnih posljedica za stanovnistvo.

Rad ¢e prikazati kriterije konvergencije koji prethode ulasku u monetarnu uniju i koje svaka
pojedina drzava pristupnica mora zadovoljiti kao i istraziti one koje RH ve¢ je uspjela izvrsiti,
1 one koje jo$ nije, ukoliko ih ima te §to su izazovi u tom procesu. Isto tako, rad ¢e pokusati
istraziti utjecaje pandemije izazvane COVID-19 virusom na dinamiku ispunjenja Kriterija

konvergencije.

2.2. Metode istrazivanja

Tijekom pisanja ovoga rada koriSteni su isklju¢ivo sekundarni podaci i €injenice iz strucne
literature iz podrucja monetarne politike 1 ekonomskih integracija, sluZzbenih priopcenja
Hrvatske narodne banke (HNB-a), znanstvenih i stru¢nih ¢lanaka, publikacija, sluzbenih
Internet stranica izvr$nih tijela monetarne politike i Vlade, kao i Strategije za uvodenje eura
kao sluzbene valute u Hrvatskoj. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka,
2018). U radu ¢e biti izneseni zakljucci na temelju nekoliko metoda istraZivanja, pa se tako u
radu mogu naci deskriptivna i kauzalna metoda koriStene u iznoSenju povijesnih ¢injenica i
uzroka nastanka ekonomskih integracija, ucinci uvodenja jedinstvene valute na iskustvima
postojecih ¢lanica opisani su metodom analize, dok je pri donoSenju zakljucka na temelju svih

iznesenih informacija kao i povijesnih ¢injenica koristena metoda indukcije.



2.3. Struktura rada

Rad se sastoji od deset dijelova podijeljenih na manje, preglednije sastavnice. U prvom i
drugom dijelu, tj. uvodnom dijelu, rad ¢e iznose¢i povijesni pregled prvih ekonomskih
integracija pokusSati pribliziti opravdanost i potrebe grupiranja drzava u unije, tijek samih
ekonomskih integracija kao takvih, iznijeti predmet i temu kojom ¢e se rad baviti te kojim
metodama istrazivanja ¢e se sluziti u svrhu ispunjenja svoje namjene. U treCem podnaslovu
bit' ¢e dane povijesne Cinjenice i dogadaji koji su oznacavali po¢etak ekonomskih integracija,
kao 1 okolnosti i razloge zbog ¢ega je i kada nastala ekonomska unija na europskom teritoriju
te kako se razvijala kroz vrijeme sve do danaSnje suvremene monetarne unije. Objasnit ¢e se

§to je to teorija optimalnog podrucja i definirati pojam monetarne unije.

Cetvrti podnaslov objasnjava §to je to monetarna politika i koji su njeni glavni ciljevi, tko ju
provodi, tj. njena izvrSna tijela i instrumenti, koja je uloga sredi$nje banke te $to kontrolira 1

¢ime upravlja kao 1 koje su njene ovlasti.

U petom dijelu, dijelu o Europskoj monetarnoj uniji, rad se bavi kriterijima koji su potrebni da
bi neka zemlja usla u takvu uniju, koji su principi ispunjenja tih istih kriterija, strukturu unije

te troSkovima i koristima sa kojima zemlje ¢lanice unije mogu biti suocene nakon ulaska.

U podnaslovu o euru kao sluzbenoj valuti analiziraju se sve osobine eura kao fizi¢kog novca,
postupak koji obuhvaca ispunjenje potrebnih uvjeta koji prethode sluzbenoj zamjeni neke

nacionalne valute eurom te kako se njime moze manipulirati.

U sedmom podnaslovu biti ¢e detaljno objasnjena procedura ulaska Republike Hrvatske u
Europsku monetarnu uniju, kojim sluzbenim korakom je zapoceo i kada, na $to se pri tome
obvezalo kao i na redoslijed ispunjenja kriterija konvergencije ¢ije ispunjenje se zahtijevalo.
Biti ¢e istraZzene prednosti 1 nedostaci koje ¢e uvodenje nove valute imati na gradane i
gospodarstvo, kao i na utjecaj drugih usporedivih zemalja koje su uvele euro te kako je

utjecala trenutna pandemija na ispunjenje Kkriterija konvergencije.

U predzadnjem dijelu, raspravi, rad je pokusao odgovoriti na istrazivacko pitanje 1 komentirati
najvaznije prednosti i nedostatke koje ulazak u monetarnu uniju povlaci sa sobom i kakve
posljedice donosi svaki od navedenih. Na kraju rada, zaklju¢ku, na temelju prethodno
iznesenih Cinjenica o svim dobrobitima i troSkovima ulaska u nov€anu uniju pokusat' ¢e se
donijeti zaklju¢ak o tome donosi li priklju¢enje Europskoj monetarnoj uniji vise toga dobroga

ili loSega te Sto se moze ocekivati u buduénosti.



3. Ishodista suvremenih nov¢anih unija

Odluka o osnivanju Ekonomske i monetarne unije (EMU), donesena je na sastanku celnika
drzava u Haagu 1969. Tijekom tadasnjeg predsjedanja premijera Pierrea Wernera, sastavljen
je sluzbeni izvjestaj koji je predvidao osnivanje cjelovite ekonomske i monetarne unije u
desetogodi$njem vremenskom okviru prema planu koji se sastojao od nekoliko etapa. Krajnja
svrha novoosnovane unije bila je omoguciti slobodno kretanje kapitala, konvertibilnost valuta

i fiksiranje deviznog tecaja. (Europski parlament, 2021)

Nakon dono$enja odluke o jedinstvenom trzistu, 1985., bilo je o¢ito da je svrhu jedinstvenog
unutarnjeg trzista nemoguce potpuno iskoristiti dokle god su prisutni veliki transakcijski
izdaci vezani uz kupoprodaju deviza i rizika povezanog s oscilacijama valutnih tecajeva.
Izvjes¢em odbora za proucavanje EMU-a iz 1989. godine predlozeno je jacanje unije u tri
faze ¢ime je naglaSena potreba za ve¢im uskladivanjem ekonomskih politika i za stvaranjem
neovisne institucije odgovorne za provedbu monetarne politiku EMU-a — Europske sredi$nje
banke (ESB). (Europski parlament, 2021,(n.p.))

3.1. Pojam Europske nov¢ane unije i eurozone

Nov¢ana unija je pojam koji oznacava nov€anu zajednicu dviju ili viSe drzava koje uz
postojanje jedinstvenog trziSta, carinske unije, koriste zajednicku valutu ili uzajamno
promjenjive valute s zadanim i bespovratno definiranim odnosom stranih valuta i bez
fluktuacije istih, uz posve neovisne kapitalne tokove i jedinstveni platni promet. U uzem
smislu, monetarna unija oznacava centralizirano donoSenje odluka monetarne politike i
¢injenicu da drZave cClanice ne mogu samostalno provoditi vlastitu monetarnu politiku.
Takoder, pojam monetarne unije podrazumijeva da sve cClanice moraju koristiti jednu,
jedinstvenu i zajednic¢ku valutu i imati zajedni¢ku srediSnju banku. Tako su u Europskoj
ekonomskoj i monetarnoj uniji, u kojoj su drzave ¢lanice dobrovoljno napustile svoje prijasnje
nacionalne valute i preuzele euro, uz nacionalne srediSnje banke osnovale 1 Europsku
srediSnju banku ¢iji je zadatak voditi jedinstvenu monetarnu politiku na cijelom podrucju
monetarne unije. Stoga Ekonomska i monetarna unija predstavlja najvisi oblik gospodarske
suradnje i okruzenje u kojemu nema nikakvih uvjeta naplate, a tecajevi valuta ¢lanica su

permanentno utvrdeni, dok se prema ostalim zemljama ostavlja tzv. ,,fleksibilno fluktuiranje®.
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,,Sve su drzave ¢lanice Europske unije dio ekonomske i monetarne unije te uskladuju svoje
ekonomske politike kako bi pridonijele ekonomskim ciljevima Europske unije. Medutim, dio
drzava ¢lanica otisao je korak dalje i zamijenio svoje nacionalne valute jedinstvenom valutom

euro. Te drzave ¢lanice ¢ine euro-zonu ili europodrucje.” (Europska komisija, (n.d.))

Slika 1. - zemlje ¢lanice EU i EMU

Izvor: preuzeto u cijelosti (Kotarski, 2015:10)

Plavom bojom na karti oznacene su zemlje pripadnice europodrucja, dok su zutom bojom
oznacene pripadnice EU, ali ne i EMU. Ljubi¢astom bojom oznacene su Crna Gora i Kosovo
koje nisu c¢lanice EU, ali koriste euro kao sluzbenu valutu. Crvenom bojom oznaceno je
Ujedinjeno Kraljevstvo kao drzava koja je napustila EU 31.sijecnja 2020. te ruziastom
Kraljevina Danska kao ¢lanica EU koja je ugovorila izuze¢e od eura zbog ¢ega nema obvezu
uvesti ga. Zelenim to¢kama na karti oznac¢eni su gradovi koji koriste euro prema sklopljenom
sporazumu sa EU, dok su sivom bojom oznacene preostale okolne drzave koje nisu ¢lanice
EU i ne koriste euro, ali EU trenutno vodi pregovore sa Crnom Gorom, Srbijom i Turskom,

dok su Albanija i Sjeverna Makedonija zemlje kandidatkinje za ¢lanstvo u EU.



3.2. Razlozi nastanka i faze stvaranja Europske monetarne unije

Uvodenjem Europske monetarne unije htio se ostvariti cilj osiguranja stabilnog deviznog

teCaja 1 konvergencije europskih monetarnih politika, tj. razvoj integracija i vecu kvalitetu

medunarodnih monetarnih odnosa.

U prosincu 1989. Europsko vije¢e u Strasbourgu saziva medunarodnu sjednicu u svrhu

utvrdivanja potrebnih izmjena kako bi se ostvario EMU. Meduvladina sjednica dovodi do

donosenja Ugovora o Europskoj uniji koji je formalno prihva¢en na Europskom vije¢u u

Maastrichtu u prosincu 1991. te stupio na snagu 1. studenog 1993. ,,Ugovorom je predvideno

uvodenje ekonomske i monetarne unije u tri faze ¢ije su najznacajnije aktivnosti bile sljedece:

prva faza (od 1. srpnja 1990. do 31. prosinca 1993.):

ukidanje svih ogranicenja u vidu kretanja kapitala izmedu drzava ¢lanica.

stvoreno je zajednicko trziSte i omoguceno slobodno kretanje ljudi, kapitala, roba i
usluga- povecéana suradnja sredi$njih banaka drzava ¢lanica

koordinacija ekonomskih, financijskih i monetarnih politika

utvrdeni Maastrichtskih kriteriji konvergencije

2. druga faza (od 1. sije¢nja 1994. do 31. prosinca 1998.):

osmisljena kao prijelazna faza

konvergencija ekonomskih politika drzava c¢lanica i jacanje suradnje medu
nacionalnim sredi$njim bankama drzava ¢lanica.

Donesena odluka o imenu valute - euro

Postavljeni temelji Europske monetarne unije

Uskladivanje monetarnih  politika institucionalizirano je uspostavljanjem
Europskog monetarnog instituta (EMI), ¢ije su zadace bile jacanje suradnje medu
nacionalnim sredi§njim bankama 1 provodenje potrebnih priprema za uvodenje
jedinstvene valute. Nacionalne srediSnje banke trebale su u toj fazi postati
neovisne.

Zabranjena financiranja prorac¢unskih deficita iz monetarnih izvora

Jacanje gospodarske konvergencije

IzvrSene pripremne radnje za trecu fazu

Prihva¢eno da jedanaest zemalja ispunjava uvjete za pristupanje u tre¢u fazu
(Belgija, gpanjolska, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Austrija,

Portugal i Finska, a nedugo zatim i Grcka)



3. treca faza (koja je zapocela 1. sijecnja 1999. do 1.sije¢nja 2002.):

- provedba zajednicke monetarne politike u okviru Euro-sustava

- fiksiranje deviznog tecaja u odnosu na euro

- postupna konverzija i uvodenje novCanica i kovanica eura u svim drzavama
¢lanicama euro-podrucja

- Primjena jedinstvene monetarne politike Europske sredisnje banke

- Prijelaz u trecu fazu ovisio je o postizanju visokog stupnja trajne konvergencije
koja se mjerila prema nizu Kriterija utvrdenih Ugovorima.“ (Europski parlament,
2021: n.p.)

3.3. Ekonomski i pravni okviri

Pojavom carinske unije uklonjene su prepreke izmedu zemalja ¢lanica unije, trzista roba i
usluga su povezana, pri ¢emu nisu sprijeCene razliCite nov€ane promjene koje mogu
uzrokovati prepreke izrazenije od troSarina. Naime, smanjenje vrijednosti nacionalne valute
jedne drzave €lanice carinske unije jednaka je nametnutim posljedicama carinske tarife svih
uvezenih proizvoda i obrnuto, povecanje vrijednosti nacionalne valute jedne drzave Clanice
carinske unije uzrokuje smanjenje izvoza i stimuliranje uvoza. I u prvom i u drugom slucaju,
tj. smanjenjem ili povec¢anjem vrijednosti neke od nacionalnih valuta, moguca je pojava rizika

promjene u slucaju prodaje na kredit.

3.4. Teorija optimalnog valutnog podrucja

Optimalno valutno podrucje je krovni pojam koji predstavlja geografsko podrucje koje ¢ini
nekoliko nacionalnih valutnih podrucja, koja su prihvatila jednu, zajednic¢ku i jedinstvenu
valutu 1 zajednicku monetarnu politiku ¢ije provodenje omogucuje lakSe ostvarenje istih
zajedni¢kih ciljeva. Cinjenica da cijelo podrugje dijeli jednu zajednic¢ku valutu rezultiralo bi
maksimiziranom ekonomskom ucinkovitosti. Teorija optimalnog valutnog podrucja je Cesto
koristena kako bi se utvrdilo je li odredeno podrucje spremno postati podrucje jedne valute,

Sto je jedna od posljednjih faza ekonomske integracije. Jedan od uvjeta koji omogucuju


http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_framework/ec0013_hr.htm

postojanje jednog valutnog podrucja je nesmetano kretanje kapitala i potpuno uskladena
financijska trziSta uz pretpostavku ¢vrstih i fiksiranih deviznih tecajeva.

Teorija optimalnog valutnog podrucja, ¢iji je utemeljitelj Robert Mundell, utemeljena je na
optimalnoj kombinaciji optimalnog i fluktuiraju¢eg deviznog tecaja, a Ciji je temeljni cilj puna
zaposlenost, smanjena inflacija i ravnoteza platne bilance. Ona pokusava argumentirati zbog
cega bi uopée pojedine drzave pristupile monetarnoj uniji i na taj se nacin odrekle svog
monetarnog suvereniteta te na koji nacin bi dobile najviSe koristi, a na koji nacin bi se to

pokazalo kao neisplativo.

Kako bi neko valutno podrucje ili monetarna unija uspjeSno funkcionirala, potrebno je
zadovoljiti odredene kriterije kao $to su fleksibilnost placa i cijena, visoka mobilnost faktora
proizvodnje, diverzifikacija proizvodnje i potrosnje, tj. ukupnog gospodarstva, visoki stupanj
uskladivanja tehnologija, politiCka integracija, fiskalna i financijska integracija, stupanj

otvorenosti ekonomije i sli¢nost u stopama inflacije.



4. Monetarna politika Europske unije

Dio ekonomske politike koji je pod utjecajem srediSnje banke koja kontrolira ukupnu
agregatnu koli¢inu novca u opticaju u namjeri postizanja ciljeva kao §to su stabilnost cijena i
deviznog teCaja, osiguranje pune zaposlenosti i gospodarskog rasta i1 visoke razine
proizvodnje predstavlja monetarnu politiku. Glavni ciljevi monetarne politike su ekonomska
likvidnost, monetarna ravnoteza 1 stabilnost nacionalne valute i1 deviznog te€aja. Uspjesno 1
pravilno kontroliranje ukupne ponude novca rezultira dobrom koordinacijom monetarne
politike 1 ostalih ekonomskih politika kao sto su fiskalna politika, politika cijena, trziSta rada,

vanjsko trgovinska politika, politika socijalne sigurnosti itd.

Monetarnu politiku takoder je moguée definirati kao usmjeravanje gospodarskih tijekova
posredstvom odgovaraju¢ih monetarnih instrumenata ¢ime se omogucuje opskrbljivanje
ukupne ponude novcem u mjeri u kojoj je to potrebno kako bi se omogucila neometana
placanja. Time se osigurava odvijanje realnih i novcanih tijekova kao 1 kruZno kretanje
dohotka. U nastavku slika br. 2. prikazuje koje ekonomske politike su pod ovlas¢u Monetarne

I Ekonomske unije, §to su zadaci svake od tih politika te tko njome upravlja.

Slika 2. — Nadleznost monetarne i ekonomske unije

PREGLED EKOMOMSKE | MONETARNE UNLIE (EMU)

Monetarma unija Ekonomska unija

Monetarna politika

Fiskalna politika Kreiranje gospodarskih

politika

Sto je njome to je njome obuhvacena? Javne financije (razine Oparezivanje Odluke povezane
obuhvaceno? Stahilnost cijena: rashoda i posudivanja {dr¥avni prihodi) s obrazovnim sustavima,
utvrdivanje kamatnih stopa nacionalnih vlada) trZistima rada,
za europodruéje kako bi se mirovinama....

inflacija odrZala ispod 2 %

Optjecaj novEanica
i kovanica eura.

Tko njome Europska sredignja banka Odgovomost Odoovomost Odgovornost nacionalnih
upravlja? {ESB) utvrduje kamatne nacionalnih vlada nacionalnih viada viada.
stope i tiska novéanice -—= -—=
eura. EU provodi zajednicka EU koordinira | donosi
- pravila o macionalnim preporuke u okviru
Nacionalne vlade izdaju deficitima/dugovima Europskog semestra.

kovanice eura u koliéinama
kaoje je odobrio ESB.

Izvor: preuzeto u cijelosti (Europska komisija, 2014:8)



Slika 1. daje pregled obuhvata i nadleznih tijela za upravljanje ekonomskom 1 monetarnom
politikom Europske unije. Ekonomska i monetarna unija je zajednicki naziv kojim su
objedinjene politike kojima je svrha podupirati rast EU-a i ojacati stabilnost eura. Monetarna
unija, koja obuhva¢a monetarnu politiku pod ingerencijom ESB-a i Ekonomska unija koju
¢ine porezna politika 1 usvajanje ekonomskih politika za koju je odgovorna nacionalna vlada

svake pojedine pripadnice unije, a ¢ije strategije utjeu na sve zemlje EU.

Monetarna politika postavljena je 1 provodi se kroz sredisSnju banku. Isto tako, monetarna
suverenost drzave izraZzena je kroz srediSnju banku koja brine o interesima nacionalne

ekonomije tijekom emisije novca ¢ime je odredena njena uloga u monetarnom sustavu.

Monetarna politika je nadnacionalna, Sto znaci da su ju uvele sve srediSnje banke u svrhu
poduzimanja radnji i djelovanja u skladu sa otvorenom trziSnom ekonomijom prema
neclanicama EU. U samim zacetcima europskih integracija, tijekom 1950-ih godina, tesko su
se mogle predvidjeti sve konkretne mjere monetarne politike zbog usmjerenosti ciljeva
monetarne politike prema zajedni¢kom trzistu umjesto i na ekonomsku i monetarnu uniju. 1z
tog razloga svaka je drzava trebala osigurati vrijednost, jednakost i paritet svoje nacionalne

valute odredenom koli¢inom zlata.

Budu¢i da je vrijednost plemenitih metala u to vrijeme bila mala, prekograni¢ne uplate bile su
regulirane CeS¢e u dolaru negoli u zlatu. Zbog toga se 1960-ih godina preslo u rezim
americkog dolara. Kako je valutno trziSte nov€anicama zemalja ¢lanica Europske zajednice
funkcioniralo na temelju kotacija u dolarima, razvijanjem Europskog monetarnog mehanizma
zemlje pripadnice pokusale su prihvatiti odgovornost nad nov¢anim transakcijama u Europi i
osigurati samostalniji status u usporedbi sa Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD), {].

ameri¢kim dolarom.

Europski monetarni mehanizam nadovezivao se na Njemacku i njenu marku, koja je obnasala
vlastitu i neovisnu monetarnu politiku, za razliku od ostalih zemalja ¢lanica koje su vec¢inom
samo slijedile njenu strategiju i na taj nadin bile izlozene trziSnim rizicima. Tada$nja
,monetarna unija“ bila je prili¢no u¢inkovita, no unato¢ tome nestabilna. Takav scenarij ipak
je omogucio stjecanje odredenih iskustava koja su imala za posljedicu etapni prijelaz na

aktualni rezim koji je ukljuc¢ivao novu i autenti¢nu valutu.

Drugi pokusaj stvaranja ekonomske i monetarne unije bio je uspjeSan zbog jaeg unutarnjeg
trziSta 1 ukinutih prepreka u vanjsko trgovinskoj politici, omogucéene nadnacionalne politike 1

uskladenih potrebnih mjera i politika, pogotovo jedinstvene monetarne politike.
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4.1. Instrumenti monetarne politike

Mehanizmima djelovanja monetarne politike europska sredisnja banka izvrSava svoju
primarnu svrhu, tj. odrzavanje cjenovne stabilnosti. Konstantnost trziSne vrijednosti U
europskoj monetarnoj uniji ostvaruje se sluzeéi se instrumentima i mjerama koje utjeGu na
stabilnost eura. PoStuju¢i Ugovor o funkcioniranju Europske unije, instrumenti provedbe
jedinstvene monetarne politike moraju biti u skladu s nacelima otvorene trziSne ekonomije
slobodne konkurencije. Europska sredi$nja banka kontrolira ukupnu ponudu novca i
ravnoteznu kamatnu stopu u cijeloj monetarnoj uniji te provodi monetarnu politiku koriste¢i

tri glavna instrumenta:

1. Stalnih olakSica — stalno raspolozivih moguénosti

»Stalno raspolozive moguénosti posudivanja i deponiranja omogucuju kreditnim institucijama
da na vlastitu inicijativu posuduju ili deponiraju sredstva uz prekonoéno dospijece.” (HNB,
2016) Stalne olakSice omogucuju financijsku dostatnost uzrokovanu s neravnotezom
bankarskih trezora. One generiraju i ublazavaju dnevnu ili prekono¢nu likvidnost te
ograni¢avaju kretanje dnevnih kamatnih stopa. Prema tome, ako banka na raspolaganju nema
dovoljno financijskih sredstava, ima moguénost do¢i do dodatnih izvora prihoda uz kamatnu
stopu viSu od one na kreditnom trziStu, $to predstavlja olaksSicu marginalnog zajma, a ako
banke imaju visak kapitala, mogu svoj kapital pozicionirati srediSnjoj banci po kamatnoj stopi
nizoj od trziSne koriste¢i zalozne povlastice. (Kandzija, 2011) Te dvije stope dio su
upravljackih stopa srediSnje banke.

U ustaljene pogodnosti kreditiranja ubrajaju se lombardni krediti, financijski depoziti i unutar
dnevni krediti. Uporabom stalnih olakSica postize se ravnoteza 1 ostvaruje se potrebna
likvidnost banaka.

2. Operacija na otvorenom trzistu

Najcesce koristeni instrumenti monetarne politike u suvremenim monetarnim unijama. Prema
Kandziji (2011), ove radnje su za srediSnju banku u potpunosti diskrecijske, a utjecu na
trenutnu financijsku dostatnost bankovnog sustava trgovanjem odredenog tipa imovine kao
Sto su vrijednosni papiri, obveznice, devize itd. na novcanom trzistu, tj. na izdavanje zajmova
bankama i pribavljanje novcanih sredstava od poslovnih banaka te promjenu kamata na
financijskom trzistu reguliraju¢i cijenu i/ili koncentraciju ukupne ponude novca poslovnih
banaka na racunu centralne banke. Kupnjom, pla¢anjem ili izdavanjem zajmova bankama,

centralna banka provodi ekspanzivnu politiku, tj. povecava koli¢inu nov€ane mase na trzistu,
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a prodajom imovine, naplatom i povlacenjem koli¢ine novca u optjecaju provodi restriktivnu

monetarnu politiku te tako umanjuje koli¢inu novca u privredi.

Koristeci se operacijama otvorenog trziSta centralna banka takoder ima ovlasti utjecati i na
kreditni potencijal ostalih ¢lanica monetarne unije, pa tako se kupnjom vrijednosnih papira
emitira koli¢ina ukupne ponude kapitala u domacem prometu, dok se prodajom financijskih
instrumenata smanjuje i potiskuje koli¢ina agregatne ponude novca u optjecaju. Tako je
manipuliranje i1 vjeSto upravljanje kamatnim stopama i opcenito nastojanje ostvarivanja
monetarnih ,ciljeva moguce kroz glavne operacije refinanciranja, dugoro¢ne operacije

refinanciranja, operacije finog podesavanja i strukturalne operacije. (Kandzija, 2011: 1005)

Ovakve operacije sa sobom povlace viSestruke prednosti u odnosu na druge politike. MoZze ih
se vrlo lako kontrolirati, prilagodljive su i lako se primjenjuju. HNB intervencije na
otvorenom trzi$tu provodi sukladno vlastitoj inicijativi prate¢i prethodno predstavljenom
programu ili prema potrebi. Osnovna uloga operacija na otvorenom trzitu je neutraliziranje

znacajnijih oscilacija kamatnih stopa na novéanom trzistu.

3. Minimalnih obveznih rezervi

Obvezne rezerve su minimalni iznos priuva, tj. odredenu najmanju koli¢inu primljenih
financijskih sredstava kojeg kreditne institucije u drzavama clanicama europske monetarne
unije imaju obavezu cCuvati na posebnim raCunima europske srediSnje banke kao 1 U
nacionalnim srediSnjim bankama u svrhu mogucnosti provodenja zajednicke monetarne
politike. Najniza razina neizostavnih pricuva banaka definira se za vremenski period od 30
dana, a visina pri¢uva utvrduje se na osnovi bilance banke unaprijed za nadolaze¢ih 30 dana,
tj. prije pocetka razdoblja odrzavanja. Sustav minimalnih pri¢uva, prema Komorcecu (2003),
ima svrhu omoguciti stabilizaciju kamatne stope na financijskom trziStu te postizanja ili
generiranja strukturne likvidnosti.

PeriSin (2001) naglasava kako nacionalna srediSnja banka ima obavezu placanja kamata na
izdvojenu razinu pricuva (tzv. stopa remuneracije)i to u visini kamatnjaka propisanog od
strane Europske centralne banke.

Ukupna razina minimalnih rezervi sastoji se od gotovinskih sredstava koji su u vlasnistvu
banke 1 koji su fizicki pohranjeni u trezoru banke te iznosa stanja banke na racunu te banke
kod SrediSnje banke. Banke nisu obvezne tu razinu financijskih sredstava drzati na svojim

teku¢im racunima kod sredi$nje banke svaki dan i u svakom trenutku, ve¢ se trebaju pobrinuti
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da u skladu sa odlukama srediSnje banke o visini minimalnih rezervi bude prosjecna razina
njihovih rezervi na njihovim vlastitim racunima.

Cinjenica da banke mogu privremeno same mijenjati razinu pri¢uva omoguéuje im brzo
reagiranje na promjene na novcanom trzistu na nacin da dodajuci sredstva svojim minimalnim
rezervama ili povlaceci sredstva iz tih rezervi izravno doprinose stabilizaciji kamatnih stopa
po kojima banke jedna drugoj medusobno osiguravaju financijske zajmove. Europska
srediSnja banka je 18. sije¢nja 2012. godine stopu minimalne rezerve smanjilasa 2 % na 1 %
sa namjerom da na taj nacin poveca bankarsku likvidnost i njihovu kreditnu aktivnost, dok je
u Republici Hrvatskoj dana 23. ozujka 2020. godine. Savjet Hrvatske narodne banke usvojio
uredbu o izmjenama Odluke 0 obveznoj pri¢uvi kojom je postotak obveznih rezervi smanjen
za 3%, tj. sa 12 % na 9 %. Stopa obvezne pri¢uve snizena je S namjerom postizanja vece
kapitaliziranosti kako bi prvo poslovnim bankama, a zatim i gospodarstvu olaksala kriznu
situaciju u kojoj se gospodarstvo trenutno nalazi izazvano pandemijom COVID-19 virusa.
Spomenutom izmjenom stope minimalne razine pricuva HNB se istovremeno i nastoji
izjednaciti svojim sustavom obveznih pricuva sustavu Europske srediSnje banke, na koji u
potpunosti prelazi 2023. godine zajedno sa uvodenjem eura kao sluZzbene nacionalne valute na
svom teritoriju.

Cilj minimalnih obveznih rezervi je stabilizacija kamatnih stopa na trziStu, sprjecCavanje
nedostatka likvidnosti i neometano odvijanje platnog prometa u drzavi ¢lanici monetarne
unije. SrediSnja banka svoje ciljeve ostvaruje reguliranjem visine obveznih pricuva i
njihovom kamatom uz pravo da one institucije koje ignoriraju njene odluke po svojoj duznosti
kontrolira te prema potrebi na odgovarajuc¢i na¢in i kazni naplatom dodatnih kamata tzv.

penalizirajuce kamate.

SrediSnja banka izbjegava uporabu instrumenta povecanja minimalne razine obveznih pri¢uva
jer bi to moglo uzrokovati probleme sa likvidnosti za one banke koje imaju nisku razinu
obveznih priCuva ve¢ ceSce koristi operacije na otvorenom trZiStu tj. kupnju i prodaju
drzavnih obveznica kao nacin provedbe svoje monetarne politike.

Ova tri glavna mehanizma djelovanja pospjesuju povecanje ili smanjenje opce bankarske

kapitaliziranosti u europodrucju i na taj nacin odreduju cijene.

Ostale, nestandardne mjere monetarne politike ¢ine instrumenti kao $to su izravne monetarne
transakcije, smjernice budu¢e monetarne politike, operacije dugorocnijeg refinanciranja i

program kupnje vrijednosnih papira.
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4.2. Upravljanje monetarnom unijom

Upravljanje Ekonomskom i monetarnom unijom nije duznost samo jedne europske institucije,
veé je odgovornost svih drzava ¢lanica i institucija Europske unije $to govori da je unutar nje
prisutan jedinstveni nadzorni mehanizam. lako unutar same monetarne unije ne postoji niti
jedna institucija Cija je duZnost upravljanje ekonomskom politikom, odgovornost o
monetarnoj politici unije je, raspodijeljena na vise njih, dok zemlje izvan euro-zone i njihove
monetarne politike nisu pod ovlasti tih institucija. Iako su za vodstvo unije ve¢inom ovlaStene
drzave Clanice, nacionalne vlade unato¢ tomu moraju uskladiti svoje vlastite politike kako bi

se ispunili kolektivni partnerski ciljevi stabilnosti, rasta i zapo$ljavanja.

Efikasno wupravljanje unijom vazno je zbog mogucosti iskoriStenja svih prednosti
uzrokovanih uvodenjem jedinstvene valute, stoga se europodruéje i upravljanje njime moze
razlikovati od upravljanja ostatkom Europske unije, pogotovo u podrucju ekonomske i
monetarne i politike kao i u dijelovima EU koji jo§ nisu dio i njene ekonomske i monetarne
unije.

Ekonomska i monetarna unija temelji se na postojanju zajednickog unutarnjeg trzista koje joj
osigurava djelotvorno i kvalitetno funkcioniranje. lako zajednicko unutarnje trziste jos uvijek
nije potpuno zaokruzeno, kompletirano i implementirano, takvo nastojanje industrije zemalja
Clanica da se to 1 do kraja ostvari dodatno oteZavaju i onemogucuju neprestane fluktuacije

tecaja izmedu valuta okolnih zemalja.

Za upravljanje monetarnom politikom Europske ekonomske i monetarne unije zaduZen je
Euro-sustav koji se sastoji od Europske sredi$nje banke, koja je glavna upravljacka institucija,

te svih nacionalnih sredi$njih banaka drzava ¢lanica ekonomske 1 monetarne unije.

Malo preciznije, upravljacka tijela unutar same srediSnje banke su Opce vije¢e, Upravno
vijece i Izvr$ni odbor. Sve ove upravljacke institucije istovremeno rukovode i Europskim
sustavom srediSnjih banaka (zajednice Europske srediSnje banke i1 nacionalnih sredi$njih
banaka svih ¢lanica EU-a nevezano uz ¢injenicu jesu li ¢lanice europodrucja ili nisu) i Euro-
sustavom (zajednicom Europske srediSnje banke i nacionalnih sredi$njih banaka zemalja u
sustavu eura) te utvrduju monetarnu politiku za cijelu euro-zonu, ¢ine¢i na taj nacin

jedinstveno monetarno tijelo s jedinstvenom monetarnom politikom.

Medusobno uskladivanje 1 organizacija nacionalnih politika omoguéena je uporabom

monetarnih instrumenata i mjera pri ¢emu najvecu ulogu igra Pakt o stabilnosti i rastu koji je

14



dogovor drzava clanica EU-a sa svrhom sprjecavanja fiskalnih politika zemalja u

potencijalnom kretanju u krivim smjerovima koji su suprotni zeljenim ishodima EU.
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5. Europska monetarna unija

Vuj¢i¢ (2003) navodi kako je novCano ujedinjenje zemalja EU u vise svojih segmenata
jedinstveno u usporedbi sa povezivanjem ostalih dijelova ekonomija. Primjerice, dok su ostali
dijelovi gospodarstva biljezili gotovo neprekidan rast unato¢ povremenim krizama, monetarna
je integracija vise puta rezultirala neadekvatnim ishodima. Razlog tomu je jer su nacionalna
tijela monetarnu politiku povremeno upotrebljavale kao sredstvo utjecaja na drugim
¢lanicama kao i zbog toga jer su neke zemlje odabirale radikalno razli¢ite uloge monetarnim

vlastima, ostvarenje monetarne unije ¢inilo se malo vjerojatnim. (Vujc¢i¢, 2003)

5.1. Ustroj ESB-a

Prema Vuki¢ (2018) Europska sredisnja banka je samostalna i neovisna institucija Europske
unije koja provodi europsku monetarnu politiku. Upravlja monetarnom unijom u suradnji s
nacionalnim sredi$njim bankama, upravlja eurom i odrZava cjenovnu stabilnost. ,,Strategija
monetarne politike ESB-a predstavlja jedan cjeloviti okvir u kome se donose odluke o razini
kamatnih stopa.© (Vuki¢, 2018:55). Sastoji se od Upravnog vijeca, Izvr$nog odbora i Opceg
vijeca.

Upravno vije¢e — ,,je krovno tijelo ESB-a, a Cine ga ¢lanovi izvr$nog odbora ESB-a i
guverneri nacionalnih srediSnjih banaka. Sastanci Upravnog vijeca odrZavaju se desetak puta
godis$nje 1 imaju obiljezje velike tajnosti. Njegove temeljne nadleZnosti su odredivanje tecaja
monetarne politike i donosenje klju¢nih odluka potrebnih za funkcioniranje EMU-a, izdavanje
dozvola za emitiranje novcanica, ukljuujué¢i i1 odluke koje se donose za srednjorocne
monetarne ciljeve, odredivanje kamatnih stopa, drzanje monetarnih pricuva, donoSenje
posebnih akata o unutraS$njoj organizaciji i njenim organima odlu¢ivanja“(Vuki¢, 2018:51).
Radosevi¢ (2018) navodi da je upravo upravno vije¢e odgovorno za usvajanje uputa i
izdavanje direktiva nuznih za izvrSenje ciljeva dodijeljenih Euro-sustavu.

Izvr$ni odbor — prema tvrdnji Vuki¢ (2018) ,,¢ine ga predsjednik, njegov zamjenik i ostala
Cetiri ¢lana predlozena od drzava c¢lanica Europske unije. Temeljne nadleznosti Izvrs$nog
odbora se ogledaju kroz izvrSavanje monetarne politike u skladu sa smjernicama 1 strateSkim
odlukama Upravnog vijeca, pripremama sjednica Upravnog vije¢a, davanja naputaka
nacionalnim sredi$njim bankama, izvrSenje tekuc¢ih aktivnosti itd. u nacelu Izvr$ni odbor

predstavlja glavno izvrsno tijelo ESB-a.“ (Vuki¢, 2018:51) Radosevi¢ (2018) iznosi kako
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izvr$ni odbor prema odlukama Upravnog vije¢a provodi monetarnu politiku te daje naputke
nacionalnim sredi$njim bankama euro podrucja. Uz, navedeno, odgovoran je za svakodnevno
poslovanje ESB-a i obavljanje zadataka koje mu je povjereno od strane Upravnog vijeca.
(Radosevi¢, 2018)

Opce vije¢e — prema Vukicu (2018), tre¢i po vaznosti organ Europske srediSnje banke je
Generalno ili opce vijece kojega Cine predsjednik i zamjenik predsjednika ESB-a zajedno sa
guvernerima nacionalnih sredi$njih banaka drzava Clanica Europske unije. Temeljni zadaci
opc¢eg vijeCa su vise su tehniCke naravi i ogledaju se kroz: donoSenje odredenih pravila i
normativa knjigovodstava i financijskog izvjeStavanja o izvrSenim operacijama ESB-a,
poduzimanju mjera vezanih za upis kapitala, pripremama za fiksiranje deviznih tecajeva
valuta ¢lanica u odnosu na euro i sl. (Vuki¢,2018:52) Opce vijece bit' ¢e rasformirano nakon
Sto sve zemlje clanice EU-a uvedu euro kao svoju zajedni¢ku i jedinu sluzbenu valutu

placanja.

5.2. Kriteriji za ¢lanstvo

U pocetnoj fazi stvaranja Europske monetarne unije (koja je trajala od srpnja 1990.godine do
studenog 1993. godine), to¢nije 1992. godine sklopljen je Maastrichtski sporazum kojim su
bili odredeni parametri koje je bilo neophodno zadovoljiti kako bi se stekao uvjet ulaska u
monetarnu uniju. Ti Kriteriji prema mjestu njihova sklapanja nazivaju se Maastrichtskim
kriterijima ili kriterijima priblizavanja tj. kriterijima konvergencije zemalja ¢lanica u jednu
jedinstvenu uniju, EMU-u. ,,Prilikom procjenjivanja uskladenosti ekonomija drzava ¢lanica s

potrebnim zahtjevima Europske unije promatra pet temeljnih kriterija konvergencije:

1. stabilnost cijena — nove drzave ¢lanice moraju uskladiti svoje stope inflacije ispod 1,5 %
od prosjeka tri pripadnice unije s najuspjesnijim pokazateljima trzi$nih vrijednosti u
periodu od jedne godine prije utvrdivanja ove uskladenosti, pri ¢emu se kretanje cijena
ocjenjuje temeljem uvjeta ponude i potraznje.

2. vladin dug i proracunski deficit — nove ¢lanice moraju ispunjavati zahtjeve fiskalne
discipline, tako da im je koeficijent proracunskog deficita u odnosu na BDP ispod 3 %, a
koeficijent vladinog duga u odnosu n BDP do 60 %, osim ako se koeficijent kontinuirano
smanjuje i ima trend smanjenja prema referentnim vrijednostima. ESB analizira klju¢ne

pokazatelje fiskalnog razvoja fokusirajuci se na meduovisnost duga i deficita.
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3. mehanizam deviznog tefaja — nove Clanice u razdoblju od dvije godine prije procjene
konvergencije od strane Europske srediSnje banke moraju imati stabilne pokazatelje
deviznog teCaja bez nekih narocitih devalvacija prema euru, zatim postojanja razlika
izmedu kratkoro¢ne kamatne stope prema zoni eura.

4. dugoro¢na kamatna stopa — potencijalne nove ¢lanice pristupnice imaju obvezu voditi
rac¢una o visini dugoro¢nih kamatnih stopa. Nova drzava pristupnica treba posjedovati
prosjecnu nominalnu dugoro¢nu kamatnu stopu nizu od 2% u odnosu na prosjek tri
najbolje drzave Clanice u smislu stabilnosti cijena u razdoblju od jedne godine od trenutka
ocjenjivanja.

5. pravna uskladenost — je dodatni kriterij konvergencije za ulazak u trecu fazu EMU-a.
Naime, sredi$nje banke ¢lanica su kljuéni partneri u sustavu europskog bankarstva i
funkcioniraju na temelju instrukcija Europske sredi$nje banke pri ¢emu je posebna paznja
posvecena prema neovisnosti srediSnjih banaka kroz njene oblike neovisnosti®.

(Vukié,2018:44)

Kandzija i Cveci¢ (2008) navode neke dodatne kriterija konvergencije uz dodatne podjele
istih, pa tako navode da se konvergencijski kriteriji dijele na nominalne, realne i dodatne.
Tako bi u nominalne kriterije ulazili ve¢ ranije spomenuti inflacijski kriterij, kamatni kriterij,
fiskalni kriterij — deficit proracuna i tecajni kriterij, dok pod kriterij realne konvergencije
svrstavaju rast nacionalne privrede, a u dodatne kriterije konvergencije smjestili bi se Kriterij
stabilnosti cijena i stabilnosti domace valute te postivanje pravnih propisa o financijskim

institucijama.

Kriteriji nominalne konvergencije analizirane su kvalitete pojedinih zemalja potencijalnih
pristupnica koje su dobivene kombinacijom vlastite monetarne i fiskalne politike potencijalne
¢lanice. Sukladno tomu, inflacijski, kamatni i te€ajni kriterij mogli bi se svrstati u monetarne
nominalne kriterije konvergencije, dok bi kriterij deficita i nacionalnog duga bili fiskalni

nominalni kriteriji konvergencije. Kandzija i Cveci¢ (2008)

Isto tako, Ugovor o EU, u kojemu su navedeni spomenuti kriteriji, upuéuje na pojavu
dodatnih kriterija konvergencije kao Sto je pozicija tekuce bilance placanja te razvoj

jedini¢nih troSkova rada i ostalih cjenovnih pokazatelja. (ECB, (n.d.))

»Mnogi teoretiCari smatraju kako kriteriji nominalne konvergencije ne odrazavaju potrebu
odrzive realne (strukturne) konvergencije medu gospodarstvima ¢lanica, nego isticu da je za

zemlju koja Zeli uvesti euro bitno ostvariti realnu konvergenciju jer nominalna konvergencija
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ne garantira dugoroc¢ni gospodarski rast svih ¢lanica, niti ukupno pozitivne ucinke formiranja
unije. Prerani ulazak slabije razvijenih zemalja u monetarnu uniju moze izazvati dublju

divergenciju, tj. zaostajanje za razvijenijim ¢lanicama.* (Kandzija, 2008:194-195)

5.3. Troskovi i koristi ulaska u monetarnu uniju

Pristupanje monetarnoj uniji sa sobom donosi visestruke prednosti, ali i troSkove. U stvarnosti
omjer koristi nad troSkovima ovisi 0 moguénosti deviznog tecaja za rasprSivanjem simetricnih
Sokova te disbalansima koji zahvacaju devizna trzista. Konkretno, kada se radi o Europskoj
uniji, u nadolaze¢em razdoblju troskovi i1 koristi ulaska u ekonomsku i monetarnu uniju ¢e

uvelike ovisiti i reflektirati nastavak samog tijeka ekonomske integracije.

Kandzija (2011) navodi kako se nedostaci uporabe zajedni¢kog novca ponajprije referiraju na
prijelaznu fazu i njeno finalno stanje, a uzrokovani su izostankom djelovanja ekonomske
politike, javnih prihoda i promjene polozaja valute. Takvih nedostataka je mnogo, a

najzastupljeniji su:

- ,tranzicijska nestabilnost,

- nestajanje instrumenata deviznog tecaja,
- gubitak autonomije monetarnih politika,
- gaSenje emisijske dobiti,

- nestabilnost emisije medunarodne valute.” (Kandzija, 2011:980)

,Koristi jedinstvene valute vidljive su prvenstveno na mikrorazini: ukidanje izravnih
transakcijskih troskova konverzije valuta, troSkovi platnog prometa, neizravne koristi zbog
vece usporedivosti cijena, smanjenje neizvjesnosti zbog kredibilnog fiksiranja tecajeva itd.
Veca izvjesnost u pogledu buducih cijena uslijed trajnog fiksiranja te¢ajeva doprinosi kvaliteti
odluka o investicijama, proizvodnji, potro$nji itd.* (KandZzija, 2011:980) U tom smislu, jedna
od Koristi je i u iskazivanju cijena roba i usluga na Europskom trzi$tu u nacionalnoj valuti §to
znaci slabiju oscilaciju cijena, zatim odsustvo valutnog rizika za vanjski dug, jednostavnije
kreditiranje deficita tekuéeg racuna medunarodnim deviznim pri€uvama, ista zajednicka
valuta pogoduje povezivanju financijskih sustava §to pozitivno utjeCe na njih uvecavajuci
njihovu likvidnost. ,,Jedinstvena valuta smatra se sredstvom ostvarenja svih ocekivanih
prednosti jedinstvenog trZiSta jacanjem integracije trziSta roba, ve¢om ucinkovitos¢u i brzim
rastom. Na dulji rok potiCe se 1 zapoSljavanje 1 bolja regionalna uravnotezenost.*

(Kandzija,2011:981)
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Argumenti za prihvacanje eura kao zajedniCke valute kao i za njegovo neprihvacanje su
viSestruki. Zasigurno da nakon detaljne analize svih ¢imbenika koji utjeCu na pogodnosti i
manjkavost kod vecine ¢lanica unije egzistira veca razina privlacnosti pristupanja Euro-
sustavu 1 da evaluacija nekih odredenih svojstava i karakteristika moze za neke pristupnice
biti isplativa, primjerena i odrziva za ulazak u uniju, a za neke sasvim nedopustiva i

kontraproduktivna.
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6. Euro kao sluzbena valuta EU

Euro (€) je vjerojatno najopipljivije obiljezje Europske unije. On je jedinstvena valuta kojom
se trenutno Koristi 19 drzava ¢lanica EU-a, ili, drugim rijec¢ima, dvije tre¢ine ukupnog
stanovniStva EU-a ujedinjenih u Euro-zonu ili europodrucje. U ovom poglavlju biti ¢e opisan
izgled novcanica i kovanica eura, apoeni u kojima se euro pojavljuje, njegov prvi pojavni

oblik kao i u kojim zemljama se ve¢ koristi kao zakonsko sredstvo placanja.

6.1. Osobine nadnacionalne valute

Euro, podijeljen na 100 centi, predstavlja drugu najcesce koriStenu valutu na deviznom trzistu,
odmah iza americkog dolara. On je sluZbeno sredstvo placanja u drzavama kao S§to su
Austrija, Belgija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Grcka, Irska, Italija, Latvija,
Luksemburg, Portugal, Litva, Malta, Njemacka, Nizozemska, Slovacka, Slovenija i
Spanjolska. Svim novéanicama i kovanicama eura dozvoljeno je koristiti se u svrhu pla¢anja u

svim zemljama u kojima je euro nadomjestio dotadasnje nacionalne valute.

Dok je vanjski izgled papirnatih nov¢anica u svim zemljama jednak, kovanice imaju sluzbeni
vizualni identitet s jedne, a nacionalni simbol s druge strane. lzvan sustava Europske unije
postoje zemlje koje su kao svoje zakonsko sredstvo plac¢anja uvele valutu eura bez prethodnog
dogovora sa EU, na svoju inicijativu, kao $to su Andora, San Marino, Monako, Crna Gora te

Kosovo.

Svim kovanicama euro centa istovjetna je strana koja pokazuje njenu nominalnu vrijednost, tj.
njen apoen, a na straznjoj strani je otisak karte teritorija EU, dok je kasnije, na novijim
primjercima kovanica, stara karta koja je oslikavala samo tadasnjih 15 ¢lanica EU-a,
zamijenjena kartom Europe na kojoj su takoder vidljive i drzave izvan sastava EU-a poput

Bjelorusije, Rusije, Turske, Ukrajine 1 Norveske.

Dizajn papirnih novc¢anica jednak je s obje strane, a izdaju se u vrijednostima od 200 €, 100 €,
50 €, 20 €, 10 €, 1 5 €, iako je u optjecaju moguce naci i novcanice od 500 € ¢ija emisija je
prekinuta 27. travnja 2019. godine. Svaka pojedina vrijednost nov¢anice ima karakteristi¢nu
boju, dok prednje strane svih nov¢anica na sebi imaju otisnute prozore ili prolaze, a straznja

strana mostove koji odrazavaju medusobnu povezanost izmedu drzava u uniji.
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Sam naziv valute, euro formalno je prihvacen 16. prosinca 1995. u Madridu, a na financijsko
trziSte bio je prvo uveden u knjiznom obliku, tj. kao racunovodstveni novac 1. sijecnja 1999.

godine nadomjestajuéi izvornu europsku novcanu jedinicu — ECU u vrijednosti 1:1.

6.2. Proces uvodenja eura kao sluzbene valute

Prema Strategiji za uvodenje eura kao sluzbene valute u RH, osim o mogucnosti zemlje
pristupnice da ispuni definirane uvjete, varira i 0 potpori ostalih zemalja pripadnica euro-
podrucja prilikom pristupanja u valutni mehanizam ERM II. Slika 3. prikazuje Korake u

procesu ulaska u Europsku monetarnu unije i uvodenja eura kao nacionalne valute.

Slika 3. — Koraci u procesu uvodenja eura

KORACI DO UVODENJA EURA:

CLANSTVO U EU ISPUNJAVANJE UVODENJE EURA
KRITERIJA
KONVERGENCIJE
(UKLJ. ERM 1D

Izvor: preuzeto u cijelosti (HNB, n.d.)

Uvodenju eura kao sluzbene zajednicke valute prethodi ¢lanstvo u Europskoj uniji te
ispunjavanje kriterija konvergencije, dok samo uvodenje simbolizira zavr$nu, tre¢u fazu
pristupanja Ekonomskoj monetarnoj uniji. Premda formalno nisu definirani nikakvi Kriteriji
koje bi buduce Clanice pristupnice monetarne unije trebale zadovoljiti, u drugoj fazi su uvjeti
itekako jasno odredeni i navedeni u Ugovoru o funkcioniranju Europske unije. U postupku
razmatranja svaka pojedina buduca ¢lanica EMU-a mora dokazati da je ostvarila zahtijevanu
razinu kriterija konvergencije, €ija procjena pokazuje ostvarenu stabilnost cijena i deviznog
teCaj u odnosu na tecaj valute ¢ijoj uniji zeli pristupiti, u ovom slu¢aju na euro, odrzivosti
javnih financija. Postignut uspjeh prema zadovoljenju kriterija pristupanja uniji odvojeno
vrednuju Europska komisija i Europska sredisnja banka minimalno svake dvije godine ili po

prijedlogu potencijalne buduce zemlje ¢lanice.
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Prema zahtjevu Europske srediSnje banke, svaka Clanica s odstupanjem duzna je provesti
minimalno dvije godine u te¢ajnom mehanizmu ERM 11, tijekom ¢ijeg vremena devizni tecaj
nacionalne valute ne bi smio znacéajnije oscilirati u odnosu na euro. Vuki¢ (2018) navodi da je
na monetarnom trzi$tu Europske unije kreiran poseban model upravljanja, tzv. ERM Il u cilju
upravljanja deviznim teCajevima i regulacije ispunjavanja uvjeta za ukljucivanje u Europsku

monetarnu uniju..

6.3. Upravljanje zajednickom valutom

Novi mehanizam valutnog teCaja, ERM II, regulira uvjete pristupanja euro-zoni. Kao
regulatorni mehanizam usvojen je od strane Europskog vijeca jo§ 1998. godine, a operativni
postupci su definirani u obliku Sest medusobnih Sporazuma ESB-a i nacionalnih sredi$njih
banaka zemalja van granica euro-zone, odnosno Svedske, Poljske, Republike Hrvatske,

Bugarske, Rumunjske, Madarske i Ceske.

Regulatorni mehanizam ERM II je baziran na medusobnom odnosu pojedinih nacionalnih
valuta i eura, ali uz utvrdeni stupanj prilagodljivosti u fluktuaciji razine tecaja. Sudjelovanje u
ERM 1II regulatornom mehanizmu omoguéava primjenjivanje propisanih reformi za
ucinkovitiju konvergenciju, dok dozvoljena razina prilagodljivosti dozvoljava vjerojatnost

utjecaja nekih drugih vanjskih ¢imbenika kao $to je u¢inak ekonomske politike.

,Model ERM-a II obuhvaca vise deviznih tecajeva prisutnih u nekoj ¢lanici Europske unije, a

njegovi temeljni instrumenti su:

- Fluktuirajuce granice za valute ¢lanica mehanizma u odnosu na euro +- 15 % -
+- 2,25 9%,

- Kontrola razvoja ispunjavanja kriterija za clanstvo u Euro-zoni —
konvergencija i upravljanje deviznim rezervama,

- Mehanizam intervencije nacionalnih sredi$njih banaka i Europske sredi$nje

banke.* (Vuki¢, 2018:111)
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7. ANALIZA PROCESA ULASKA REPUBLIKE HRVATSKE U
EUROPSKU MONETARNU UNIJU

Izlaskom Hrvatske iz pretjeranog deficita 2017. steCeni su normativi koji omoguéuju Vladi
Republike Hrvatske i HNB-u zapocinjanje procesa implementacije eura. DuZnost uvodenja
eura preuzeta je samim pristupanjem EU i ratifikacijom Europskog ugovora, a krajem 2017.
javnosti je prezentirana Eurostrategija — dokument koji prikazuje kako ¢e Hrvatska od

uvodenja eura imati veée koristi nego troskove. (Sonje, 2019)

7.1. Ispunjeni kriteriji konvergencije

Posljednja svjetska kriza rezultirala je usporavanjem dinamike ispunjavanja pojedinih kriterija
konvergencije zbog oslabljenog gospodarstva i dodatnim zaduzivanjem Republike Hrvatske.
Potrebni uvjeti su sve do tada bili uspje$no ispunjeni, osim tek pokojeg odstupanja izvan
rubnih iznosa cjenovne stabilnosti dugoro¢ne kamatne stope. Kriterij stabilnosti cijena
sluzbeno je tek odnedavno mogucée izmjeriti jer Republika Hrvatska sudjeluje u teCajnom

mehanizmu ERM 11 tek od 10. srpnja 2020. godine.

Prema HNB-u (n.d.) 2016. godine je Republika Hrvatska po prvi puta, od pristupanja
Europskoj uniji, a vjerojatno i dulje, zadovoljila uvjete za usvajanje eura kao sluzbene valute,
a kriterij koji je zadnji po redu bio ispunjen je upravo onaj stabilnosti javnih financija i
proraunskog deficita. ,,Kada su u pitanju ostali kriteriji, Hrvatska je uglavnom uspjesna:
stopa inflacije bila je niska u skladu s globalnim trendovima, kamatne stope na dugoro¢ne
drZzavne obveznice posljednjih se godina nalaze na povijesno niskim razinama, dok devizni
tec¢aj kune prema euru fluktuira u relativno uskom rasponu.* Postupkom pristupanja Hrvatske
u Europski valutni sustav, tj. ERM II, ustanovljen je temeljni odnos unutar valuta od 7,53450
kuna za 1 €. To ne znaci da je navedeni iznos teCaja fiksan, ve¢ on i1 dalje moZe odstupati

prema pravilima ERM-a Il, u vrijednostima od +- 15 %.

Upucenjem pisma intencije za prijelaz u teCajni sustav ERM Il ostalim pripadnicama
europodruc¢ja, Danskoj i tijelima EU te iznoSenjem Akcijskog plana u kojemu je Republika
Hrvatska pristala na provodenje dodatnih reformi, navedenim drzavama i institucijama,
odobren je ulazak Republike Hrvatske u tecajni mehanizam ERM II, ¢ime su stvoreni

preduvjeti za finaliziranje trenutno najveceg strateskog cilja, uvodenja eura kao zajednicke
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valute. Za sada je predvideno da 1. sijenja 2022. godine bude datum koji ¢e oznaciti
obavezno iskazivanje cijena roba i usluga za sve trgovce radi lakSe prilagodbe kupaca i
privikavanja novog sustava iskazivanja cijena i usporedivanja vrijednosti pojedinih sli¢nih
dobara, a da najraniji datum uvodenja eura kao obveznog sredstva placanja bude 1. sije¢nja

2023. godine. ( Vlada Republike Hrvatske i HNB, 2020)

7.2. Prednosti i nedostaci uvodenja eura za domace gospodarstvo

Na sluzbenom predstavljanju Strategije za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj, kao
primarna i klju¢na pogodnost bilo je izneseno ponistenje te¢ajnog gubitka uzrokovanog
fluktuacijama eura s kojim je domaca privreda u ovom trenutku iznimno suo¢ena. Smatra se
da ¢e uvodenje eura i¢i u prilog osnazivanju trgovine s ostalim clanicama, ali da ¢e se

reducirati i troskovi refinanciranja javnog duga koji nam je dugo bio najveca prepreka.

Strucna literatura navodi kako bi tecajni troskovi trebali skoro potpuno iS¢eznuti jer ce
sada$nji krediti u stranoj valuti na taj nacin postati dugovanja u domacoj valuti, a nestaju i
transakcijski troskovi zamjene domace valute u novu. Isto tako, uvodenjem eura dolazi do
izjednacavanja kamatnih stopa u RH s kamatnim stopama euro-zone §to ¢e na taj nacin

posljedi¢no rezultirati veCom konkurentno$¢u domace proizvodnje.

Uz navedeno, zamjena nacionalne valute zajedni¢kom donosi i promjene u dosadasnjem
vodenju monetarne politike i ovlasti HNB-a. Na ovaj nacin Republika Hrvatska neminovno
gubi dio vlastitog monetarnog suvereniteta te bi provodenje monetarne politike u potpunosti
obnasala Europska centralna banka koja izvrSava ukupnu monetarnu politiku za sve zemlje
¢lanice. ,,Provodenje zajednicke monetarne politike moze se odraziti loSe na gospodarstvo
drzave ukoliko se nalazi u razliCitoj fazi poslovnog ciklusa od ostatka euro-zone. Zbog
relativno losijih makroekonomskih pokazatelja Hrvatske u odnosu na europodrucje, nase
gospodarstvo bi moglo pretrpjeti dodatne gubitke. Promjene u vodenju monetarne politike

povezane su s promjenama vodenja fiskalne politike.” (Orlovi¢, 2018:n.p.)
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7.3. Utjecaj uvodenja eura na gospodarstva usporedivih zemalja

Uveden 1999. godine, euro doprinosi snaznom rastu investicija financiranih zaduzivanjem
zbog tadasnjih niskih kamatnih stopa. Nakon financijske krize 2008. spomenuti dugovi
postaju optereCenja zbog Cega su neke zemlje primorane traziti financijsku pomoé¢ zbog

usporavanja rasta. (Hina, 2019)

7.3.1. Slovenija
Prva drzava bivse Jugoslavije kojoj je poslo za rukom postati dio EU, jos je jednom prva kada
se govori o ekonomskim integracijama. Prvog sije¢nja Slovenija je obiljezila punih 14 godina
otkako su svoju nacionalnu valutu ,,tolar” zamijenili valutom eura, $to je uvelike utjecalo na
gradane 1 ekonomiju. Na srecu, takav potez je za gradane Slovenije imao puno viSe pozitivnih

nego negativnih posljedica.

Ako je suditi prema izvjestaju koji je proveo slovenski statisticki ured, svakodnevni troskovi u
vrijeme prelaska porasli su za 20,2 posto, ali su se uvecali i dohoci, i to za skoro 30 posto.
(Republika Slovenija, Staticni urad (n.d.)) Smatra se da je to uvelike pomoglo u poticanju
gospodarstva i medunarodnoj trgovinskoj razmjeni buduci da viSe nije bilo dodatnih troskova

konverzije iz eura u tolar i obrnuto.

Implementiranje eura se znac¢ajno odrazilo i na kreditni rejting Slovenije, lokalnih trgovackih
drustava i financijskih ustanova. Solventnost Slovenije dovedena je do stupnja koji je
dopustao iznimno male kamatne stope i o€ito prekomjerno kreditiranje, §to je zaustavio
dolazak svjetske financijske krize, a pogotovo recesije u euro-zoni. U to vrijeme je slovenski
kreditni potencijal umanjen za cetiri puta i krenuo se normalizirati uslijed nov¢ane pomoci
vlade posustalim bankama, krajem 2013. godine, a provedene su reforme na reduciranju

drzavnog duga u BDP-u sa ciljem ustaljivanja drzavne potro$nje. (Hina, 2016)

7.3.2. Grcka
Grcka podnosi zahtjev za priklju¢enje euro-zoni 1999. godine, a u sijecnju 2001. joj se
pridruzuje. Nacionalna valuta, drahma zamijenjena je eurom u sije¢nju 2002. godine u omjeru

1 euro = 340,75 drahmi. Vecina stanovniStva Grcke 2005. godine je dala je prolaz uvodenja
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eura kao nove grcke valute zato jer je u veljaci iste godine vrijednost drahme slabila u odnosu

na euro.

Skoro svaka Clanica euro-podruc¢ja imala je faze tijekom kojih im je ¢lanstvo u monetarnoj
uniji donosilo vise dobroga nego loSega, no Cesto su ta razdoblja bila zasjenjena razdobljem
kada je €lanstvo otezavalo 1 sputavalo ekonomski napredak. Tako je Grcka, prvih par godina
nakon ulaska u valutnu uniju bila na velikom dobitku, no od 2011. godine podnosi velike Stete
i gubitke. (Hina, 2019) Na navedeno je utjecao i istek roka za otplatu javnog duga MMF-u
nakon Cega je uslijedio i tehnicki bankrot 1 velika moguénost od napustanja valutne unije.
Gr¢ka u meduvremenu nije napustila EMU, nego je uz pomo¢ raznih potpora napredovala, ali
trenutni scenarij je vrlo slican tadasnjem zbog brojnih negativnih ucinaka jo$ uvijek aktualne

korona krize. (Kersan-Skabi¢, 2015)

7.3.3. Slovacka

Nakon prilagodbe slovackog gospodarstva u trzisno i pristupanja EU, ulazak u EMU bio je
znacajan pomak prema integraciji. Kao jednome od najotvorenijih gospodarstava u EU, koje
cak 80% vanjske trgovine ostvaruje trgovanjem sa ostalim c¢lanicama EU, ocekivano,

podrazumijeva prisutnost ¢estih medusobnih nov¢anih transakcija i konverzija u eurima.

Suster (2006) navodi kako je Strategija usvajanja eura u Republici Slovagkoj prognozirala da
¢e Slovacka moci ispuniti Maastrichtske kriterije tijekom 2007. godine, dok ¢e se, pod
uvjetom da su svi kriteriji postovani, 2008. godine izvrsiti ocjenjivanje konvergencije. U vezi

toga, prognozirani je datum uvodenja eura bio 1. sije¢nja 2009. §to je uspjes$no ostvareno.

Jedna od najozbiljnijih teSkoca bila je ispunjenje fiskalnih kriterija reforme mirovinskog
sustava, a neke su nastale i zbog visokih tro§kova izgradnje autocesta u 2005. i 2006. godine
te problem drzavnog duga koji je 2005. godine, u vrijeme ulaska Slova¢ke u ERM II iznosio
34,1% BDP-a. (Drachal, 2012)

Prve prognoze u analiziranju prednosti 1 nedostataka slovackog prelaska na zajednicku valutu
1 zajednicku monetarnu politiku bile su ve¢inom pozitivne. Lalinsky (2010) pise kako unato¢
tome Sto su tvrtke bile svjesne veceg rizika, euro nisu vidjele kao prijetnju, nego vise kao
Sansu i izazov. Tijekom procedure u razdoblju pripreme, slovacka su poduzeca investirala

znatno vise od prosjeka EU.
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Takoder, Lalinsky (2010) navodi ,,u razdoblju prijelaza na euro Slovacka je zabiljezila
dramatican pad izvoza i industrijske proizvodnje. Indeks industrijske proizvodnje pao je za
vise od 16% u roku od mjesec dana ( prosinac 2008.), indeks ukupnog izvoza snizen je za
36% u istom mjesecu.“ (Lalinsky, 2010: 11) Dramati¢an pad ukupnih prihoda zabiljezen
pocetkom 2009. ublaZio se tijekom iste godine. Nadalje, veéina velikih industrija, izuzev
rudarske, zabiljezile su pad iz godine u godinu uzrokovan ukupnim visokim troskovima u
prvom tromjese¢ju 2009. Zbog toga su rastuci napori u smanjenju troskova bili popraceni

smanjivanjem troskova rada, posebice u prehrambenoj industriji.

Srednjoro¢ne prognoze Narodne banke Slovenske ve¢ su 2010. predvidale postupni
ekonomski oporavak aktivnosti kao rezultat rasta svjetske potraznje i povecanje stvarnog

.....

narudzbi i o¢ekivano brzi oporavak izvoza.*“ (Lalinsky, 2010:32)

Drachal (2012) prenosi rezultate istrazivanja koja pokazuju da je izvrSenje Kkriterija
konvergencije imalo izuzetno povoljan u¢inak na BDP Slovacke i da je u razdoblju nakon
uvodenja nove valute, inflacija ostala na niskim razinama, zahvaljujuéi vladinim naporima i
usredotocenosti na kontrolu cijena jer se pretpostavljalo da ¢e istovremeno sa prelaskom na
novu valutu trgovci povisiti cijene, kako se i dogodilo u nekim drugim zemljama. Kako bi se
izbjegao takav scenarij, izglasani su strogi zakoni koji su propisivali ¢ak i zatvorske kazne u

slu¢aju previsoke naplate.

Slovacka poduzeca postupno su izisla na kraj sa svim privremenim problemima uzrokovanih
uvodenjem eura i svjetskom financijskom krizom, detaljno ispitivanje utjecaja eura na

konkurentnost pokazalo je da je zajednicka valuta donijela vise prednosti nego nedostataka.

7.4. Utjecaj pandemije COVID-19 virusa na proces uvodenja eura

Cvarak (2020) pise kako je ,kriza izazvana COVID-19 virusom u iznimno kratkom
vremenskom periodu zahvatila cijeli svijet te utjecala na gospodarstva svih zemalja i nastanak
krize nemjerljivih razmjera s neizvjesnim trajanjem. ,Nijedna dosadasnja ekonomska kriza
nije nastupila tako brzo s dubokim padom gospodarskih aktivnosti i nije istovremeno
zahvatila cijeli svijet.“ (Cvarak, 2020:4) Takoder, prema misljenju istog autora, tijekom
aktualne krize drzava je obustavila normalno funkcioniranje trziSta donoSenjem odluke o

zabrani napuStanja mjesta prebivaliSta i stalnog boravka ¢ime su blokirana trziSta roba i
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usluga zajedno sa trziStem rada, $to je u znatnoj mjeri utjecalo na novcano i devizno trziste.

(Cvarak, 2020)

Prema Deskar-Skrbi¢ (2020), negativan ekonomski $ok izazvan pandemijom rezultirao je
znacajnim pritiskom na javnu potroSnju u Hrvatskoj uslijed ¢ega je zabiljezeno pogorSanje
fiskalnih pokazatelja. lako se za aktualnu krizu pretpostavlja da je privremenog karaktera,
najavljena je fiskalna prilagodba ¢ime bi se stvorili uvjeti za ispunjavanje svih uvjeta
nominalne konvergencije za ovo vrijeme provedeno u ERM Il mehanizmu, ali i osigurala

stabilnost drzavne potros$nje i uravnotezeno kretanje javnog duga.

Prema podacima Eurostata, proracunski deficit u 2020. godine bio je 7,4% BDP-a, dok je
javni dug uslijed financiranja mjera u svrhu o€uvanja radnih mjesta porastao na 88,7% BDP-

a, $to je 15,9% vise u odnosu na 2019. godinu. (Vlada Republike Hrvatske, 2021:22)

Vuj¢i¢, guverner HNB-a isti¢e kako ¢e proslogodisnja kriza izazvana virusom nakratko
narusiti svladavanje fiskalnih zahtjeva, ali prema trenutnim u skladu s aktualnim procjenama,
ocekuje da bi Hrvatska 2021. godine mogla ponovo ispuniti sve Kkriterije nominalnog
uskladenja. ZavrSetkom ovogodiS$njeg pada, iduce se godine predvida znacajniji rast realnog
BDP-a, a stopa inflacije i dugoro¢ne kamatne stope priliéno su niske i u skladu s
vrijednostima ostalih pripadnica europodrucja, te se predvida da se takav slijed nece prekinuti

niti u nadolaze¢em periodu. (HNB, 2020)

Sukladno rije¢ima guvernera, odnos kune prema euru nastojat' ¢e se drzati nadomak
vrijednosti srediSnjeg pariteta tijekom vremena provedenog u sustavu ERM II, pri ¢emu
nekoliko faktora osigurava konstantnost tecaja kao S§to su izdasne medunarodne pri¢uve te
izgledni pojacani priljevi kapitala iz EU-a u skladu s planom za oporavak od posljedica
pandemije, dok je realizacija programa planiranog Nacionalnim planom zamjene hrvatske
kune eurom pokrenuta ove godine kako Hrvatska bila u moguénosti usvojiti euro ve¢ prvog
dana 2023. godine. (HNB, 2020)

Zuni¢ Kovadevi¢ (2021) smatra kako ¢ée preveliki iznos dugovanja kuéanstava i javnog
sektora koji se konstantno uvecava ostaviti dugotrajne reperkusije na proracun kao cjelinu.
Javna potrosnja iskusit' ¢e izmjene potrebne za ublazavanje postojece, ali i potencijalnih

nadolazedéih kriza.
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8. Rasprava

Usvajanje zajednicke valute utjeCe na sve gradane, ukljucujuéi cijelo gospodarstvo i sve
poslovne odnose. Promjena valute bit' ¢e odmah svima vidljiva, stoga je pitanje koristi i

troskova, tj. prednosti i nedostataka ovog dogadaj privlacno vecini, ne samo stru¢njacima.

Sasvim je sigurno da ¢e usvajanje eura sa sobom donijeti 1 prednosti i nedostatke, a troSkovi i
rizici preuzimanja nove valute uvelike ¢e ovisiti o trenutnoj gospodarskoj situaciji i politici,

kako je to bio slucaj i s drugim analiziranim zemljama.

S obzirom na ¢injenicu da je upravo euro nasa najzastupljenija strana valuta, njegovo
uvodenje odmah ¢e rezultirati prednostima i ustedama troSkova konvertiranja i uklanjanja
te¢ajnih rizika, §to bi moglo pozitivno utjecati na domaéi BDP. Jo§ jedna od izravnih
prednosti bila bi povecana transparentnost cijena, $to znaci da bi za potroSace bila uvelike
olakSana usporedba cijena u inozemstvu i tuzemstvu. Zajedno sa time, transparentnost bi
mogla izazvati stvaranje pritiska na isporuditelje roba namijenjenoj prodaji prema sve veem
snizavanju cijena, uzimajuéi u obzir podatak da ¢e trziSna utakmica na novom, veéem trzistu,
biti intenzivnija nego li je u domacem okruzenju. Primjeri iz zemalja ¢lanica svjedoce tome da

su se trzi$ne cijene ve¢inom izjednacile izmedu zemalja, ali i da jo$ uvijek postoje odstupanja.

Dio gradana brine mogucée povecanje cijena iskazanih u eurima jer je iskustvo pokazalo da je
u Clanicama europodrucja doslo do poskupljenja cijena nekih proizvoda 1 usluga, premda je
ucinak eura na poskupljenje, kao §to je to pokazao slucaj uvodenja eura u Slovacku, bio
relativno blag. Pretpostavlja se da bi uvodenje eura moglo dugoro¢no povoljno utjecati na rast
medunarodne trgovine §to bi posljedi¢éno dovelo do rasta BDP-a $to ¢e pogotovo primijetiti

zaposleni ¢iji bi se dohodak takoder trebao povecati ekvivalentno gospodarskom napretku.

S druge strane, usvajanjem nove valute, se gubi dio samostalnosti i suverenosti, te se drzava
pristupnica u cijelosti odri¢e neovisnog izvrSavanja valutne politike i prihvaca zajednicku
monetarnu politiku i njeno upravljanje povjerava drugima. Navedeno, moze rezultirati
potencijalnim problemima u buducnosti jer smjer u kojemu bude upravljano nece nuzno
odgovarati svim ¢lanicama budu¢i da su njihove gospodarske prilike drugacije 1 nuzno se ne
kre¢u u istim ciklusima u svakom razdoblju. Gubitak neovisnosti moze oslabjeti rezultate
reakcije na odredene gospodarske poteskoce. Odsustvo upravljanja vlastitom monetarnom
politikom procjenjuje se najve¢im troskom 1 nedostatkom usvajanja zajednicke valute, ali
postupnim uskladivanjem gospodarstva sa ostatkom EU-a, negativni u¢inci nedostatka vlastite

monetarne politike trebali bi slabjeti te nakon moguéeg privremenog pogorsanja kao u slucaju
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Slovenije, Slovacke i vecine pripadnica, rezultirati ve¢im gospodarskim zama$njakom i
postupnim poveéanjem opcéeg blagostanja i na taj nacin od zajednicke valute donijeti vise

koristi nego nedostataka.
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9. Zakljuéak

Ekonomska 1 monetarna unija najvisi je stupanj ekonomskih integracija koji zahtjeva

provedbu zajednicke monetarne politike i medusobno savrseno uskladene politike ¢lanica.

Procesom uvodenja eura kao jedinstvene i zajedniCke valute, bez imalo dvojbe, ostvaren je
znaCajan korak prema napretku europskih integracija i ostvarenju jednog od zasigurno
najvaznijih trenutnih strateskih ciljeva Vlade — ulaska u monetarnu uniju. lako je idejni razlog
procesa stvaranja EMU bio i politickog karaktera, imaju¢i na umu sve pozitivne ucinke koji iz
njega proizlaze, nema sumnje da se iz takvog procesa, osim ekonomskih, ostvaruju i socijalne

te kulturoloSke promjene.

U brojnim promjenama koje dolaze paralelno s ostvarenjem procesa ulaska u EMU,
sposobnost brze prilagodbe na novonastalu situaciju bit' ¢e klju¢na. lako su neke zemlje,
suoCene sa poteSko¢ama pri uvodenju eura te su uslijed njih gotovo odustale od nastavka
pridruzivanja monetarnoj uniji, zele¢i se vratiti na vlastitu bivSu valutu, primarna funkcija
kriterija konvergencije je usmjeravanje i podupiranje ¢lanica na jaanje svog gospodarstva,
Sto posljedi¢no tome rezultira boljim zivotnim standardom i smanjenjem nezaposlenosti.

Pred Hrvatskom je jo§ najmanje godina dana koju ¢e provesti u ERM Il ali i aktivnosti vezane
za ispunjenje preostalih neispunjenih kriterija konvergencije, kao §to je kriterij stabilnosti
javnih financija koji je trenutno dodatno naruSen i pogoden situacijom pandemije, dok je javni
dug zbog istog razloga u meduvremenu jo§ dodatno poveCan zbog Vladinih potpora za
ublazavanje negativnih u¢inaka na nacionalnu ekonomiju proizislih kao posljedica cjelokupne
situacije 1 privremene obustave dijela gospodarstva zbog Cega se jedno vrijeme tako steceni
drzavni prihodi nisu slijevali u drzavni proratun. Medutim, prema Programu konvergencije
Republike Hrvatske za razdoblje 2022. — 2024. oc¢ekuje se poboljsanje makroekonomskih
izgleda i smanjenje javnog duga (Vlada Republike Hrvatske, 2021).

Provedbom analize ucinaka ulaska zemlje pristupnice u Europsku monetarnu uniju utvrdeno
je da osim toga Sto ¢e euro predstavljati znaCajni zamasSnjak nacionalnom gospodarstvu,
povecano zajednicko trziste i likvidnost te iS¢ezavanje valutnih rizika rezultira poticajem za
strane investitore, §to je uvijek pozitivan i pozeljan scenarij, pogotovo zemljama u tranziciji,

kao sto je 1 Hrvatska.
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