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Uloga i zna¢enje harmonizacije monetarne politike EU na gospodarstvo zemalja ¢lanica

SAZETAK

Harmonizacija monetarne politike Europske unije (EU u nastavku) vrlo je vazna, jer pridonosi
boljem zZivotnom standardu gradana, kroz svoje mjere i nastojanja odrzavanja stabilnosti
cijena. U ovome se radu nastoji analizirati uloga i harmonizacija monetarne politike EU te
njezin utjecaj na gospodarstvo zemalja ¢lanica. Glavni zadatak rada je prikazati kako
zajednicka monetarna politika, pod vodstvom Europske srediSnje banke, doprinosi

ekonomskoj stabilnosti, gospodarskom rastu i inflaciji unutar eurozone.

U radu se razmatraju ucinci na gospodarsku aktivnost, a posebno na inflaciju koja nakon krize
uzrokovane COVID-om donosi brojne probleme u zemljama, a posebice u zemljama koje
imaju slabiju ekonomiju. Inflacija dovodi i do veée nejednakosti u zemljama, bogatije zemlje
¢e lakse ,,prezivjeti visoke stope inflacije, dok ¢e siromasnije samo sve dublje potonuti.
Upravo da bi se to sprijeCilo Europska srediSnja banka (ESB u nastavku) na podrucju

eurozone donosi brojne mjere i instrumente kojima nastoji osigurati cjenovnu stabilnost.

Dakako, dio rada je posvecéen euru kao jedinstvenoj valuti EU-a, kojeg su se obvezale uvesti
sve zemlje nakon pristupa EU i ispunjenja kriterija potrebnih za uvodenje eura. Uvodenje eura
kao sluZbene valute sa sobom donosi odredene prednosti, ali 1 nedostatke. Neke od prednosti
su jednostavnije usporedba cijena, cjenovna i ekonomska stabilnost, gospodarski rast 1 sli¢no.
Nezaobilazno je bilo spomenuti u radu 1 to kako se Republika Hrvatska snasla prilikom

prelaska na novu valutu te kakva je situacija godinu dana nakon prelaska na euro.

Kljuéne rije€i: harmonizacija, monetarna politika, euro



The role and importance of the harmonization of EU monetary policy for the economies

of the member countries

ABSTRACT

The harmonization of the monetary policy of the European Union (hereafter referred to as the
EU) is of crucial importance as it contributes to a better standard of living for citizens through
its actions and efforts towards price stability. This thesis aims to analyze the role and
harmonization of the EU’'s monetary policy and its impact on the member states’ economies.
The main objective of this thesis is to show how the common monetary policy under the
leadership of the European Central Bank contributes to economic stability, economic growth

and inflation in the Eurozone.

This thesis examines the impact on economic activity, particularly inflation, which has
brought numerous challenges for countries with weaker economies following the crisis caused
by COVID-19. Inflation is also leading to greater inequality between countries, with wealthier
nations better able to "survive™ high rates of inflation, while poorer countries are likely to sink
even lower. To prevent this, the European Central Bank (hereafter referred to as the ECB) has

introduced numerous measures and instruments within the eurozone to ensure price stability.

In addition, part of the thesis is dedicated to the euro as the single currency of the EU, which
all countries have committed to adopting after joining the EU and meeting the necessary
criteria for adoption. The introduction of the euro as an official means of payment brings with
it certain advantages, but also disadvantages. The advantages include easier price
comparisons, price and economic stability, economic growth and much more. The paper also
looks at how the Republic of Croatia has adapted to the new currency and what the situation
looks like one year after the changeover to the euro.

Keywords: harmonization, monetary policy, euro.
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1. Uvod

Monetarna politika predstavlja jedan od klju¢nih instrumenata europske monetarne unije, koja
ima znacajan utjecaj na ekonomsku i gospodarsku situaciju u svakoj zemlji. U kontekstu
Europske unije, harmonizacija i uloga monetarne politike imaju poseban znacaj zbog visoke
razine ekonomske integracije medu drzavama c¢lanicama. Uskladivanje monetarne politike
unutar Europske unije (EU) igra klju¢nu ulogu u osiguravanju ekonomske stabilnosti,
olaksavanju trgovine i poticanju kohezivnog financijskog okruzenja u drzavama clanicama.
Ovaj proces prvenstveno vodi Europska srediSnja banka (ECB), koja upravlja eurom,
zajednickom valutom zemalja Clanica eurozone. Monetarna politika je uvodenjem eura kao
zajednicke valute i osnivanjem europske srediSnje banke ostala glavni instrument za
postizanje stabilnosti cijena, ofuvanje financijske stabilnosti unutar eurozone te poticanje

rasta gospodarstva.

Ovaj diplomski rad istrazuje vaznost i slozenost monetarne politike u EU, s posebnim
naglaskom na njezinu ulogu i utjecaj na gospodarstvo zemalja ¢lanica, te pokusava dati
odgovor na istrazivacko pitanje ,,Je /i politika Europske unije harmonizirana“? U radu ¢e se
analizirati institucije elementi provodenja politika Europske monetarne unije, kao i specifi¢nih
elemenata poput Schengenskog sporazuma i Maastrichtskih kriterija. Nadalje, istrazuje se
uloga, nositelji i ciljevi monetarne politike taj njezin utjecaj na gospodarsku aktivnosti i
inflaciju. Poseban naglasak je stavljen na Republiku Hrvatsku (RH u nastavku) kao najnoviju
Clanicu eurozone, analizirajuéi sam proces prelaska sa samostalne monetarne politike do

preuzimanja eura kao sluzbene valute, te kakav je to utjecaj imalo na domace gospodarstvo.

Diplomski rad je strukturiran kroz pet kljuénih poglavlja. Prvo poglavlje rada odnosi se na
metodologiju, gdje su opisane metode koje su koriStene prilikom pisanja, sam cilj rada te
istrazivacko pitanje. U drugom poglavlju pod nazivom Uloga i znacenje institucija i politika
EU za zemlje clanice, prikazan je razvoj 1 nastanak EU 1 institucije koje djeluju na podrucju
EU. U tom dijelu prikazani su i Maastrichtski kriteriji te Schengenski sporazum i podrucje
Schengena. Tre¢i dio rada odnosi se na monetarni sustav Europske unije gdje je prikazana
uloga, nositelji 1 ciljevi monetarne polittke u RH 1 EU. Takoder definirana je Europska
monetarna unija (EMU u nastavku), njezini ciljevi, institucije te samo provodenje monetarne

politike. Prikazana je Europska sredi$nja banka koja je uz Europski sustav sredisnjih banaka



glavna institucija za provodenje monetarne politike 1 osiguranje stabilnosti unutar Europske
monetarne unije. Definirana je i Hrvatska narodna banka, kao dio ESSB-a te njezini zadaci.
Prikazani su i uéinci monetarne politike na gospodarsku aktivnost i inflaciju. Poblize je
objasnjen pojam kamatne stope, inflacije, novéane mase i deviznog tedaja. Cetvrti dio rada
odnosi se na monetarnu politiku u uvjetima eurizacije. U tom dijelu rada objasnjen je pojam i
vrste eurizacije. Definiran je euro kao jedinstvena valuta na podruc¢ju EU te prednosti i
nedostaci, ali i kriteriji za zemlje koje Zele uvesti euro kao sluzbenu valutu. U ovom dijelu
nesto vise je reCeno u uvodenju eura u Republiku Hrvatsku kao sluzbenu valutu, te stanje u
zemlji nakon uvodenja eura. Na kraju rad donosi zakljucke o trenutnom stanju harmonizacije

monetarne politike u EU.

Cilj ovog diplomskog rada je produbiti razumijevanje o monetarnoj politici i nac¢inu na koji
harmonizirana monetarna politika unutar EU doprinosi stabilnosti, ekonomskom razvoju

drzava Clanica, ali i izazovima i specificnim uvjetima s kojima se suocava.



2. Metodologija rada

Ovo poglavlje prikazuje opis istrazivackog postupka i metode koriStene u izradi ovog
diplomskog rada. U radu je koriStena kombinacija kvalitativnih i kvantitativnih metoda,

koristile su se znanstvene metode poput metode sinteze, analize i komparativnih metoda.

Kvalitativni dio rada odnosi se na pregled relevantne literature, politika i zadataka EU u
provodenju monetarne politike. Dok kvantitativni dio analize obuhvaca prikupljanje i obradu
statistiCkih podataka iz izvora kao $to su ESB, HNB i Eurostat. Podaci koji su koriSteni
prikupljeni iz sekundarnih izvora, odnosno iz sluzbenih izvjestaja EU, akademskih ¢lanaka,

knjiga i radova koji se bave monetarnom politikom.

Predmet ovoga diplomskog rada je istrazivanje uloge i harmonizacije monetarne politike EU
te njezinog utjecaja na gospodarstvo zemalja clanica. Rad se bavi analizom nacina
funkcioniranja i zajednicke monetarne politike pod vodstvom ESB. Istrazuje i na koji nacin
harmonizacija politika utjeCe na gospodarstvo zemalja Clanica, s posebnim naglaskom na

izazove, ukljucujuéi izazov uvodenja zajednicke valute.

U radu se postavlja istrazivacko pitanje: ,,Je li monetarna politika Europske unije u cijelosti

harmonizirana?‘



3. Uloga i znacenje institucija i politika EU za zemlje ¢lanice

Uskladivanje monetarne politike EU jedan je od temeljnih ciljeva i izuzetno kompleksan
proces ekonomske integracije unutar eurozone. Ima kljuénu ulogu u promicanju ekonomske
stabilnosti, podrzavanju rasta i osiguravanju da sve zemlje clanice imaju koristi od
jedinstvenog, kohezivnog politickog okvira, a o ¢emu ¢e se raspraviti u nastavu rada.
Omogucavanjem stabilnog financijskog okruzenja, smanjenjem troSkova i povecanjem
ekonomske konvergencije, uskladivanje monetarne politike podupire gospodarski prosperitet
EU-a i njegovih drzava c¢lanica, poti¢uci snazno i jedinstveno europsko gospodarstvo. Pri
tome, treba naglasiti uopce vaznost integracije EU za zemlje ¢lanice. Kako Kandzija i Cveci¢
(2010) naglaSavaju, ,,Europska unija je nadnacionalna organizacija ¢iji je cilj jacanje
ekonomske integracije i suradnje izmedu zemalja ¢lanical. Utemeljena je 1. studenog 1993.
godine nakon ratifikacije Ugovora u EU od strane tadasnjih dvanaest ¢lanica Europske
zajednice (EZ): Belgije, Danske, Francuske, Njemacke, Grcke, Irske, Italije, Luksemburga,
Nizozemske, Portugala, Spanjolske i Ujedinjenog Kraljevstva* (KandZija, Cve¢i¢ 2010:99).

Europska unija kroz svoje djelovanje Zeli posti¢i odredene ciljeve, a kako stoji na Sluzbenoj
stranici (2023) ti ciljevi su:

- ocuvanje mira, dobrobiti 1 vrijednosti stanovnika,

- osiguranje sigurnosti, pravde i slobode medu zemljama ¢lanicama,

- zaStita okolisa,

- uspostava unutarnjeg trzista,

- odrzavanje stabilnosti cijena 1 gospodarskog rasta, a samim time ostvarivanje odrzivog

razvoja,

- borba protiv diskriminacija,

- jaca teritorijalna, ekonomska 1 socijalna kohezija unutar svojih granica,

- poticanje kulturoloskih razlika,

- promicanje ravnopravnosti spolova i socijalne pravde 1 zastite,

- uspostava monetarne unije sa zajednickom valutom eurom.

! Zemlje ¢lanice Europske unije su: Njemacka, Italija, Francuska, Nizozemska, gpanjolska, Irska, Svedska,
Belgija, Poljska, Finska, Ceska, Danska, Austrija, Luksemburg, Rumunjska, Madarska, Grcka, Portugal,
Slovacka, Bugarska, Slovenija, Litva, Cipar, Hrvatska, Estonija, Malta i Latvija, do 2020. godine i Velika
Britanija je bila ¢lanica Europske unije.



IRMO (2023) navodi kako je osnovna svrha ujedinjenja stvaranje regionalnog saveza
europskih zemalja u kojem ¢lanice suraduju kako bi postigle zajednicke ciljeve. Ti ciljevi
obuhvacaju ravnotezu u ekonomskom i drustvenom razvoju, visoku stopu zaposlenosti te
zaStitu interesa 1 prava svojih gradana. Ovi ciljevi se ostvaruju putem uspostavljanja
jedinstvenog unutarnjeg trziSta, osiguranjem sigurnosti i slobodnog kretanja ljudi unutar
Europske unije, provodenjem obrambene politike i1 vanjske sigurnosti te upotrebom
zajednicke valute. Zajednicke politike EU, uz ,,nositelje tih politika® (institucije EU) imaju
veliku vaZznost za gospodarstva zemalja clanica. Ove politike i1 cjelokupni okvir EU-a
olaksavaju integraciju, stabilnost i rast, donosec¢i visestruke koristi pojedina¢nim drzavama
¢lanicama. Osnovni motiv za ovo ujedinjenje je postavljanje EU kao lidera na globalnoj razini
putem stvaranja zajednickog trzista. Takoder, EU tezi tome da postane mjesto atraktivno za
Zivot, s posebnim naglaskom na razvoj socijalnih politika, poticanje napretka manje razvijenih
regija unutar zajednice, te brigu 0 manjinama i ranjivim skupinama. EU temelji se na
odredenim nacelima, a to su: ljudsko dostojanstvo, demokracija, jednakost, sloboda, ljudska
prava i vladavina prava (IRMO, 2023). Izvor takoder naglasava neke od zajednickih politika
Europske unije kojima se nastoje ostvariti postavljeni ciljevi, a to su: 1) ekonomska i
monetarna unija, 2) jedinstveno trziSte, 3) socijalna politika, 4) kohezijska politika, 5)
prometna politika, 6) regionalna politika, 7) potrosacka politika, 8) politika zastite okoliSa, 9)

politika trziSnog natjecanja, 10) zajednicka poljoprivredna politika.

Nastanak i razvoj EU kroz povijest, kako se navodi na Sluzbenoj stranici Europske unije
(2023) dogodio se kroz nekoliko etapa:

- 1945, — 1959. Mir u Europi i pocetak suradnje — osnivanje Europske zajednice za
ugljen i celik 1951. godine, $to je zapravo predstavljalo klju¢ni korak prema ocuvanju
dugotrajnog mira. Zatim, 1957. godine Ugovorom u Rimu uslijedilo je uspostavljanje
Europske ekonomske zajednice, $to je oznacilo pocetak novog razdoblja 1 dublje
suradnje unutar Europe.

- 1960. — 1969. Lude Sezdesete — razdoblje u kojem je doslo do ekonomske ekspanzije,
koja je bila potaknuta ukidanjem carinskih barijera za trgovinu izmedu zemalja
Europske ekonomske zajednice. Takoder, postignut je dogovor o zajedni¢kom nadzoru
nad proizvodnjom hrane kako bi se osigurale dovoljne koli¢ine hrane za sve.

- 1970. — 1979. Zajednica koja raste — pridruzuju se prve nove ¢lanice: Danska, Irska i
Ujedinjeno Kraljevstvo — 1. sije¢nja 1973. godine Danska, Irska i Ujedinjena

Kraljevina postaju ¢lanice, §to povecava broj zemalja ¢lanica na devet. 1973. godine
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dolazi do energetske krize i ekonomskih izazova uzrokovanih Arapsko-izraelskim
ratom. Razvijaju se i provode regionalne politike, koje ukljucuju ulaganja u staranje
novih radnih mjesta, ulaganje u razvoj infrastrukture u nerazvijenim regijama.
Takoder u ovoj etapi prvi put gradani izabiru svoje predstavnike u Europskom
parlamentu.

1980. — 1989. Mijenja se lice Europe — pad komunizma — ova etapa donosi borbu za
prava ranika kroz $trajkove, 0sim toga donosi pad komunistickog rezima, ali i ulazak
Gréke, Spanjolske i Portugala u Europsku zajednicu.

1990. — 1999. Europa bez granica — 1993. pocinje razvoj jedinstvenog trziSta, koji
naglasava ,,Cetiri slobode* kretanja, a to su: novac, ljudi, robe i usluge. Osim toga za
ovu etapu vazno je naglasiti Ugovor iz Maastrichta koji je potpisan 7. veljace 1992.
godine, njime je sluzbeno nastala Europska unija i koji sadrzi jasna pravila o odnosima
medu zemljama. Osim toga Europska unija uvodi sluZzbenu valutu: euro, a Austrija,
Finska i Svedska postaju ¢lanice EU.

2000. — 2009. Daljnje prosirenje — razdoblje u kojem pocinje zajednicka borba zemalja
protiv kriminala. Bugarska, Cipar, Ceska, Estonije, Latvija, Litva, Malta, Madarska,
Slovacka, Slovenija, Poljska i Rumunjska postaju ¢lanice EU. Vazno je naglasiti da je
u ovoj etapi 2008. godine, kako cijeli svijet tako i EU zahvatila velika gospodarska
kroza.

2010. — 2019. Desetljece izazova — u ovoj etapi Europa se suofava s ozbiljnim
posljedicama globalne ekonomske krize. Godine 2012., Europska unije dobila je
Nobelovu nagradu za mir, zbog njezina doprinosa ocuvanju stabilnosti i mira.
Nesigurnost 1 sukobi u razliitim dijelovima svijeta dovode do velikih migracija,
mnogi ljudi svoju sigurnost i dom traZe u Europi. Europska unije 2013. dobiva novu
Clanicu, Hrvatska se pridruzuje c¢lanstvu, medutim 2016. godine Ujedinjeno
Kraljevstvo raspisuje referendum i izrazava zelju za izlaskom iz EU.

Od 2020. do danas Ujedinjen i otporan EU — ovo razdoblje zabiljezila je borba protiv
pandemije bolesti COVID-19, koja je osim velikih smrtnih gubitaka, dovela i do
usporavanja gospodarskog rasta Europe. Ujedinjeno Kraljevstvo 2020. godine izlazi iz
Europske unije. U velja¢i 2022. godine dolazi do napada Rusije na Ukrajinu, koju EU
oStro osuduje 1 donosi sankcije protiv Rusije, a Ukrajini pruza humanitarnu, vojnu,

financijsku i drugu pomoc¢.



Simboli po kojima je Europska unija prepoznatljiva (IRMO 2023):

europska zastava — 12 zlatnih zvijezda poslaganih u krug na plavoj podlozi,
europska himna — ,,0da radosti koju je napisao L. von Beethoven,
europska putovnica — koristi se od 1985. godine,

Dan Europe — obiljezavanje dana je 9. svibnja,

moto Europske unije — ,,ujedinjeni u razlicitosti*,

europske vozacke dozvole — u zemljama se koriste od 1996. godine,

euro — zajednicka valuta od 2002. godine,

Schengenski sporazum — kontrole na granicama medu zemljama ¢lanicama su ukinute.

Na Sluzbenoj stranici Europske unije (2023) stoji kako institucionalna organizacija Europske

unije prikazuje jedinstvenost, dok se njezin mehanizam donosenja odluka konstantno razvija.

Unutar razlicitih dijelova EU-a postoji sedam klju¢nih europskih institucija, te jo§ sedam tijela

koja c¢ine Europsku uniju, uz preko 30 decentraliziranih agencija. Zajednicka zadaca

institucija je rjeSavanje pitanja koji su od opcéeg znacaja za Europsku uniju i njezine gradane.

Kersan — Skabi¢ (2012) navodi kako su kljuéne institucije Europske unije:

Europski parlament — osnovan je 1952. godine, predstavlja predstavnicko i
zakonodavno tijelo Europske unije, zajedno s Vije¢em Europe ¢ini zakonodavnu,
nadzornu i proracunsku vlast. Ima sjedista u Strasbourgu, Luxembourgu i Bruxellesu.
Izbori za parlament odrzavaju se svakih pet godina, na izborima sudjeluju glasaci
zemalja Clanica, dok se predsjednik parlamenta bira svake dvije i pol godine. Broj
zastupnika u parlamentu odreduje se na temelju broja stanovnika pojedine zemlje.
Najvise zastupnika dolazi iz Njemacke, Francuske, Poljske, Italije i Spanjolske, dok
zemlje poput Malte, Luksemburga i Cipra imaju manji broj zastupnika.

Europsko vije¢e — osnovano je 1974. godine, dok je sluzeni status steklo 1992. godine,
sjediste mu je u Bruxellesu. Europsko vije¢e ima ulogu odredivanja prioriteta i
politickog smjera EU, rjeSava osjetljiva pitanja, brine se za sigurnosnu i vanjsku
politiku, zaduZeno je za postavljanje osoba na visokim poloZajima u institucijama
Europske unije. Europsko vijece ¢ine predstavnici drzava (vlada) ¢lanica EU, oni sami
biraju predsjednika vijeca svake dvije 1 pol godine.

Vije¢e Europske unije — osnovano je 1958. godine, kao Vijece Europske ekonomske
zajednice, sjediSte mu je u Bruxellesu. Zajedno s Europskim parlamentom donosi

zakonodavstvo i organizira politiku EU. Clanove ¢ine ministri drzava ¢lanica ovisno o
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podrucju o kojemu se raspravlja. VijeCem presjedaju zemlje clanice, koje se
izmjenjuju svakih Sest mjeseci.

Europska komisija — osnovana je 1958, sjediSte je u Bruxellesu. Zadaca joj je
promicati interese Europske unije kroz predlaganje i provodenje politike i
zakonodavstva te izrada godiSnjih proracuna i nadgledanje potroSnje sredstava.
Europska komisija predlaze zakonodavstvo o kojem odluku donose Vijece i
Parlament. Vodstvo komisije ¢ine povjerenici iz zemalja ¢lanica, odnosno iz svake
zemlje po jedna osoba. Na celu komisije je predsjednik kojeg predlazu celnici
Europskog vijeca, a izabran bude ukoliko dobije podrSku vecine u Europskom

parlamentu.

Osim navedene cetiri institucije na Sluzbenoj stanici Europske unije (2023) navedene su

institucije i tijela koja nadopunjuju rad glavnih institucija, a to su:

Sud Europske unije — osnovan je 1952, sjediSte mu je u Luxembourgu. Njegova
zadada je osigurati postivanje i jednaku primjenu i tumacenje prava Europske unije u
svim zemljama &lanicama. Clanove suda ¢&ini 11 nezavisnih odvjetnika i jedan sudac iz
svake zemlje.

Europska srediSnja banka — osnovana je 1998. godine, sjediSte ima u Frankfurtu.
Glavna zadaca joj je provodenje monetarne politike 1 odrzavanje stabilnosti cijena.
Clanovi su guverneri centralnih banaka zemalja Clanica te predsjednik i
potpredsjednik. Nesto vise o srediSnjoj banci napisano je u sljede¢em poglavlju.
Europski revizorski sud - osnovan je 1977. godine, sjediste mu je u Luxembourgu.
Ima ulogu upravljanja financijama, provjere koriStenja i prikupljanja financijskih
sredstava u EU. Clanove odreduje Vije¢e svakih $est godina, dok oni medusobno
odreduju predsjednika.

Europska sluzba za vanjsko djelovanje — tijelo Europske unije, osnovano 2011.
godine, sa sjediStem u Bruxellesu. Predstavlja diplomatsku sluzbu koja se 0sim
diplomatskim odnosima bavi i provodenjem sigurnosne i vanjske politike

Europski gospodarski i socijalni odbor — osnovan je 1975. godine, sjediSte mu je u
Bruxellesu. Predstavlja savjetodavno tijelo ¢ija je zadaca brinuti se i predstavljati
organizacije poslodavaca 1 radnika, takoder promiCe vrijednost integracija i
participativnost Europske unije.

Europska odbor regija — osnovana je 1994., sa sjediStem u Bruxellesu. Predstavlja

savjetodavno tijelo ¢ija je zadaca zastupanje lokalnih i regionalnih europskih tijela,
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takoder savjetuju Europsku komisiju, Europski parlament i Vije¢e Europe u donosenju
odluka i zakonodavstva vezanih za regionalnu i lokalnu upravu.

Europska investicijska banka — osnovana je 1958. godine, ima sjediSte u
Luksemburgu. Glavna zadaca joj je financiranje projekata, pozajmljivanje sredstava
drzavama, ali i briga za okolis, inovacije, klimu, razvoj i koheziju.

Europski ombudsman — osnovan je 1995. godine, ima sjediSte u Strasbourgu.
Predstavlja nepristrano i neovisno tijelo koji se bavi istrazivanjem prituzbi na sluzbe,
tijela, agencije i institucije Europske unije, takoder bavi se istrazivanjem vezanim za
demokraciju, nepravilne postupke, nepravednost, zlouporabu ovlasti i sli¢no.

Europski nadzornik za zastitu podataka — tijelo Europske unije koje je osnovano 2004.
godine, ima sjediSte u Bruxellesu. Zada¢a mu je nadzirati tijela i institucije EU s
ciljem utvrdivanja postivanja pravila o privatnosti stanovnika prilikom obrade
podataka.

Europski odbor za zastitu podataka — osnovan 2018. godine, predstavlja neovisno

tijelo koje bavi se zastitom podataka u cijeloj Europskoj uniji.

Osim institucija i tijela Europske unije postoje i ¢etiri meduinstitucijske sluzbe ¢ija je zadaca

potpomagati rad agencija, tijela i institucija Europske unije. Meduinstitucijske sluzbe su:

Tim za hitne racunalne intervencije,
Europska Skola za javnu upravu,
Europski ured za odabir osoblja,

Ured za publikacije.

3.1.Schengenski sporazum

Schengenski sporazum i monetarna politika EU, koja ukljucuje koriStenje eura u zemljama

¢lanicama, dvije su klju¢ne komponente integracije u EU, od kojih svaka sluzi posebnim

svrhama, ali zajednicki pridonosi Sirim ciljevima ekonomske kohezije, mobilnosti i stabilnosti

unutar EU 1 zemalja €lanica. Schengenski sporazum olakSava slobodno kretanje ljudi kroz

ve¢inu europskih zemalja ukidanjem grani¢nih kontrola izmedu drzava Clanica. Time se

stvara podrucje u kojem ljudi mogu slobodno putovati bez provjera putovnica na unutarnjim

granicama, promiCu¢i lakSe putovanje, turizam 1 moguénosti prekogranicnog rada.

Schengenski sporazum potpisan je 14. lipnja 1985. godine, a EUR — Lex (2023) navodi kako

su Belgija, Luksemburg, Njemacka, Francuska i1 Nizozemska potpisivanjem Sporazuma
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donijele odluku o postupnom ukidanju kontrola na njihovim unutarnjim granicama. Samim
time omogucile su slobodu kretanja stanovnika zemalja ¢lanica EU, kao i pojedinih drzava
koje nisu ¢lanice EU. Dio Schengenskog prostora ¢ini 27 zemalja od kojih su 23 ¢lanice
Europske unije, osim njih tu su Lihtenstajn, Norveska, Island i Svicarska. Bugarska, Cipar i
Rumunjska pokrenule su postupak pristupanja Schengenskom prostoru medutim jo§ nisu
zadovoljiti sve kriterije, dok jer Irska odlucila zadrzati granicu i ne ulaziti u Schengenski
prostor. Drzave koje izraze zelju za ¢lanstvo u Europskoj uniji obvezuju se prihvatiti pravnu
schengensku ste¢evinu. Grani¢ne kontrole unutar tih drzava ukidaju se odlukom Vijeca, ali
tek kada zadovolje svi uvjeti. Neki od uvjeta su preuzimanje odgovornosti vezanih za nadzor
granica izvan Europske unije, pridrzavanje pravila kao $to su nadzor kopnenih, zra¢nih i
morskih granica, suradnja s drugim zemljama c¢lanicama i koriStenje Schengenskog

informacijskog sustava. U nastavku na slici 1 prikazano je podruc¢je Schengena.

Slika 1: Podru¢je Schengena

Trenutne clanice: %

m Drzave EU-a

m Drzaveizvan EU-a

= Drzave EU-a izvan podrucja Schengena

Drzave kandidati za Schengen (EU)

Izvor: autorica preuzela gotovo graficko rjeSenje iz: Europski parlament (2023)

Schengenskim sporazumom prestaju postojati grani¢ne kontrole medu zemljama ¢lanicama,
medutim ipak postoje izuzeci od ovog pravila. Kako navodi Europski parlament (2023),

postoje slucajevi koji zahtijevaju pojacani nadzor, tada nadlezna tijela ljude mogu zaustaviti
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na ili u blizini granice. Ovakvim situacijama nastoji se boriti protiv suzbijanja kriminala i

povecanja sigurnosti gradana.

Republika Hrvatska u Schengenski prostor usla je 1. sije¢nja 2023. godine, kada su ukinute
grani¢ne kontrole na kopnenim i morskim granicama, dok se za granicne prijelaze za zracni
promet cekalo do 26. ozujka 2023. godine. Medutim, Ministarstvo unutarnjih poslova
Republike Hrvatske (2023) istice kako je proces pristupanja Schengenskom prostoru poceo
davno prije. Republika Hrvatska je osnovu za pristup stekla samim ulaskom u Europsku uniju
1. srpnja 2013. godine, medutim spremnost Republike Hrvatske na pristup predana je
Europskoj komisiji 12. ozujka 2015. godine. Kroz ovaj proces kojeg izvor navodi kao
najrigorozniji i opsezniji Republika Hrvatska morala je ispuniti 281 zahtjev vezan uz tehnicke
preporuke, njih ¢ak 145 odnosilo se samo na zastitu vanjske granice za koje je uloZeno vise od
220 milijuna eura koji su odobreni iz europskih fondova. Nakon svih ispunjenih uvjeta 8.
prosinca 2022. godine donesena je jednoglasna odluka od ulasku Republike Hrvatske u
Schengenski prostor.

Bitno je naglasiti kako i Schengenski sporazum i euro uklanjaju prepreke ,,potpunijoj
integraciji (harmonizaciji) EU. Naime, Schengen uklanja fizicke granice, dok euro uklanja
prepreke razmjene valuta poti¢u¢i dublju gospodarsku (ali i ,ostalu) integraciju kroz
,heometano kretanje ljudi i kapitala“. Slobodno kretanje unutar Schengena podupire
uskladenu gospodarsku politiku koju olakSava zajednicka valuta. S ljudima koji se slobodno
kre¢u, uskladivanje gospodarskih uvjeta u regijama postaje izvedivije, podupiruéi ciljeve
monetarne politike ESB-a. Euro pomaze stabilizirati gospodarstva smanjenjem transakcijskih
troSkova povezanih s razmjenom valuta i zaStitom od nestabilnosti teaja. Schengen to
pojaava omogucavanjem prekograniénih gospodarskih aktivnosti koje nadopunjuju
pogodnosti jedinstvene valute. I ono $to je jako vazno, budu¢i da monetarna politika ima za
cilj ekonomsku ravnotezu, fiskalni transferi podrzani politikama EU-a takoder osiguravaju
raspodjelu resursa za podrSku regijama koje imaju koristi od mobilnosti Schengena, pomazuci
sveukupnu gospodarsku sinkronizaciju. U nastavku se objaSnjavaju tzv. Maastrichtski kriteriji
koji su izuzetno vazni za temu ovog diplomskog rada, posebice u vidu harmonizacije

ekonomskih politika EU.
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3.2.Maastrichtski kriteriji u Europskoj uniji

Kriteriji iz Maastrichta, takoder poznati kao kriteriji konvergencije, klju¢ni su ekonomski
zahtjevi koje zemlje ¢lanice EU moraju ispuniti kako bi prihvatile euro kao svoju valutu. Ipak,
njihovo znacenje za zemlje ¢lanice 1 njithovo gospodarstvo puno je dublje od samo ,,uvodenja
eura”, o ¢emu Ce biti viSe rijeci 1 u nastavku poglavlja. Ovi su kriteriji usvojeni Ugovorom iz
Maastrichta, pa su ujedno i poznati pod tim imenom, a koji je potpisan 1992. godine i koji je,
prakticki, doveo do stvaranja EU-a. Svi kriteriji kljuéni su za osiguranje stabilnosti i
integracije ekonomske i monetarne unije EU. Kandzija i Cve¢i¢ (2010) naglaSavaju, kako se
tim ugovorom uvodi takozvano ,,gradanstvo Unije* kojim se jacaju interesi i povecavaju

prava stanovnika EU.

Kako je ranije istaknuto, ovi su Kriteriji poznati i kao kriteriji konvergencije. Naime, izvor
navodi kako ,kriteriji, temeljeni na ekonomskim pokazateljima, koje drzave ¢lanice EU
moraju ispuniti da bi usle u eurozonu i koje moraju nastaviti postovati nakon sto udu, namecu
kontrolu nad inflacijom, javnim dugom i deficitom, stabilnost tecaja i konvergenciju kamatnih
stopa. Kiriteriji konvergencije definirani su u ¢lanku 121. Ugovora o osnivanju Europske
zajednice, odreduje podrucje koje se ne smije prekoraciti:

1. stabilnost cijena - stopa inflacije u odredenoj drzavi ¢lanici ne smije prelaziti za vise
od 1,5 postotnih bodova stopu inflacije u tri drzave ¢lanice koje je najbolje ostvaruju
stabilnost cijena;

2. javne financije:

- godisnji proracunski deficit ne smije prelaziti 3% BDP-a

- drzavni dug ne smije prelaziti 60% BDP-3;

3. tecaj - zemlje koje zele postati ¢lanice ne smiju devalvirati svoju valutu,

4. dugoro¢ne kamatne stope - ne smiju biti vise od 2% vece od onih u tri drzave ¢lanice

koje najbolje ostvaruju stabilnost cijena“ Inee (2021)

Zahtijevaju¢i niske 1 stabilne stope inflacije, kriteriji iz Maastrichta pomaZzu osigurati da
zemlje koje ulaze u eurozonu imaju slicne razine stabilnosti cijena. To je kljuéno za
sprjeCavanje neslaganja koja bi mogla destabilizirati podrucje jedinstvene valute. Upravo oko
ovog kriterija bilo je najviSe rasprava prije uvodenja eura u Hrvatsku zbog wvelikih
ekonomskih poremecaja i, posljedi¢no, visoke inflacije. Ipak, bitno je naglasiti kako je

inflacija u tom vremenu, naZalost, bila ,,op¢i“ problem svih zemalja ¢lanica EU (i svijeta), pa
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je izuzeta kao ,,problem® hrvatskog gospodarstva. Jako je vazno naglasiti kako kriteriji
provode fiskalnu disciplinu postavljanjem ogranic¢enja prora¢unskih deficita i javnog duga,
sprjeCavajuci prekomjerno zaduzivanje drzave koje bi moglo ugroziti financijsku stabilnost u
eurozoni. Ujedno osiguravaju da su gospodarstva dovoljno konvergirana, $to znaci da su
ekonomski uskladena i da mogu ucinkovito funkcionirati u okviru jedinstvene monetarne
politike. Ova konvergencija smanjuje ekonomske razlike koje bi inace mogle uzrokovati
probleme unutar same EU. Ispunjavanje ovih kriterija jata povjerenje ulagaca u stabilnost i
pouzdanost eura kao valute, pridonosec¢i stabilnom financijskom okruzenju. U konacnici,
pridrzavanje ovih kriterija pokazuje politicku i gospodarsku predanost dubljoj integraciji i
suradnji unutar EU. Oni osiguravaju da su zemlje c¢lanice ekonomski spremne za
pridruzivanje eurozoni, poveéavajuéi otpornost i vjerodostojnost eura, poticuci odrzivi rast i
jacajuci cjelokupno jedinstvo 1 gospodarsko zdravlje EU. Upravo ispunjavanje ovih kriterija i
daljnja integracija Hrvatske u EU dokazana je u vremenima nedavnih ekonomskih poremecaja
¢ime je znacenje EU bilo gotovo ,,presudno za gospodarsku stabilnost RH (kontrola inflacije,

izdasna financijska sredstva koja ,,amortiziraju“ poremecaje — NPOO i sli¢no).
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4. Monetarni sustav Europske unije

EU donosi niz zajedni¢kih politika osmisljenih za promicanje integracije, osiguranje
stabilnosti 1 povecanje dobrobiti svojih drzava ¢lanica. Te politike pokrivaju brojna podrucja,
odrazavajuéi Sirinu i opseg ciljeva EU-a 1 osiguravaju¢i koordiniran pristup regionalnim i
globalnim izazovima. Europska monetarna unija je skupina zemalja unutar EU koje su
dogovorile zajedni¢ku upotrebu jedinstvene valute i koordinaciju svojih monetarnih politika S
ciljem postizanja stabilnosti i rasta unutar jedinstvenog trzista. U okviru EMU, zemlja ¢lanica
,,odustaje* od vlastitih nacionalnih valuta i prenose ovlasti za vodenje monetarne politike na
zajednicku instituciju u ovom sluc¢aju Europsku sredisnju banku. Monetarna unija olaksava
trgovinu medu c¢lanicama, smanjuje transakcijske troSkove eliminira rizike povezane s
promjenama tecCajeva izmedu nacionalnih valuta. Medutim clanice gube autonomiju nad
vlastitom monetarnom politikom, $to zna¢i da ne mogu samostalno prilagodavati kamatne
stope ili tiskati novac prema svojim ekonomskim potrebama. U nastavku u tablici 1. prikazane
su temeljne komponente EMU- a prema Kotarski (2015).

Tablica 1. Komponente EMU-a

Monetarna . - Ostale srodne
" Fiskalna politika "
politika politike
Cjenovna stabilnost .
] ] .. Odlucivanje
odnosi se na Javna potros$nja ..
>, . . . . - vezano za trziste
Sto postavljanje financirana Prikupljanje .
. . . o rada, mirovina,
pokriva? | kamatnih stopa koje oporezivanjem i poreza y
, . e skolstva, zdravstva
omogucavaju stopu zaduZivanjem

inflacije oko 2% i sli¢no.

Predstavnici vlada
zemalja €lanica 1

. Predstavnici | Predstavnici vlada
Europska komisija

Europska sredi$nja

Tko banka i nacionalne . o vlada zemalja Clanica,
. . koja provodi politiku . .
upravlja? banke zemalja . zemalja dok EU koordinira
. nadzora nad razinom . C .
¢lanica ¢lanica i daje preporuke

javnog duga i
fiskalnog deficita

Izvor: Kotorski (2015)
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Nadalje, Kandzija i Cveci¢ (2010) navode kako se EMU temelji na 5 uzastopnih ugovora:
Rimskom ugovoru (1957.), Ugovoru iz Maastrichta (1992.), Ugovoru iz Amsterdama (1997.),
Ugovoru iz Nice (2001.) i Lisabonskom ugovoru, Uz dodatak Jedinstvenog europskog akta iz
1986. godine. Ovi ugovori isticu da se povijest EMU-a treba promatrati kroz nekoliko
klju¢nih aspekata: povijest ekonomske i monetarne integracije, zavrsne uvjete za ulazak u
EMU, razvoj Europske unije prema ekonomskoj uniji, prijelaz na jedinstvenu valutu te

oc¢ekivanja vezana uz tu valutu.

Drugi vazni elementi u razvoju EMU-a odnose se na uvjete za pristup kljuénim fazama
ostvarenja ekonomske monetarne. To ukljucuje stabilnost cijena konsolidaciju financija i
ekonomsku konvergenciju koja je neophodna za osiguranje monetarne stabilnosti. Nominalni
kriteriji konvergencije objedinjuju fiskalne (proracunski deficit i javni dug) i monetarne
faktore (stabilnost cijena, stabilnost medu valutama i kamatnoj stopi) kao preduvjet za
uvodenje jedinstvene valute. Uz to zemlje koje Zele uvesti euro moraju prilagoditi svoje
pravne sustave zahtjevima EMU-a. Tre¢i kljucni element ukljuuje ekonomske politike i
unutarnje europsko trziSte. Unutarnje trZiSte teZzi ekonomskoj integraciji 1 podrazumijeva
sljedece Uklanjanje barijera u trgovanja medu zemljama EU-a, povecanje resursa, razvoj
kohezijskih i strukturalnih fondova, a sve to zbog jac¢anja makroekonomske koordinacije u EU
I razvoja ekonomske i socijalne kohezije. Ekonomske politike moraju slijediti odredena
pravila, ukljucujuci:

- zabranu povlastenog financiranja javnih vlasti,

- zabranu autonomnog financiranja zemalja ¢lanica koje su u proracunskim problema,

- izbjegavanje prekomjernog proracunskog deficita vec¢eg od 3% BDP-a.

Iduéi kljucni element u razvoju EMU-a Kandzije i Cveci¢ (2010) navode je sam proces
realizacije monetarne unije, koji pocinje u travnju 1994. godine. Europska komisija tada je
osnovala radnu skupinu s ciljem istrazivanja prakti¢nih elemenata prijelaza na zajednicku
valutu. Zadatak skupine bio je sveobuhvatno procijeniti prakti¢na pitanja vezana uz uvodenje
jedinstvene valute te razviti tehnicke prijedloge za rjesavanje kljucnih izazova, ukljucujuci:

- prilagodbe financijskom sektoru

- Utjecaj na industrijska i trgovacka poduzeca,

- Utjecaj na cijene roba i usluga,

- posljedice za gradane,

- obavjestavanje gradana i uzimanje u obzir njihovih potreba,
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Nadalje navode kako Monetarna unija nije pocela funkcionirati odmah nakon potpisivanja

ugovora, njezin razvoj prosao je kroz tri etape. Etape razvoja i njihova obiljezja opisana su u

nastavku u tablici 2.

Tablica 2. Tri etape stvaranja EMU-a

PRVA ETAPA DRUGA ETAPA TRECA ETAPA
1.7.1990. 1.1.1994. 1.1.1999.
v’ potpuna sloboda v' osnhivanje EMI-a v" nepovratno fiksiranje
tijeka kapitala (pretece ESB-a) stopa konverzije
(1990.) v' zabrana financiranja v’ primjena jedinstvene

v povecana suradnja
sredi$njih banaka i
slobodna uporaba
ECU-a

v pojacano
uskladivanje
gospodarske,
monetarne i fiskalne
politike u EU

v' ratifikacija Ugovora
o EU 1 dovrSenje
jedinstvenog trzista

proracunskog
deficita iz
monetarnih izvora

v’ povecanje
koordinacije
monetarnih politika

v’ jaCanje gospodarske
konvergencije

v’ proces
osamostaljivanja
nacionalnih
sredi$njih banaka,
zaklju¢no do
osnivanja ESB-a

v’ pripreme za treéu
etapu

AN

monetarne politike
ESB-a

v uvodenje ERM 11

unutar EU
uvodenje eura
pokretanje Pakta o
stabilnosti i rastu

Izvor: Kandzija, Cveci¢ (2010;994)

Naglasavaju kako su udinci zajedni¢ke valute koji utjeCu na prosperitet i stabilizaciju,

neizostavni faktor stvaranja EMU-a, odnosno kao faktor koji utjeCe na povecanje rada,

zaposlenosti, medunarodne stabilnosti i ucinkovitiji rad jedinstvenog trzista. EMU broji 20

drzava €lanica koje su se ulaskom u EU obavezale na uvodenje zajednicke valute i ulazak u

Eurozonu, redoslijed Sirenja EMU-a prikazan je u Tablici 3 u nastavku.
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Tablica 3. Sirenje ekonomske i monetarne unije

Godina | Broj ¢lanica Drzave ¢lanice
1999, 1 Austrija, Belgija. erancuska, Italija, Finska, Irska, Luksemburg,
Portugal, Spanjolska, Nizozemska, Njemacka
2001. 12 Greka
2007. 13 Slovenija
2008 15 Cipar i Malta
20009. 16 Slovacka
2011. 17 Estonija
2014. 18 Latvija
2015. 19 Litva
2023 20 Hrvatska

Izvor: izrada autorice prema podatcima ESB-a

Neke zemlje EU-a, poput Danske i Svedske, odluéile su ne uéi u eurozonu, zadrzavajuéi svoje
nacionalne valute, dok ostale zemlje kandidati za ¢lanstvo u eurozoni moraju ispuniti stroge
kriterije konvergencije kako bi mogli uvesti euro, kao sluzbenu valutu. Kao glavne ciljeve
Europske monetarne unije Scheinert (2024) istice:
- stabilnost cijena - osiguravanje niske inflacije u eurozoni,
- fiskalna disciplina - smanjenje proracunskog deficita te odrzavanje niske razine javnog
duga,

- ekonomska konvergencija - usmjeravanja zemalja ¢lanica prema vecoj ekonomskoj

.....

Europska monetarna unija zemljama omogucava brojne prednosti, poput eliminacije valutnih
rizika unutar eurozone, smanjenje transakcijskih troskova i povecanja transparentnosti cijena.
Medutim izazovi ukljuuju razli¢ite ekonomske uvjete medu zemljama clanicama i
nemogucnost pojedinacnih zemalja da samostalno prilagodavaju svoju monetarnu politiku u

skladu s nacionalnim potrebama.

Grgi¢, Bilas i Simovié (2006) navode kako monetarnu politiku za zemlje ¢lanice europske i
monetarne unije provodi ESB, pri ¢emu pojedine ¢lanice ne mogu samostalno upravljati

vlastitom monetarnom politikom. Glavni cilj monetarne politike ESB-a je osiguranje
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stabilnosti cijena. Prema ugovoru iz Maastrichta, sredi$nje banke zemalja ¢lanica europske
monetarne unije morale su posti¢i visok stupanj neovisnosti kako bi postale dio europskog
sustava sredi$njih banaka i omogudile svojoj zemlji ulazak u europsku monetarnu uniju.
Nadalje navode kako se neovisnost Europske sredis$nje banke temelji na nekoliko aspekata:
- institucionalna neovisnost - nacionalne srediSnje banke moraju uzivati visok stupanj
neovisnosti unutar Upravnog vije¢a ESB-a,
- operativna neovisnost — ESB ima potpunu slobodu u odabiru i primjeni monetarnih
instrumenata,
- 0sobno neovisnost — ¢lanovi Upravnog vije¢a imaju duge i neopozive mandate,
- financijska neovisnost - neovisne nacionalne sredi$nje banke jedine su upisale pa pitao

ESB-a.

4.1. Uloga, nositelji i ciljevi monetarne politike u RH i EU

Kako se 1 ranije navodi, ESB je klju¢an nositelj monetarne politike EU. Sama svrha ove
politike je kooridinirati donosenje ekonomske politike kako bi se osigurala stabilnost i rast
unutar EU. Za zemlje eurozone to ukljucuje usvajanje eura i pridrzavanje monetarne politike
ESB. Opc¢enito, ukljucuje fiskalnu koordinaciju i okvire gospodarskog upravljanja osmisljene
za poboljSanje ekonomske otpornosti i konvergencije. ,,Monetarnu politiku ¢ine odluke koje
sredi$nje banke donose kako bi utjecale na cijenu i dostupnost novca u gospodarstvu. Kada je
rijec o europodrucju, najvaznija se takva odluka ESB obi¢no odnosi na klju¢ne kamatne stope.
Svaka promjena tih stopa utjece na kamatne stope po kojima poslovne banke obracunavaju
kamate na pozajmljeni novac. Drugim rijecima, ta odluka utjeCe na osobnu potros$nju i
poslovna ulaganja. Cilj je monetarne politike ESB-a odrZavanje stabilnosti cijena, odnosno
odrzavanje inflacije na razini od 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. ESB time podupire opce
gospodarske politike EU-a, ¢iji su ciljevi puna zaposlenost i gospodarski rast. Nase kamatne
stope jedan su od instrumenata kojima se sluZimo u monetarnoj politici. Svojem
instrumentariju posljednjih smo godina dodali nove instrumente zbog velikih promjena u
gospodarstvu koje su otezale odrzavanje stabilnosti cijena (Europska sredisnja banka, 2021).
Pri tome, ESB je, kako istice RadoSevi¢ (2018) uspostavljena kao centralna banka za sve
Clanice europske monetarne unije. Raki¢ i Sabol (2024) navode da su za provodenje

monetarne politike u europskoj monetarnoj uniji zaduzene su sljedece institucije:
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- Europski sustav sredis$njih banaka
- Europska sredi$nja banka

- Gospodarski i financijski odbor

- Euroskupina

- Vijece za ekonomske i financijske poslove (Ecofin).

Vazno je naglasiti kako je glavna institucija za provodenje monetarne politike Eurosustava u
Republici Hrvatskoj Hrvatska narodna banka (HNB). HNB je srediSnja banka Republike
Hrvatske, i od 1. sijeénja 2023. godine dio je ESSB-a i Eurosustava. Stabilnost cijena i
financijskog sustava je glavni cilj HNB-a. Na ¢elu se banke nalazi se guverner koji organizira
rad, upravlja poslovanjem, zastupa i predstavlja HNB. Iz Hrvatske narodne banke (2023)
navode, kako osim provodenja europske monetarne politike, HNB ima i druge zadatke:

- izvrSavanje deviznih transakcija,

- osiguravanje neometanog funkcioniranja platnog prometa,

- upravljanje medunarodnim pricuvama i imovinom HNB-a,

- izdavanje elektroni¢kog novca,

- devizno poslovanje,

- izdaje i oduzima odobrenja i suglasnosti za poslovanje kreditnih institucija, kreditnih
unija, pruzatelja platnih usluga, izdavatelj elektroni¢kog novca, platnih sustava i
deviznog poslovanja,

- provodi nadzor nad kreditnim institucijama, kreditnim unijama, pruzateljima platnih
usluga, izdavateljima elektroni¢kog novca i platnim sustavima,

- obavlja poslove sanacije kreditnih institucija u okviru jedinstvenog nadzornog i
sanacijskog mehanizma,

- otvara racune i obavlja platni promet za kreditne institucije te odobrava kredite
kreditnim institucijama,

- obavlja poslove fiskalnog agenta za RH,

- donosi podzakonske propise za poslove iz svoje nadleznosti,

- provodi makrobonitetnu politiku s ciljem ocuvanja stabilnosti financijskog sustav,

- izdaje kovani novac eura uz odobrenje ESB-a.
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4.2. Provodenje monetarne politike

Monetarnu politiku provodi sredi$nja banka uz pomo¢ nacionalnih sredi$njih banaka (NSB)
zemalja cClanica Eurozone. Hrvatska narodna banka (2024) navodi kako se provodenje
monetarne politike Eurosustava zasniva se na dva principa:

- odluke donosi Upravno vije¢e ESB-a,

- odluke provode NSB-ovi zemalja ¢lanica EU-a ¢ija je valuta euro.

Europska srediSnja banka za provodenje monetarne politike sluzi se odredenim
instrumentima. Kandzija i Cveci¢ (2010) isticu kako ESB nadzire ponudu novca i kamatnih
stopa te provodi monetarnu politiku uz pomo¢ sljedecih instrumenata:

- stalnih olakSica - one sluZze za upravljanje likvidnoS$¢u u sluc¢aju neravnoteze u
bankarskim trezorima. One omogucuju opskrbu ili povlacenje likvidnosti na dnevnoj
ili preko no¢noj razini te utje¢u na kretanje dnevnih kamatnih stopa. Kada banka nema
dovoljno likvidnosti, ima moguénost refinancirati se po kamatnoj stopi koja je vise od
trzisne, to se jo$§ naziva marginalna olaksica. S druge strane, hv ukoliko banka hv
posjeduje viSak likvidnosti, moze ga poloziti u ESB po kamatnoj stopi koja je niza od
trziSne, zahvaljuju¢i depozitnim olaksicama,

- operacija otvorenog trziSta — instrumenti ESB-a koji globalno utjeCu na bankarsku
likvidnost putem kupnje 1 prodaje vrijednosnih papira. Operacije omogucavaju
kontrolu kamatnih stopa, ostvarivanje monetarnih ciljeva i odrZavanje likvidnosti. To
postize kroz operacije finog podeSavanja, operacije refinanciranja i strukturne
operacija.

- obveznim rezervama — instrumenti koji se koriste za stabiliziranje kamatnih stopa na
trziStu novca, upravljanje strukturnom nestasicom likvidnosti i podrSku monetarnoj
politici. Predstavljaju obavezna sredstva koja kreditne institucije moraju drzati kod

srediSnje banke.
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Slika 2 Instrumenti monetarne politike ESB-a

Stalne olaksice Operacije otvorenog trzista OBVEZNE REZERVE
depozitne marginalm glavne operacije refinanciranja Osnova za rezerve:
olaksice zajmovi - depoziti, duznicke
(opéenito (opéenito dospijece: 1 tjedan " vrijednosnice 1 papire
nize kamate vige kamate s novéanog trziéta
nego na friishn) nego na friishn)

dugoroéne operacije STOPA OBVEZNIH
refinanciranja REZERVI

2% na veéinu stavki
na koje se odnosi

A4

operacije finog podeiavanja 0S10Va Za rezZerve
' KOMPENZACIJE
strukturalne operacije (naknade)

depozitarne rezerve

bit ¢e kompenzirane

po stopi glavnih
operacija refinanciranja
Eurosustava

Izvor: Kandzija, Cveci¢ (2010)

Iz Europske sredisnje banke (2024) naglasavaju kako im je glavna teznja stabilnost cijena, te

istiCu to kao najvazniju zada¢u monetarne politike kojom se utjeCe na gospodarski i

ekonomski rast i zaposljavanje. Naglasavaju kako su kamatne stope jedan od instrumenata

kojim se najviSe sluze u provodenju monetarne politike, medutim velike promjene u

gospodarstvu zahtijevaju i nove pristupe. Navode kako su uveli ¢etiri nova instrumenti za

upravljanje monetarnom politikom, a to su

,haSe negativne kamatne stope, kojima poti¢emo banke da pozajmljuju po niskim
stopama tako da je pozajmljivanje jeftino za gradane 1 poduzeca

nase »smjernice budu¢e monetarne politike«, u kojima objasnjavamo svoje namjere
povezane s budu¢om monetarnom politikom ovisno o kretanjima u gospodarstvu

naSi programi kupnje vrijednosnih papira, koji poti€u pozajmljivanje, troSenje i
ulaganje u gospodarstvo

nase »ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja«, u kojima pozajmljujemo novac
bankama po vrlo povoljnim kamatnim stopama ako one taj novac pozajmljuju

gradanima 1 poduzec¢ima.
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Iako je svaki od naSih instrumenata u¢inkovit na svoj nacin, djeluju zajedno 1 medusobno
jacaju ucinke.“ (Europska sredi$nja banka 2024). Nadalje ESB iznosi najnovije odluke o
monetarnoj politici donesene 18. srpnja 2024, u odluci stoji da ¢e tri kljuéne kamatne stope
ostati iste, odnosno nece se mijenjati te da ¢e uvjeti financiranja ostati restriktivni. Navode
kako inflacija varira iz mjeseca u mjesec no da se priblizava ciljanoj stopi od 2%, upravo iz
toga razloga kamatne stope ¢e ostati restriktivne, kako bi se postigao povratak inflacije na cilj
od 2%. Kamatne stope za moguénost posudbe na kraju dana ostat ¢e 4,5%, 3,75 iznose
kamatne stope za novCani depozit, dok c¢e 4,25% biti kamatne stope za operacije

refinanciranja.
U tablici 4. prikazani su instrumenti ESB-a u vrijeme prije gospodarske krize i vrijeme poslije
krize u kojemu ESB mora donijeti odredene mjere i promjene kako bi se ekonomija u

zemljama eurozone opravila i stabilizirala

Tablica 4. Instrumenti Europske sredisnje banke tijekom krize

Instrumenti Prije krize Poslije krize
Varijabilne kamate, tenderi .
. A fiksna kamatna stopa
Glavne operacije s limitiranim opsegom . o
. . . . .. .. tenderi sa neogranicenom
refinanciranja intervencija - minimalna -
alokacijom
ponudbena kamatna stopa
Operacije odgoder_la dospjel_ost _do 3
A godine targetirani
. e . . hmkrediti LTRO za
otvorenom Operacije dugorocnijeg dospjelost kredita o .
ey : .. . . dospije¢ima do 4 godine
trzistu refinanciranja maksimalno do 3 mjeseca )
fiksna kamatna stopa
tenderi s neograni¢enom
alokacijom
rihvatljivost kolaterala
Kolateral P . J. Y
bila je proSirena
. Koridor: suzen i
koridor: MRO kamatna . . suzenl
. . N asimetrican EONIA blizu
depozitne olakSice stopa +/- EONIA blize . .
. . depozitnim kamatnim
stalno MRO kamatnoj stopi
.. stopama
raspolozive Koridor: suzen i
mogucnosti ) . koridor: MRO kamatna ) o
marginalne olakSice N asimetrican EONIA
financiranja stopa +/- EONIA blize depozitnim kamatnim
J MRO kamatnoj stopi P
stopama
obvezne . . 2% na depozite, duznicke | 1% na depozite, duznicke
minimalne pricuve .- . .. .
rezerve vrijednosne papire s vrijednosne papire sa
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od 2 godine od 2 godine

program kupnje

. : . - SMP
vrijednosnih papira

rokom dospije¢a s manjim | rokom dospije¢a manjim

program kupnje
pokrivenih obveznica

- CBPP1, CBPP2, CBPP3

hv program kupnje
korporativnih vrijednosnih -
papira

CSPP
program

kupnje

imovine program kupnje

vrijednosnih papira javnog - PSPP
sektora

program kupnje
vrijednosnih papira
kolateraliziranih razli¢itim
kategorijama imovine

- ABSPP

Izvor: Radosevi¢ (2018:85)

Netom prije globalne financijske krize, kako navodi izvor Radosevi¢ (2018) neki istaknuti
ekonomisti predlagali su tre¢u opciju za djelovanje sredi$njih banaka - umjesto da aktivno
smanjuju spekulativne balone, predlagali su da se banke prepuste njihovom ispuhivanju i
potom adresiraju negativne ucinke nakon $to baloni puknu. U godinama neposredno prije
krize, 2006. i 2007., vodile su se intenzivne rasprave o tome trebaju li banke intervenirati ¢im
se balon pojavi ili koristiti kontraciklicke mjere kako bi sprije¢ila njihovo stvaranje. Tada je
prevladavala strategija u kojoj srediSnje banke nisu preventivno djelovale, ve¢ su se bavile

posljedicama kada su spekulativni baloni pukli.

Nadalje autor navodi kako su se nakon globalne financijske krize sredi$nje banke preusmjerile
Europska sredisnja banka prihvatila je ovu strategiju kroz svoje sustav ,, dva stupa“, koji je
ukljucivao pracenje Kretanja cijena imovine i sprjeCavanje financijskih neravnoteza, uz fokus
na kontrolu inflacije prema svom institucionalnom mandatu. Ovaj okvir trebao bi osigurati

stabilnu monetarnu politiku i sprjeavanje gomilanja financijskog disbalansa u eurozoni.
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4.3.U¢inci monetarne politike na gospodarsku aktivnost i inflaciju

Jedinstvena monetarna politika pomaze eurozoni da kolektivno odgovori na ekonomske
Sokove koji bi mogli razli¢ito utjecati na pojedine zemlje, osiguravajuc¢i da su odgovori
koherentni 1 ucinkoviti preko granica. Dosljedne politicke mjere povecavaju povjerenje
trziSta, pruzajuci predvidljivo okruZenje za tvrtke i investitore i smanjujuci neizvjesnosti koje
mogu proizadi iz razli¢itih nacionalnih politika. Stoga, monetarna politika ima klju¢nu ulogu
u oblikovanju gospodarske aktivnosti i kontroliranju inflacije. Kada je u pitanju gospodarska
aktivnost monetarna politika ima utjecaj na kamatne stope investicije, devizni tecaj i trgovinu,

likvidnost i kreditnu aktivnost.

Kada se govori 0 monetarnoj politici i njezinom utjecaju neizostavno je spomenuti novac i
nov¢anu masu. Alatima i strategijama monetarne politike srediS$nja banka kontrolira koli¢inu
novca (novéanu masu) U opticaju i upravlja kamatnim stopama, kako bi se postigli odredeni
ekonomski ciljevi, poput stabilnosti cijena, niske plaée i odrzavanja gospodarskog rasta.
Babi¢ (1995) nov€anu masu definira kao koli¢inu novc€anih sredstava prisutnih u nekoj
privredi u odredenom vremenskom trenutku. Takoder isti¢e kako su kroz povijest ulogu novca
vrsile razne vrste robe, neke od najpoznatijih su stoka, kamenje, sol, Skoljke, krzno, bronca,

zlato, komadi papira i sli¢no.

Kroz razli¢ite instrumente monetarne politike, sredi$nje banke mogu povecavati ili smanjivati
nov€anu masu. Na primjer, kada sredi$nja banka zeli potaknuti gospodarski rast moze
provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku, koja ukljucuje povecanje nov¢ane mase kroz nize
kamatne stope ili kupovinu drzavnih obveznica (operacije na otvorenom trzistu). ,,Kamate su
troSak, odnosno cijena koju placate za pozajmljivanje novca, ali i prinos, odnosno novac koji
zaradujete Stednjom. Drugim rijecima, pozajmite li novac od banke, kamate su iznos koji Cete
platiti za taj zajam. Polozite li novac na Stedni racun, kamate su iznos koji vam banka
isplacuje za vasu usStedevinu. Kamatnim stopama taj se troSak ili prinos izrazavaju kao
postotak iznosa koji pozajmljujete od banke ili banci (smatra se da banci »pozajmljujete«

svoju ustedevinu)*“ (Europska sredi$nja banka 2016).

Kada je kamatna stopa u pitanju razlikuje se realna od nominalne. Nominalna kamatna stopa

je ona dogovorena koja se placa, npr. stopa po kojoj se otplac¢uju krediti ili ona po kojoj se
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dobiju kamate na Stednju. Dok je realna kamatna stopa prema Europskoj sredi$njoj banci

(2016) kupovna mo¢ novca, a izracunava se na sljedeci nacin:

realna kamatna stopa = nominalna kamatna stopa — inflacija

Realna kamatna stopa mijenja se u skladu s nominalnom kamatnom stopom i stopom
inflacije. Primjerice, pocetkom 1980-ih, iako je prosje¢na kamatna stopa u europodrucju bila
visoka, visoka inflacija rezultirala je niskom prosjecnom realnom kamatnom stopom. Slika 5.
prikazuje kako su se kretale stope inflacije, prosjene i1 nominalne kamatne stope na

kratkoro¢ne bankovne depozite u zemljama europodrucja, od 1981. godine

Slika 3. Kretanje realnih, nominalnih kamatnih stopa i stopa inflacije

realna stopa — nominalna stopa —— stopa inflacije - stvarni HIPC
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 -2
1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016

Izvor: autorica preuzela gotovo graficko rjeSenje iz: Europska srediSnja banka (2016)

Mishkin i Eakins (2019) isti¢u kako kamatne stope spadaju medu najpracenije varijabla u
ekonomiji. Njihova se promjena Cesto objavljuje u medijima, jer direktno utje¢u na
svakodnevne zivote imaju znacajne posljedice po stanje ekonomije. Kamatne stope oblikuju
nase osobne odluke, kao §to su hocemo li Stedjeti ili trositi, kupiti nekretninu ili investirati u
nesto drugo. Takoder, imaju veliki utjecaj na poslovne odluke poduzeéa, poput odluka o tome
da li ¢e sredstva iskoristiti za investiranje proSirenje poslovanja ili ¢e ih pak zadrzati u banci.

Nakon kamatne stope, nezaobilazno je naglasiti jo§ jedan od ciljeva monetarne politike, a to je
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utjecanje monetarne politike na devizni tecaj i trgovinu, kako bi osigurala konkurentnost

zemlja na trzistu.

,Devizni tecaj (engl. exchange rate market) je cijena jedinice strane valute izraZzena brojem
jedinica domace valute, ili ekvivalentno, cijena jedinice domace valute izrazena brojem
jedinica strane valute. Drugim rije¢ima, devizni teCaj pokazuje koliko je jedinica domace
valute potrebno dati za jednu jedinicu strane valute (tzv. sustav direktne kotacije, primjenjuje
ga vecina zemalja); ili ekvivalentno, broj jedinica strane valute koje treba dobiti za jedinicu
domace valute (tzv. sustav indirektne kotacije, a primjenjuje ga primjerice, Velika Britanija).
Sumirano devizni tecaj predstavlja cijenu po kojoj se obavlja razmjena valuta izmedu dvije
zemlje* Borozan (360, 2019).

Europska sredi$nja banka (2023) devizni tecaj definira kao tec¢aj po kojemu se vr$i zamjena
valuta jedne zemlje za valutu druge zemlje. Isticu kako se tecaj stalno mijenja, objavljuje ga
sredi$nja banka svakog dana u isto vrijeme. Navode kako ima veliki utjecaj na rast i stabilnost
cijena. Promjena u kamatnim stopama takoder utjeCu na vrijednost nacionalne valute u
odnosu na strane valute, ako centralna banka poveca kamatne stope, strana ulaganje u domacu
valutu mogu porasti, §to moze dovesti do jacanja valute. Jaca valuta ¢ini uvoz jeftinijim, ali
moze smanjiti izvoz jer domaci proizvodi postaju skupi za strane kupce. Smanjenje kamatne
stopa ima suprotan uéinak, slabe¢i valutu i potencijalno poveéavajuci izvoz, ali poskupljujuéi
u uvoz. Kersan — Skabi¢ (2015) navodi kako je vazno naglasiti da ne postoji savrsen sustav
deviznog tecaja te da se koriStenje jednog sustava ne moZe smatrati trajnim rjeSenjem; zemlja
mora prilagoditi svoj tecajni sustav u skladu s promjenama u okruzenju 1 vlastitim potrebama.
Nemoguce trojstvo prikazano na slici 3. prikazuje nam ciljeve koje zemlja nastoji ostvariti
razli¢itim politikama vodenja tecaja. Ti ciljevi ukljucuju stabilnost tecaja, financijsku

integraciju te monetarnu neovisnost.
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Slika 4. Nemoguce trojstvo

Kontrola kretanja kapitala

Stabilnost
tecaja

Monetarna
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Fluktuirajuéi teéaj Potpuna financijska Monetarna unija
integracija

Izvor: Kersan - Skabié¢ (2015;219)

,,Trokut nam pokazuje da se zemlja mora odreé¢i jednog od triju ciljeva jer ekonomske snage
ne omogucavaju ostvarenje svih 3 ciljeva istodobno. Primjerice ako zemlja ima fluktuirajuce
teCajeve moze ostvariti ciljeve monetarne neovisnosti 1 visok stupanj financijske
integriranosti, ali rezultat je gubitak te¢ajne stabilnosti. U slucaju monetarne unije postize se
stabilnost tecaja i potpuna financijska integracija, ali se gubi monetarna neovisnost. 1z ovoga
je jasno kako je najprije bilo potrebno ukinuti preostala ograni¢enja na kretanje kapitala 1
financijske transakcije da bi do realizacije monetarne unije moglo do¢i (Kersan — Skabi¢
2015:219).

Osim utjecaja na kamatnu stopu, devizni tecaj i likvidnost, jedan od glavnih ciljeva monetarne
politike je kontrola inflacije odnosno odrZavanja stabilnosti cijena. Inflacija se javlja kada
cijene robe i usluga rastu kroz duze vrijeme odnosno smanjuje se kupovna mo¢ pojedinca.
,Inflacija je posljedica neravnoteze u narodnoj privredi koja se o¢ituje u porastu unutarnjih

cijena. Stoga se inflacija Cesto definira kao proces porasta cijena u zemlji* Babi¢ (1995:428).

Lovrinovi¢ i Ivanov (2009) naglasavaju kako je inflacija pojava koja u ekonomiji izaziva
brigu i strah, privlaci paznju, ali i donosi velike probleme i posljedice. Opisuju je kao bolest
gospodarskog sustava koja moze u pitanje dovesti stabilnost zemlje 1 cjelokupnog drustva.
Inflacija je povezana s rastom opce razine cijena, Sto s druge strane rezultira pad kupovne

mo¢i stanovnika. Ocekivanja potrosaca i poduzeca o buducem cijenama igraju klju¢nu ulogu
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u stvarnoj inflaciji. Ako se o¢ekuje da ¢e inflacija porasti, radnici mogu zahtijevati vece place,
a poduzeca mogu unaprijed podi¢i cijene, stvarajuéi ciklus koji vodi ka visoj inflaciji.
Centralna banka moze upravljati o¢ekivanjima inflacije kroz svoje politike i komunikaciju
kako bi osigurala stabilnost cijena. Vezivanjem nacionalnih valuta drZava ¢lanica za euro
minimizira se fluktuacija tecaja. Stabilnost deviznih tecajeva potice medunarodnu trgovinu,
ulaganja i ekonomska predvidanja, pruzajuéi stabilno okruzenje za poduzeca i ulagace.
Ujedno, stabilni devizni tecajevi olakSavaju poduze¢ima da se ukljue u prekograni¢nu
trgovinu i ulaganja, budu¢i da se suocavaju s manjim rizicima povezanim s fluktuacijama

deviznog teCaja. Ova predvidljivost potice integriranije unutarnje trziste unutar EU.
Upravo jedan od ciljeva ESB je odrzavanje inflacije na razini od 2% u srednjero¢nom

razdoblju. U nastavku je u tablici 5 prikazane su stope inflacije Zemalja ¢lanica EU za
razdoblje od 2019. do 2024. godine.
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Tablica 5. Inflacija zemalja EMU-a (HICP) od 2019. do 2024 godine

Zemlje/godine 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Belgija 13 0.2 2.6 10.5 1.6 5.4
Danska 0.5 0.2 1.9 9.1 2.4 1.8

Njemacka 1.5 0.8 2.1 8.2 6.8 2.5
Estonija 2.6 -1.6 3.7 22.0 9.0 2.8
Irska 11 -0.6 1.6 9.6 4.8 1.5
Grcka 0.2 -1.9 0.6 11.6 2.8 2.5
Spanjolska 0.6 -0.3 2.5 10.0 1.6 3.6
Francuska 14 0.2 1.9 6.5 5.3 2.5
Hrvatska 0.5 -0.4 2.2 121 8.3 3.5
Italija 0.8 -0.4 1.3 8.5 6.7 0.9
Cipar 0.3 -2.2 2.2 9.0 2.8 3.0
Latvija 3.1 -1.1 2.7 19.2 8.1 1.5
Litva 24 0.9 3.5 20.5 8.2 1.0
Luksemburg 15 -0.4 3.4 10.3 1.0 2.8
Malta 1.8 1.0 0.2 6.1 6.2 2.2
Nizozemska 2.7 1.7 1.7 9.9 6.4 3.4
Austrija 1.6 1.1 2.8 8.7 7.8 3.1
Portugal 0.7 0.2 -0.6 9.0 4.7 3.1
Slovenija 1.9 -0.8 1.7 10.8 6.6 1.6
Finska 11 0.1 1.9 8.1 41 0.5

Izvor: Izrada autorice prema podatcima iz Eurostata, 2024.




Iz tablice je vidljivo kako je inflacija u zemljama EMU porasla visoko iznad Zeljene stope od
2%, najveci razlog porasta inflacije su posljedice pandemije izazvane COVID-om i ratom u
Ukrajini. Zahtijevajué¢i od zemalja sudionica da odrzavaju vrijednost svoje valute unutar
utvrdenog raspona u odnosu na euro, ERM neizravno vr$i pritisak na vlade da odrzavaju niske
stope inflacije. To je klju¢no za osiguranje stabilnosti cijena 1 uskladivanje s fiskalnim
standardima eurozone. ,,Svi ucinci godinama iznimno labave monetarne politike, koje su
dodatno pogorsale gospodarska situacija nakon pandemije, kao i posljedice rata u Ukrajini,
uglavnom u obliku naglog poveéanja cijena energije, tijekom 2022. doveli su do povijesnog
povecanja inflacije u europodrucju. Sekundarni ucinci ostvarili su se kada je dramati¢an
gubitak kupovne mo¢i doveo do snazne potraznje za povecanjem placa, §to je dovelo do
potencijalnog uzro¢no-posljedi¢nog rasta placa i cijena. Eurosustav je ostvario veliki preokret
u svojoj monetarnoj politici smanjenjem kupnje vrijednosnih papira i pove¢anjem kamatnih
stopa. Kao odgovor na bojazan da ¢e do¢i do prekomjernih razlika za drzavne obveznice
zemalja svisokim dugom, ESB je usrpnju2022. najavila ,instrument za borbu protiv

fragmentacije”, to je instrument za zastitu prijenosa (TPI)* (Scheinert, 2024).

Monetarna politika ima za cilj utjecaj na inflaciju odnosno stabilnost cijena §to provodi kroz
dvije restriktivnu monetarnu politiku i ekspanzivnu monetarnu politiku. Restriktivna
monetarna politika kada je inflacija previsoka, centralna banka moze povecati kamatne stope
kako bi smanjila potro$nju investicije ¢cime se smanjuje pritisak na cijene. Smanjena potraznja
vodi sporijem rastu cijena ili ¢ak njihovom smanjenju. Dok ekspanzivna monetarna politika
funkcionira na nacin ako je inflacija preniska ili postoji rizik od deflacije odnosno padanja
cijena, centralna banka moze smanjiti kamatne stope i povecati likvidnost kako bi potaknula
potroSnju i investicije, te to je povecala inflaciju prema ciljanom nivou. Nakon dvije godine
kontinuiranog povecanja kamatnih stopa inflacija u europodru¢ju pocela se smanjivati 2023,

§to mozemo vidjeti na slici 5.
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Slika 5. Inflacija Eurozone (HICP) za 2023. i 2024. godinu

HICP - monthly data (annual rate of change)

W Euro area (EA11-1889, EA12-200...

Izvor: autorica preuzela gotovo graficko rjeSenje iz: Eurostat, 2024.

,Upravno vije¢e odlu¢no se zalaze za skori povratak inflacije na njegov srednjorocni cilj od
2 %. Klju¢ne kamatne stope ostat ¢e dovoljno restriktivne onoliko dugo koliko bude potrebno
za postizanje tog cilja. Pri odredivanju odgovaraju¢e razine restriktivnosti 1 trajanja
restriktivne monetarne politike na svakom sastanku Upravno vijece nastavit ¢e primjenjivati
pristup koji se zasniva na podatcima. Naime, njegove ¢e odluke o kamatnim stopama ovisiti o
ocjeni inflacijskih izgleda na temelju novih gospodarskih i financijskih podataka te dinamici
temeljne inflacije 1 jacini transmisije monetarne politike. Upravno vije¢e ne opredjeljuje se
unaprijed za odredenu dinamiku promjene stopa“ (Europska sredi$nja banka 2024). Vrlo je
vazno da se inflacija odrzava na razumnoj razini, ekonomisti navode kako je to oko 2%, jer
visoka stopa inflacija zna¢i op¢i rast cijena roba i usluga $to nikako ne utjeCe dobro na
svakodnevni Zivot gradana, smanjuje njihovu kupovnu mo¢. Inflacija najvise pogada ljude s
nizim prihodima i dovodi do veée nejednakosti u drustvu, §to sigurno nije u cilju EMU-a,

stoga je vazan njihov utjecaj na inflaciju.
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5. Monetarna politika u uvjetima Eurizacije

Euro igra znacajnu ulogu u medunarodnom gospodarstvu i trgovini zbog nekoliko inherentnih
kvaliteta 1 statusa sluzbene valute eurozone, koja ukljuc¢uje mnoge od ekonomski najmo¢nijih
zemalja EU. Euro je druga ,,najtrgovanija“ valuta u svijetu nakon ameri¢kog dolara. Nasiroko
se koristi u medunarodnoj trgovini, olakSavaju¢i transakcije izmedu tvrtki diljem svijeta.
Stabilnost 1 pouzdanost eura Cine ga preferiranom valutom za fakturiranje i podmirenje
svjetskih trgovinskih sporazuma. Odluke ESB u vezi s kamatnim stopama i monetarnom
politikom mogu utjecati na globalna trzista, utjecu¢i na devizne tecajeve, globalnu trgovinsku
bilancu i medunarodna gospodarska predvidanja. S eurom, poduzeca i potrosa¢i mogu

usporedivati cijene $to povecava i njihovu transparentnost.

No, §to uopcée znaci pojam ,eurizacija“? Tako, primjerice, Tomi¢ (2009) isti¢e kako je
»eurizacija proces zamjene domace valute neke zemlje za euro. Time euro preuzima osnovne
funkcije novca, postaje sredstvo placanja i/ili sredstvo oCuvanja vrijednosti. Eurizacija je
karakteristicna za mala valutna podrucja, otvorena i osjetljiva na tokove medunarodnog
kapitala“ (Tomi¢, 2009). Tomi¢ (2009) nadalje isti¢e kako eurizacija smanjuje monetarnu
neovisnost neke zemlje, bilo to u manjoj ili ve¢oj mjeri, navodi sljedece vrste eurizacije:

- Puna sluzbena eurizacija — predstavlja situaciju u kojoj domaca valuta ne postoji,
dok funkciju zakonskog sredstva placanja izvrSava strana valuta, u ovome slucaju
euro. Crna gora je primjer zemlje s ovo vrstom eurizacije;

- nesluzbena eurizacija — ova vrsta eurizacije podrazumijeva situaciju kada se strana
valuta koristi za placanje (iako nije uvedena kao zakonsko sredstvo placanja), jer
ne postoji povjerenje u nacionalnu valuti.

- Djelomi¢na sluzbena eurizacija — predstavlja situaciju kada se u nekoj kao
zakonsko sredstvo pla¢anja uz domacu koristi 1 strana valuta, primjer zemlje s
ovom vrstom eurizacije je Bosna i Hercegovina

- Monetarna unija — predstavlja situaciju u kojoj viSe zemalja koristi zajednicku
valutu. Upravo je EMU primjer ove vrste eurizacije, gdje euro vrsi funkciju

sluzbene valute u svim zemljama ¢lanicama.

Prema navodima Europske srediSnje banke (2023) nov¢anice i kovanice eura danas se koriste
kao zakonski prihvaceno sredstvo placanja u 20 od ukupno 27 zemalja €lanica koje Cine

europodru¢je. Nekoliko zemalja c¢lanica nije zadovoljilo wuvijete za prikljucivanje
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europodrucju, dok je Danska donijela odluku da se neée pridruziti. Samo euro je zakonito
sredstvo kojim se vrSe placanja u europodrucju, osim ako ne postoji poseban ugovor oko

sredstva placanja.

Euro kao sluzbena valuta sa sobom donosi mnoge prednosti kako gospodarstvima i
poduze¢ima tako i pojedincima, neke od prednosti navedene su na Sluzbenoj stranici
Europske unije (2023):

- jednostavnija usporedba cijena,

- sigurnija kupovina 1 prodaja kako na podru¢ju Europe, tako i na podrucju cijelog

svijeta,

- cjenovna stabilnost,

- ekonomska stabilnost i gospodarski rast,

- bolje povezivanje financijskih trziSta, $to ih ujedno €ini efikasnijima,

- jaci utjecaj na globalno gospodarstvo,

- jasan simbol identiteta Europske unije.

Republika Hrvatska se ulaskom u Europsku uniju obvezala preuzeti jedinstvenu valutu euro
kao sluzbenu valutu RH. Medutim prije uvodenja eura morala je ispuniti odredene uvjete,
propise i kriterije, kao $to su stabilnost cijena, stabilnost te¢aja, odrzivost javnih financija i

konvergencija dugoro¢nih kamatnih stopa.

Ministarstvo Financija (2022) navodi kako su Hrvatska narodna banka i Vlada Republike
Hrvatske 2017 predstavili su Strategiju za uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici
Hrvatskoj. U ovom dokumentu prikazane su razne analize pozitivnih i negativnih strana
uvodenja eura, odnosno troskova i koristi za RH i njezine gradane. Nakon predstavljanja
plana ispunjenja kriterija 2020. godine Celnici drzava i europske sredi$nje banke dala su svoj
pristanak za ulazak hrvatske kune u ERM Il, §to je ujedno bio vazan korak u procesu
uvodenja nove sluZzbene valute. Nakon ulaska u ERM II obvezala se na provodenje dodatnih
mjera posebice onih za sprjeCavanje pranja novca, pojednostavljenjem administracije, jacanje
steCajnog okvira te bolje upravljanje poduzeé¢ima Ciji je vlasnik drzava. Takoder, morali su
pripremiti plan kojim ¢e informirati i pripremiti gradane za uvodenje eura. Vlada je pripremila
1 provela Nacionalni plan u kojemu su opisna nacela, planovi i mjere koje ¢e se provoditi

prilikom i nakon uvodenja eura s ciljem zaStite gradana. U nastavku na slici 8. prikazana je

organizacija aktivnosti Nacionalnog plana u postupku prelaska na euro.
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Slika 6. Organizacija aktivnosti u postupku prelaska na euro
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Izvor: autorica preuzela gotovo graficko rjeSenje iz: Ministarstvo financija, 2022.

Nakon svih priprema Hrvatska je 1. sijecnja 2023. uvela euro kao sluzbenu valutu i time
postala 20. zemlja ¢lanica EU sa sluzbenom valutom euro. U prva dva tjedna odnosno do 14.
sijenja, u optjecaju su bile obje valute, odnosno placati se moglo i kunama i eurom. Nakon
proteka ta dva tjedna kuna se povlaci iz optjecaja, medutim u svrhu zaStite gradana i
sprje¢avanja neopravdanog podizanja cijena, dvojno iskazivanje cijena za proizvode i usluge

bilo je na snazi ¢itavu 2023. godinu.

Europski parlament u svom izvjestaju (2023) navodi kako je 61% gradana RH ocijenilo
prelazak na euro ucinkovito i bez problema, dok ih je 88% zakljucilo kako je drzava dobro
provela informiranje o novoj valuti. Prelazak na gotovinsko koriStenje eura je bila
najupecatljivija komponenta prelaska na novu valutu jer su svi gradani, poduzeca i

financijske institucije bile ukljuene u nju. Najvaznije je bilo dobro pripremiti i opskrbiti
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banke i sve ostale uklju¢ene strane. Komisija za novac HNB-a prikazala je javnosti konac¢an
odabir motiva koji ¢e se nalaziti na eurokovanici s nacionalnom strano RH (slika 8). Odabrali
su pet motiva:

- geografska karta Republike Hrvatske — na kovanici od 2 eura,

- prikaz zivotinje kune — na kovanici od 1 eura,

- portret znanstvenika Nikole Tesle — za apoene od 50, 20 i 10 centi,

- glagoljica — na kovanici od 5 centi,

- Sahovnica — za apoene od 2 i 1 centa.

Slika 7. Hrvatske kovanice eura

Geografska karta  Zivotinja kuna Nikola Tesla Glagoljica

Izvor: HINA (2022)

Godinu dana nakon uvodenja eura, tocnije 30. sijeCnja 2024. godine u HNB-u je odrzana
konferencija posvecena godini dana od uvodenja eura pod nazivom ,,Godinu dana s eurom®.
Guverner HNB-a Boris Vujci¢ (2024) rekao je kako je euro RH donio sve koristi koje su
oc¢ekivali i najavljivali. Istaknuo je kako hrvatsko gospodarstvo u¢inio snaznijim i otpornijim,
posebice jer je uveden u kriznim okolnostima. Smatra da je Hrvatska uvodenjem eura

napravila povijesni postupak i postala dio skupine najnaprednijih europskih drzava.

Nadalje izvor EURO (2024) navodi kako je u suradnji s Drzavnim zavodom za statistiku,
Ministarstvo gospodarstva i odrzivog razvoja, organiziralo pracenje kretanja cijena roba i
usluga u kunama i eurima u RH u prosincu 2023. godine. U 9 hrvatskih gradova (Zagreb,
Osijek, Split, Rijeka, Varazdin, Pula, Dubrovnik, Sisak i Slavonski Brod) organizirali su

mjesecno pracenje cijena. Za istrazivanje pod nazivom ,ProsjeCne maloprodajne cijene
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dobara i usluga u kunama i eurima u Republici Hrvatskoj* izabrana su 103 proizvoda,
odnosno 25 usluga i 78 roba (koSarica proizvoda). Prikupljali su oko 5700 cijena, na 800
prodajnih mjesta koji su prema tadaSnjem Zakonu o uvodenu eura, morali iskazivati dvojne
cijene. Kosarica je stalna, odnosno svaki mjesec su se prikupljale cijene istih proizvoda i
koli¢ina, s istih prodajnih mjesta. IstraZzivanjem su doSli do podataka kako je ukupna
vrijednost kosarice od 103 odabrana proizvoda u rujnu 2022. godine iznosila 944,77 eura
(7118,37 kuna), u studenom 2023. godine iznosila je 1009,59 eura (7606,76 kuna), dok je u
prosincu 2023. godine vrijednost kosarice bila 1010,29 eura (7612,03 kuna).

Slika 8. Ukupna vrijednost koSarice proizvoda i usluga u EUR

Ukupna vrijednost kosSarice proizvoda i usluga u EUR
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Izvor: autorica preuzela gotovo graficko rjesenje iz: EURO, 2024.

Vidljivo je kako su vrijednosti koSarice prosjecne cijene u prosincu 2023. godine u odnosu na
rujan 2022. godine prorasle za 6,9%, a u prosincu 2023. godine u odnosu na studeni iste
godine porasle su za 0,1%. Drzava je analizirajuéi cijene pokrenula mjere za zastitu
gospodarstva od rasta cijena, uvela je ogranienja na povecanje cijena proizvoda koji su
potrebni za osnovne Zivotne potrebe. Je 1i ovoliki porast cijena 1 inflacije posljedica uvodenja

eura ili je problem bio krizno razdoblje u kojemu je uveden euro, ostaje za istraziti.
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Osim Republike Hrvatske treba promotriti i kako su se druge drzave snasle prilikom uvodenja
eura i kako se to odrazilo na njihovu ekonomiju. Autor Rak (2019) opisuje dva primjera,

moze se re¢i jedan negativan i jedan pozitivan primjer, to su primjeri Grcke i Slovenije.

Grcka je prihvatila euro kao sluzbenu valutu 2001. godine i time otvorila brojne moguénosti,
pa tako i izvore financiranja po niskim kamatnim stopama. To je dovelo do nekontroliranog
pozajmljivanja Grcke 1 do velikog javnog duga koji nisu mogli otplacivati. Sve to dogodilo se
u vrijeme svjetske gospodarske krize 2008. godine. lako je Grcka i1 prije krize imala
neuravnotezenu ekonomiju na koju su utjecali brojni ¢imbenici kako vanjski, tako 1 unutarnji.
Korupcija, velika zaduzenja, lose upravljanje birokracijom samo su neki od razloga zbog
kojih je Grcka sve dublje tonula u krizu. Uvodenje eura i1 ne briga o regulativama i reformama
EU takoder se smatra negativnim u¢inkom 1 stanjem u kojemu se tada naSla Grcka. Prema
sporazumu o stabilnosti koji su sklopili javni dug nije trebao prelaziti 60% BDP-a, a
proracunski deficit ne bi trebao biti ve¢i od 3% BDP-a. Medutim Grcka se nepostivanjem
mjera EU-a zaduzila iznad svojih moguénosti i bez ikakve moguénosti vracanja dugova. Sve
to dovelo je do pada nezaposlenosti, loSih radnih uvjeta, slabljenja malog i srednjeg
poduzetnistva, porasta siromastva, iseljavanja i slicno. Pripremljen je bio plan oporavka koji
zemlju trebao izvuéi iz krize, medutim taj plan se svake godine odgadao. Cak je 2015. godine
doSlo do pitanja opstanka Gr¢ke u eurozoni, jer ekonomija nije bila u stanju da otplati dugove.
Brojni politi¢ari smatraju kako je i za Gréku i za EU bolje da Grcka napusti euro i vrati se na

svoju prethodnu valutu drahmu.

Slovenija je pak 1 sije¢nja 2007. godine prihvatila euro kao zakonsku valutu zamijenivsi
tada$nji slovenski tolar njime. Nadalje, autor Rak (2019) navodi kako je Slovenski tolar bio
bezrezervno sredstvo kojim su se vlasti koristile kako bi se lakSe prilagodile pravilima 1 jacale
konkurentnost. Medunarodne financijske institucije predlagale su slovenskim vlastima da
fiksiraju tecaj tolara i izvedu masovnu privatizaciju, kao $to su to ucinile druge drzave
(Hrvatska i ostale) no to nije bilo u njihovom planu. Slovenska sredi$nja banka je provodeci
samostalnu monetarnu politiku pridonijela izvozu koji je dostigao razinu od cak 60%
slovenskog BDP-a, do 2000. godine. Odlukom da ne provede privatizaciju bez ikakvih
dugova 2004. godine Slovenija je uspjela u¢i u Europsku uniju. Medutim vanjski dug je u
prve tri porastao na 36% BDP-a zbog jeftinog zaduzivanja. Slovenija je zbog velikog duga

bila prisiljena svesti javnu potro$nju na minimum uz provodenje strukturnih reformi. Obzirom
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da je prihvatila europsku monetarnu politiku, Slovenija je morala provoditi mjere u skladu s
njom. Na samom pocetku nakon uvodenja eura Slovenija je izgubila financijski i ekonomsku
ravnotezu. Sto dovodi do zaklju¢ka da nisu bili dovoljno pripremljeni za prelazak na euro.
Medutim nakon vise od deset godina od uvodenja eura pokazuje se kako to nije bila loSa
odluka. Uvodenje eura donijelo je Sloveniji brojne prednosti, kao §to su smanjenje javnog
duga, stabilizaciju javnih financija, internacionalizaciju gospodarstva. Nakon prelaska na euro

porasli su troskovi zivota, proizvoda i usluga, ali su znatno porasle i place.
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6. Zakljucak

U ovom diplomskom radu analizirana je uloga i harmonizacija monetarne politike EU te
njezin utjecaj na gospodarstva zemalja Clanica. Analizom je utvrdeno kako zajednicka
monetarna politika pod vodstvom ESB, igra klju¢nu ulogu u osiguravanju ekonomske
stabilnosti, kontrole inflacije i poticanju gospodarskog rasta unutar europodrucja.
Harmonizirana monetarna politika omogucila je stvaranje jedinstvenog ekonomskog prostora
u kojemu su makroekonomski pokazatelji, kao $to je kamatna stopa i stopa inflacije, podlozni

uskladenim mjerama i intervencijama.

Vaznost eura u medunarodnom gospodarstvu i trgovini je znacajna, od njegove Siroke
primjene (a izuzetno velikog unutarnjeg trzista), stabilnosti same valute i njegovom statusom
rezervi, kao i ulogom u promicanju europske gospodarske integracije, ¢ime se utjeCe na
ekonomsku 1 politic¢ku stabilnost brojnih zemalja, a u konacnici i svjetskog gospodarstva.
Uvodenje eura kao jedinstvene valute imalo je pozitivan ucinak na ekonomski rast i
trgovinsku integraciju pojedinih zemalja, ali istovremeno je povecalo potrebu za
uskladivanjem ekonomskih politika medu clanicama te veliku potrebu za fiskalnom
disciplinom. Monetarna politika EU pokazala se kao vazan alat za osiguranje stabilnosti i
otpornosti gospodarstva zemalja €lanica. Promicanjem dublje integracije i suradnje medu
svojim drzavama ¢lanicama, EU mozZe raditi na ujednacenijem, u€inkovitijem 1 otpornijem
okviru monetarne politike koji podupire odrzivi rast i stabilnost u cijeloj regiji. Pri tome treba
istaknuti, primjerice, ekonomsku konvergenciju, fiskalnu integraciju, sveobuhvatni financijski
okvir, institucionalnu harmonizaciju i povjerenje javnosti (poduzeca i gradana). Medutim,
uspjeh ove politike uvelike ovisi o sposobnosti zemalja ¢lanica da usklade svoje nacionalne
ekonomske politike s ciljevima eurozone. Za postizanje ujednacene monetarne politike
potrebni su veci politicki konsenzus i predanost dubljoj integraciji. To ukljucuje spremnost
medu drZzavama ¢lanicama da ustupe odredene nacionalne kontrole institucijama diljem EU.
Osnazivanje europskih institucija jasnijim ciljevima 1 ,,komunikacijama* prema gradanima, te
obrazovanje javnosti i dionika o ciljevima i prednostima jedinstvene monetarne politike moze

pomoc¢i u ublaZzavanju otpora i omoguciti lakSu integraciju.

Neminovna je ¢injenica kako bi razvoj potpuno integrirane EU povecao prekograni¢ne tokove
ulaganja 1 likvidnost, omogucuju¢i promjenama monetarne politike da stupe na snagu

dosljednije i ravnomjernije u cijeloj EU. Ipak, na samom kraju mogao bi se dati odgovor na

39



istrazivacko pitanje ,,Je li monetarna politika EU u potpunosti harmonizirana?*, a odgovor je
ne, u slucaju kada se promatra EU u cjelini, budué¢i da neke zemlje ¢lanice EU nisu dio
eurozone i nemaju uveden euro kao sluzbenu valutu. U tim zemljama nacionalne srediSnje
banke provode neovisnu monetarnu politiku u skladu s vlastitim ciljevima i ekonomskim
okolnostima. Jedinstvena monetarna politika bila bi uéinkovitija kada bi sve drzave ¢lanice
imale slicne razine inflacije, rasta i zaposlenosti, smanjuju¢i potrebu za diferenciranim
mjerama politike. Potrebne su strukturne reforme na trzistima rada, regulatornim okruzenjima
i industrijskim praksama kako bi se stvorili ravnopravniji uvjeti za sve u cijeloj EU,
podupirué¢i sinkronizirane gospodarske cikluse i slicne odgovore na monetarnu politiku.
Stoga, dolazi se do zakljucka kako je monetarna politika u eurozoni djelovanjem curopske
srediSnje banke visoko harmonizirana, dok na razini cijele EU postoji podjela na zemlje koje
su Clanice eurozone i na one zemlje koje nisu prihvatile euro. Ova situacija dovodi do
razli¢itih monetarnih uvjeta u EU, $to stvara veliki izazov za koordinaciju integraciju izmedu

zemalja Clanica.
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