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SAZETAK

U ovom zavr$nom radu osnovna je tematika vezana uz uvodenje eura kao nacionalne valute u
sustav Republike Hrvatske. Kroz rad ¢e se obraditi problematika sa zemljama koje su uvele i one
koje su tek sada u procesu uvodenja. Republika Hrvatska je ¢lanica Europske unije ve¢ sedam
godina no jos nije uvela euro za svoju valutu, no ¢ini sve napore kako bi ispunila uvjete i uvela ga
u Sto skorijem vremenu, odnosno nije u stanju jo$ uvesti euro dok ne ispuni sve kriterije iz
Maastrichta. Uvodenjem ecura mnogi stru¢njaci smatraju da ¢e do¢i do olakSane trgovinske
razmjene, smanjenja naknada u razmjeni kao i u platnom sustavu. Veliki problem predstavlja
hrvatsko gospodarstvo koje je slabo te jo$ nije u stanju prihvatiti odredene promjene i uvjete koje
zahtijeva uvodenje eura. Monetarna politika prvenstveno bi trebala biti  tzv.
,heintervencionisticka®, ali drzava tom politikom rjeSava problem financiranja svojih izdataka 1
deficita, $to ¢e sigurno imati posljedice po drzavu. Kad je gospodarstvo u punoj zaposlenosti,
potrebno je voditi restriktivnu monetarnu politiku kako bi se sprijecio rast cijena. Iz tog se
razloga preporucuje monetarna politika kada je gospodarstvo u povoljnom polozaju, tj. u stanju
blagostanja. S druge strane, kada je gospodarstvo u recesiji, preporucuje se fiskalna politika, jer
ekspanzivna fiskalna politika utjece na rast potro$nje i potraznje, sto je jedan od uvjeta za izlazak
gospodarstva iz recesije. Na tu upotrebu utjece i izjava da monetarna politika dugoro¢no ima vece
ucinke, odnosno njezini se ucinci sporije Sire, pa se koristi u razdoblju prosperiteta u kojem
gospodarstvo zeli biti §to dulje. Kroz rad ¢e se definirati vaznost zajednicke monetarne politike
Europske unije, ali isto tako ¢e se analizirati koristi od uvodenja eura kao valute u odredenim

zemljama.

Kljuéne rije¢i: Valuta, euro, gospodarstvo, monetarna politika



ABSTRACT

In this paper, the main topic is related to the introduction of the euro as a national currency in the
system of the Republic of Croatia. The paper will address issues with countries that have
introduced and those that are only now in the process of introduction. The Republic of Croatia
has been a member of the European Union for seven years but has not yet adopted the euro as its
currency, but is making every effort to meet the conditions and introduce it as soon as possible, ie
is not yet able to adopt the euro until it meets all Maastricht criteria. With the introduction of the
euro, many experts believe that there will be easier trade, reduced fees in trade as well as in the
payment system. A major problem is the Croatian economy, which is weak and unable to accept
certain changes and conditions required by the introduction of the euro. Monetary policy should
primarily be non-interventionist, but the state solves the problem of financing its expenditures
and deficits with this policy, which will certainly have consequences for the state. When the
economy is in full employment, it is necessary to pursue a restrictive monetary policy to prevent
price increases. For this reason, monetary policy is recommended when the economy is in a
favorable position, ie in a state of prosperity. On the other hand, when the economy is in
recession, fiscal policy is recommended, because expansive fiscal policy affects the growth of
consumption and demand, which is one of the conditions for the economy to emerge from
recession. This use is also influenced by the statement that monetary policy has greater effects in
the long run, ie its effects spread more slowly, so it is used in a period of prosperity in which the
economy wants to be as long as possible. The paper will define the importance of the common
monetary policy of the European Union, but will also analyze the benefits of the introduction of

the euro as a currency in certain countries.

Keywords: Currency, euro, economy, monetary policy
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1. UvOD

Predmet zavr$nog rada jest uvodenje eura za valutu Republike Hrvatske. Europska unija nastala
je kao unija europskih drzava kako bi se Sto bolje integrirali ekonomski ¢imbenici, odnosno kako

bi se stvorilo trziSte bez poteskoca za robnu 1 drugu razmjenu.

Euro kao valuta nije uveden u svim zemljama ¢lanicama, ve¢ samo u nekim od njih. Da bi drzava
uvela euro, ona mora zadovoljiti kriterije i postavljene zadatke iz Maastrichta. Kriteriji iz
Maastrichta ocituju se kroz sljedece: stabilnost cijena, tecajni kriterij, kamatni i fiskalni kriterij.
Svaka drzava koja zeli uvesti euro mora podrobno ispuniti navedene kriterije. U radu ¢e se
istraziti monetarna unija i politika koja je na snazi u Europskoj uniji. Nadalje, obrazlozit ¢e se
odredeni pojmovi kao i problem uvodenja valute euro i dat ¢e se odgovori kakve bi to moglo

imati posljedice za hrvatsko gospodarstvo, odnosno jesu li pozitivne ili negativne.

1.1.Predmet i cilj istraZivanja

Predmet i cilj istrazivanja je dati zakljuCna razmatranja vezana za moguce uvodenje eura u
Republiku Hrvatsku. Razradit ¢e se problematika sa zemljama koje su uvele i one koje su tek
sada u procesu uvodenja. Republika Hrvatska je ¢lanica Europske unije ve¢ sedam godina no jos
nije spremna na uvodenje eura, odnosno nije u stanju jo$ uvesti euro dok ne ispuni sve kriterije iz
Maastrichta. Problematika koja se nalazi u RH jest gospodarska neravnoteza, slab izvozni sektor,
visoka nezaposlenost, ne konkurentnost i drugi. U radu ¢e se definirati vaznost zajednicke
monetarne politike, ali isto tako ¢e se analizirati koristi od uvodenja eura kao valute u odredenim

zemljama.

Takoder, problematika Europske unije nije isklju¢ivo vezana uz euro, ve¢ 1 uz mnoge probleme
koji su joS§ na snazi u pojedinim ¢lanicama, pa je svojevrstan paradoks (ili bi se tako moglo reci)
kako je Europska unija integrirana unija, a opet se medu nekim ¢lanicama provodi trgovinsko
oporezivanje, svojevrsni prikriveni na¢ini oteZzavanja trgovanja i konkurencije i slicno. Nadalje,
neprovodenje zajedniCke politike u mnogim situacijama, improvizacija u rjeSavanju gorucih
problema i vidne ekonomske razlike medu zemljama su glavni problemi Europske unije te u

svojoj ideji ona jos nije zazivjela.



1.2.Metode istrazivanja

Prilikom izrade zavr$nog rada i razradi predmeta istrazivanja koriStena je dostupna literatura kao

1 drugi relevantni izvori. Za proces istrazivanja koriStene su sljede¢e metode:

- Metoda deskripcije — koja je koristena kako bi se pokusalo Sto sustavnije objasniti pojam,
uloga i1 znaCaj monetarne politike 1 izazovi oko uvodenja eura u zemlje ¢lanice Europske

unije, prvenstveno Republiku Hrvatsku koja ima veé znacajne gospodarske izazove;

- Metoda analize — koristila se prilikom analiziranja izazova (prednosti i nedostataka)
uvodenja eura, kao i analiziranja klju¢nih gospodarskih momenata bitnih za podrucje
istrazivanja;

- Metoda komparacije — kojom se pokusala napraviti usporedba zemalja ¢lanica Europske
unije i njihovih iskustava po pitanju uvodenja eura i pokusaja primjene dostupnih znanja

na slucaj Republike Hrvatske;

- Metoda kompilacije — koristila se kako bi se prikupili i analizirali dostupni izvori

podataka i primijenila se znanja i iskustva u ovom zavr$Snom radu, te

- Metoda sinteze — metoda kojom se pokusalo povezati pojedine dijelove istrazivanja u
jednu logi¢nu cjelinu s ciljem sistematicnog prikaza teme o vaznosti uvodenja eura za

hrvatsko gospodarstvo.

1.3.Struktura i sadrzaj rada

Predmetom istrazivanja analizirala se problematika uvodenja eura u zemljama c¢lanicama
Europske unije. U ovom radu definirat ¢e se problematika uvodenja eura za valutu u zemljama
¢lanicama Europske unije. U uvodnom se dijelu definiraju predmet i cilj istrazivanja, a potom se
objasnjavaju klju¢ne premise monetarne unije kao svojevrsne ,,nedostizne zelje* zemalja (ili
samo institucija) Europske unije. Nakon toga slijedi pojmovno odredenje same monetarne unije i
njezinih preduvjeta, ciljeva, instrumenata te klju¢nih politika. predmet i cilj ovog istrazivanja
koje ¢emo provesti. U drugom poglavlju definiramo monetarnu uniju, odnosno istrazujemo

njihovu politiku vezanu za drzave ¢lanice.

U treCem poglavlju analizira se gospodarstvo Republike Hrvatske i pokusava se odgovoriti na
pitanje spremnosti institucija 1 gospodarstva u cjelini za tako opseZan proces uvodenja eura
umjesto nacionalne valute. analizirat ¢e se stanje u Republici Hrvatskoj, odnosno istrazit ¢e se

koji su to problemi koji muce hrvatsko gospodarstvo i zaSto ono nije spremno uvesti euro za
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valutu sada nego tek za nekoliko godina. U Cetvrtom dijelu analizirat ¢e se ucinci 1 pojave
uvodenja eura kao valute. U zaklju¢nom dijelu dat ¢e se osvrt i zaklju¢na razmatranja vezana uz

ovaj rad.

2. POJMOVNO ODREDENJE MONETARNE UNIJE

U ovom dijelu rada definirat ¢e se monetarna unija te njezini ¢imbenici kao i mehanizmi pomoc¢u
kojih funkcionira. Nadalje, definirano je valutno podrucje, kao i politika te instrumenti same

monetarne unije.

2.1. Definiranje monetarne unije

Monetarna unija predstavlja podrucje koje je definirano iz viSe drzava €lanica koje koriste istu
(zajednicku) valutu za placanje i trgovanje. SrediSnja banka moZe osigurati ostvarivanje svojih
funkcija pomocu instrumenata monetarne i kreditne regulacije, koji ukljucuju: diskontnu stopu,
obveznu pricuvu, odredivanje minimalne rezerve likvidnosti, kupnju i prodaju vrijednosnih

papira, sudjelovanje u deviznim transakcijama, ograni¢enja plasmana i ostale funkcije.

Monetarna politika osigurava optimalan odnos izmedu koli¢ine novca u optjecaju i kvantitativnog
karaktera drustvenog proizvoda unutar nacionalne ekonomije. Svodi se na aktivnosti srediSnje
banke povezane s izdavanjem i povlacenjem novca iz optjecaja kako bi se osigurala odgovarajuca
koli¢ina novca u nacionalnom gospodarstvu. Takoder ¢emo se upoznati s mjerama i
instrumentima koji reguliraju razinu, strukturu i dinamiku nov€ane mase u monetarnoj sferi
drustvene reprodukcije, kao i cirkulaciju novca u prometnim reprodukcijskim kanalima. Pri tome,
»Monetarna unija predstavlja podrucje u kojem ne postoje nikakva ogranicenja placanja, a
teCajevi valuta ¢lanica su trajno fiksni. Poseban slu¢aj monetarne unije je valutna unija u kojoj
zemlje Clanice svoje razli¢ite nacionalne valute zamjenjuju jednom zajedni¢kom za sve Clanice.
Sinonimi za valutnu uniju su ,,potpuna monetarna unija“ 1 ,,zajednicko valutno podrucje®. Ako se
promatra s aspekta ,,jedna zemlja — jedna valuta®, onda se svaka zemlja moze smatrati valutnim
podru¢jem (Ekonomist, 2001.:12). Kao sto je definirano u prethodnoj definiciji, monetarna unija
predstavlja savez odredenog broja drzava koji su prihvatili istu zajednicku valutu radi lakseg
funkcioniranja. Nadalje, ,,monetarna se unija sastoji od dviju vrlo vaznih komponenata: prvu bi se

komponentu mogli zvati unijom deviznih teCajeva, tj. trajno fiksno vezivanje teCajeva zemalja



Clanica, a drugu komponentu konvertibilnost. Ona predstavlja trajnu odsutnost svih kontrola

konverzije za tekuce ili kapitalne transakcije unutar podrucja unije* (Bilas, 2005.:3).

Monetarna politika skup je pravila, propisa, mjera i instrumenata koji reguliraju razinu, strukturu
1 dinamiku nov€ane mase u monetarnoj sferi drustvene reprodukcije, kao 1 cirkulaciju novca u
prometnim reprodukcijskim kanalima. Monetarna politika primijenjeno je znanstveno podrucje
koje se sastoji od izdavacke, kreditne i devizne politike, a usko je povezana s fiskalnom politikom
unutar financijske i makroekonomske politike. Dio je to opée ekonomske politike koja se sastoji
od niza mjera koje utjecu na tijek gospodarskog zivota stvaranjem, ponistavanjem, distribucijom 1
preraspodjelom kupovne moci novca i kredita u nacionalnom gospodarstvu. Monetarnu politiku
utvrduje i provodi srediSnja banka. Glavni je cilj monetarne politike osigurati potrebnu koli¢inu
novca za obnavljanje resursa u proizvodnji i za kontinuitet reprodukcije. Kreditna politika dio je
ekonomske politike koji odreduje nacin stvaranja fondova u kojem prevladava kreditni odnos 1
nacin usmjeravanja sredstava u kojem prevladava kreditni odnos te nafin usmjeravanja sredstava

prema potrebama pojedinih grana subjekata u procesu reprodukcije (vise u: Rohatinski, 2005.:8).

Kreditna politika takoder sluzi kao sredstvo za postizanje objektivne funkcije monetarne politike,
jer pozajmljivanje stvara novac i preraspodjeljuje kupovnu moé. Kreditna politika moze znacajno
doprinijeti mobilizaciji neiskoristenih ¢imbenika proizvodnje, kao i utjecati na opseg i regionalnu
orijentaciju izvoza i uvoza i, donekle, pridonijeti smanjenju potroS$nje u odredenim podru¢jima:
op¢oj potrosnji, osobnoj potroSnji i ulaganjima. Budué¢i da su monetarna i kreditna politika
medusobno povezane i medusobno se uvjetuju, u praksi najcesce koristimo izraz monetarna i
kreditna politika. Valutna teorija predstavlja odredenu problematiku svake drzave ili zajednica
drzava, ona ovisi o izboru deviznog rezima, a on moze biti sa fiksnim ili promjenjivim tecajem.
Kako Bilas (2005.:3) istiCe, ,,valutna teorija se moze razmatrati kao problem izbora deviznog
rezima. Problematika se definira kroz izbor reZzima s fiksnim ili fluktuiraju¢im te¢ajem. Naravno,
odabir ovisi o svakome zasebno, odnosno izbor ¢e pasti na onaj koji moZe odgovoriti na
promjene 1 kretanja nastala na trziStu.. Podrucje zajednicke valute je zapravo podrucje u kojem se
postuje rezim odredenog fiksnog te€aja, kojeg kontrolira 1 nadzire srediSnja banka kao glavni

upravitelj te monetarne vlasti (Bilas, 2005.:3).

Naravno, kako je u ovom radu tema uvodenja eura, mora se kazati kako sve zemlje koje Zele uci

u Europsku uniju moraju prilagoditi svoje te€ajne rezime europskim kako bi sutra usli u istu uniju



bez turbulencija. Takoder, neki stru¢njaci navode kako su se promjenjivi tecajevi lakSe nosili s
nekim neravnotezama na globalnom trzistu. Svaki devizni rezim je sam za sebe i iz toga se moze
zakljuciti kako ne mozemo tvrditi kako npr. odredeni sustav moze funkcionirati u jednoj drzavi,
buduéi da svaka drzava ima svoje potrebe te se ne moze pristupati povr$no (vise u: Simovié i
suradnici, 2014.:14). Nadalje, svaka se zemlja moze odluéiti za odredeni devizni reZim ako on
prati samo drzavno uredenje kao i1 makroekonomske uvjete, kao i prihvaéanje troSkova od
odabranog deviznog rezima. Izbor deviznog rezima je jako osjetljiv jer se mora paziti na
stabilnost deviznog rezima, ukoliko postoji nestabilnost, ona moze dovesti do ugroze ekonomskih
tijekova. Mnogi stru¢njaci se slazu da se stabilnost odredenog deviznog rezima postize

primjenom fiksnog tecaja.

Razvijene zemlje koje imaju jake ekonomske veze izmedu sebe, trgovinsku razmjenu te su
integrirane medusobno imaju velike koristi od uvodenja zajednicke valute radi lakSeg trgovanja 1
zarade. Osim toga, Bilas (2005.:2) naglasava kako ,,odredene drzave ili regije se mogu vise

okoristiti ujedinjenjem u monetarnu uniju ako: postoji visok stupanj medusobne trgovine,
1. postoji visok stupanj pokretljivosti radne snage izmedu njih,
2. su ekonomski udari s kojima se suocavaju jako povezani,

3. postoji fiskalni sustav za prijenos sredstava u regije koje su pretrpjele udar (Bilas,
2005.:2).

Isti autor naglasava ,,da bi se nezaposlenost u svjetskoj ekonomiji mogla izbje¢i kada bi se
centralne banke dogovorile da teret medunarodne prilagodbe padne na suficitarne zemlje koje bi
inflacionirale dok nestane nezaposlenost u deficitarnim zemljama* (Bilas, 2005.:2). Smatra se da
je zajednicko valutno podrucje pozeljno za vecu pokretnost radne snage kao i ekonomskih
tijekova u razmjeni dobara i usluga (kao $to je to u EU). Nadalje, Cesto se dogadaju turbulencije
unutar odredenog valutnog podrucja pa to moZze projicirati negativne posljedice. 1z tog se razloga
mobilnost moze odraziti negativno, ekonomski i socijalno. Kao $to se zna, posljednje dvije
godine Europa je imala problema s nedostatkom radnika, ali ubrzo je doSlo do wvelikih

migrantskih valova koji su u jednom trenutku poljuljali odredene drZzave u svom funkcioniranju.

2.2. Valutno podrucje



Kada bi se kreirala potpuna valutna unija, doslo bi do toga da sve drzave koje su ukljucene u nju
imaju zajednicke rezerve i srediSnju banku. Takav sustav bi imao smisao uvodenja jedne valute
za cijelo to podrucje, dok kod Europske unije to nije slu¢aj. Stvaranjem jake europske zajednice,
odnosno monetarne politike za cilj je imalo smanjenje utjecaja dolara i ovisnosti 0 njemu u
odredenim trenutcima pa se moze zakljuciti kako je Europska unija monetarno stabilna ako se
pogledaju promjene nastale na tecajevima posljednjih godina u odnosu na druge. Naravno, kao
Sto je ve¢ naglaseno i u prijasnjem dijelu rada, odabir ovisi o svakome za sebe, odnosno izbor ¢e
pasti na onaj koji moze odgovoriti na promjene 1 kretanja nastala na trzistu. ,,Podrucje zajednicke
valute predstavlja dakle svojevrstan rezim fiksnog deviznog teCaja s postojanjem zajednicke
centralne banke kao vrhovne monetarne vlasti. Preporuke o izboru deviznog rezima su razlicite.
Na osnovu istih ¢imbenika jedni ekonomisti preporucuju rezim fiksnog deviznog tecaja, dok
drugi preporucuju rezim fleksibilnog* (Bilas, 2005.:5). Kao §to je definirano, odredena drzava se
moze odluciti za neki devizni racun, ali ako je on uskladen sa uredenjem same drzave te ako su

ispunjeni svi uvjeti i preduvjeti ekonomskih kretanja kako drzava ne bi dosla u probleme.

Bilas (2005.) u svome radu navodi viSe primjera iz stvarnog zivota i neka hipotetska stanja i na
temelju njih nastoji do¢i do odgovora na pitanja vezana uz optimalna valutna podrucja. Tako
navodi primjer vise zemalja s vlastitim nacionalnim valutama gdje zaposlenost u deficitarnim
zemljama, odnosno zemljama sa deficitom u bilanci pladanja, ovisi o spremnosti suficitnih
zemalja, odnosno zemalja sa suficitom u bilanci placanja, da inflacioniraju, dok na podruc¢ju u
kojem je viSe zemalja prihvatilo jedinstvenu valutu, inflacija ovisi o volji centralne banke da se
dozvoli nezaposlenost u deficitarnim regijama. Naravno mora se definirati i problematika da ako
Ceste turbulencije unutar valutnog podruc¢ja normalno da ¢e do¢i do nezeljenih posljedica. Pa se
mobilnost moZe odraziti negativno, ekonomski 1 socijalno. Kao $to svi znamo, posljednje dvije
godine Europa je imala problema sa nedostatkom radnika, ali ubrzo je doSlo do velikih
migrantskih valova koji su u jednom trenutku poljuljali odredene drzave u svom funkcioniranju.
,Kennen je prvi upozorio na ¢injenicu da optimalno valutno podrucje nije regija u zemljopisnom
ili politiCkom smislu ve¢ je to umjetna “regija” — input-output model u kojem su po pretpostavci
faktori mobilni. Istice kako mnoge pogresne preporuke o nacinu vodenja monetarne politike u
malim i otvorenim zemljama proizlaze iz ¢injenice da mnogi Mundellovu regiju shvacaju kao
politicki ili zemljopisni pojam istiée Simovié¢ (2011.:3). Integracija europske zajednitke
monetarne politike je od velike vaZnosti, naravno ona se mora potpuno i kvalitetno primjenjivati 1
nije nikome u interesu da se neke stvari pozuruju jer moze do¢i do negativnih i1 nesagledivih

posljedica u funkcioniranju pojedinih ¢lanica u Uniji.



2.3. Politika monetarne unije

Europska Unija kao glavni zadatak rasta i razvoja svoje zajednice stavila na monetarnoj uniji,
odnosno integraciji svih zemalja Clanica. Prilikom kreiranja takve monetarne unije i stvaranja
zajednicke financijske politike doSlo je do promjena unutar svake drzave clanice, odnosno
primjena i prilagodba novih smjernica u funkcioniranju. Konstantne promjene i direktive kojima
se zeli posti¢i jace trziSte u globalnom smislu. ,,Moguce je izdvojiti sljede¢e prednosti europske

monetarne unije, koje su iskusile neke od zemalja ¢lanica:
- Prilikom putovanja izvan zemlje (u drugu drzavu) nije potrebno mijenjati vlastiti novac,
- Nema troska mijenjanja novce te gubitka odredene provizije,
- Potice se daljnja integracija podrucja,
- Transparentnost je veca,
- Poveéanje makroekonomskih tijekova i stabilnosti* (Simovi¢, 2011.:8).

Drugo nacelo nalaze da srediSnja banka mora biti neovisna. Od svog osnutka ECB je usvojila
jasnu monetarnu politiku koja je bila efektivna kako u turbulentnim razdobljima tako i tijekom
ekonomske stabilnosti. Europska centralna banka (skra¢enica ECB) je u sklopu svog primarnog
cilja, odrZzavanja stabilnosti cijena, definirala kako inflacija koja prelazi 2% nije pogodna za
stvaranje cjenovne stabilnosti. Isti problem stvaraju i pretjerano niska inflacija, a narocito
deflacija. Prijasnja iskustva su pokazala kako je razumijevanje monetarnih analiza ponekad

izazov (vise u: Faulend i Sosi¢, 2010.:11).

Ekonomska politika teZi postizanju velikog broja ciljeva. U svom ¢e radu mo¢i posti¢i neke
ciljeve svim mjerama i adekvatnim radnjama, a neke nece. Neki se ciljevi mogu donekle postici.
Stoga je prilikom definiranja ciljeva, ne samo u ekonomskoj teoriji, ve¢ 1 u drugim teorijama, a
posebno je vrlo vazno utvrditi u teoriji poduzeca, potrebno odrediti prioritetne ciljeve, odnosno

glavne ciljeve koje treba postici.

Glavni ciljevi svake politike su smanjenje uloge javnog sektora i proSirenje uloge trziSnih
mehanizama u organizaciji gospodarskog zivota zemlje. Medutim, u mnogim je zemljama, osim
Sto su odabrali 1 usmjerili takvu monetarnu strategiju, na kraju postojala prisila na koriStenje
pretjerane monetarne ekspanzije. Naime, da bi financirala svoju potro$nju, odnosno da bi pokrila
svoj javni dug, drzava je posudivala sredstva kod sredi$nje banke (Zigman i Lovrinevi¢,
2009.:18). S druge strane, kako bi pribavila potrebna sredstva, imala je priliku i oporezivati

dohodak stanovnika ili, kako je kod nas sada u mogucnosti povecati porez na dodanu vrijednost.
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Ali s druge strane, ova vrsta prikupljanja sredstava vrlo je nepopularna medu stanovnicima, jer
im smanjuje prihode, odnosno kupovnu mo¢, posebno je nepopularna kada je u pitanju porez na
dohodak, jer na taj nacin izravno utjeCe na smanjenje kupovne moci. Stoga, kada postoji visoka
razina drzavne intervencije u gospodarstvu i time je prouzrocena visoka razina javne potrosnje,
postoji veliki pritisak na monetarnu ekspanziju. Uz alternativu drzavi da smanji javnu potrosnju,
drugima je moguce provoditi srednjorocnu monetarnu politiku u kontroli inflacije postupnim
snizavanjem stope monetarnog rasta. Moguénosti uklju¢uju primjenu odgovarajuce porezne
politike (porez na dohodak) ili mogucu prodaju drzavnih obveznica. No, nijednu alternativu nije
nimalo lako provesti, ponajprije zbog nepopularnosti u javnosti, ali to su realnije mogucénosti

prikupljanja novca u drzavnoj blagajni.

Monetarna politika, da bi bila u¢inkovita u svom djelovanju, nuzna je kako bi bila u skladu s
ostalim dijelovima regulacije gospodarstva. U tom je kontekstu posebno vazno da monetarna i
fiskalna politika budu povezane. U modernim ekonomijama, za razliku od bivsih ekonomija koje
sam ve¢ spomenuo, postoji primjena potpuno koordinirane i sinkronizirane monetarne i fiskalne
politike. Samo kao tzv. polusjediste zajednickog i pravilnog djelovanja ove dvije politike moguce
je posti¢i odredene i Zeljene rezultate. U suprotnom, u¢inci mogu biti potpuno kontraproduktivni,
tj. Potpuno suprotni onome $to se ocekuje. Kao $to sam ve¢ naglasio, monetarna politika zeli
optimalnu koli¢inu novca u opticaju, bez pretjerane opskrbe koja dovodi do inflacije i nedostatka
novca u opskrbi, sto u konacnici dovodi do deflacije. Vrijednost staje je ste¢i povjerenje javnosti
kako bi se povecala usteda. ,,To je ono ¢emu se tezi i u naSoj zemlji. Nakon hiperinflacije
povjerenje gradana je vrlo nisko, posebno u nacionalnu valutu. Pokusavamo vratiti povjerenje,
1ako se, kao Sto vidimo, povjerenje vraca, ali na svaku ,,buku‘ reagira se povlacenjem ustedevine,
premda i sam guverner pokuSava javnosti ukazati na odsutnost opasnosti, pa je odredeni iznos

stavio na $tednju u nacionalnoj valuti“ (Zigman i Lovrinéevi¢, 2009.:18).

Cak i ako javnost §tedi, Stedi se uglavnom u stranoj valuti, povjerenje u nacionalnu valutu vrlo je
nisko. S druge strane, ako postoji povjerenje u nacionalnu valutu i1 pozitivna ocekivanja,
vjerojatno ¢e ulaganja biti veca, pa bi se otvorila nova radna mjesta i rastao nacionalni dohodak.
To se dogada iz razloga S§to Cesto ekonomski stru¢njaci koji suraduju s vladama zanemaruju
informacije 1 podatke dobivene putem monetarnih analiza, istrazivanja i drugih izvora.
Upotrebom moderne tehnologije i drugih analiza omogucilo je bolje shvacanje izmedu
dugoroc¢nih trendova rasta novcane mase te inflacije $to je za krajnji rezultat imalo bolje prosudbe

i odluke.



SrediS$nja banka je posebna monetarna institucija po svom polozaju u bankarskom, kreditnom i
monetarnom sustavu posebno privilegiranih banaka. Zbog tog specificnog polozaja Cesto se
naziva i "bankom banaka". SrediSnja banka moze biti u vlasniStvu drzave, dioniCarskom ili

mjeSovitom tipu vlasni$tva i upravljanja. ,,To je banka ¢ija je glavna funkcija briga o:
- stabilnost novca,
- kontrola i regulacija nov¢éane mase (likvidnost bankarskog sustava i gospodarstva),

- likvidnost pla¢anja s inozemstvom® (Zigman i Lovrinéevi¢, 2009.:18).

Jedina je banka koja ima ovlasti drzave za tiskanje i izdavanje novcanica i kovanica, kao
zakonsko sredstvo pla¢anja u zemlji. SrediSnja banka kontrolira monetarna kretanja, upravlja
drzavnim dugom 1 upravlja drzavnim pricuvama, drzi obvezne rezerve banaka, brine se o
likvidnosti bankarskog sustava i odgovorna je za funkcioniranje cjelokupnog financijskog trzista,

posebno trzista novca.

Eurozonom se naziva podrucje (teritorij) od 28 drzava kojima je glavna znacajka implementacija
eura za zajedniCku valutu. Monetarna politika koja se vodi na tom podru¢ju je pod upravom
eurosustava te je on neovisan od drugih ustanova, a on se sastoji od sredisnje europske banke kao
1 od nacionalnih banaka svake drzave ponaosob. Cjelokupna monetarna politika je stav svih
drzava unutar Europske unije, naravno prevladavaju ¢esto neciji interesi kao i mo¢ nad drugim
drzavama. Unutar te politike nacionalne vlade putem svojih nacionalnih banaka kreiraju svoju

monetarnu politiku kako bi ostvarili zajednicke ciljeve.

Nastavno na ranije receno, monetarnu politiku se moze definirati kao skup aktivnosti koje se
ciljano provode radi postizanja odredenih ciljeva te rezultata. Kako bi se doslo do Zeljenih
rezultata vaZzno je postaviti kvalitetnu strategiju. Prilikom definiranja strategije trebaju se
postaviti ciljevi za postizanje, mehanizmi te instrumenti pomocu kojih ¢e se oni ostvariti.
Kvalitetnom strategijom dolazi i do bolje komunikacije sa trzistem. Kako Kesner-Skreb
(2005.:30) istice, ,,polaziste strategije Europske monetarne politike kre¢e od Europske sredisnje
banke koja odreduje kvantitativnu definiciju stabilnosti cijena. Stabilnost cijena prvotno je
predstavljala godi$nje povecanje harmoniziranog indeksa potrosackih cijena za europodrucje koje

bi trebalo biti nize od 2% u srednjem roku“ (Kesner-Skreb, 2005.:30). Nadalje, drugi dio



strateSkog polaziSta monetarne politike predstavlja tzv. dvokra¢ni okvir ponasanja Europske
srediSnje banke, putem kojeg ona analizira Kretanje cijena na trziStu. Taj okvir se se dijeli na krak
koji se bavi ekonomskim prilikama i1 analizama dok se drugi bavi monetarnim analizama.
Ekonomski krak se bavi problematikom procjene rizika kod stabilnosti cijena na kratki i srednji

rok gledanja.

Ne cudi stoga kako je SrediSnja banka najvaznije tijelo drzavne vlasti na polju monetarne
politike. Jedina je banka izdavalac i odgovorna je za stanje u monetarnoj sferi ekonomskog
zivota, odgovorna je za stabilnost domace valute, financijske odnose s inozemstvom, stanje
zajmova i kreditnih odnosa i tome sli¢nih odgovornosti. Kao subjekt monetarne politike drzave,
ona se manifestira na nacin da odreduje ciljeve i poduzima mjere kako bi se ti ciljevi ostvarili u
podru¢ju monetarne politike drzave. Moze biti neovisno o vladi, odnosno voditi politiku
samostalno ili dijeliti odgovornost s vladom. Svoje funkcije obavlja i s drugim subjektima u
segmentu monetarne politike, a slobodno mozemo reéi da je vrhovno neovisno tijelo monetarne
vlasti i posebno tijelo vlasti. Preuzima najvaznije operacije u podruc¢ju novca i kredita, utje¢e na
ponasanje drugih bankarskih i financijskih institucija te usmjerava i kontrolira njihov rad. lako je
to osnovni koncept ekonomske politike koju provodi vlada, u nekim zemljama moze biti
uglavnom neovisan o vladi. SrediSnja banka jedina je banka izdavalac. Ovlasteno je izdavati
novcanice i kovanice i pustati ih u promet. Takoder stvara novac, odreduje njegovu koli¢inu u
opticaju i odgovoran je za njegovu stabilnost. Sredi$nja banka kontrolira monetarna kretanja,
upravlja drzavnim dugom i drZavnim pricuvama, drzi obvezne rezerve banaka, brine se o
likvidnosti bankarskog sustava i odgovorna je za cjelokupno financijsko trziste. Nastale promjene
kada je rije¢ o monetarnoj politici mogu utjecati na cijene, nadalje nikada nije sigurno koliko ¢e
taj ucinak trajati. To znaci da se prilikom kreiranja monetarne politike trebaju uzeti svi parametri

kako ne bi doslo do nepovratne Stete.

Nuzno je napomenuti kako monetarna, ali i fiskalna politika imaju svojih prednosti i nedostataka,
zbog Cega se moraju kombinirati kako bi se postigli odredeni ciljevi. Takva kombinirana

ekonomska politika, da bi bila odrZiva i u€inkovita, mora se pridrzavati sljede¢ih nacela:

- Jedan od njih je da monetarna i fiskalna politika ne uzrokuju inflaciju pri odredivanju i

osiguravanju optimalne razine potraznje,
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- Kada je gospodarstvo na razini pune zaposlenosti, monetarna politika trebala bi biti
restriktivna, tj. Smanjiti koli¢inu novca u opticaju, dok bi fiskalno dodatno oporezivanje

trebalo sprijeciti pojavu i Sirenje inflacije,

- Da bi gospodarski sektor mogao investirati, uz povjerenje u stabilnost valute i pozitivne
prognoze, potrebno je smanjiti kamatnu stopu, smanjiti porezno opterecenje i druge

poticaje za privlacenje kapitala,

- U recesiji se preporucuje djelovanje fiskalne politike, jer ekspanzivna fiskalna stimulira
potraznju 1 potrosnju, dok se ucinci ekspanzivne monetarne politike polako Sire
ekonomijom, izravni ucinci izostaju, a "odgodeni ucinci" mogu se duze prepoznati, za
razliku od fiskalne. U razdoblju prosperiteta preporucuje se monetarna politika, posebno u

sprecavanju inflacije.

Uz regulaciju potraznje, instrumenti obje politike moraju biti koordinirani u radu na postizanju
drugih ekonomskih ciljeva. U razli¢itim vrijedanjima razli¢ite mjere imaju razli¢ite uc¢inke na
pojave u gospodarstvu. Iz tog je razloga u modernim ekonomskim ekonomijama potrebno
pravilno dozirati mjere ekonomske politike kako bi se postigli unaprijed utvrdeni i Zeljeni
rezultati. Stoga je osnovno pitanje u upravljanju ekonomskim politikama pitanje potreba, koli¢ine

utjecaja i koordinacije.

Monetarna politika izravno utjeCe na unutarnju ravnoteZu i agregatnu potraznju, a izravno na
vanjsku politiku. S druge strane, fiskalno djeluje izravno na unutarnju ravnotezu i agregatnu
potraznju, a neizravno na vanjsku. Iz navedenog proizlazi da se monetarna 1 fiskalna politika
moraju kombinirati u smislu unutarnjeg i vanjskog gospodarstva kako bi se postigli Zeljeni
rezultati. Glavna zada¢a monetarne i fiskalne strategije je kontrola osnovnih destabilizatora u
dvije osnovne faze ciklusa, posebno unutarnjeg gospodarstva (Zigman i Lovrinéevi¢, 2009.:23).
Odluce li se stru¢njaci u drzavama za stabilizacijsku monetarnu politiku, ona mora biti dopunjena
odgovaraju¢om fiskalnom politikom, jer bi u protivnom bila neucinkovita. Dakle, ove dvije
politike usko su povezane i vrlo su medusobno ovisne. To je posebno izraZzeno u borbi protiv

nezaposlenosti i nestabilnosti.
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Kada je agregatna potraznja niska, odnosno kada postoji nezaposlenost i recesija, i monetarna 1
fiskalna politika moraju djelovati ekspropazibilno. Suprotno tome, u vrijeme visoke inflacije,
kada postoji viSak agregatne potraznje, oboje ¢e biti usmjereni u suprotnom smjeru, tj. Bit ¢e
puno restriktivniji u pronalazenju mogucih rjesenja. Medutim, u praksi je ova vrsta smjernica

rijetka i rijetko primjenjiva, pa se koriste kombinacije ovih mjera (Rohatinski, 2005.:45).

StrateSka povezanost monetarne i fiskalne politike posebno dolazi do izrazaja u sustavu
financiranja proracunskog deficita i u politici javnog duga. Kad postoji deficit, strategija
gospodarskog oporavka dovela bi do pada deviznih rezervi i devalvacije nacionalne valute.
Potrebno je voditi politiku istodobnog uravnotezenja unutarnje i vanjske ravnoteze. U regulaciji
efektivne potraznje, obje politike imaju isti u€inak, s tim da se monetarni uc¢inci vide mnogo brze.
Sto se ti¢e javnog duga, tesko je razlikovati novéani i fiskalni rad. Politika javnog duga svodi se

na politiku otvorenog trzista.

2.4. Instrumenti monetarne politike

Svaki bankarski sustav u svijetu traZi financijska (likvidna) sredstva jer im je potreban svjezi
novac, dok s druge strane ECB trazi od banaka da u sredi$njim bankama u svojim drzavama drze
odredenu pricuvu sredstava kako bi se mogle pokriti u sluaju nekih poteSkoca. Eurosustav
zapravo ima ulogu ponuditelja likvidnih financijskih sredstava bankama kako bi neometano
mogle poslovati. Drzava svojim instrumentima i mjerama mozZe utjecati na opseg ponude i
potraznje na trziStu, izvoz i uvoz i njihovu strukturu, rast zaposlenosti, utjecati na stabilnost
novca itd. Jedna od najvaznijih funkcija monetarne politike je upravljanje nov€anim 1 kreditnim
tokovima. Svojim mjerama i instrumentima utjeCe na razinu cijena roba i usluga na domacéem
trziStu. To utjeCe na vrijednost domace valute kako u zemlji, tako 1 na njen devizni te€aj izvan
zemlje, a stabilnost domace valute vrlo je vazna i sloZena aktivnost monetarne politike u cjelini.
Osnovne zadaCe monetarne politike su stvaranje novca, osiguravanje potrebne mase kredita 1

osiguravanje odgovarajuce razine likvidnosti.

Stvaranje novca utjece na koli¢inu novca u optjecaju, tj. ponuditi novac na financijskom trzistu.
To je vrlo slozen proces i ovisi o specificnim ciljevima monetarne politike koje treba ostvariti.
Glavni predmet te politike je srediSnja banka kao jedina banka izdavalac, koja u svojim rukama

drzi monetarnu mo¢ drzave 1 odgovorna je za stanje domace valute i njezino kretanje. Povecanje 1
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smanjenje novca u opticaju glavne su aktivnosti stvaranja novca. Postoje razne mjere kojima se to
postize, ali najvaznije su svakako izdavanje novca, poslovanje srediSnje banke na slobodnom

trziStu i kreditiranje komercijalnih banaka.

Kada se govori o operativnom okviru eurostustava, ono se sastoji od tri glavne sastavnice. Prvi
dio se definira kroz uvjete vezane za obveznu rezervu kao i mjere kojima se osiguravaju te
rezerve, drugi element da banke mogu koristiti otvorene opcije deponiranih likvidnih sredstava te
tre¢i element da obvezne rezerve imaju cilj da povecaju potrebu banke za likvidnos¢u. ,,Osnovni

instrumenti eurosustava su:

- operacije na otvorenom trzistu (open market operations)
- raspolozive stalne mogucnosti posudivanja/deponiranja (standing facilities)

- obvezne rezerve (minimum reserves)“ (Simovié, 2011.:4).

Monetarna politika osigurava optimalan odnos izmedu koli¢ine novca u optjecaju i kvantitativnog
karaktera drustvenog proizvoda unutar nacionalne ekonomije. Svodi se na aktivnosti sredi$nje
banke povezane s izdavanjem i povla¢enjem novca iz optjecaja kako bi se osigurala odgovarajuca
koli¢ina novca u nacionalnom gospodarstvu. Glavni je cilj monetarne politike osigurati potrebnu
koli¢inu novca za obnavljanje proizvodnih resursa i za kontinuitet reprodukcije, pa je to vrlo

vazno za normalno funkcioniranje drzave.

Monetarna Europska unija takoder naglasava veliku vaZnost fiskalne politike. Naime. Fiskalna
politika ima znacajnu ulogu u rjeSavanju i stabiliziranju cikli¢kih kretanja, posebno kada su u
pitanju asimetri¢ni tokovi. Za zajednicko 1 istodobno uspje$no djelovanje ove dvije politike,
iznimno je potrebno da monetarna politika bude centralizirana, cjelovita, dok fiskalna politika

treba biti potpuno suprotno orijentirana, tj. decentralizirana.

Uz to, fiskalna politika trebala bi biti puno fleksibilnija nego Sto jest, a to bi znacilo da ¢e vrijeme
koje protekne kako bi se promjena porezne stope stvarno mogla provesti biti znatno skraceno.
Stoga je bilo potrebno da se Europska unija prilagodi zahtjevima Monetarne unije. Medutim, uz
to, fiskalna pravila zajednice ne smiju biti u suprotnosti s nacionalnim pravilima i zahtjevima
drzava ¢lanica. Inace, doSlo bi do potpune disharmonije, a samo znac¢enje Monetarne unije u
vodenju politike ne bi imalo znacenje koje bi trebalo imati. Zbog toga rimski ustav ogranicava

fiskalni suverenitet Europske unije u definiranju poreznih stopa. Rimski ustav propisuje da svaka
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drzava Clanica moZe oCuvati i odrzavati svoj porezni sustav, ali i dodavati novi, ali uz obvezu

uskladivanja medutim s druge strane.

Fiskalne mjere moraju se provoditi dok je drzava u kandidaturi za Clanstvo, tako da se proces
uskladivanja fiskalnih mjera odvija prije nego Sto zemlja ude u EU. Ovakvom uskladenom
fiskalnom politikom u Europskoj uniji Zeli se eliminirati fiskalne mjere unutar drzava Clanica,
odnosno da postoji slobodno kretanje ljudi, kapitala i robe. S druge strane, monetarna politika zeli
posti¢i stabilnu razinu cijena, odnosno nisku inflaciju, koja, po mom misljenju, za sada stvarno
ide dobro. Sukobi u monetarnoj i fiskalnoj politici mogu¢i su kada fiskalnim mjerama nije

podrzan osnovni cilj srediSnje banke, a to je, kao Sto sam rekao, niska inflacija.

Prema autoru ,,Pristranost prema inflaciji danas se tipi¢no tretira kao trosak koji se nepovoljno
odrazava na funkcioniranje trzista, pogoduje preferenciji kratkog u odnosu na dugi rok te moze

pridonijeti donoSenju suboptimalnih odluka o investiranju, potrosnji i Stednji* (Ivanov, 2012., str

3).

3. MONETARNA POLITIKA REPUBLIKE HRVATSKE

U ovom dijelu rada definirana je monetarna politika u Republici Hrvatskoj, takoder navedeni su

instrumenti monetarne politike kao i kretanja te utjecaj monetarne politike EU.

3.1. Okviri monetarne politike u RH

Gospodarstvo svake drzave je slozen pojam koji je izlozen vanjskim i unutarnjim ¢imbenicima
prije svega. Monetarna i fiskalna politika je posljednjih godina veliki prijepor kada se radi o
Republici Hrvatskoj, jer dolazi do prelamanja i1 sukobljavanja unutar drzavnih interesa.
Monetarna unija moZe donijeti dosta pozitivnih promjena. UdruzZivanjem vise trZiSta dolazi do
smanjenja troSkova i cijena proizvoda, $to je Zelja svakoga. U Europskoj Uniji doslo je do takvih
pomaka iako se jo§ potpuno nije integrirala, Sto je vidljivo 1 kroz euro koji nije svugdje sluZzbena
valuta, ali 1 ¢este medudrzavne propise o carini 1 trgovini, iako smo jedno trziste, istic¢e Baleti¢

(2010.:57).
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Posljednjih godina se spominje uvodenje eura u RH kao valutu i sredstvo placanja. Svakako se
moze zakljuciti ako pregledamo ove dvije oprecne stvari, da je viSe pozitivnih stvari od
negativnih, no naravno svaka pozitivna stvar ili promjena u sebi nosi sitne mane ili manjkavosti.
Naravno, uvodenjem eura i ulaskom u monetarnu politiku bio bi dobar i kvalitetan potez za svako
gospodarstvo, tako i za Hrvatsku. Naravno uvijek postoje sumnje oko ulaska i uzima se sa dozom
opreza. Uvazavaju¢i sve prethodno, potrebno je ponoviti kako se monetarna politika moze
definirati kao skupa aktivnosti i djelovanja kojima se postize do zeljenog cilja. Monetarna
politika predstavlja neizostavan ¢imbenik u funkcioniranju Europske srediSnje banke jer putem
nje definira ciljeve, postavlja strategije te definira mehanizme i instrumente kojima zeli
zadovoljiti postavljene ciljeve. ,Izmedu ostaloga monetarna strategija ureduje i1 nacin

komunikacije s trziStem $to pak osnazuje i ja¢a njezinu u¢inkovitost* (Baleti¢, 2010.:57).

Za svaku drzavu monetarna i fiskalna politika je jedna od najvaznijih ¢imbenika u samom
funkcioniranju. Monetarna politika svake drzave odrazava financijsko poslovanje i njegove
ciljeve koje zeli posti¢i u buduc¢em razdoblju. Svaka drzava kreira i provodi svoju monetarnu

politiku, a na ¢elu nje je srediSnja banka.

3.2. Instrumenti monetarne politike u RH

U ovom dijelu rada navedeni su instrumenti monetarne politike u Republici Hrvatskoj, pokazani
su mehanizmi s kojima se vlada Republika koristi kao i smjernice Europske unije. Glavni zadatak
monetarne politike jest stabilan gospodarski razvitak, pri ¢emu se najviSe znaCaja pridaje
stabilnosti nacionalne valute da bi se gospodarstvu osiguralo stabilno mjerilo vrijednosti.
Podrazumijeva se onda da je njezin zadatak i da utjece na devizni tecaj nacionalne valute.
Monetarna analiza kao drugi dio strateske politike proucava kretanja na duZzem razdoblju te isto
kao kod ekonomske politike gleda kretanje cijena od srednjeg roka na duzi. Ova strategija
analiziranja ekonomskih i monetarnih kretanja se pokazala ispravnom posljednjih dvadesetak

godina.

,Monetarna strategija ima glavnu zadacu definirati instrumente preko kojih sredi$nja banka moze
utjecati na kratkoro¢ne kamatne stope i cijene kao glavne varijable. ECB odredivanjem sluzbene

kamatne stope omogucava sredstva ostalim bankama i odreduje uvjete na nov€anom trzistu i
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utjede na trzi$ne kamatne stope (Kesner-Skreb, 2007.:21). Vaznost instrumenata je neizmjerna
jer putem njih i ostalih mehanizama Hrvatska narodna banka regulira stabilnost trzista kao i

drugih ¢imbenika da ne bi doslo do gospodarskog pada.

3.3. Operacije na otvorenom trzistu

Centralna banka Republike Hrvatske (HNB) provodi operacije na otvorenom trziStu na osnovu
svoji strategija 1 pretpostavki u odredenom vremenu uz sudjelovanje drugih institucija. Same
operacije za ucinak imaju utjecaj na likvidnost bankarskog sustava kao i kretanja visine kamata

na financijskom trzistu.
Operacije na otvorenom trzistu se provode na sljedece nacine:

- Povratne,

- Konacne.

Redovito koriStenje operacije HNB-a su konacne operacije na otvorenom trzistu. Odnosno
najcesce se tu radi o kupoprodaji deviza. Najcesée koriStene povratne operacije HNB-a su

kupoprodaja vrijednosnih papira ¢ime se pokuSava dignuti razina likvidnosti sustava.

Operacije na otvorenom trziStu svoj znafaj prikazuju kroz odrzavanje likvidnosti. Naime,
prilikom kupnje imovine financijskog karaktera, te takoder i prodaje imovine financijskog
karaktera, Hrvatska narodna banka osigurava likvidnost bankarskog sustava te putem kotrole
koli¢ine i cijene primarnog M1 novca osigurava i kretanje samih kamatnih stopa. Instrument
operacija na otvorenom trziStu vrlo je vaZan radi odrzavanja stabilnosti same valute Republike
Hrvatske kako bi se putem stabilnosti Hrvatske kune privlacile, centripetalnim silama, inozemne

investicije koje poticu daljnji rast i razvitak.

Prema autoru: ,NajeS¢e KkoriStene operacije Hrvatske narodne banke jesu konacne
(engl.outright) operacije, i to operacije kupoprodaje deviza, odnosno devizne aukcije. Navedene
operacije mogu se smatrati operacijama fine prilagodbe, ali katkad su i strukturne. Devizne
aukcije provode se radi oCuvanja stabilnosti domace valute i odrZavanja likvidnosti placanja u
zemlji 1 inozemstvu. Deviznim aukcijama srediSnja banka nastoji utjecati na kretanje deviznog
teCaja domace valute u odnosu na referentnu stranu valutu* (Ekonomski fakultet u Zagrebu,
2017., str. 4.).

Moze se uociti kako se upravo putem outright operacije vrsi kupoprodaja deviza kao osnovnog

sredstva kontrole domicilne valute na nacin da se putem ulaganja u inozemne investicije vrsi
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korekcije same domicilne valute. Drugim rijeCima operacije na otvorenom trzistu vrlo su efikasan

i efektivan instrument Republike Hrvatske pri o¢uvanje te¢aja svoje domicilne valute.

3.4. Obvezna pricuva

Obavezna pricuva je odredba putem koje banke moraju izdvajati odredenu svotu novca te ih
polagati na ra¢un kod sredi$nje banke (HNB-a). Ona kao mehanizam predstavlja osnovni na¢in
kojima srediSnje banke nadziru rad i poslovanje banki te bankarskog sustava. Kada se dogodi da
je velika koli¢ina novca u opticaju tada postoji moguénost od pojave inflacije u tom slucaju
srediSnja banka propisuje odredenu stopu obvezne rezerve kako bi zaustavila mogucu inflaciju i
stabilizira likvidnost. Medutim, kada srediSnja banka Zeli ojacati gospodarstvo onda smanjuje
propisanu stopu obvezne rezerve ¢ime provodi emisiju primarne svote novca, Koji se pritom

upumpava u sam sustav.

3.5. Ulaganje u medunarodne pricuve

Medunarodne pri¢uve predstavljaju inozemnu imovinu koja je pod nadzorom monetarne vlasti.
Pod medunarodnu pricuvu se ubrajaju gotovinska pla¢anja, devizne depozite, inozemne
vrijednosne papire, zlato i posebna prava iz monetarnog fonda. Sto se ti¢e Republike Hrvatske,
za medunarodne priCuve (rezerve) zaduZena je Hrvatska narodna banka. Samo upravljanje je
definirano prema medunarodnim standardima upravljanja kao i preporukama te direktivama
Europske unije. Kada se govori o medunarodnim pricuvama vazno je da one budu §to vece jer se
prema njima procjenjuje kreditni rating odredene zemlje, Sto posebno zanima ulagae iz drugih
zemalja, jer viSom razinom ulagaci imaju niske kamate nego da je rating losiji. Naime, prema
autoru: ,,Sustav federalnih rezervi (FED) je ujedno i primjer srediSnje koja tolerira vec¢i stupanj
inflacijske pristranosti, ali §to sa sobom povlaci i niz negativnih uc¢inaka na realnu vrijednost
dohodaka stanovniStva, povecanje socijalnih razlika, stvaranje razlika u kretanju realne
vrijednosti dohotka od kapitala u odnosu na dohodak od rada (posebice u sluc¢aju siromasnijih 1
slabije obrazovanih gradana), a ukljuc¢uje 1 monetarni doprinos svojevremenog obilja likvidnosti
do 2006. godine na stvaranje mjehura na trziStu nekretnina“ (Ivanov, 2012., str. 9). Vidljivo je
kako se drzave unutar kojih se tolerira veé¢i stupanj razine inflacije susre¢u s problemom

povecanja socijalni razlika radi financijske adaptacije stanovnisStva.
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3.6. Monetarna kretanja u RH

Republika Hrvatska je postala dio Europske unije, pa kao takva primjenjuje veéinu monetarnih
politika. Svrha ujedinjavanjem europskih zemalja u Europsku Uniju imalo je za cilj stvaranjem
jake unije koja bi na globalnom trzistu bila jak igra¢ nasuprot velesila poput SAD-a, Kine i
Rusije. Stvaranjem jake monetarne unije bi se takva zajednica lakSe pozicionirala na vanjskom
trziStu. Shvacajuci tu vaznost europski Celnici konstantno pokusavaju provesti reforme monetarne
i fiskalne politike kako bi ojacali svoje financijske mogucnosti, kako bi postali konkurentni na
vanjskom trzi§tu prema ostalim velikim globalnim igra¢ima. Faulend i So$i¢ (2010.:11)
naglasavaju kako je ,,monetarna politika izuzetno vazna u upravljanju cjelokupnom novéanom
masom u svakoj drzavi, pa tako i u Republici Hrvatskoj. Monetarna politika u svome radu koristi
niz instrumenata koji je vode prema ciljevima koje nastoji ostvariti. SrediSnja ustanova u ¢ijoj je
nadleznosti monetarna politika je srediSnja banka drzave. U Republici Hrvatskoj je to Hrvatska

narodna banka na ¢ijem se Gelu nalazi guverner (Faulend i Sosi¢, 2010.:11).

Poslovanje centralne banke odredene drzave uredeno je njihovim Zakonom, dok se monetarna
politika kreira na osnovu postavljenih ciljeva. Monetarna politika odredene drzave ima svoje
instrumente i mehanizme koje koristi prema odredenom trenutku, a tu se ubraja ekspanzivna i
restriktivna politika. Monetarna politika i kretanja u RH su bila turbulentna, od domovinskog rata
te proglasenja neovisnosti do danas kada je RH ¢lanica Europske unije. Posljednjih tjedana
Republika Hrvatska je usla u ,,predvorje® eura prihvacajuéi prvu stupanj primjene. Uvodenje eura
bi bila jako znacajna za Republiku Hrvatsku, kao 1 Europsku uniju jer bi doslo do vece integracije

podrucja.

3.7. Utjecaj monetarne politike EU

U ovom dijelu rada definirat ¢e se problematika monetarne politike Europske unije, odnosno
definirat ¢e se njezina strategija i ciljevi koje provodi. Nazalost fiskalna politika Europske Unije
je kompleksna jer je Europska Unija sastavljana od viSe drzava te sve drzave nemaju isti sustav

niti valutu. Kompleksnost tog podrucja nije dobra za provodenje unitarne fiskalne politike.
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Kada se govori o fiskalnom sustavu Europske unije on je specifi¢an te nerazvijen uslijed velikog
broja razli¢itih drzava koji su usli u Uniju iz razli¢itih oblika vodenja monetarne politike kao i
druk¢ijih sustava. Proratun Europske unije provodi se putem SrediSnje Europske banke, on je
nadreden nacionalnim proracunima, kao takav sluzi kao jedinstvena te zajedniCka blagajna svih
zemalja u koji one razmjerno svojom veli¢inom uplacuju odredene iznose. 1z zajednicke blagajne
financiraju se razli€iti oblici projekata te drugih elemenata vaznih za podizanje standarda zivota u

Europskoj uniji.

Drugi dio monetarnog sustava moze se definirati kroz Kkvalitetan sustav oporezivanja, kao i
uskladivanja poreznih sustava svih zemalja. Naravno, teSko je moguce da se svi porezni sustavi
izjednace, ali primjena istih ili sli¢cnih modaliteta kao i direktiva je moguce. Porezna politika
Europske unije ima zadatak da olaksa kretanje roba i usluga diljem Europe, kako bi doslo do vece
trgovinske razmjene i generiranja ekonomskih vrijednosti. Samim time dolazi do kretanja i ljudi
kao glavnih pokretata ekonomskih kretanja. Europska komisija u svojoj strategiji porezne
politike za razdoblje od 2018-2020. godine ima zadatak i cilj smanjenja poreznih obveza kako bi
olaksala trgovinu medu zemljama. Kako bi doslo do olakSavanja tog procesa vazno je postivati
mjere 1 nacela poreznog sustava u procesu oporezivanja. Nacela koja se javljaju su: nacelo
ucinkovitosti, nacelo pravednosti, nacelo jednostavnosti i provedljivosti. Nacelo ucinkovitosti
predstavlja da sam porezni sustav i politika oporezivanja ne smije poremetiti efikasnu alokaciju
resursa, odnosno treba porezni sustav smanjiti viskove poreznog opterecenja kako bi se potakla
gospodarska aktivnost i ekonomska kretanja, a putem toga do¢i ¢e do zadovoljenja ucinkovitosti
same porezne politike. Nacelo pravednosti definira u svom opisu da se porezi moraju placati
sukladno objektivnim i ispravnim pravilima, odnosno da porezni obveznik pla¢a porez koji je
razmjerno u njegovim mogucénostima, kako ne bi doslo do donoSenja poreznih obveza koji nisu

moguci te koji koce sam gospodarski napredak kod poreznog obveznika.

Kesner-Skreb (2007.:199) isti¢e kako je ,nadelo jednostavnosti i provedivosti velika
administrativna prednost jer se jo§ uvijek dogada da mnoge drZave Cesto nepotrebno opterecuju
poreznu upravu velikim brojem razli¢itih poreza, pa i sloZzenim poreznim propisima. Nacelo
izdasnosti 1 elasti¢nosti ukazuje na to da bi porezni sustav biti takav da osigura dovoljno
sredstava za podmirenje javnih potreba, dok elasti¢nost podrazumijeva brzi rast poreznih prihoda
od bruto nacionalnog dohotka* (Kesner-Skreb, 2007.:199). Ne treba zanemariti kako je fiskalna
politika svake drzave upravo u ,,rukama“ Europske unije, pa je prakticki ona skup politika svih
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drzava ¢lanica unutar same Europske unije. Kao $to je navedeno prije, Europska unija je spoj

razlicitosti kada je rije¢ o uredenju drzava.

4. ANALIZA UVODENJA EURA U REPUBLIKU HRVATSKU

U ovom dijelu rada analiziran je proces uvodenja eura u Republiku Hrvatsku te koje on ima
ucinke i troSkove u samom procesu implementacije kao i znacaj za samu drzavu. Kao primjer,
uzet ¢e se istrazivanje javnog mjenja uvodenja eura u Republiku Hrvatsku kao relevantno

istrazivanje putem kojeg ¢e se pojasniti te graficki prikazati rezultati.

Slika 1. Prikaz koristenja eura u proteklih godinu dana
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Slika 1 prikazuje koriStenje eura u proteklih godinu dana. Odnosno, prikazuje odgovore na
konkretno pitanje ,,Jeste 1i u proteklih godinu dana koristili euro u sljedece svrhe?*. Prilikom
odgovora ,,ne* gdje je u kolovozu 2018. godine 54.5% ispitanika odgorilo kako nije koristilo
eura, a ve¢ u velja¢i 2019. godine je postotak ispitanika koji nisu koristili euro pao za 3.4% te
sada iznosi 51.1% Sto je znacajan pokazatelj sve ucestalijeg koriStenja eura kao platnog sredstva
za odredene robe i usluge unutar Republike Hrvatske. Moze se uociti kako se broj ispitanika koji
su u kolovozu 2018. Koristili euro za obavljanja placanja povecao sa 28.9% na 33.7% u veljaci
2019. godine. Ovakve kretnje koriStenja eura, iako se postotci ¢ine nevaznima zapravo igraju vrlo
vazno ulogu pri oblikovanju javnog mjenja o samom euru kao potencijalnoj valuti Republike

Hrvatske.

Slika 2 prikazivat ¢e stavove ispitanika o u€incima eura kao svojevrsni pokazatelj javnog mjenja.
Pokusat ¢e se zakljuciti latentne ¢injenice koje se mogu is€itati iz slike 2 te koje ¢e biti doneSene

uz pomo¢ komparativne analize.

Slika 2. Prikaz stava o udincima eura
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Tokom vremenskog perioda iz kolovoza 2018. godine ¢ak je 51.1% ispitanika imalo negativne
stavove u uvodenju eura kao sluzbene valute Republike Hrvatske, dok se taj broj smanjio za 2.9%

u veljaci 2019. godine te sada iznosi 48.2% ispitanika. Ovakvo smanjenje negativnih stavova u
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ovudenju eura moze se pripisati korekcije informiranosti gradna te uvidanja moguénosti koje eura

pruza kao puno stabilnija valuta o Hrvatske kune.

Nadalje, biljezi se blagi porest o pozitivnim stavovima o uvodenju eura kao valute Republike
Hrvatske te se postotak pozitivnih stavova iz razdbolja kolovza 2018. godine povecava za 1.6%,

odnosno sa 23.2% tokom kolovoza 2018. godine raste na 24.8% tokom veljace 2019. godine.

Smanjenje broja ispitanika koji su odgovorili sa ,,ne znam* takoder se smanjuje sa 7.7% iz
razdoblja kolovza 2018. godine za to¢no 1% te u razdoblju veljace 2019. godine iznosi 6.7%.
Smanjenje broja ispitanika koji su odgovorili sa ,,ne znam* jasan je indikator kako se javnost sve
viSe opredjeljuje na iskazivanje svoga stava iz ¢ega se zakljucuje kako se opc¢a informiranost

uvelike povecala i poboljsala.

4.1. Analiza koristi od uvodenja eura u RH

Isplativost ulaska Hrvatske u valutno podrucje kao Sto je europsko sagledava se kroz koristi od
samog podrucja i mogucih troskova prilikom uvodenja eura. Analizom je potrebno utvrditi koristi
1 troskove, sve drzave koje su usle ili koje ¢e uéi u zajednicko valutno podrucje rade analize kako
bi vidjele Sto ¢e im se dogoditi na kraju. Sama analiza koja je provedena na osnovu dobivenih

podataka razlikuje se usporedno sa analizom drugih drzava.

Sto se ti¢e hrvatskog gospodarstva ono je u svojoj srzi visoko eurizirano, §to dovodi samo
gospodarstvo u mogucénost da je izlozeno valutnom riziku. Posljednjih mjeseci se govori na
vijestima kako je Hrvatska usla u ,,predvorje* uvodenja eura kao valute, no guverner HNB-a tvrdi
da ¢e se to dogoditi tek 2020. godine. Uvodenjem eura doslo bi do ukidanja valutnog rizika §to bi
olakSalo posao guvernera kao i vlade RH. Medutim, uvodenjem eura gubi se suverenitet
samostalne monetarne politike, a nju struénjak Lovrinovi¢ oznacavaju kao najveéi problem
uvodenja eura. Zasigurno ne ¢udi ¢injenica kako je hrvatsko gospodarstvo visoko euroizirano,
zbog ¢ega su brojni ekonomski subjekti izlozeni valutnom riziku. Jedna od najvaZznijih stavki za
Hrvatsku jest ukidanjem valutnog rizika, jer je kuna &vrsto povezana s eurom. Brkié i Sabi¢
(2017.:13) naglaSavaju vaznost valutnog rizika isti¢u¢i kako su ,,valutnom (ili teCajnom) riziku
izloZeni svi ekonomski subjekti s neuskladenom valutnom strukturom imovine i obveza, te

primitaka i izdataka, jer u slucaju promjene tecaja domace valute dolazi do promjene u neto
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vrijednosti njihove imovine* (Brkié¢ i Sabi¢, 2017.:13). Takvi slu¢ajevi se javljaju kod poduzeca i
subjekata ¢ije su obveze u stranoj valuti vec¢e od njihove devizne imovine. Moze se kazati kako je

hrvatsko gospodarstvo jako vezano uz euro.

Kao s$to je navedeno, poremecaji koji bi se mogli dogoditi prilikom deprecijacije, guverner HNB-
a ojacava kunu u odnosu na euro kako bi smanjio moguénost rizika te problema za hrvatsko
gospodarstvo. Medutim, euroizacija koja je prisutna u Hrvatskoj poveéava cijenu zaduzivanja
gradana jer banke i druge institucije ugraduju premiju unutar kamatne stope kako bi se zastitili od
mogucnosti da se smanji sposobnost duznika da vraca kredit (zajam). Takoder prilikom uvodenja
eura u hrvatsko gospodarstvo smanjile bi se kamatne stope, odnosno izjednacile sa zemljama iz
tog valutnog podrucja, §to bi dodatno ojacalo hrvatsko gospodarstvo te bi bilo konkurentnije u toj
zoni. Ulaskom eura na hrvatsko trziste doslo bi do olakSanja u mnogim financijskim poslovima,
domacdi proizvodaci bi se nasli u puno boljem poloZaju nego sada. Naravno, gledajudi iz
teorijskog pristupa, ali nitko ne moze sa sigurnosc¢u rec¢i kako ¢e se uvodenje eura odraziti, ali
kamatne stope bi trebale svejedno biti jeftinije nego Sto su sada. Kada bi usli u valutno podrucje s
eurom, osjetni pad kamatnih stopa projicirao bi konkurentnost domacih proizvodaca Sto bi imalo
ekonomski ucinak na hrvatsko gospodarstvo u vidu novih investicija, zapoSljavanja, rasta i
razvoja. ,,Uvodenje eura povoljno ¢e utjecati na ocjenu rizika drzave. Analizom procjene ucinka
uvodenja eura na percepciju rizika drzave utvrdeno je da je razina premije osiguranja od

kreditnog rizika“ isti¢u Brkié¢ i Sabi¢ (2017.:22).

Republika Hrvatska vecinu svojih zaduZenja uzima u euru, pa bi uvodenje eura imalo 1 s te strane
pozitivne odjeke, jer bi se smanjio rizik financijske nestabilnosti te dovelo do toga da se ne pojavi
moguénost za nekakve turbulencije. Nadalje, Republika Hrvatska je mala zemlja i posjeduje malo
trzisSte, vlastita valuta je tako ¢esto pod udarom, pa se u trenutku padanja kune HNB cesto nalazi
u problemima te mora ¢esto posezati za svojim rezervama i povecavanjem kamatne stope kako bi
odrZala tec¢aj same valute. Do valutnih kriza moze do¢i iz nekoliko razloga, a uzroci mogu biti
eksterni ili interni. Cesto dolazi do valutnih rizika od fiskalne neravnoteZe, problemi u realnom

sektoru, problemi u financijskom sektoru te promjene ekonomske prirode.

Dumic¢i¢ i suradnici (2017.:33) naglasavaju kako je ,rizik izbijanja valutne, odnosno

platnobilanéne krize povezan s rizikom izbijanja bankovne, odnosno financijske krize. Izbijanje
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valutne krize moze potaknuti bankovnu krizu u slucaju kada slabljenje domace valute dovede do
znatnog pogorsanja bilanci banaka, na primjer kad postoje valutne neuskladenosti u njihovim
bilancama ili u bilancama njihovih klijenata“ (Dumici¢ i suradnici, 2017.:33). To se posebno
izrazava u drzavama koje imaju visoku depozitnu euroizaciju, $to je slucaj kao i kod Hrvatske
gdje se dogada problematika u slu¢aju odljeva deviznih depozita banke trebaju podrsku u obliku
inozemne valute u ovom slucaju eurima. Stabilnost valute moze ugroziti i nelikvidnost odnosno
nedovoljne zalihe devizne likvidnosti, to bi stvorilo sumnji¢avost i strah kod ulagaca i Stedisa, te

bi mogli povecati potraznju za devizama umjesto domace valute.

Kada bi se uveo euro u Republiku Hrvatsku doslo bi do smanjenja mjenjackih troskova, odnosno
kao S§to sada imamo mijenjanje iz eura U kunu i obrnuto. Naravno, ti su gubitci zbog raznih
naknada, provizija, mjenjackih poslova u korist mjenjacnica, banaka i drugih institucija koje se
bave tim poslovima. Takvi transakcijski tro§kovi na razini godine iznose do otprilike 0.3% BDP-
a, to je jedna pozitivna pojava koja se dogada prilikom uvodenja eura. U buduénosti bi se iz toga
mogli financirati neki projekti i sli¢no, isto tako radi se o velikoj ustedi na razini godine §to bi
potaklo domac¢i financijski sektor u svakom pogledu. Ojacavanjem domace financijskog sektora

donijelo bi stabilitet za samu drzavu i za domace proizvodace.

Sto se ti¢e uvodenja eura kao nacionalne valute u Republici Hrvatskoj mozZe se za o¢ekivati da ¢e
do¢i do smanjenja naknada za troSkove prilikom odredenih prekograni¢nih plac¢anja u eurima.
Prilikom ulaska Republike Hrvatske u Europsku uniju doslo je do izjednacavanja naknada koje
banke zaracunavaju u svom poslovanju prema klijentima pri placanju odredenih prekograni¢nih

transakcija u eurima.

Uvodenjem eura u Republiku Hrvatsku i prihvacanjem eura kao osnovne valute za sredstvo
poslovanja smanjile bi se naknade za nacionalna placanja u eurima na razinu sadasnjih. Za uzrok
¢e imati smanjivanje naknada 1 olakSavanje trgovinske razmjene medu zemljama Clanicama koje
su uvele euro za svoju valutu. Uvodenjem eura kao zajednicke valute eurozone, imalo bi za
korist ja¢anju medunarodne trgovinske razmjene, olaksala bi se ekonomska razmjena i doslo bi
do jacanja konkurencije medu Cc¢lanicama, S$to bi takoder utjecalo na jacanje domaceg
gospodarstva. Jedna od glavnih stavki bi bila §to bi se smanjio transakcijski troSak $to bi imalo

pozitivne posljedice. Doslo bi do stabiliziranja cijena 1 lakSe usporedbe kod poslovanja izmedu
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subjekata, te bi se smanjila nesigurnost oko promjene tecajeva, Sto bi dovelo do lakSeg
poslovanja kod poslovnih subjekata. Samim ulaskom u monetarnu uniju doslo bi do olaksanja
trgovinske razmjene Sto bi imalo pozitivne ucinke na gospodarstvo. Doslo bi do lakSeg plasmana
njihovih proizvoda i usluga na trzi$tu eurozone. Takoder takvi uvjeti bi privukli strane ulagac¢e na
domace trziste Sto bi imalo jake pozitivne posljedice za gospodarstvo, takoder bi turisticki sektor
napredovao uvodenjem eura kao plateznog sredstva, sto je kod nas danas nemoguce jer se placa

samo u domacoj valuti.

Kada dode do uvodenja eura kao nacionalne valute, Hrvatska narodna banka ¢e imati priliku
sudjelovati u raspodjeli monetarnih prihoda na razini samog Eurosustava, Sto ¢e se odraziti
pozitivno na hrvatski proracun jer ¢e do¢i do priljeva viska sredstava u ,hrvatsku blagajnu®.
Medutim, uvodenjem eura dolazi do odricanja emisije nacionalne valute Sto podrazumijeva
nemoguénost raspolaganja vlastitom emisijskom dobiti. Osim toga, ulaskom Hrvatske u
monetarnu uniju dobiva se prilika za koriStenjem razli¢itih fondova, prije svega Europskom
mehanizmu za stabilnost koji pomaze ¢lanicama koje zapadnu u financijske nedace, i iz tog fonda
pokusavaju stabilizirati odredeno gospodarstvo kako se ne bi reflektiralo na druga u Uniji.
Pomocu tih mehanizama pomaze se ¢lanicama u vidu izdavanja kvalitetnih kredita, a koje ne bi
dobile na financijskom trzi§tu. Takoder ti mehanizmi mogu pruziti potporu drzavama kroz
kupovinu njihovih drzavnih obveznica. Koristenjem takvih mehanizama stabilizira se monetarna
unija kako ne bi doslo do problema i urusavanja sustava. Europski mehanizam za stabilnost, iz
navedenog sluzi drzavama ¢lanicama Unije da odrze financijsko trZiSte i odrze stabilnu valutu,
visoka financijska sredstva koje on posjeduje su garant odrZanju jakog i stabilnog sustava.
Takoder, ,,Uz pretpostavku da ¢e se uzlazni trend ekonomskog ciklusa dugoro¢no nastaviti (Sto bi
ojacalo tijek konvergencije po svim kriterijima), uvodenje eura kroz cetiri do sedam godina
postaje moguéscenarij. Prvi korak na tom putuje izlazak Hrvatske iz procedure prekomjernog
deficita, Stouz aktualni rast BDP-a 1 smanjeni budzetski deficit ve¢ sada pridonosi padu premije
rizika na hrvatske drZzavne obveznice, odnosno postupnom smanjenju razlike dugoro¢nih
kamatnih stopa u Hrvatskoj u odnosu na prosjek europodrucja.© (Ivanov, 2017., str. 8). Kao
konacni dokaz izjednacavanja javnog duga i BDP-a odnosno rezultata istog proces podize se FDI

indeks koji omogucava nastavak daljnjeg razvoja pozitivnog trenda u dugorocju.

4.2. Analiza troSkova od uvodenja eura u Republiku Hrvatsku
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Jedna od mnogih bojaznosti kada se spomene ulazak Hrvatske u eurozoni jest gubitak
suvereniteta jer viSe sama ne upravlja svojim novcem. Medutim to ne znac¢i da ¢e sada netko
drugi preuzeti ulogu u stvaranju financijske politike i sustava, ve¢ HNB postaje jedna od ¢lanica
u kreiranju financijske politike na razini svih drzava u eurozoni. Naravno, nije samo rije¢ o
ckonomskim aspektima ve¢ je rije¢ i o ,,domoljubnom elementu® jer bi doslo do odlaska kune u
povijest, simbolike drzavnosti te bi to imalo kod gradana osje¢aj gubitka suvereniteta i

neovisnosti.

Kada se govori o ekonomskim ucincima postoje odredeni problemi prilikom gubitka samostalne
monetarne politike. Jedan od problema je taj Sto drzava vise ne moze koristiti deviznim tecajem
kao mehanizmom za povecavanjem konkurentnosti samog gospodarstva. Nadalje, moze se
dogoditi da zajednicka politika koju vodi Europska unija moze biti neprimjerena ako se nalazi u
razli¢itim razdobljima poslovnog ciklusa usporedno s drugim podru¢jima eurosustava. Mala
gospodarstva imaju najve¢ih problema od samog ulaska u monetarnu politiku jer su jako
osjetljiva na medunarodna kretanja, odnosno doslo bi do problematike i zaduzivanja. Takoder
Republika Hrvatska je ovisna o globalnom trZistu jer je njezino trziste jako malo i otvoreno u
usporedbi s drugim drzavama. Moze se reci kako je Hrvatska ve¢ dijelom i postala dio eurozone
jer se odrekla nekih mehanizama djelovanja te je postala ve¢ dio provedbe nekih financijskih
aktivnosti od strane eurozone. Ta se problematika posebno izrazava kod Republike Hrvatske jer
se Hrvatska ulaskom u Europsku uniju ve¢ odrekla dijela svog monetarnog suvereniteta. Hrvatska
ima obvezu konzultiranja sa ESB-om prilikom odredenih promjena monetarne politike te drugih
intervencija koji se ticu monetarne politike. Ne treba zanemariti kako isticu Kunovac 1 Pavi¢
(2017.:36) da je ,,Vlada obvezna konzultirati se s ESB-om prije svake zakonodavne prilagodbe
vezane uz nadleznosti ESB-a. Stoga je prostor za vodenje aktivne monetarne politike od ulaska u

EU manji nego Sto je to bio u proslosti* (Kunovac i Pavi¢, 2017:36).

Male drzave i gospodarstva poput Republike Hrvatske mogu se zaduzivati na vanjskim trziStima
samo u stranoj valuti, $to dovodi do problema svoje valute, i ograni¢ava djelovanje pojedinih
drzava. Republika Hrvatska godinama odrzava stabilnost kune kako ne bi doslo do vec¢ih
poteskoc¢a u samom funkcioniranju gospodarstva. Pufnik i Kunovac (2012.:14) naglasavaju kako
»gubitak samostalne monetarne politike za Hrvatsku ne ¢ini znatan troSak jer je prostor za

aktivno koriStenje monetarne i te¢ajne politike uvelike ogranic¢en* (Pufnik i Kunovac, 2012.:14).
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Sami stabilitet teCaja svoje valute ¢uva makroekonomsku i financijsku stabilnost, jer je veéina
kredita i dugova vezana uz euro. Padom kune doslo bi do velikih problema u otplati nastalih
obveza jer bi doslo do povecanja omjera izmedu kune i eura Sto bi za krajnji rezultat znacilo da bi
odredeni dug pretplatili. Tako se moze definirat da bi ulaskom u zajednicku monetarnu uniju
imalo sitne i neprimjetne troskove za Hrvatsku drzavu. Stoga, isticu Bukovsak i suradnici
(2017.:25) ,,u¢inak konverzije nacionalnih valuta u euro na rast potroSackih cijena u pravilu je
vrlo blag. U literaturi se navodi nekoliko vaznih Cinitelja koji objasnjavaju zasto konverzija
nacionalne valute u euro moze potaknuti rast cijena. Tako se kao jedan od razloga istice

prelijevanje troskova konverzije na potrosace* (Bukovsak i suradnici, 2017.:25).

Neminovna je Cinjenica da kada dode do uvodenja eura na nase trziSte pojavit ¢e se troSkovi.
Naravno tu mislimo na jednokratne troSkove koji se definiraju kroz proizvodnju velikog broja
novcanica, kovanica i cjelokupni proces povlacenja stare valute i zamjene nove. Odnosno i
prilagodavanje bankarskih kanala distribucije. Takav troSak uvjetuje promjenu i prilagodbu svih
sustava, od informatike do knjigovodstva. Promjena svih stavaka koje su uklju¢ene u financijsko
poslovanje. Takoder troSak edukacija i izobrazbe svih sudionika u tom financijskom procesu,
velika ulaganja od strane financijskih institucija na poboljSanju uvjeta u svom poslovanju.
»Iskustva drzava €lanica koje su do sada uvele euro mogu posluziti za procjenu ocekivane visine
jednokratnih troskova u Hrvatskoj. Procjenjuje se da je visina jednokratnih troskova konverzije
kod drzava ¢lanica koje su prve uvele euro kao gotovinsko sredstvo plac¢anja 2002. iznosila oko
0,5% BDP-a“ (Bukovsak i suradnici, 2017.:26). Kako je ranije istaknuto, jednokratni troSkovi su
neizbjezni, ali kada je rije¢ o Republici Hrvatskoj kod nje dolazi do nizih troskova nego inace jer
je hrvatsko gospodarstvo ve¢ prihvatilo neke smjernice monetarne unije, ali i zbog velikog
postotka financijskih poslova u euru, odnosno euroizacije. Svi hrvatski krediti, dugovi i obveze
su u vecini u euru, Sto olakSava primjenu samog eura na nase trziSte 1 smanjuje dodatne troSkove
samog procesa prilagodbe i primjene eura na financijsko poslovanje o kojem smo govorili u
prethodnom dijelu rada. Upravo tome u prilog ide i razmisSljanje BukovSaka i suradnika
(2017.:28) koji isti¢e da ,,dok s jedne strane pristupanjem monetarnoj uniji Republika Hrvatska
stjee pravo pristupa instrumentu financijske pomo¢i za europodrucje, s druge je strane duzna
sudjelovati u troSkovima povezanima sa solidarnom pomo¢i drugim c¢lanicama europodrucja“

(Bukovsak i suradnici, 2017.:28).
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4.3. Usporedba zemalja koje su uvele i koje nisu uvele euro

U ovom poglavlju pokusat ¢e se objasniti utjecaj uvodenja eura na zemlje koje su usle u eurozonu
i one koje nisu. Eurozona je zamisljena kao unija preko koje bi se lakse djelovalo na vanjskom
trziStu u odnosu na dolar, tako je 1 nastala u pocetku. Ona omogucava drzavama ¢lanicama laksi
izlazak na trziSte i borbu s konkurencijom. Viduci¢ (2016.:3) naglasava kako ,,Europska unija
predstavlja najvece gospodarstvo svijeta, te najveci trgovacki blok. Njena se vaznost ocituje kroz
sljedece Cinjenice:

- Pola milijarde stanovnika Unije danas stvara BDP u vrijednosti od 14 bilijuna eura.

- Unija ¢ini 16% ukupnog svjetskog uvoza i izvoza.

- Potpisala je trgovinske sporazume s brojnim zemljama svijeta“ (Viduci¢, 2016.:3).

Europska Unija kao glavni zadatak rasta i razvoja svoje zajednice stavila na monetarnoj uniji,
odnosno integraciji svih zemalja €lanica. Prilikom kreiranja takve monetarne unije i stvaranja
zajednicke financijske politike doSlo je do promjena unutar svake drzave c¢lanice, odnosno
primjena i prilagodba novih smjernica u funkcioniranju. Konstantne promjene i direktive kojima
se zeli posti¢i jace trziSte u globalnom smislu. ,,Moguce je izdvojiti sljedeée prednosti europske
monetarne unije, koje su iskusile neke od zemalja ¢lanica:

- Prilikom putovanja u inozemstvo nije potrebno mijenjati novac (smanjuju se transakcijski

troskovi).

- Prevladavanje negativnih posljedica koji su se odrazavali u trgovini unutar Unije

(prevladavanje razlika u tecaju).

- Monetarnom unijom se poti¢e daljnja dinamika integracije (u svim gospodarskim

sektorima).
- Veca transparentnost cijena.

- Povecanje makroekonomske stabilnosti* (Viducic¢, 2016.:4).

Na sljedecoj slici je prikazan odnos zemalja Europe prema ¢lanstvu u odredenim udruzenjima.
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Slika 3: Prikaz zemalja i pripadnosti udruzenjima.

Europa

EEA Euro. econ. area

European union
Il €urozona fiscal union

- EU members non£uro

B EFTA
CEFTA

Bl Eurasian Union
I MidEastern Union

Kosovo and Monte Hegro
also use euro.

Izvor: autor preuzeo sliku iz Europski parlament, dostupno na:

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/92/opca-porezna-politika

Slika prikazuje eurozonu i ¢lanice europske unije, te ¢lanice drugih ekonomskih udruzenja. Kao
$to je vidljivo, tamno plavom bojom oznacene su zemlje eurozone, dok su svijetlo plave ¢lanice
Europske unije (kao i tamno plave). Zemlje obojane u ljubicasto su ¢lanice EFTA-e . Ipak,
Viduci¢ (2016.:5) istice 1 nedostatke koji se pojavljuju u zemljama ¢lanicama, a neki od njih su,
primjerice:

- ,,Neke zemlje gube instrument ekonomske politike.

- Razlike u poslovnim ciklusima u odnosu na ostale zemlje ¢lanice.

- Ve¢i administrativni troSkovi.

- Troskovi koji nastaju prilikom uvodenja nove, zajednicke valute* (Viduci¢, 2016.:5).
Na sljedecoj slici je prikazan odnos nacionalnih valuta s eurom kao osnovnom valutom u svakoj

zemlji EU.
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Slika 4. Prikaz zemalja EU koje koriste euro kao valutu ili nacionalnu valutu
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Izvor: autor preuzeo graficki prikaz iz: HNB, dostupno na: https://euro.hnb.hr/-/zasto-euro-u-rh

Na slici je vidljivo kako od ukupnog broja ¢lanica (28) njih 19 koristi euro za svoju osnovnu
valutu za platni sustav. Kao Sto se vidi, euro nisu primijenile zemlje koje su bile dijelom
socijalistickog sustava, odnosno ne svojom silom nego gospodarski nisu spremne jo$ uvesti euro
kao osnovnu (nacionalnu) valutu. ,,Bez obzira na probleme koji su nastali tijekom financijske i
ekonomske krize, institucionalni okvir za upravljanje EMU-om je pokazatelj prednosti zemalja
Clanica koje se nalaze u eurozoni te im omogucava poboljSanje ekonomskog upravljanja 1
suradnju od opceg znacaja. Medusobna suradnja je klju¢ poboljsanja zivotnih standarda te dovodi
do porasta zaposljavanja. Eurozona ima centraliziranu nezavisnu monetarnu politiku koju vodi
ESB, a fiskalna politika, koja se bavi prihodima i rashodima drzavnih proracuna, odgovornost je

nacionalnih vlada, iako je podlozna nizu pravila na razini EU-a* (Viduci¢, 2016.:7).
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5. ZAKLJUCAK

U ovom radu je definirano nekoliko vaznih ¢imbenika, kao §to je valutno podrucje, monetarna
unija 1 monetarna politika. Za svaku drzavu monetarna politika je jedna od najvaznijih cimbenika
u samom funkcioniranju. Monetarna politika svake drzave odrazava financijsko poslovanje i
njegove ciljeve koje zeli posti¢i u budu¢em razdoblju. Svaka drzava kreira i provodi svoju
monetarnu politiku, a na ¢elu nje je srediS$nja banka, Sto je u Republici Hrvatskoj Hrvatska
narodna banka, a na Celu tih banaka su guverneri. Svrha ujedinjavanjem europskih zemalja u
Europsku uniju imalo je za cilj stvaranjem jake unije koja bi na globalnom trzistu bila jak igrac¢
nasuprot velesila poput SAD-a, Kine i Rusije. Stvaranjem jake monetarne unije bi se takva
zajednica lakSe pozicionirala na vanjskom trzistu. Shvacaju¢i tu vaznost europski celnici
konstantno pokusavaju provesti reforme monetarne politike kako bi ojacali svoje financijske
mogucnosti, kako bi postali konkurentni na vanjskom trziStu prema ostalim velikim globalnim
igracima.

Funkcioniranje srediSnje banke je jako vazno, njezin zadatak je provoditi i kreirati monetarnu
politiku te drzati gospodarstvo sa financijske strane stabilnim i ¢vrstim. Republika Hrvatska je
malo 1 otvoreno trziste, koje je u ve¢inskom dijelu euroizirano pa bi ulazak u monetarnu uniju i
prihvacanje eura za plateznu valutu bilo bezbolnije od drugih drzava koje su prethodno usle.
Uvodenjem eura doSlo bi do smanjivanje troSkova transakcije, smanjivanjem carina i drugih
troSkova koje smo definirali u radu, s druge strane postoji bojazan od gubitka monetarne
suverenosti, no u kreiranju europske monetarne politike sudjeluju svi guverneri drzava ¢lanica.
Uvodenje 1 primjena jedne jedinstvene monetarne politike za sve zemlje ¢lanice Europske unije
bilo bi od velikog znacenja. Jedinstvena monetarna politika ostvarivala bi da sve funkcionira kao
u jednoj drzavi. To bi olaksalo proto¢nost trgovinske razmjene u svim dijelovima Europske Unije
§to je to sada malo otezano zemljama izvan monetarne unije. Nadalje, drzave ¢lanice monetarne
unije imaju mogucnosti koristiti financijske fondove koji su namijenjeni njima. Pokazatelj
uspjesnosti ulaska u monetarnu uniju su zemlje koje su nedavno usle te su se ekonomski uzdigle
u nekoliko posljednjih godina. Vaznost olakSavanja trgovinske razmjene odrazilo bi se kroz
financijski rezultat svake drzave Clanice, a samim time Europska unija bi na globalnom trzistu
predstavljala savez financijski moé¢nih drZzava. Europska unija je savez raznolikih drZava, kako
povijesno tako i1 monetarno, jer su mnoge drZzave imale razliCite uredene sustave u svojoj

proslosti. Prihvacanjem 1 uvodenjem eura u Republiku Hrvatsku doslo bi do smanjenja troSkova,
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ali 1 omogucilo uskladivanje cijena sa europskim te laksu trgovinsku razmjenu. Doslo bi do

lakSeg izlaska na vanjsko trziste i pozicioniranje hrvatskih proizvoda i usluga.
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