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Glavni naglasci

Koristi uvodenja eura za Hrvatsku vece su od troskova. Dok su koristi trajne i
relativno visoke, troSkovi su uglavnom jednokratni i niski. Uvodenje eura smanijit ¢e
rizike za financijsku i makroekonomsku stabilnost te povoljno djelovati na uvjete
financiranja, $to bi trebalo ubrzati rast i ojac¢ati otpornost gospodarstva. Sve nove
drzave ¢lanice Europske unije usporedive veli¢ine stoga su ve¢ uvele euro.

Uvodenjem eura nestaje valutni rizik za gradane, poduzeca i drzavu. Time se
otklanja moguénost valutne krize te se smanjuje rizik potencijalno skupih bankovnih
i platnobilan¢nih kriza. Nova financijska arhitektura europodrugja jaca zastitne
mehanizme u sluc¢aju gospodarskih poremecaja.

Kamatne stope i transakcijski troskovi smanjit ce se. Nestanak valutnog rizika
povoljno ¢e djelovati na premiju za rizik drzave, dok ¢e se regulatorni trosak za
banke znatno smanijiti, $to ¢e povoljno utjecati na razinu kamatnih stopa. Gradani
i poduzeda ustedjet ¢e i na mjenjackim poslovima i naknadama za prekograni¢na
eurska placanja. Smanjenje transakcijskih troskova i vec¢a usporedivost cijena
potaknut ¢e medunarodnu trgovinu i turizam.

Ocekuje se pozitivan ucinak na investicije. Nize kamatne stope povecat

¢e konkurentnost domacih poduzeca i pruziti dodatan poticaj investicijama i
zaposljavanju, dok ¢e uklanjanje valutnog rizika pozitivno utjecati na povjerenje
medunarodnih ulaga¢a prema Hrvatskoj i tako pogodovati privla¢enju inozemnih
izravnih ulaganja.

Gubitak samostalne monetarne i tecajne politike ne ¢ini znatan trosak za
Hrvatsku. Visoka kreditna i depozitna euroizacija te dominacija banaka u stranom
vlasnistvu u domaéem bankovnom sustavu suzavaju prostor za aktivno koristenje
monetarne i teajne politike u Hrvatskoj. Monetarna politika Europske sredisnje
banke odgovarat ¢e potrebama hrvatskoga gospodarstva jer je Hrvatska ekonomski i
financijski ¢vrsto integrirana s europodrucjem te njezin poslovni ciklus uvelike slijedi
kretanja u europodrucju. Pocne li poslovni ciklus ipak odstupati, HNB e reagirati
makroprudencijalnom politikom, dok ¢e Vlada provoditi primjerenu fiskalnu politiku.

Uvodenje eura neznatno ¢e utjecati na cijene. Nadzor nad procesom
prera¢unavanja cijena ogranicit ¢e mogucnost njihova neopravdanog povecanja.
Iskustva ¢lanica europodrucja pokazuju da je uc¢inak uvodenja eura na cijene bio
jednokratan dogadaj vrlo blagog intenziteta.

Hrvatska je spremna zapoceti proces uvodenja eura. Makroekonomski fundamenti
Hrvatskoj daju dobro polaziste za sudjelovanje u te¢ajnom mehanizmu ERM Il i
ispunjavanje kriterija za uvodenje eura. Hrvatska je dosegnula visoku razinu realne
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i nominalne konvergencije promatraju li se nove drzave ¢lanice u trenutku ulaska u
tecajni mehanizam. Dugogodisnja stabilnost cijena i tecaja te postignuti napredak u
fiskalnoj prilagodbi upuc¢uju na spremnost da se kriteriji konvergencije ispune brzo
nakon ulaska u ERM II. Ja¢anje provedbe reforma i razborita fiskalna politika nuzni su
neovisno o cilju uvodenja eura. Takvom se politikom jaca konkurentnost i smanjuju se
makroekonomske neravnoteZe, odnosno poticu se rast i zaposljavanje kao i otpornost
gospodarstva na poremecaje.
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Sazetak

Ovaj dokument analizira ekonomske koristi i troskove uvodenja eura, opisuje
proces i navodi aktivnosti i politike koje je potrebno poduzeti za uvodenje
eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj. Takoder su opisani instrumenti ekonomske
politike kojima ¢e Hrvatska raspolagati nakon uvodenja eura.

Hrvatska je spremna zapoceti proces uvodenja eura. Hrvatska je dosegnula
relativno visok stupanj realne konvergencije, vec vise od dva desetljec¢a odrzava nisku
inflaciju i stabilan tecaj, a u posljednje vrijeme zamjetno je poboljsan proracunski
saldo te je smanjen javni dug. Odgovornim vodenjem ekonomske politike Vlada
Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka osigurat ¢e da se postojeci pozitivni
trendovi nastave, pa bi u blizoj buduénosti mogli biti ispunjeni svi uvjeti za uvodenje
eura. Time ¢e Hrvatska ujedno ispuniti obvezu uvodenja zajednicke valute preuzetu
pri pristupanju Europskoj uniji.

Provedena analiza pokazuje da ¢e Hrvatska ostvariti znatne i trajne koristi od
uvodenja eura. Uvodenjem eura smanjit ¢e se rizici za financijsku i makroekonomsku
stabilnost, kao i kamatne stope i transakcijski troskovi. Koristenje zajednicke valute
pogodovat ¢e jacanju trgovine s drzavama ¢lanicama europodrugja i konkurentnosti
izvoza, posebice turizma. Sve to trebalo bi pridonijeti brzem gospodarskom rastu

i rastu zaposlenosti, povecati obujam investicija i ojacati otpornost na financijske i
gospodarske poremecaje.

U Hrvatskoj e koristi od prelaska na euro biti veée nego sto je to bio slucaju
drugim drzavama ¢lanicama. Zbog visoke zaduzenosti hrvatskih gradana, poduzeca
i drZzave u eurima, uklanjanje valutnog rizika za Hrvatsku veca je korist nego za drzave
koje prije uvodenja eura nisu bile u jednakoj mjeri euroizirane. Visoka zastupljenost
drzava ¢lanica europodrudja u hrvatskoj robnoj razmjeni i turizmu pridonosi
ocekivanim koristima od uvodenja eura. U prilog uvodenju eura valja naglasiti da

su sve male drzave ¢lanice EU-a vec uvele euro, $to znaci da je Hrvatska trenutacno
najmanja drzava ¢lanica koja se jo$ koristi vlastitom valutom.

Najveca je korist uvodenja eura uklanjanje valutnog rizika. Valutni rizik u
Hrvatskoj proizlazi iz visoke zaduzenosti svih domacih sektora u stranim valutama,

i to pretezito u eurima. Ukupan dug u stranoj valuti, uklju¢ujuci dug s valutnom
klauzulom, premasuje 500 milijardi kuna (priblizno 150% BDP-a), pri ¢emu je vise
od 90% tog iznosa vezano uz euro. U takvim uvjetima, izrazenija deprecijacija kune
u odnosu na euro znatno bi povecala zaduZenost i teret otplate duga, s izrazito
negativnim makroekonomskim ucincima. lako HNB politikom stabilnog te¢aja kune
prema euru stiti domace duznike od valutnog rizika, uvodenjem eura taj ce rizik
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u potpunosti nestati jer ¢e sav dug koji je trenuta¢no vezan uz euro postati dug u
domacoj valuti, ¢Cime ¢e biti uklonjen jedan od glavnih izvora ranjivosti gospodarstva.

Uvodenjem eura smanijit e se rizik bankovne i platnobilan¢ne krize te u
potpunosti otkloniti rizik valutne krize. Hrvatski bankovni sustav visoko je
kapitaliziran te posjeduje znatne zalihe kunske i devizne likvidnosti, $to upucuje

na nisku vjerojatnost sistemske bankovne krize. Njegova otpornost dodatno ¢e

se povecati uvodenjem eura jer ¢e HNB, kao dio Eurosustava, bankama u sluc¢aju
likvidnosnih poremecaja moci pozajmljivati eure u znatnom iznosu, $to sada nije
slu¢aj jer HNB ne kreira eure, ve¢ ih moze plasirati samo na osnovi prethodno
akumuliranih deviznih pric¢uva. Tako ¢e se ukloniti rizik da potesko¢e u bankovnom
sustavu dovedu do iscrpljivanja pri¢uva, poremecaja u placanjima prema inozemstvu
i valutne krize.

Uvodenjem eura smanjit ¢e se kamatne stope. Manja premija za rizik koju placaju
drzave ¢lanice europodrudja trebala bi povoljno utjecati na uvjete zaduzivanja svih
domacih sektora. S obzirom na to da su regulatorni troskovi za banke u Hrvatskoj
trenutacno visoki zbog potrebe za ublaZzavanjem rizika koji proizlaze iz visoke
kreditne i depozitne euroizacije, njihovo smanjenje omogucdit ¢e pad kamatnih stopa.

Uvodenje eura pozitivno ¢e utjecati na investicije. Povoljniji uvjeti zaduzivanja
poboljsat ¢e konkurentski poloZaj domacih poduzeda, ¢ime e se otvoriti dodatan
prostor za investicije i zaposljavanje. Istodobno, uklanjanjem valutnog rizika smanjit
¢e se ukupna percepcija rizi¢nosti Hrvatske, $to ¢e pogodovati rastu investicija.

Uvodenjem eura nestat ¢e mjenjacki troskovi zamjene kuna u eure i obratno, a
naknade za prekogranicna eurska pla¢anja uvelike ¢e se smanjiti. Stanovnistvo

i poduzeda ostvarit ¢e znatne ustede na mjenjackim poslovima (tecajne razlike i
provizije mjenjacnicama) jer vise nece postojati potreba za zamjenom kuna u eure

i obratno. Nestanak mjenjackih troskova, ali i veca transparentnost i usporedivost
cijena zbog uvodenja zajednicke valute, pozitivno ¢e se odraziti na vanjskotrgovinsku
razmjenu i atraktivnost Hrvatske kao turisticke destinacije. Takoder, uvodenjem eura
naknade za prekograni¢na eurska pla¢anja izjednacit ¢e se s onima za nacionalna
placanja, sto ¢e pogodovati svima koji sudjeluju u medunarodnoj razmjeni.

Uvodenje eura ojacat ce zastitu u slu¢aju gospodarskih poremecaja. Hrvatska
e dobiti pristup Europskom mehanizmu za stabilnost, koji sluzi za pruzanje
pomocdi drzavama koje se susrecu s financijskim poteskoc¢ama i po svom je obliku,
mogucnostima i iznosima financijske pomod¢i mnogo izdasniji od mehanizma
pomoci namijenjenog drzavama ¢lanicama koje jo$ nisu uvele euro. Nedavna

kriza europodrucja pokazala je da ovaj zajednicki zastitni mehanizam, osim sto
izravno pomaze drzavama koje su pogodene sokom, pozitivno utjece na povjerenje
financijskih trzista prema svim ¢lanicama monetarne unije.

Za razliku od navedenih koristi, koje su trajnoga karaktera, troskovi uvodenja
eura pretezno su jednokratni. Hrvatska ¢e morati podmiriti jednokratne troSkove
zamjene valute, uplatiti sredstva u kapital i rezerve Europske sredisnje banke i kapital
Europskog mehanizma za stabilnost. Kada je rije¢ o utjecaju uvodenja eura na
inflaciju, moguc je blag jednokratni porast razine cijena, $to je u skladu s iskustvima
drugih drzava ¢lanica europodrucja. Tome ¢e pogodovati i posebne mjere Vlade
kojima Ce se poticati ispravno preracunavanje cijena u novu valutu. Rizici pojave
prekomjernog priljeva kapitala i rasta makroekonomskih neravnoteza u velikoj su
mjeri potisnuti zahvaljujuci primjerenosti zajedni¢ke monetarne politike za Hrvatsku
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kao i mehanizmima EU-a za ispravljanje strukturnih slabosti i postizanje odrzivoga
gospodarskog rasta drzava ¢lanica.

Gubitak samostalne monetarne i tecajne politike ne ¢ini znatan troSak za
Hrvatsku. Financijski uvjeti u malim i otvorenim drzavama uvelike su odredeni
europskim i globalnim ¢initeljima, osobito politikama najvecih sredisnjih banaka

i oscilacijama sklonosti ulagaca riziku. Potencijalno veliki i destabilizirajuci tokovi
kapitala ograni¢avaju vodenje potpuno samostalne monetarne politike u malim i
otvorenim gospodarstvima. To je posebice izrazeno u Hrvatskoj, gdje postoji visok
udio stranog vlasnistva u bankovnom sustavu. Naime, banke se mogu zaduzivati kod
svojih matica, od kojih se glavnina nalazi u europodru¢ju, zbog ¢ega kamatne stope
nisu ucinkovit instrument monetarne politike HNB-a. Dodatno, u uvjetima visoke
zaduzenosti domacih sektora u eurima, HNB se ne moze aktivno koristiti deviznim
te¢ajem u svrhu ublazavanja makroekonomskih Sokova jer bi deprecijacija tecaja
povecala teret otplate duga i tako djelovala prorecesijski. U tom smislu, stabilnost
tecaja kune prema euru vazna je za ocuvanje financijske i ukupne makroekonomske
stabilnosti. Nadalje, zajedni¢ka monetarna politika koju provodi Europska sredisnja
banka odgovarat ¢e potrebama hrvatskoga gospodarstva jer je poslovni ciklus u
Hrvatskoj, kao rezultat snazne gospodarske i financijske integracije s europodrucjem,
uskladen s poslovnim ciklusima najvecih drzava ¢lanica europodrucja. Pocne li
poslovni ciklus u Hrvatskoj znatnije odstupati od ciklusa u europodrucju, HNB

e reagirati makroprudencijalnom politikom, dok ¢e se Vlada koristiti fiskalnom
politikom.

Prvi je formalni korak k uvodenju eura ulazak u tec¢ajni mehanizam (ERM Il),
za $to je kljuéna podrska drzava ¢lanica europodrugdja i institucija EU-a. Svaka
drzava ¢lanica prije uvodenja eura mora provesti najmanje dvije godine u te¢ajnom
mehanizmu, ¢ime ona pokazuje da je sposobna funkcionirati u uvjetima stabilnog
tecaja prema euru. Uvjeti za pristupanje mehanizmu nisu jasno definirani. Podrska
drzava ¢lanica europodrudja i institucija EU-a ovisi o njihovoj ocjeni gospodarskog
stanja drzave kandidatkinje, ponajprije stupnju konvergencije i makroekonomske
stabilnosti, kao i o politickoj volji za daljnje Sirenje monetarne unije.

Dosegnute razine dohotka i cijena te povijest niske inflacije i stabilnog tecaja
dobro su polaziste za sudjelovanje u mehanizmu ERM Il. Hrvatska ima relativno
visu razinu dohotka i cijena od nekih sadasnjih drzava ¢lanica europodrucja u
trenutku njihova pristupanja te¢ajnom mehanizmu. Takoder, Hrvatska od sredine
1990-ih kontinuirano biljezi nisku inflaciju i stabilan tecaj te je jedna od rijetkih
drzava koje su u razdoblju prije izbijanja svjetske financijske krize provodile mjere

za suzbijanje Stetnih ucinaka prekomjernog priljeva kapitala. Kako bi se osigurali
uvjeti za daljnju konvergenciju dohotka i smanjenje ranjivosti gospodarstva, Vlada ¢e
nastaviti s provedbom strukturnih reformi te mjera za konsolidaciju javnih financija.

Strukturne reforme klju¢ne su za dosezanje visih stopa potencijalnog
rasta gospodarstva. Rast produktivnosti glavni je preduvjet za ostvarivanje
uravnotezenoga i dugoroc¢no odrzivoga gospodarskog rasta. Stope rasta
produktivnosti koje Hrvatska ostvaruje nisu dostatne da bi omogucile ubrzanu
konvergenciju prema razinama dohotka koje prevladavaju u naprednim
gospodarstvima europodruc¢ja. U tom smislu, Vlada ¢e nastaviti provoditi
sveobuhvatne mjere usmjerene na poboljsanje poslovnog okruzja, smanjenje
poreznog opterecenja i povecanje efikasnosti javnog sektora.
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Uvodenje eura ovisi o kriterijima nominalne konvergencije koje bi Hrvatska
mogla ispunjavati nakon ulaska u ERM Il. Pozitivhu ocjenu nominalne
konvergencije Hrvatska ¢e dobiti ako uspije ocuvati stabilnost cijena i tecaja, ako
dokaze disciplinu u javnim financijama te ako ostvari potreban stupanj konvergencije
dugoro¢nih kamatnih stopa. Medu kriterijima nominalne konvergencije Hrvatskoj
je donedavno najveca prepreka bio kriterij odrzivosti javnih financija, odnosno
javni dug koji premasuje referentnu vrijednost od 60% BDP-a. Medutim, ostvarena
konsolidacija povecava izglede da svi kriteriji u blizoj buduénosti budu zadovoljeni.
Naime, prema pravilima EU-a kriterij odrzivosti javnih financija moze biti ispunjen
¢ak i ako dug premasuje referentnu razinu, ali pod uvjetom da se on smanjuje
zadovoljavaju¢om dinamikom. Ako se javni dug nastavi smanjivati potrebnom
dinamikom, a pokazatelji za ostale kriterije ostanu unutar dozvoljenih okvira,
Hrvatska bi nedugo nakon ulaska u mehanizam ERM Il mogla ostvariti sve formalne
kriterije za uvodenje eura.

Hrvatska ¢e provesti niz institucionalnih i operativnih prilagodbi za
sudjelovanje u monetarnoj uniji. Vecina prilagodbi zapocet ¢e nakon Sto institucije
EU-a utvrde da su ispunjeni kriteriji za uvodenje eura. Kada je rijec o institucionalnim
prilagodbama, Hrvatska ¢e trebati poduzeti pripremne aktivnosti za pristupanje
bankovnoj uniji te potpisati sporazum kojim se obvezuje da ¢e stroga fiskalna

pravila ugraditi u svoj pravni okvir. Medu operativnim prilagodbama treba istaknuti
nabavu odnosno izradu novcanica i kovanica eura, opskrbu banaka novéanicama i
kovanicama, uspostavu kontrolnih mehanizama koji ¢e sprijeciti neopravdani rast
potrosackih cijena te uskladivanje zakonodavstva kako bi s danom konverzije euro
postao sluzbeno sredstvo plac¢anja u Hrvatskoj.

Fiskalna, strukturna i makroprudencijalna politika bit ¢e glavne poluge
ekonomske politike nakon uvodenja eura. Provodenjem razborite fiskalne
politike Vlada ¢e dodatno smanijiti neravnoteze u javnim financijama, ¢ime e se
povecati otpornost gospodarstva, ali i omoguciti njezino protuciklicko djelovanje.
Provedbom odgovarajudih strukturnih politika Vlada ¢e pridonositi uravnotezenom
gospodarskom rastu i sprjecavati nastanak stetnih makroekonomskih neravnoteza.
Hrvatska ¢e se i nadalje aktivno sluziti instrumentima mikroprudencijalne

i makroprudencijalne politike s ciljem odrzavanja financijske i ukupne
makroekonomske stabilnosti.

Naposljetku, sve mjere ekonomske politike koje ¢e Hrvatska poduzimati s
ciljem ispunjavanja kriterija za uvodenje eura potrebno je provoditi neovisno
o uvodenju eura. Mjere ekonomske politike usmjerene na smanjenje fiskalnih
ranjivosti, povecanje konkurentnosti i ublazavanje makroekonomskih neravnoteza
povecat ¢e otpornost hrvatskoga gospodarstva i smanjiti njegovu podloznost
krizama, a ujedno Ce i poticajno djelovati na rast i zaposlenost. Stoga ih je potrebno
provoditi neovisno o cilju uvodenja eura.
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1. Uvod

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka zajednicki su pripremile

ovaj dokument radi upoznavanja javnosti s procesom i u¢incima uvodenja eura
kao sluzbene valute u Hrvatskoj. Dokument sadrzava analizu ekonomskih koristi

i troskova uvodenja eura, koja moze posluziti kao podloga za javnu raspravu i
postizanje suglasja oko toga treba li Hrvatska sto prije uvesti euro. Osim toga, opisane
su procedure i potrebne prilagodbe za ispunjavanje uvjeta za uvodenje zajednicke
valute i uspjedno sudjelovanje u monetarnoj uniji u budu¢nosti. Dokument, iako ne
navodi ciljani datum uvodenja eura, donosi neke strateSke odrednice ekonomske
politike u sljede¢em razdoblju, koja ¢e, osim izravnog doprinosa nastojanju da se
ispune kriteriji za uvodenje eura, pridonijeti stvaranju uvjeta za odrzivu ekonomsku
konvergenciju.

Razlog postojanja zajednicke valute u Europskoj uniji Zelja je za dubljom europskom
integracijom, koja je u velikoj mjeri opravdana ekonomskim interesom. Stoga i
uvodenje eura treba promatrati u Sirem kontekstu koji prelazi ekonomsku analizu
iznesenu u ovom dokumentu. Trenutacna politi¢ka i ekonomska integracija

izmedu drzava ¢lanica nije jednolika, ve¢ se razlikuje po razinama. Vecina drzava
¢lanica odabrala je veci stupanj integracije. Primjerice, velik se broj drzava ¢lanica
potpisivanjem tzv. Schengenskog sporazuma dobrovoljno obvezao na visi stupanj
integracije u podrucju prelaska drzavnih granica i sigurnosti. Slicno tome, vecina
drzava ¢lanica prihvatila je zajednic¢ku valutu, dok neke nove drzave ¢lanice, iako su
se ulaskom u EU obvezale u jednom trenutku prihvatiti euro kao sluzbenu valutu, jos
nisu ispunile traZene kriterije." Trenutac¢na politi¢cka zbivanja u EU-u i razmatranja o
buduc¢nosti Europe upucuju na mogucdi scenarij u kojem s produbljivanjem integracije
nastavlja dio drzava ¢lanica. U tom smislu i Hrvatska treba odluditi je li spremna
poduzeti korake kako bi se prikljucila vecini drzava ¢lanica koje idu u smjeru daljnjeg
jacanja politicke, pa tako i ekonomske integracije.

Dokument ima sljedecu strukturu. Glavna obiljeZja teorije optimalnih valutnih
podrucdja, kao i ocjene o tome kako Hrvatska stoji prema njezinim kriterijima, opisane
su u drugom poglavlju. Preporuka o tome da hrvatske vlasti trebaju poduzeti napore
radi uvodenja eura zasniva se na procjeni ekonomskih uc¢inaka putem analize koristi

i troskova u tre¢em poglavlju ovog dokumenta. Cetvrto poglavlje opisuje postupak

1 Hrvatska je ulaskom u Europsku uniju, tj. na osnovi Ugovora o pristupanju Republike Hrvatske Europskoj uniji
preuzela obvezu uvodenja eura. Naime, Hrvatska je potpisivanjem Ugovora o pristupanju postala stranka Ugovora
o Europskoj uniji kao i Ugovora o funkcioniranju Europske unije i Ugovora o osnivanju Europske zajednice za
atomsku energiju, $to znaci da se odredbe temeljnih ugovora EU-a primjenjuju i na Hrvatsku. Buduc¢i da je uspostava
ekonomske i monetarne unije ¢ija je valuta euro definirana Ugovorom o Europskoj uniji iz 1992. (¢lanak 3. procis¢ene
verzije tog Ugovora), Hrvatska je putem svoga pristupnog ugovora preuzela obvezu uvodenja eura nakon $to ispuni
propisane uvjete kao i druge odredbe koje se odnose na drzave ¢lanice koje rabe zajednicku valutu. Iste se odredbe
primjenjuju u svim drzavama ¢lanicama koje su EU-u pristupile nakon potpisivanja Ugovora o Europskoj uniji.
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uvodenja eura, pri ¢emu se posebno obraduje pristupanje u europski tecajni
mehanizam (ERM Il). Potom se u petom poglavlju opisuju politike i mjere koje Vlada i
HNB moraju poduzimati za ispunjavanje kriterija za uvodenje eura. U istom poglavlju
se takoder opisuju potrebne operativne i druge prilagodbe u kontekstu uvodenja
eura. Moguc¢nosti i glavne odrednice za oblikovanje i djelovanje ekonomskih

politika nakon sto Hrvatska postane punopravnom ¢lanicom europske ekonomske i
monetarne unije opisane su u Sestom poglavlju. Zaklju¢ak o opravdanosti uvodenja
eura u Hrvatskoj dan je na kraju dokumenta.
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2. Primjerenost eura za Hrvatsku prema teoriji
optimalnih valutnih podrucja

Osnivanje ekonomske i monetarne unije (EMU) odraz je teznje drzava ¢lanica
za snaznijom politickom integracijom, ali i njihovih nastojanja da ostvare
ekonomske koristi. Smatralo se da ¢e se tek osnivanjem cjelovite monetarne

unije modi iskoristiti sav potencijal jedinstvenog trzista, ponajprije uklanjanjem
prekomjerne kolebljivosti deviznih tecajeva, smanjivanjem transakcijskih troskova te
povecavanjem otpornosti gospodarstva EU-a na vanjske sokove?. Ideja o osnivanju
monetarne unije u Europi djelomi¢no se zasnivala na teoriji optimalnih valutnih
podrudja.

Teorija optimalnih valutnih podrucéja definira okvir kojim se moze koristiti pri
ocjenjivanju opravdanosti pristupanja monetarnoj uniji.? Kriteriji koje drzava
treba zadovoljiti da bi joj odgovarala zajedni¢ka monetarna politika jesu visok stupanj
trgovinske i financijske integracije s ¢lanicama monetarne unije te sli¢na struktura
gospodarstva i njezina diversificiranost. Time se omogucuje bolja uskladenost

Slika 1. Geografska struktura robne razmjene Hrvatske i novih drzava ¢lanica
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Napomena: Na slici je prikazana prosjecna vrijednost udjela u 2015.i2016. godini.
Izvori: Eurostat; DZS

2 Motivi za formiranje EMU-a izneseni su u tzv. Delorsovu izvjes¢u (Committee for the Study of Economic and Monetary
Union, 1989.).

3 Klju¢an doprinos razvoju teorije optimalnih valutnih podrucja dali su Mundell (1961.), McKinnon (1963.) i Kenen
(1969.).
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poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova izmedu drzave i ostatka monetarne unije,

pa je izgledno da ¢e zajednicka monetarna politika djelovati primjereno na njezino
gospodarstvo. Osim toga, drzava treba raspolagati i dodatnim mehanizmima

- fleksibilnost cijena i pla¢a, mobilnost radnika, fiskalna i politicka integracija s
ostalim ¢lanicama - koji ¢e joj omoguditi prilagodbu u situacijama kada zajedni¢ka
monetarna politika nece biti posve primjerena, tj. u slu¢aju pojave asimetri¢nog soka
u odnosu na uniju. Ako drzava udovoljava ovim kriterijima, pristupanje monetarnoj
uniji moze joj se isplatiti. U suprotnome, drzava bi trebala zadrzati monetarnu
neovisnost.

Hrvatska je trgovinski snazno integrirana s europodrucjem.? Prema teoriji
optimalnih valutnih podru¢ja malim otvorenim drzavama pogoduje formiranje
zajednickoga valutnog podrugja s glavnim vanjskotrgovinskim partnerima.®
Argument u prilog tome je visok stupanj otvorenosti gospodarstva, zbog ¢ega se
promjene cijena medunarodno razmjenjivih dobara, do kojih moze dodi i zbog
promjene tecaja, brzo prenose na domace cijene. U tom je slucaju politika deviznog
tecaja neefikasna u ublazavanju makroekonomskih Sokova, pa drzavi odgovara
stabilan tecaj ili pristupanje monetarnoj uniji s trgovinskim partnerima. Nadalje,
zamjetna trgovinska integracija vodi brzem i snaznijem prelijevanju Sokova izmedu
trgovinskih partnera, pa je i veca vjerojatnost uskladenosti poslovnih ciklusa medu
partnerima, a time i koristi od zajednicke monetarne politike. Hrvatska kriterij
trgovinske integracije uvelike zadovoljava. Razmjena s europodruéjem ¢ini glavninu
ukupne medunarodne robne razmjene, pa je Hrvatska trgovinski snaZnije povezana s
europodrucjem od nekih drzava iz Srednje i Isto¢ne Europe koje vec rabe euro (Slika
1.), kao i od nekih starih ¢lanica europodruéja, poput Irske, Finske i Grcke. Hrvatska je
ujedno najmanja drzava ¢lanica EU-a s vlastitom valutom (Slika 2.).

Hrvatska je takoder snazno financijski integrirana s europodruc¢jem. Financijska
integracija je vazna jer omogucuje vecu diversifikaciju ulaganja, tj. ulaganje i
zaduzivanje putem financijskih instrumenata u druge drzave i iz njih, sto omogucuje

Slika 2. Drzave ¢lanice EU-a prema broju stanovnika i valutama koje rabe
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Izvor: Eurostat

4 Zadetaljnu analizu primjene teorije optimalnih valutnih podru¢ja za Hrvatsku vidi Brki¢ i Sabi¢ (2017.).

5 McKinnon (1963.)
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da se lakse prebrode privremeni sokovi, poput financijskih kriza.® Na taj nacin
financijska integracija, osim sto pridonosi jacanju slicnosti poslovnoga i financijskog
ciklusa, moze olaks3ati situacije u kojima se drzava suocava s asimetri¢nim Sokom

te joj zajedni¢ka monetarna politika ne odgovara’. Premda teorija optimalnih
valutnih podrugcja istic¢e financijsku integraciju kao preduvjet stabilnosti monetarne
unije, financijska povezanost medu drZzavama ¢lanicama europodrucja moze imati

i destabilizirajucu ulogu ako pogoduje nastanku makroekonomskih neravnoteza,
kao $to je bio slu¢aj u rubnim drzavama ¢lanicama europodruéja u razdoblju prije
izbijanja svjetske financijske krize. Financijska integracija Hrvatske s europodrucjem
proizlazi ponajprije iz toga $to su financijske institucije iz europodrucja vlasnice vise
od tri ¢etvrtine ukupne imovine hrvatskoga bankovnog sustava. Osim u financijskom
posredovanju, glavnina inozemnih izravnih ulaganja i u ostalim gospodarskim
djelatnostima dolazi iz europodru¢ja. U strukturi ulaganja hrvatskih rezidenata u
inozemstvo takoder su jako zastupljena ulaganja u drZzave europodrudja, iako je
njihova vaznost i u apsolutnom i relativnom iznosu mnogo skromnija. Naposljetku,
glavnina hrvatskoga inozemnog duga nominirana je u euru i u vlasnistvu je ulagaca iz
europodrugja.

lako se prema gospodarskoj strukturi (slicnost, stupanj diversifikacije) Hrvatska
razlikuje od drzava jezgre europodrucja, uocavaju se pozitivni pomaci. U
diversificiranom gospodarstvu Sokovi koji nastanu u pojedinom sektoru imaju
ograni¢en ucinak na ukupno gospodarstvo, $to smanjuje potrebu za posebnim
mjerama monetarne i drugih ekonomskih politika. Sli¢cnost u gospodarskoj strukturi
drzava unutar unije podrazumijeva manju vjerojatnost izbijanja asimetri¢nih Sokova
u pojedinim drzavama. Visok udio ukupnih prihoda od turizma u BDP-u upucuje

na nedovoljnu diversificiranost hrvatskoga gospodarstva, posebice jer je rije¢ o
sektoru podloznom snaznim vanjskim Sokovima. Hrvatska se od drzava ¢lanica
europodrugja razlikuje i po strukturi industrije. U Hrvatskoj tako dominira proizvodnja
prehrambenih proizvoda, nemetalnih mineralnih proizvoda, proizvoda od drva te

Slika 3. Unutarsektorska trgovina zemalja EU-a
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Napomena: Prikazane su prosjecne vrijednosti Grubel-Lloydova indeksa u 2015. i 2016. godini izracunatog na temelju podataka o
robnoj razmjeni na trzistu Europske unije. Vrijednost indeksa krece se u rasponu izmedu 0 (iskljucivo medusektorska trgovina) i 1
(iskljucivo unutarsektorska trgovina).

Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

Ingram (1962.)
McKinnon (2001.)
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odjece, dok u europodrucju veci udio ima proizvodnja motornih vozila te strojeva i
uredaja, dakle proizvoda s visokom tehnoloskom komponentom. Razlike su prisutne

i uintenzitetu unutarsektorske razmjene, ¢iji je udio u ukupnoj robnoj razmjeni
Hrvatske nizi nego u europodrudju (Slika 3., lijevo). Medutim, stupanj unutarsektorske
trgovine poceo se snazno povecavati nakon pristupanja Hrvatske EU-u, i to posebice
u razmjeni proizvoda vise dodane vrijednosti (Slika 3., desno).® Takva kretanja
pridonose vecoj uskladenosti poslovnih ciklusa i simetri¢nosti Sokova izmedu
Hrvatske i europodrudja, jer se u slu¢aju Soka specificnog za neki sektor on $iri na sve

drzave u kojima je taj sektor visoko zastupljen.

Unatoc¢ razlikama u gospodarskoj strukturi, Hrvatska zadovoljava kriterij
uskladenosti poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova. Uskladenost poslovnih
ciklusa preduvijet je za ucinkovito funkcioniranje monetarne unije, jer tada zajednicka
monetarna politika podjednako odgovara svim drzavama ¢lanicama. lzmedu
Hrvatske i najvecih drzava ¢lanica europodrudja prisutan je relativno visok stupanj
uskladenosti poslovnog ciklusa. Takoder, Hrvatska i drzave Clanice europodrucja
izloZene su slicnim Sokovima agregatne ponude i potraznje, a reakcije njihovih
gospodarstava na te Sokove priblizno su simetri¢ne (vidi Okvir 1.). 1z toga proizlazi da
Hrvatska nakon uvodenja eura ne bi trebala biti izloZzena asimetri¢nim Sokovima koji
bi zajedni¢ku monetarnu politiku mogli u¢initi neprimjerenom hrvatskim uvjetima.

Mobilnost rada izmedu Hrvatske i europodrugéja, kao jedan od nacina prilagodbe
asimetri¢nim sokovima, znatno je olaksana ve¢ pri ulasku u EU. Budud¢i da unutar
monetarne unije drzava vise ne raspolaze samostalnom monetarnom i tecajnom
politikom kojom bi mogla reagirati na Sokove, mobilnost rada jedno je od njezinih
pozeljnih obiljeZja. U uvjetima visoke mobilnosti radne snage monetarna se unija
lakSe prilagodava Sokovima jer se radnici sele iz podrucja pogodenih recesijom

u podrugja s povoljnijim gospodarskim kretanjima. Sto je mobilnost rada veca,
manja je potreba za prilagodbama cijena i placa, pa je jednostavnije provoditi
zajedni¢ku monetarnu politiku.® S druge strane, kada su spomenuti mehanizmi
prilagodbe ograniceni, drzava pogodena nepovoljnim Sokom suocava se s rastu¢om
nezaposlenoscu. U Hrvatskoj je mobilnost radne snage medu regijama unutar zemlje
relativno niska,'®dok je s druge strane prisutna snazna prekograni¢na mobilnost,
posebice s mogucnosti zaposljavanja u drugim drzavama ¢lanicama EU-a."" lako

je odljev nezaposlenih radnika tijekom recesije donekle umanjio neravnoteze na
hrvatskom trzistu rada, iseljavanje radno sposobnog stanovnistva moglo bi se
negativno odraziti na hrvatsko gospodarstvo u dugom roku.'?

Kriteriji fleksibilnosti cijena i placa u Hrvatskoj zadovoljeni su u manjoj
mjeri. Cijene i place trebaju biti fleksibilne kako bi mogle ublaziti asimetri¢ne
makroekonomske $okove unutar monetarne unije.'* Empirijska istraZivanja pokazuju

Detaljnije u HNB (2016.), Bilten 226, Okvir 4. Promjene u dinamici i strukturi hrvatskoga robnog izvoza od ulaska u EU
Mundell (1961.)
Medu pojedinim regijama u Hrvatskoj postoje znatne razlike u stopama nezaposlenosti, koje su se u 2015. kretale od

9,6% u Gradu Zagrebu do 35,8% u Viroviticko-podravskoj zupaniji, $to upucuje na ograni¢enu mobilnost radne snage
unutar zemlje.

Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku samo u 2014. i 2015. u razvijene drzave europodrucja emigriralo je
vise od 30 tisu¢a osoba, ali je taj broj vjerojatno podcijenjen zbog poteskoca s registracijom iseljavanja.

Ako se pokaze da je odljev radnika bio trajnoga karaktera, Hrvatska bi se u buduénosti mogla suociti s posljedicama
gubitka ljudskoga kapitala, a pogorsanjem ionako niskog omjera aktivnoga i neaktivnog stanovnistva povecali bi se
rizici za odrzivost zdravstvenoga i mirovinskog sustava.

Friedman (1953.)
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da su u razdobljima povoljnih makroekonomskih uvjeta cijene u Hrvatskoj relativno
nefleksibilne, ali one postaju znatno fleksibilnije kada se uvjeti poslovanja poduzeca
pogorsaju.’ Sli¢na kretanja prisutna su i kod pla¢a. Udio poduzeca u Hrvatskoj

koja su u razdoblju od 2010. do 2013. smanjila osnovne plaée znatno je veci od
prosjeka EU-a (26% naprema 5%).'® Place su snizene i u drugim drzavama koje su
zabiljezile velik pad gospodarske aktivnosti. To ipak nije bilo dovoljno te je znatan

dio prilagodbe nepovoljnim Sokovima ostvaren otpustanjem radnika. Istrazivanja su
pokazala da sposobnost poduzeca da se negativnim Sokovima prilagode smanjenjem
placa u velikoj mjeri ovisi o institucionalnom okruZzju, napose o rasprostranjenosti i
centralizaciji kolektivnih ugovora.

Pristupanjem EU-u povecao se stupanj politicke integracije s europodrucjem, jer
Hrvatska od tada aktivno sudjeluje u europskim mehanizmima za koordinaciju
ekonomskih politika. Politicka integracija potic¢e drzave ¢lanice da se pridrzavaju
zajednickih pravila i da usklade ekonomske politike vazne za funkcioniranje
monetarne unije'®. Nedavna povijest europodrucja pokazuje da, ako drzave ¢lanice
imaju zajedni¢ku monetarnu politiku, a svaka od njih potpuno samostalno vodi
fiskalnu i strukturnu politiku, medu njima se moze pojaviti makroekonomski jaz koji
negativno utjece na stabilnost monetarne unije. Zbog toga su u razdoblju nakon krize
uspostavljeni novi mehanizmi koordinacije ekonomskih politika koji bi trebali osigurati
vecu otpornost europodrucja u buduénosti. Hrvatska je od pristupanja Europskoj uniji
uklju¢ena u te mehanizme, ¢ime se povecao stupanj povezanosti ekonomskih politika
s ostalim drzavama ¢lanicama. Najkasnije nakon Sto uvede euro za Hrvatsku ée poceti
vrijediti i stroza fiskalna pravila koja se odnose na ¢lanice europodrugja.

Kriterij fiskalne integracije ne ispunjava ni jedna drzava ¢lanica, pa tako ni
Hrvatska. U suprotnosti s politickom integracijom, koja se u razdoblju nakon krize

u europodrucju povecala, stupanj fiskalne integracije medu drzavama ¢lanicama
ostao je nizak. Naime, europodrucje nije fiskalna unija te stoga u europodrucju ne
postoji sustav fiskalnih transfera — primjerice u obliku zajedni¢kog sustava osiguranja
za nezaposlene - koji bi pomagao drzavama koje se suocavaju s negativnim
makroekonomskim Sokom.'” U takvim uvjetima ni jedna drzava ¢lanica, pa tako ni
Hrvatska, ne zadovoljava kriterij fiskalne integracije.

Zakljuéno, Hrvatska u velikoj mjeri zadovoljava preduvjete koji joj omoguéuju
da zajedni¢ka monetarna politika bude primjerena i za hrvatsko gospodarstvo
(trgovinska i financijska integracija, uskladenost poslovnih ciklusa), dok jos

ima prostora za ja¢anje mehanizama koji omogucuju prilagodbu izvanrednim
Sokovima (fleksibilnost cijena i placa, fiskalna integracija). Hrvatska ne mora
zadovoljiti sve kriterije teorije optimalnih valutnih podrucja da bi imala koristi od
uvodenja eura. Dapace, prema teoriji endogenosti optimalnih valutnih podrucja'@
monetarna integracija moze pridonijeti jacanju veza izmedu drZava i omoguciti da se
spomenuti kriteriji ispune s protekom vremena (ex-post), iako u pocetku (ex-ante) nisu
bili ostvareni.' Treba napomenuti da i sama europska ekonomska i monetarna unija

Krznar (2011.) te Pufnik i Kunovac (2012.)

Kunovac i Pufnik (2015.) te Izquierdo i sur. (2017.)
Mintz (1970.)

Kriterij fiskalne integracije predloZio je Kenen (1969.).
Frankel i Rose (1998.; 2000.)

Mongelli (2008.) daje pregled empirijskih istrazivanja koja su proucavala endogenost teorije optimalnih valutnih
podrugja.
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razvija instrumente i mehanizme s ciljem daljnjeg ja¢anja povezanosti i otpornosti
(vidi 5.2.1. Pravila europskog okvira za ekonomsko upravljanje koja se primjenjuju

na europodrucje). Osim relativno povoljnih ostvarenja prema kriterijima teorije
optimalnih valutnih podrugja, postoje i drugi argumenti u prilog uvodenju eura u
Hrvatskoj. Pritom je najvazniji argument to $to ¢e uvodenjem eura nestati problem
visoke euroiziranosti gospodarstva, ¢ime e se ukloniti velik broj rizika i troskova s
kojima su trenuta¢no suoceni domacdi sektori.

Okvir 1. Uskladenost poslovnih ciklusa i ekonomskih Sokova izmedu Hrvatske i
drzava europodrudja

U ovom okviru prikazani su rezultati analize uskladenosti poslovnih ciklusa te Sokova

ponude i potraznje izmedu Hrvatske i drzava ¢lanica europodrucja. Analiza pokazuje
da je razina sinkroniziranosti i slicnosti poslovnog ciklusa Hrvatske s ciklusom drzava

europodrucja relativno visoka te da su simetri¢ni Sokovi klju¢ni za tumacenje domace
gospodarske aktivnosti.

Uskladenost poslovnih ciklusa

20
21

Postojeca literatura o uskladenosti poslovnih ciklusa u velikoj se mjeri oslanja na
izracun korelacija medu ciklusima pojedinih drzava. No, koeficijenti korelacije

cesto nisu mjera koja na zadovoljavajudi nacin karakterizira uskladenost poslovnih
ciklusa. Primjerice, poslovni ciklusi dviju drzava mogu u promatranom razdoblju

biti u istim fazama (u zajednickim recesijama i ekspanzijama), a istodobno imati vrlo
nizak koeficijent korelacije. S druge strane, ciklusi dviju drzava mogu biti savrseno
korelirani, pri ¢€emu njihove amplitude ne moraju biti slicne. Navedeni primjeri
jasno ilustriraju kako je na temelju korelacije ciklusa vrlo teSko dati ocjenu njihove
uskladenosti koja bi bila korisna nositeljima zajedni¢cke monetarne politike u
monetarnoj uniji.

Kako bi se izbjegli problemi povezani s koristenjem korelacija, uskladenost
ciklusa Hrvatske i drzava europodruc¢ja izmjerena je pomocu dvije mjere — fazne
sinkroniziranosti ciklusa i slicnosti ciklusa. Fazna sinkroniziranost mjeri uskladenost
predznaka ciklusa, dok slicnost mjeri uskladenost amplituda ciklusa. Rezultati
pokazuju da je u posljednjem desetljecu relativna uskladenost ciklusa Hrvatske s
ciklusima jezgre europodrucja bila visoka.

Slika 1. prikazuje prosje¢nu faznu sinkroniziranost ciklusa Hrvatske i rubnih drzava
¢lanica europodrudja s ciklusima sedam drzava jezgre europodrucja.?' Pocetkom
promatranog razdoblja sinkroniziranost hrvatskog ciklusa bila je niza u usporedbi

s rubnim drZzavama. No ona je potom snazno porasla i neposredno prije izbijanja
svjetske financijske krize dosegnula visoku razinu. Nastupanjem svjetske krize
sinkroniziranost Hrvatske i jezgre europodrudja, djelomi¢no i zbog podloznosti istim

Kotarac, Kunovac i Ravnik (2017.)

Jezgru europodrudja ¢ini sljedecih sedam drzava, koje cine oko 90% BDP-a europodrucja: Njemacka, Francuska,
Italija, Spanjolska, Nizozemska, Belgija i Austrija. Drugu skupinu (rubne drzave) ¢ine sve ostale drzave europodrugja
za koje su izracunate mjere sli¢nosti i fazne sinkroniziranosti s prethodno navedenom skupinom najvecih drzava
europodrucja. Malta, Cipar, Luksemburg i Irska isklju¢eni su iz analize zbog nedostupnosti adekvatne serije BDP-a.
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Slika 1. Fazna sinkroniziranost ciklusa
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Sokovima, ostaje visoka te je za cjelokupno preostalo razdoblje i visa od prosjecne
sinkroniziranosti rubnih drzava. Sinkroniziranost ciklusa Hrvatske i europodrucja
opada iskljucivo u razdoblju 2011. - 2013. odnosno za vrijeme krize javhog duga
u europodrug¢ju. Pri samom kraju uzorka hrvatski ciklus znatno je sinkroniziraniji u
odnosu na rubne drzave, ¢ija sinkroniziranost nastavlja opadati.

Slika 2. prikazuje rezultate sli¢nosti ciklusa. Navedena mjera potvrduje iznesene
nalaze povezane sa sinkronizirano$¢u ciklusa. Naime, slicnost amplituda ciklusa
Hrvatske i jezgre europodrudja raste u razdoblju neposredno prije i tijekom globalne
recesije, no zatim se blago smanjuje. Tijekom cjelokupnog razdoblja od 2006. do
2017. slicnost ciklusa veca je za Hrvatsku u odnosu na prosje¢nu vrijednost za rubne
drzave.

Slika 2. Sli¢nost ciklusa
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Napomena: Crvena je linija ponderirani prosjek fazne sinkroniziranosti/slicnosti hrvatskog ciklusa s ciklusima sedam drzava jezgre europodrucja, pri cemu
ponderi ¢ine udio BDP-a svake od tih drzava u BDP-u europodrucja. Tamnoplave linije prikazuju prosjecnu sinkroniziranost/sli¢nost rubnih drzava s drzavama
jezgre europodrugja. Svijetloplave linije oznacuju interval od jedne standardne devijacije oko prosjecne sinkroniziranosti/sli¢nosti izracunate na skupu rubnih
drZava. Fazna sinkroniziranost nalazi se u rasponu od -1 (maksimalna nesinkroniziranost) do 1 (maksimalna sinkroniziranost). Sli¢nost se nalazi u rasponu od
—oo do 1 (jednake amplitude ciklusa). Prikazane mjere fazne sinkroniziranosti i sli¢nosti ciklusa izracunate su kao ¢etverogodisnji pomicni prosjeci.

|zvor: Kotarac, Kunovac i Ravnik (2017.)

Vaznost simetri¢nih i asimetri¢nih sokova za domaci BDP

22

Osim uskladenosti ciklusa, teorija optimalnih valutnih podruéja upucuje i na vaznost
uskladenosti Sokova agregatne ponude i potraZnje za uspjesnu zajednicku monetarnu
politiku. Naime, vazna posljedica pridruzivanja monetarnoj uniji jest odricanje od
mogucnosti apsorbiranja asimetricnih, odnosno idiosinkratskih ekonomskih Sokova
primjenom monetarne i tecajne politike. U kojoj ¢e mjeri gubitak samostalne
monetarne politike utjecati na drzave ¢lanice monetarne unije ovisi ponajprije o vrsti
i razini uskladenosti Sokova, kao i o brzini prilagodbe ekonomije.

Vaznost simetri¢nih i asimetri¢nih Sokova za domacu ekonomsku aktivnost
procijenjena je vektorskim autoregresivnim (VAR) modelom ¢iji su Sokovi podijeljeni na
simetri¢ne i asimetri¢ne.?? Simetri¢ni Sokovi djeluju jednako na domaci BDP i na BDP

Model ukljucuje sljedecih Sest varijabli: stopu promjene domaceg BDP-a, domacu stopu inflacije, stopu promjene
realnoga efektivnog tecaja prema europodrucju, stopu promjene BDP-a europodrug¢ja, inflaciju europodrugja te
kratkoro¢nu kamatnu stopu europodru¢ja odnosno tromjese¢ni EURIBOR.
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Slika 3. Doprinosi simetri¢nih Sokova BDP-u
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Napomena: Doprinosi simetricnih Sokova izracunati su kao postotni udio simetri¢nih
Sokova u povijesnoj dekompoziciji domaceg BDP-a. Prikazani su cetverogodisnji pomicni
prosjeci. Tamnoplava linija prikazuje prosjecan udio simetri¢nih Sokova u BDP-u ostalih
rubnih drzava. Svijetloplave linije oznacuju interval od jedne standardne devijacije oko
prosje¢nog udjela simetri¢nih Sokova izracunate na skupu rubnih drzava europodrudja.
Izvor: Kotarac, Kunovac i Ravnik (2017.)

europodrugja. S druge strane, asimetri¢ni su Sokovi specificni za domacu ekonomiju,
te djeluju isklju¢ivo na domaci BDP, dok BDP europodrucja na njih ne reagira.

Slika 3. prikazuje relativnu vaznost simetri¢nih Sokova za tumacenje kretanja
domaceg BDP-a. Rezultati pokazuju da u dekompoziciji hrvatskog BDP-a dominiraju
simetri¢ni Sokovi — udio simetri¢nih Sokova u BDP-u za Hrvatsku uglavnom je

slican prosjeku za rubne drzave europodrudja, dok je u posljednjih Sest godina on
neprekidno nesto vedi od prosjeka. Na kraju uzorka gotovo 80% kretanja hrvatskog
BDP-a objasnjeno je zajednickim, simetri¢nim Sokovima.

Svi rezultati prikazani u ovom okviru upucuju na zaklju¢ak da su poslovni ciklusi
Hrvatske i europodrucja u velikoj mjeri uskladeni te da su simetri¢ni Sokovi
dominantni za tumacenje kretanja hrvatskog BDP-a.
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3. Analiza koristi i troskova uvodenja eura za
Hrvatsku

Ocjena ekonomske opravdanosti pristupanja neke drzave zajednickom
valutnom podruéju standardno se zasniva na analizi koristi i troSkova clanstva.
Takve analize provele su gotovo sve drzave ¢lanice europodrudja prije uvodenja eura.
Analiza provedena za Hrvatsku razlikuje se od sli¢nih analiza za druge drzave ¢lanice
u dva elementa. Prvo, vremenska dimenzija obuhvaca razdoblje nakon financijske
krize, koja je potaknula velike institucionalne promjene u EMU-u, posebice u dijelu
koji se odnosi na koordinaciju ekonomskih politika. Drugo, hrvatsko gospodarstvo
visoko je euroizirano, zbog ¢ega su brojni ekonomski subjekti izlozeni valutnom
riziku. Ukidanje valutnog rizika glavna je korist uvodenja eura, dok je istodobno
gubitak samostalne monetarne politike ogranicen trosak jer spomenuta valutna
izloZenost umanjuje prostor za snaznije koristenje monetarne politike u Hrvatskoj.

3.1. Koristi uvodenja eura

3.1.1. Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu

Glavna korist uvodenja eura za hrvatsko gospodarstvo jest ukidanje valutnog
rizika povezanog s tecajem kune prema euru, kojemu je hrvatsko gospodarstvo
izrazito izlozeno. Valutnom (ili te¢ajnom) riziku izloZeni su svi ekonomski subjekti s
neuskladenom valutnom strukturom imovine i obveza, te primitaka i izdataka, jer u
slucaju promjene tec¢aja domace valute dolazi do promjene u neto vrijednosti njihove
imovine. To je posebno izrazen problem za ekonomske subjekte ¢ija je vrijednost
obveza vezanih uz stranu valutu vecéa od njihove devizne imovine, a koji ne ostvaruju
primitke u stranoj valuti. Kod njih deprecijacija te¢aja domace valute dovodi do
relativno snaznijeg povecanja duga i tereta njegove otplate. U slucaju velike devizne
zaduZenosti gospodarstva izrazitija deprecijacija domace valute djeluje negativno

na gospodarski rast.?> Uzimajudi u obzir poremecaje koji bi nastupili u slu¢aju vece
deprecijacije, hrvatskom gospodarstvu pogoduje stabilnost tecaja kune prema euru,
$to smanjuje prostor za snaznije koristenje monetarne politike u Hrvatskoj. Prisutna
euroizacija povecava cijenu zaduzivanja jer vjerovnici u kamatne stope ugraduju

23 Calvo (2002.) i Frankel (2010.)
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premiju kako bi se zastitili od rizika da deprecijacija te¢aja umanji sposobnost
urednog otplacivanja obveza duznika.

Svi domacdéi sektori, osim banaka, imaju neuskladene valutne pozicije imovine
i obveza te su izloZzeni valutnom riziku. Poduze(¢a, drzava, kao i dio stanovnistva,
imaju znatno vedi iznos obveza u stranoj valuti u odnosu na imovinu u stranoj
valuti, pa bi slabljenje tecaja kune na njih negativno utjecalo. Izvjes¢a banaka o
ocjeni rizi¢nosti klijenata pokazuju da je udio kredita zasti¢enih od valutnog rizika u
ukupnim deviznim kreditima stanovnistvu i poduze¢ima manji od 10%.2* Medutim,
cak i kada bi na agregatnoj razini devizni dug domacih sektora bio u potpunosti
pokriven deviznom imovinom, deprecijacija te¢aja svejedno bi negativno utjecala
na gospodarsku aktivnost. Naime, subjekti koji su zaduzeni u stranoj valuti najcesce
ne posjeduju deviznu imovinu, pa slabljenje tecaja povecava njihov neto dug. Zbog
razlika u sklonosti potrosnji i investicijama, u uvjetima slabljenja domace valute
visokozaduZena kucanstva i poduzeca snaznije ¢e smanijiti potraznju nego sto ce ju
povecati ona kucanstva i poduzeca koja posjeduju deviznu imovinu.

Ukupan bruto devizni dug svih domacdih sektora, ukljucujuéi i onaj s valuthom
klauzulom, premasuje 500 milijardi kuna, $to iznosi priblizno jednu i pol
godisnju vrijednost hrvatskog BDP-a (Slika 4.). Valutnom riziku izloZeni su svi
domacdi sektori - drzava (s 220 milijardi kuna deviznog duga), poduze¢a (s priblizno
200 milijardi kuna deviznog duga) i stanovnistvo (71 milijarda kuna deviznog duga).
Vise od 90% deviznog duga vezano je uz euro, $to znaci da bi snaznija deprecijacija
kune prema euru znatno povecala teret otplate duga za domace duznike. Primjerice,
ako bi kuna oslabjela prema euru za 10%, glavnica ukupnoga deviznog duga
trenutacno bi se povecala za vise od 50 milijardi kuna (15% BDP-a), $to bi rezultiralo
zamjetnim povecéanjem izdataka za otplacivanje duga.? Takva kretanja vjerojatno bi

Slika 4. Valutna i sektorska struktura ukupnog duga u RH na kraju 2016.

Valutna struktura ukupnog duga Valutna struktura duga po sektorima

Stanovniitvo Ostali sektori

(49,8 mird. kuna) (5> mird- kuna)

Kune
7,2% 0.8%

(181,2 mird. kuna
ili 52,5% BDP-a)
26,2%

Poduzeca
(57,9 mird. kuna)
8,4%

Opca drzava
(221,17 mlird. kuna)

31,9%
Opca drzava °

(68,0 mlrd. kuna)
9,8%

Ostali sektori
(22,7 mlrd. kuna)
3,3%

Stanovnistvo
(71,1 mird. kuna)
10,3% Poduzeca
(196,3 mird. kuna)
28,4%

Devize
(511,71 mird. kuna
ili 148,1% BDP-a)
73,8%

Napomena: Prikazan je dug svih domacih sektora osim sredisnje banke i poslovnih banaka prema domacim kreditnim
institucijama, HBOR-u, domacim drustvima za lizing i inozemstvu. Devizni dug ukljucuje i indeksirani dug.
Izvori: HNB; Hanfa

Devizna pozicija duznika neuskladena je ako njegovi ocekivani devizni priljevi pokrivaju manje od 80% obveza u
stranoj valuti ili obveza s valutnom klauzulom prema kreditnoj instituciji i drugim vjerovnicima.

Primjerice, devizni bi dug sektora opce drzave u slucaju deprecijacije tecaja od 10% porastao za 22 milijarde kuna.
Uzimajuci u obzir to da implicitna kamatna stopa na javni dug iznosi priblizno 3,9%, dodatni godisnji proracunski
izdaci za kamate iznosili bi oko 850 milijuna kuna.
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dovela i do povecanja kamatnih stopa na nova zaduzenja, jer bi ulagaci zahtijevali
viSu premiju kao naknadu za rizik.

Visoka razina bruto deviznog duga velikim je dijelom posljedica duboko
ukorijenjene euroizacije. Hrvatska ima najveci udio deviza u domadim plasmanima,
odnosno najvisu kreditnu euroizaciju od svih drZava ¢lanica EU-a koje nisu u
europodrugju (Slika 5., lijevo). Prema podacima za kraj 2016. godine, 68% plasmana
domacih banaka drzavi i 58% plasmana ostalim domacim sektorima vezano je uz
stranu valutu, i to pretezito euro. Ovakva poslovna politika banaka proizlazi iz valutne
strukture njihovih izvora financiranja. Udio deviznih u ukupnim Stednim i oro¢enim
depozitima na kraju 2016. iznosio je gotovo 83%, najvise medu usporedivim
drzavama (Slika 5., desno). Snazna sklonost hrvatskih gradana stednji u stranoj
valuti razvila se kao oblik zastite ustedevine tijekom razdoblja visoke inflacije i
makroekonomske nestabilnosti u proslosti. Rastu devizne Stednje pogodovala je
dostupnost strane valute koja je pritjecala iz sektora turizma te deviznih doznaka i
Stednje radnika na radu u inozemstvu, ali i (bivsa) drzava, koja je omogucila drzanje
deviznih stednih uloga. Naviku Stednje u stranoj valuti i izgubljeno povjerenje u
domacu valutu vrlo je tesko promijeniti, posebice kada strana valuta preuzme dio
funkcija novca?é, zbog Cega je depozitna euroizacija tesko reverzibilna.?” Tako se u
Hrvatskoj u posljednjih dvadeset i pet godina depozitna euroizacija kontinuirano
zadrzavala na visokim razinama (izmedu 70% i 90%), i to unatoc niskoj stopi inflacije,
stabilnom tecaju kune i ustrajno visim kamatnim stopama na kunske depozite u
odnosu na devizne. Takva valutna struktura depozita ima za posljedicu dominaciju
kredita vezanih uz stranu valutu jer banke nastoje uskladiti valutnu strukturu svoje
aktive i pasive.

Valutnom riziku posredno su izlozene i banke unato¢ uskladenim deviznim
pozicijama. Njihov valutno inducirani kreditni rizik (VIKR) proizlazi iz izloZenosti
duznika valutnom riziku, odnosno iz ¢injenice da je vecina kredita stanovnistvu i

Slika 5. Kreditna i depozitna euroizacija u Hrvatskoj i usporedivim drzavama
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Izvori: ESB (kreditna euroizacija za sve drzave osim Madarske); internetske stranice srediSnjih banaka

26 Euro je u Hrvatskoj preuzeo funkciju ocuvanja vrijednosti (Stednje) te djelomic¢no funkciju mjere vrijednosti za skupa i
trajna dobra (nekretnine, automobili i sl.).

27 Winkelried i Castillo (2010.), Rappoport (2009.) te Scheiber i Stern (2016.)
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poduzec¢ima odobrena s valutnom klauzulom ili u devizama, dok su njihovi dohoci
vec¢inom u domacoj valuti. U slucaju vece deprecijacije tecaja povecanje tereta
otplate duga smanjilo bi sposobnost duznika da uredno podmiruju obveze prema
bankama, sto bi dovelo do porasta nenaplativih kredita. Na temelju procjene
izloZzenosti VIKR-u HNB u sklopu nadzora banaka donosi regulatorne mjere koje za
banke mogu biti dodatan tro3ak.

Duboko ukorijenjena euroizacija i s njom povezan valutni rizik namecu potrebu
za makroprudencijalnim mjerama za zastitu sustava od tog rizika. S obzirom na
to da je stabilnost tecaja kune prema euru preduvjet za oCuvanje stabilnosti cijena i
financijske stabilnosti, vece su i potrebe za odrzavanjem odgovarajuce razine devizne
likvidnosti sustava. Stoga HNB obvezuje banke na odrZzavanje minimalno potrebnih
deviznih potrazivanja i propisuje niz drugih regulatornih zahtjeva i preporuka s ciljem
zastite sustava od valutnog rizika i povecanja osvijestenosti potrosaca o valutnom
riziku.2®

Uvodenjem eura valutni ce rizik gotovo u potpunosti nestati jer ¢e sav dug koji
je trenutaéno vezan uz euro postati dug u domacoj valuti. Uklanjanjem valutnog
rizika posredno ¢e nestati i valutno inducirani kreditni rizik kojemu su izloZzene banke.
Osim toga, uvodenjem eura i uklanjanjem problema euroizacije nestat ¢e potrebe za
dijelom makroprudencijalnih zahtjeva, sto ¢e povecati efikasnost bankovnog sustava.

3.1.2. Smanjenje troska zaduzivanja domacih sektora

28
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Uvodenjem eura u Hrvatskoj kamatne ¢e se stope pribliziti razinama kamatnih
stopa u jezgri europodrugdja, sto ¢e povecati konkurentnost hrvatskoga
gospodarstva. Kamatne stope na dug domacih sektora ovise o nizu ¢initelja, medu
kojima su najvazniji rizik zajmoprimca, rizik drzave u kojoj zajmoprimac i banka
posluju, regulatorni trosak, trosak izvora sredstava i marza koju banka odreduje

i ugraduje u kamatnu stopu. Uvodenje eura trebalo bi se povoljno odraziti na

vecinu tih Cinitelja, pogodujudi poboljsanju uvjeta financiranja za domace sektore.
Medutim, uvjeti financiranja domacih sektora ovise i o kretanjima na medunarodnim
financijskim trzistima koja ¢e se mijenjati do uvodenja eura u Hrvatskoj. Iz tog razloga,
ne moze se znati kakva ¢e biti razina kamatnih stopa u Hrvatskoj nakon uvodenja
eura, ali se moze predvidjeti da ¢e biti niza nego $to bi bila u slu¢aju da Hrvatska
zadrzi vlastitu valutu. Nize kamatne stope u gospodarstvu - zbog manje premije za
rizik drzave i snizavanja regulatornog troska za banke - povecat ¢e konkurentnost
domacih poduzeca i tako im osigurati dodatan prostor za investicije i zaposljavanje.

Uvodenje eura povoljno ée utjecati na ocjenu rizika drzave. Analizom?®
procjene ucinka uvodenja eura na percepciju rizika drzave utvrdeno je da je razina
premije osiguranja od kreditnog rizika (engl. credit default swap, CDS) za ¢lanice
europodrucja niza za 10 - 35% u odnosu na premije za usporedive drzave ¢lanice
koje jos$ nisu pristupile europodrucju.3® Navedena premija takoder se odrazava u

Dumici¢, Ljubaj i Martinis (2017.)

Koristenjem jednostavnoga linearnog modela na uzorku od 24 drzave ¢lanice EU-a (zbog nedostatka podataka
izostavljene su Gr¢ka, Cipar, Malta i Luksemburg) procijenjen je utjecaj pristupanja europodrucju na dvije mjere
rizicnosti drzave: kreditni rejting i premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS), uz kontroliranje za relevantne
makroekonomske i fiskalne pokazatelje te ekonomsko raspolozenje na financijskom trzistu.

Kunovac i Pavi¢ (2017.)
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Slika 6. Promjena prinosa na desetogodisnje Slika 7. Prinos na desetogodisnje drzavne
drzavne obveznice dvije godine nakon u odnosu obveznice
na dvije godine prije ulaska u europodrugje
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kreditnoj ocjeni drzave koja je prosjecno za jednu razinu visa za usporedive drzave
¢lanice europodru¢ja. Reputacijske koristi uvodenja eura u obliku bolje kreditne
ocjene potvrdene su u istrazivanju MMF-a iz 2015. godine.?' Oc¢ekivani pozitivan
ucinak uvodenja eura na kreditnu ocjenu osobito je izrazen za drzave poput Hrvatske
u kojima je visoka razina euroizacije kredita velik rizik za financijsku stabilnost.

Povoljan utjecaj uvodenja eura na kamatne stope potvrduje i dinamika prinosa
na dugorocne drzavne obveznice novih drzava ¢lanica europodrugéja. U tu svrhu
analizirano je kretanje prinosa na desetogodisnje drzavne obveznice Slovenije,
Slovacke, Latvije i Litve dvije godine nakon uvodenja u odnosu na dvije godine

prije uvodenja eura. Podaci upucuju na to da je promjena prinosa za te drzave bila
povoljnija nego u drzavama Srednje i Isto¢ne Europe koje u istom razdoblju nisu
imale euro (Slika 6.). Isto tako, na pocetku globalne financijske krize, 2008. i 2009.
godine, dugorocne kamatne stope zamjetno su porasle u Hrvatskoj i drzavama
usporedivih znacajki, dok se u starim drzavama ¢lanicama europodruéja (EA-12) to
nije dogodilo jer ih je ¢lanstvo u monetarnoj uniji zastitilo od prvih ucinaka krize
(Slika 7.). Poboljsanje percepcije rizika drzave moglo bi se posredno povoljno odraziti
i na kamatne stope na bankovne kredite poduzeéima i stanovnistvu, jer je primjetno
kako su one u pravilu nize u drzavama s boljim kreditnim rejtingom (Slika 8.).

Uvodenje eura otvara dodatni prostor za smanjenje kamatnih stopa banaka.
Postojedi instrumenti monetarne politike HNB-a zamijenit ¢e se istovrsnim
instrumentima ESB-a, ¢ime ce se regulatorni trosak za banke znatno smanijiti. Stopa
obvezne pricuve, koja trenutacno iznosi 12%, nakon uvodenja eura izjednacit ¢e se sa
stopom ESB-a, koja iznosi 1%, uz izmjenu obuhvata. Ukinut ¢e se obveza odrzavanja

Medunarodni monetarni fond (2015.)
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Slika 8. Kamatne stope na kredite i kreditna ocjena drzave

Nominalna kamatna stopa na novoodobrene
stambene kredite (%), listopad 2016.

Nominalna kamatna stopa na novoodobrene
kratkorocne kredite poduzecdima (%), listopad 2016.
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Napomena: Kreditna ocjena je prosjek numerickih vrijednosti ocjena triju agencija za dodjelu kreditnog rejtinga (Fitch, Moody’s i
Standard & Poor’s). Numericke vrijednosti pokazuju koliko je pojedina drzava iznad/ispod investicijske ocjene (BBB-/Baa3). Ocjena
moze poprimiti vrijednosti od -9 do 9, pri ¢emu -9 oznacuje najnizu Spekulativnu ocjenu, a 9 najbolju mogucu ocjenu. Kamatne
stope za poduzeca odnose se na kredite nefinancijskim poduzecima iznosa do 1 milijuna eura s ro¢noscu do 1 godine.

Izvori: Eurostat; Bloomberg

minimalno potrebnih deviznih potrazZivanja, koja trenuta¢no iznose 17% ukupnih
deviznih obveza (vidi 5.3.1. Prilagodba instrumenata monetarne politike). Ove izmjene
smanjit ¢e regulatorni trosak3? s procijenjenih 0,45% na kraju 2016. godine na samo
0,01%. Kao posljedica znatnog smanjenja regulatornog troska s kojim se suocavaju
banke, kamatne stope na bankovne kredite gospodarstvu mogle bi se smanijiti,
odnosno pribliziti onima u drzavama jezgre europodrugja.

3.1.3. Smanjenje rizika izbijanja valutne i bankovne krize

32
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Vlastita valuta u maloj otvorenoj ekonomiji sa sobom nosi i moguénost
nastanka valutnih kriza. Valutne krize nastaju u trenutku izrazenog pritiska na tecaj
domace valute, koja primorava sredisnju banku da prodaje (smanjuje) medunarodne
pricuve i povecava domace kamatne stope ako Zeli ocuvati stabilan tecaj ili ¢e u
suprotnom do¢i do zamjetnog slabljenja (deprecijacije) domace valute. Valutne krize
mogu pokrenuti razli¢iti domacdi i vanjski Cinitelji, kao $to su fiskalne neravnoteze,
poteskoce u realnom ili financijskom sektoru i promjene ekonomskog raspoloZenja
ulagaca.

Rizik izbijanja valutne, odnosno platnobilanéne krize povezan je s rizikom
izbijanja bankovne, odnosno financijske krize. Izbijanje valutne krize moze
potaknuti bankovnu krizu u sluc¢aju kada slabljenje domace valute dovede do
znatnog pogor3anja bilanci banaka, na primjer kad postoje valutne neuskladenosti
u njihovim bilancama ili u bilancama njihovih klijenata.?* Bankovna kriza moze

Tro3ak regulacije procijenjen je kao vagana razlika izmedu najmanjega potrebnog povrata na plasmane i nominalnog
troska izvora financiranja banaka, uzimajudi u obzir velic¢inu sredstava koje banke ne mogu plasirati zbog regulatornih
zahtjeva.

Takva vrsta valutnog rizika samo formalno nije prisutna u Hrvatskoj, s obzirom na to da su ga banke odobravanjem
kredita indeksiranih uz stranu valutu transferirale u kreditni rizik.

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
STRATEGIJA ZA UVODENJE EURA KAO SLUZBENE VALUTE U HRVATSKOJ



prethoditi valutnoj krizi ako u slu¢aju veéeg podizanja deviznih depozita bankovni
sustav ne moze osigurati dovoljnu koli¢inu devizne likvidnosti.>* To je posebno
izrazeno u drzavama s visokom depozithom euroizacijom, poput Hrvatske, gdje u
slucaju pojacanog odljeva deviznih depozita banke trebaju likvidnosnu potporu u
inozemnoj valuti (eurima). HNB moze kreirati iskljuc¢ivo kunsku likvidnost, dok eursku
likvidnost moze pruzati samo na osnovi prethodno akumuliranih zaliha.?®> Kad bi
povlacenje likvidnosti bilo toliko izrazeno da se posumnja kako postojece zalihe
devizne likvidnosti nisu dostatne, poja¢ana potraznja investitora i StediSa za devizama
mogla bi ugroziti stabilnost valute.

Nakon uvodenja eura smanjit ¢e se vjerojatnost izbijanja skupih bankovnih
kriza, arizik valutne krize u potpunosti ¢e nestati. Pritom uklanjanje valutnog
rizika smanjuje ranjivost gospodarstva (vidi 3.1.1. Uklanjanje valutnog rizika u
gospodarstvu) i ukida jedan od potencijalnih uzroka bankovnih kriza. Osim toga,
smanijuje se rizik da privremeni poremecaji likvidnosti dovedu do propadanja
solventnih banaka zbog nedovoljnih zaliha devizne likvidnosti. Naime, ESB ¢e

modi bankama emitirati eursku likvidnost, za razliku od HNB-a, koji ima ograni¢enu
mogucnost djelovanja u svojstvu zajmodavca posljednjeg utodista. lako su spomenuti
rizici s obzirom na visoku kapitaliziranost te obilne zalihe kunske i devizne likvidnosti
u bankovnom sustavu u Hrvatskoj trenutaéno niski, uvodenjem eura rizik bankovne
krize dodatno ¢e se smanijiti, dok ce rizik izbijanja valutne krize u potpunosti nestati.

3.1.4. Nizi transakcijski troSkovi
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Uvodenjem eura nestaju transakcijski (mjenjacki) troskovi zamjene kuna u eure
i obratno. Ti troskovi proizlaze iz razlike kupovnoga i prodajnog tecaja te naknada

i provizija banaka i mjenjacnica pri obavljanju konverzije, ukljucujudi i konverziju
karti¢nih transakcija iz eura u kune pri koristenju platnih kartica hrvatskih izdavatelja
u drzavama europodrudja. Procjenjuje se da transakcijski trosak domacih sektora
(kucanstava i poduzeca) zbog transakcija zamjene kuna u eure i obratno iznosi od 0,1
do 0,3% BDP-a na godisnjoj razini, sto odgovara procjenama drugih drzava koje su
uvodile euro. Taj iznos ¢ini ustedu koju bi domaci nefinancijski sektor mogao ostvariti
uvodenjem eura, uz istodobno smanjenje prihoda banaka i mjenjac¢nica na toj osnovi.

Nadalje, s uvodenjem eura kao nacionalne valute u Hrvatskoj moze se
ocekivati smanjenje naknada za nacionalna i prekograni¢na plac¢anja u eurima.
Ulaskom Hrvatske u EU stupila je na snagu obvezna jednakost naknada koje

banke zarac¢unavaju klijentima pri izvrSenju prekogranic¢nih platnih transakcija u
eurima (plac¢anja izmedu banaka u Hrvatskoj i banaka u drugim ¢&lanicama EU-a) s
naknadama za izvrienje nacionalnih platnih transakcija u eurima (pla¢anja unutar
Hrvatske).2® Kada euro postane zakonsko sredstvo placanja u Hrvatskoj, naknade

za nacionalna eurska placanja trebale bi se smanijiti na razinu sadasnjih naknada za
nacionalna kunska plac¢anja. Posljedi¢no, naknade za prekograni¢na eurska pla¢anja
morat ¢e se uskladiti s naknadama za nacionalna eurska placanja, $to ¢e smanjiti

Vidi npr. Velasco (1987.), Calvo (1997.), Chang i Velasco (2001.), Levy Yeyati i Sturzenegger (2001.).

Pritom se jedan dio tih zaliha odnosi na likvidnu deviznu imovinu koju su formirale same banke u skladu s
regulatornim zahtjevima, a drugi dio su neto medunarodne pricuve kojima upravlja HNB.

Uredba (EZ) br. 924/2009 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009. o prekograni¢nim pla¢anjima u Zajednici,
kojom se stavlja izvan snage Uredba (EZ) br. 2560/2001 (tzv. Price Regulation)
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transakcijske troskove subjektima koji su uklju¢eni u vanjskotrgovinsku razmjenu s
europodrucjem.

3.1.5. Poticaj medunarodnoj razmjeni i ulaganjima

Koristenje zajednicke valute moze pridonijeti jacanju medunarodne razmjene
i ulaganja jacanjem konkurentnosti i smanjivanjem ranjivosti domacega
gospodarstva. Poticaj medunarodnoj razmjeni dolazi od smanjenja transakcijskih
troSkova s obzirom na to da nestaju troskovi konverzije valuta i troSkovi zastite od
tecajnog rizika, zatim od vece transparentnosti i lakSe usporedivosti cijena, kao i
uklanjanja neizvjesnosti povezanih s teCajnim kretanjima, sto pridonosi povecanju
konkurentnosti izvoznih poduzeca. Monetarna unija moze pridonijeti ja¢anju
medusobne trgovine i povecanjem broja izvoznih poduzeca u uniji te proSirenjem
asortimana njihovih izvoznih proizvoda. Smanjenje neizvjesnosti povezanih s
tecajnim kretanjima i ukupne rizi¢nosti gospodarstva takoder pogoduje privlacenju
inozemnih ulaganja. Nadalje, istice se pozitivno djelovanje i na turisti¢cku djelatnost,
posebno zbog zamjetnog obujma gotovinskih transakcija te znatnog utjecaja
jedinstvene valute na percepciju potrosaca pri odabiru turisticke destinacije.

Visoka zastupljenost drzava ¢lanica europodrucja u hrvatskoj robnoj razmjeni,
inozemnim ulaganjima i turizmu pridonosi o¢ekivanim koristima od uvodenja
eura u Hrvatskoj. Oko dvije trecine hrvatske robne razmjene odvija se s ¢lanicama
europodrudja, iz kojih dolazi i malo vise od dvije tre¢ine ukupnih inozemnih izravnih
ulaganja u Hrvatsku. Zastupljenost u turistickoj potro3nji u Hrvatskoj je takoder
visoka, pa tako posjetitelji iz drzava koje rabe euro ostvaruju gotovo 70% ukupnih
prihoda od turizma i vise od 60% ukupnih nocenja i dolazaka stranih gostiju.

Slika 9. Trzisni udio ¢lanica EU-a na trzistu starih Slika 10. Turisticki sektor u odabranim drzavama
drzava europodrudja Europske unije
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Uvodenje eura u Hrvatskoj moglo bi blago povecati robnu razmjenu, ali
relativno slabije nego ulazak u Europsku uniju. Takva su ocekivanja zasnovana na
rezultatima empirijskih istrazivanja za europodrucje®’, koji su vrlo raznoliki, a ako su
pozitivni uc¢inci uvodenja eura na trgovinu i potvrdeni, oni su mali i/ili znatno slabiji
od ucinka ulaska u EU%*. Tako je u novim ¢lanicama europodrucja znatno jacanje
robnog izvoza, kao i u Hrvatskoj, zapocelo vec s procesom pristupanja Europskoj
uniji i trgovinskom liberalizacijom (Slika 9.). Procjenu uc¢inaka uvodenja eura dodatno
otezava Cinjenica da su te drzave relativno kratko u monetarnoj uniji, pri cemu je
vecina uvodila euro u vrijeme ili neposredno nakon financijske krize. Osim toga,
moguce je da se ucinci uvodenja eura razlikuju za svaku ¢lanicu europodrudja ovisno
o ekonomskim obiljezjima drzave, kao 5to su veli¢ina i stupanj trgovinske otvorenosti.

Ocekuje se i pozitivan uc¢inak uvodenja eura na turisticku djelatnost. Malobrojna
istrazivanja3® o ovoj temi uglavnom upucuju na pozitivnu vezu zajednicke valute

i turistickih pokazatelja, a negativna veza*® pokazala se tek kod cjenovno jako
osjetljivih trzista kojima je porast cijena usluga povezanih s turizmom nakon
uvodenja eura narusio konkurentnost (vidi 3.2.2. Porast razine cijena zbog konverzije).
U slucaju Hrvatske moze se ocekivati da bi zbog veli¢ine turistickog sektora, visoke
orijentacije prema trzistima europodrudja i prostora za podizanje kvalitete koja bi
mogla opravdati eventualni rast cijena ipak trebali prevladati pozitivni u¢inci. Osim
toga, potencijalne koristi treba sagledati i u kontekstu cinjenice da vecina najvecih
europskih turistickih destinacija koje se mogu smatrati hrvatskim konkurentima vec
rabi euro i u tom smislu ostvaruje konkurentsku prednost na europskom turistickom
trzistu (Slika 10.).

Zajednicka valuta mogla bi pogodovati privlacenju inozemnih izravnih ulaganja
smanjenjem tecajnih neizvjesnosti i ostalih neformalnih prepreka ulaganjima.
Empirijska literatura pronalazi da koristenje eura pozitivno utjece na tokove izravnih
ulaganja, premda, kao i u slucaju trgovine, postoje velike razlike u velic¢ini i vaznosti
procijenjenog ucinka. Pritom se kao vazna odrednica priljeva inozemnih izravnih
ulaganja potvrduje uklanjanje tecajnog rizika i pripadanje EU-u*!, dok se razlike u
ocijenjenom ucinku eura mogu objasniti razli¢itim obuhvatom zemalja i razdoblja u
pojedinim istrazivanjima*2. Osim navedenog, inozemna izravna ulaganja odredena

su i nizom drugih initelja, npr. uvjetima na svjetskim financijskim trzistima te u
domacem gospodarstvu, poput poreznog opterecenja, cijene rada i kvalitete radne

Pregled rezultata izabranih istrazivanja o utjecaju uvodenja eura na robnu razmjenu, inozemna ulaganja i turizam vidi
u Bukoviak, Cudina i Pavi¢ (2017.).

lako su rani empirijski radovi govorili o relativno velikom u¢inku uvodenja eura na trgovinu, u radovima koji zasebno
promatraju kretanje globalne trgovine i/ili trgovinskih integracija od ucinka uvodenja eura procijenjeni su ucinci
zamjetno ublazeni, kao npr. u De Nardis, De Santis i Vicarelli (2008.), Bun i Klaassen (2007.), Baldwin i sur. (2008.) te
Jagelka (2013.).

Gil-Pareja i sur. (2007.) i Santana-Gallego i sur. (2016.)
Kanada (2003.)

Negativan utjecaj kolebljivosti tec¢aja na FDI navode Schiavo (2007.) te Dinga i Dingova (2011.), koji takoder upucuju i
na pozitivhu vezu pripadanja EU-u i FDI-a, potvrdenu jo$ i kod Baldwin i sur. (2008.) te Darvas i sur. (2013.).

Pozitivnu vezu eura i FDI-a potvrduju istrazivanja provedena na kracem uzorku prvih godina nakon njegova uvodenja,
dok je u kasnijim radovima (uzorak do 2008. ili ¢ak i duZi) jednoznacno potvrden samo utjecaj ¢lanstva u EU-u na FDI.
Nestabilna veza uvodenja eura i FDI-a mogla bi se objasniti time da je u¢inak uvodenja eura bio prisutan najvise u
prvim godinama nakon stvaranja zajednicke valute i u starim drzavama ¢lanicama, ili pak da ovisi o specifi¢cnostima
prikljucivanja novih drzava ¢lanica EU-u u 2004. Naime, pri njihovu pristupanju EU-u vladalo je uvjerenje da ce vrlo
brzo uvesti euro, 5to je moglo dati poticaj ulaganjima i prije formalnog uvodenja eura.
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snage. U tom smislu, sveobuhvatne mjere koje Vlada poduzima za poboljsanje
poslovnog okruzja dodatno ce pridonijeti ja¢anju povjerenja medunarodnih ulagaca.

3.1.6. Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava

Nakon $to Hrvatska uvede euro, HNB ce steci pravo na sudjelovanje u godisnjoj
raspodjeli monetarnog prihoda na razini Eurosustava, sto bi se trebalo pozitivno
odraziti na visak prihoda nad rashodima HNB-a koji se uplacuje u drzavni
proracun. Uvodenjem eura drZava se odri¢e prava na emisiju nacionalne valute, a
time i prava na raspolaganje vlastitom emisijskom dobiti. Unato¢ tome, monetarni
prihod srediSnje banke moze se povecati nakon uvodenja eura jer ona time stjece
pravo na udio u ukupno prikupljenom monetarnom prihodu Eurosustava“.

Pozitivna ocekivanja glede u¢inka sudjelovanja u raspodjeli monetarnog
prihoda Eurosustava zasnivaju se na specifi¢noj strukturi bilance HNB-a i
znatnoj euroiziranosti hrvatske ekonomije. S obzirom na to da su devizne
intervencije dominantan instrument primarne emisije novca u Hrvatskoj, ¢ak

99% ukupne imovine HNB-a odnosi se na medunarodne pricuve koje generiraju
investicijski prinos i tako ¢ine glavni izvor prihoda srediSnje banke. Istodobno,
plasmani bankama iznose samo 1% ukupne imovine, pa se na toj osnovi dosad nije
ostvarivao znatniji monetarni prihod. Pristupanjem europodrucju HNB ¢e dobiti pravo
na udio u zajednickom monetarnom prihodu Eurosustava, a istodobno ¢e zadrzati
glavninu svojih medunarodnih pricuva u obliku investicijskog portfelja na kojima

¢e i nadalje ostvarivati prihode (vidi 5.3.4. Financijske prilagodbe zbog pristupanja
Eurosustavu). Prema dosadasnjem iskustvu usporedivih ¢lanica europodruéja moze
se oCekivati da ¢e doprinos HNB-a ukupnom udruzenom monetarnom prihodu

biti osjetno manji od iznosa koji ¢e mu biti alociran u godisnjoj raspodjeli. Tako je,
primjerice, za Slovacku, ¢iji je udio u raspodjeli usporediv s udjelom koji bi imala
Hrvatska, neto rezultat udruzivanja i preraspodjele monetarnog prihoda Eurosustava
u 2015. bio pozitivan i iznosio je 51,6 milijuna eura (45,1 milijuna eura u 2014.). Porast
monetarnog prihoda nakon uvodenja eura trebao bi se pozitivno odraziti na visak
prihoda nad rashodima HNB-a, a time i na iznos koji HNB na godi$njoj razini uplacuje
u drzavni proracun.

3.1.7. Pristup mehanizmima financijske pomo¢i europodrucja

43

Clanstvom u monetarnoj uniji Hrvatska dobiva pristup Europskom mehanizmu
za stabilnost (ESM) koji sluzi za pruzanje pomo¢i drzavama koje se susrecu s
financijskim poteskoc¢ama. Drzave koje su izgubile pristup financijskom trzistu
mogu zatraziti kredit koji se uvjetuje provedbom programa makroekonomske
prilagodbe. ESM mozZe pruziti podrsku i otkupom drzavnih obveznica na primarnom
ili sekundarnom trzistu te putem odobrene preventivne kreditne linije za drzave
kojima prijete financijske potesko¢e. ESM moze odobriti i kredit za dokapitalizaciju

Veli¢ini monetarnog prihoda Eurosustava pogoduje status eura kao jedne od najvaznijih svjetskih valuta. Naime,
euro danas ima vazniju ulogu u svjetskom gospodarstvu nego sto su zajedno imale nekadasnje nacionalne valute
drzava ¢lanica. Zbog toga, osim monetarnog prihoda koji se ostvaruje na osnovi uporabe eura u drzavama ¢lanicama
europodrudja, Eurosustav ostvaruje i monetarni prihod na osnovi novcanica eura koje su u optjecaju u inozemstvu, a
ti se prihodi takoder alociraju nacionalnim sredi$njim bankama.
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kreditne institucije ili je izravno dokapitalizirati kako bi se ocuvala stabilnost
financijskog sustava monetarne unije.

Ukupan kreditni kapacitet ESM-a iznosi 500 milijardi eura, a sredstva ESM
pribavlja na financijskim trzistima izdavanjem vrijednosnih papira. ESM u

svrhu pribavljanja sredstava moze udi u financijski aranZman s drzavama ¢lanicama
europodrugja, financijskim institucijama ili tre¢im stranama. S obzirom na to da mu
izdanja imaju najvisu bonitetnu ocjenu, ESM se zaduZuje po vrlo povoljnim uvjetima,
$to se uz odredene korekcije ugraduje u kamatnu stopu po kojoj pozajmljuje sredstva
¢lanicama korisnicama. Dosad su tri drzave ¢lanice europodrucja primile financijsku
pomoc iz ESM-a u ukupnom iznosu od 79,3 milijarde eura, u programima kojima je
predvideno i vece financiranje (¢ak 215,3 milijarde eura).**

ESM privremeno sluzi i kao zajednicki zastitni mehanizam za bankovnu uniju u
sluc¢aju nedostatnosti kapaciteta jedinstvenoga fonda za sanaciju (SRF). Drzave
¢lanice europodrugja, koje ujedno sudjeluju i u bankovnoj uniji, ESM koriste kao
zajednicki zastitni mehanizam u slu¢aju snaznih poremecaja u bankovnom sustavu.
lako su provedene reforme bankovne regulative smanjile potrebu za fiskalnim
zastitnim mehanizmom, on je i nadalje potreban, a kao logi¢no rjeSenje nametnuo

se vec postojeci ESM. Njega je moguce aktivirati tek nakon $to se prethodno iscrpe
druge moguc¢nosti predvidene regulativom, konkretno podjela troska sanacije
izmedu vlasnika i vjerovnika kreditne institucije (tzv. bail-in) i pokrivanje troska
sanacije iz jedinstvenoga fonda za sanaciju. ESM u svojstvu dodatnog sloja osiguranja
za SRF privremeno je rjeSenje jer su se drzave ¢lanice obvezale da ¢e do 2024. godine,
kada bi SRF trebao postici svoj puni kapacitet, uspostaviti stalni zajednic¢ki fiskalni
zastitni mehanizam.

Dodanu vrijednost pristupa ESM-u umanjuje ¢injenica da Hrvatska i danas ima
pristup financijskoj pomoéi EU-a, i to u okviru instrumenta za srednjoro¢nu
potporu platnoj bilanci. Ukupan kapacitet ovog instrumenta, koji je takoder
uvjetovan provodenjem programa makroekonomske prilagodbe, iznosi 50 milijardi
eura, a sredstva pribavlja Europska komisija zaduzivanjem na financijskom trzistu.

3.2. Troskovi uvodenja eura

3.2.1. Gubitak samostalne monetarne politike

a4

45

Uvodenjem eura kao nacionalne valute Hrvatska ¢e u potpunosti izgubiti
samostalnu monetarnu i te¢ajnu politiku.** Umjesto toga, HNB ¢e zajedno
s ostalim nacionalnim sredisnjim bankama Eurosustava sudjelovati u vodenju

U tijeku je program pomocdi za Gr¢ku kojim je predvidena ukupna pomo¢ u iznosu od 86 milijardi eura, koji se
postupno isplacuje. Druge dvije drzave ¢lanice korisnice programa pomodi uz potporu ESM-a koje su uspjesno
napustile program jesu Cipar i Spanjolska. ESM je za Spanjolsku predvidio 100 milijardi eura pomodi, no bilo je
dovoljno 41,3 milijarde eura, dok je od alociranih 9 milijardi eura Cipru isplaceno 6,3 milijarde eura.

Hrvatska se ulaskom u EU ve¢ odrekla dijela monetarnog suvereniteta. Tako postoji obveza konzultacija s ESB-om prije
promjene instrumenata monetarne politike i ve¢ih deviznih intervencija, a monetarno financiranje drzave od strane
sredisnje banke zabranjeno je. Takoder, Vlada je obvezna konzultirati se s ESB-om prije svake zakonodavne prilagodbe
vezane uz nadleznosti ESB-a. Stoga je prostor za vodenje aktivhe monetarne politike od ulaska u EU manji nego sto je
to bio u proslosti.
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zajednicke monetarne politike ESB-a.*¢ Osim ekonomskih uc¢inaka zamjene hrvatske
kune eurom, koji se razmatraju u ovom dokumentu, postoje i drugi ucinci poput
gubitka nacionalne valute kao simbola suvereniteta i nacionalnog identiteta. Kada

je rije¢ o ekonomskim ucincima, nacelno postoje dva glavna problema koja mogu
proizaci iz gubitka samostalne monetarne politike. Prvi je taj $to se drzava vise

ne moze koristiti deviznim tecajem kao alatom za povecavanje konkurentnosti
gospodarstva (tzv. kanal realnog tecaja). Drugi se odnosi na moguc¢nost da zajednicka
monetarna politika, koju ESB odreduje ponajprije pomocu kamatnih stopa, za drzavu
moze biti neprimjerena ako se ona nalazi u razli¢itoj fazi poslovnog ciklusa u odnosu
na ostatak europodrugja (tzv. kanal realnoga kamatnjaka).

Glavna ogranic¢enja za monetarnu i te¢ajnu politiku u malim gospodarstvima
proizlaze iz njihove osjetljivosti na medunarodne tokove kapitala, zaduzivanja
u stranoj valuti te prijenosa tecajnih kretanja na potrosacke cijene. U uvjetima
liberaliziranih kapitalnih ra¢una, male drzave nalaze se pod utjecajem globalnoga
financijskog ciklusa te su stoga prisiljene uskladivati se s politikama klju¢nih svjetskih
sredidnjih banaka kako bi sprijecile prekomjerne Spekulativne tokove kapitala koji
mogu ugroziti financijsku stabilnost.*’ To je posebice izrazeno u Hrvatskoj gdje
postoji visok udio stranog vlasnistva u bankovnom sustavu. Naime, banke u stranom
vlasnistvu mogu se izravno zaduzivati kod svojih matica, od kojih se vecina nalazi

u europodrucju, sto umanjuje ucinkovitost kamatnoga kanala monetarne politike
HNB-a. Nadalje, ve¢ina malih drzava na medunarodnim trzistima moze se zaduzivati
jedino u stranoj valuti, zbog ¢ega nastoje izbjegavati prekomjerno fluktuiranje svojih
valuta, $to posljedi¢no smanjuje prostor za aktivno vodenje monetarne i tecajne
politike. Stabilnost te¢aja u malim drzavama Cesto je i klju¢an Cinitelj stabilnosti
cijena, s obzirom na visok udio uvoznih proizvoda u potrosackoj kosarici.

Gubitak samostalne monetarne politike za Hrvatsku ne cini znatan trosak jer je
prostor za aktivno koristenje monetarne i tec¢ajne politike uvelike ogranicen.
Monetarna politika u Hrvatskoj zasniva se na odrzavanju stabilnosti tecaja kune
prema euru jer je takva tecajna politika nuzna za ocuvanje stabilnosti cijena i
financijske stabilnosti. Pritom kuna nije fiksno vezana uz euro, vec se tecaj formira

na deviznom trzistu ovisno o ponudi i potraznji za devizama. HNB se ukljucuje na
devizno trziste kada Zeli sprijeciti prekomjerno kolebanje tecaja. HNB je u razdoblju
prije krize ublaZavao ja¢anje kune, a u godinama krize njezino slabljenje. U takvom
te¢ajnom rezimu HNB ne moze utjecati na vrijednost kune prema drugim stranim
valutama (ameri¢kom dolaru, funti sterlinga, Svicarskom franku itd.), jer je njihova
vrijednost odredena odnosima eura i tih valuta na svjetskim deviznim trzistima.
Politika relativno stabilnog tecaja kune prema euru pridonosi stabilnosti cijena jer
onemogucuje prijenos tecajnih kretanja na cijene uvoznih dobara te istodobno

ima ulogu sidra za inflacijska o¢ekivanja.*® Stabilnost tecaja pomaze i o¢uvanju
ukupne makroekonomske i financijske stabilnosti zbog visokog stupnja euroizacije

i visoke razine duga vezanog uz euro. IzraZenija deprecijacija kune povecala bi teret
otplate duga, sto bi uvelike premasilo eventualne pozitivnhe uc¢inke porasta cjenovne
konkurentnosti. Zbog toga Hrvatska raspolaze uskim prostorom za aktivno koristenje

Guverner HNB-a ¢e kao ¢lan Upravnog vijeca ESB-a sudjelovati u donosenju odluka o monetarnoj politici, zajedno s
guvernerima drugih sredisnjih banaka Eurosustava. HNB ce biti uklju¢en u izradu pripremnih materijala na kojima se
temelje odluke Upravnog vijeca.

Rey (2015.)

Detaljnije u HNB (2015.), Bilten 216, Okvir 2. Prijenos kretanja deviznog tecaja na cijene u Hrvatskoj
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monetarne politike i te¢ajnim i kamatnim kanalom, pa je trosak odricanja od
samostalne monetarne politike za Hrvatsku relativno mali.

Tecajna politika kojom je HNB u razdoblju prije krize ublazavao jacanje kune,

a u godinama krize njezino slabljenje, nikada nije bila presudna za kretanje
ukupne konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva. Medutim, slabljenje tecaja
kune u razdoblju nakon listopada 2008. pridonijelo je poboljSanju cjenovne
konkurentnosti, koje bi bilo teze postici da je tecaj kune prema euru u tom razdoblju
bio u potpunosti fiksan (detaljnije o ulozi tecaja kune u funkciji cjenovne konkurentnosti
domacega gospodarstva u Okviru 2.). U tom bi slu¢aju bila potrebna veca promjena
relativnih cijena, tj. manja domaca inflacija, $to bi se tesko ostvarilo iz nekoliko
razloga. Prvo, istrazivanja HNB-a pokazuju da je inflacija u tom razdoblju ponajprije
bila odredena vanjskim ¢initeljima na koje HNB nema utjecaja.*® Drugo, to bi dovelo
do jos snaznijeg pritiska na smanjenje plada i zaposlenosti, s obzirom na to da cijene
odreduju troskovi, ¢iji su najveci dio troskovi rada. Medutim, tesko je precizno govoriti
$to bi se dogodilo s obzirom na to da konkurentnost gospodarstva ne odreduje samo
tecaj nego i brojni necjenovni ¢initelji. Ostvarena blaga deprecijacija kune u razdoblju
nakon listopada 2008. godine, potpomognuta potisnutom domacom potraznjom,
rezultirala je uglavhom padom uvoza, dok je izvoz poc¢eo snazno rasti tek nakon
ulaska u EU sredinom 2013. godine, kada su znatno olakSane i ubrzane procedure

u trgovini s ¢lanicama EU-a. Usto, empirijska istrazivanja ne pronalaze snaznu vezu
izmedu trgovinskih kretanja i pokazatelja cjenovne i troSkovne konkurentnosti u
drzavama ¢lanicama EU-a, ve¢ na izvoz snaznije utje¢u necjenovni Cinitelji, kao Sto su
produktivnost poduzeca i kvaliteta izvoznih proizvoda i usluga.>®

HNB, uz politiku stabilnog tecaja kune prema euru, nastoji provoditi i
protuciklicku monetarnu i makroprudencijalnu politiku. U razdoblju prije krize
monetarna politika bila je restriktivna, ¢ime su se u bankovnom sustavu stvorile velike

Slika 11. Ciklicnost monetarne politike u Hrvatskoj
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Napomena: Jaz pokazatelja monetarne politike razlika je u odnosu na prosje¢nu vrijednost. Pokazatelj
monetarne politike jest udio imovine kreditnih institucija koja se drZi zbog regulatornih zahtjeva u ukupnoj
imovini kreditnih institucija. Imovina kreditnih institucija koja se drzi zbog regulatornih zahtjeva (umanjena za
viskove likvidnosti) ukljucuje obrac¢unatu obveznu pri¢uvu u kunama, izdvojenu obveznu pricuvu u devizama,
grani¢nu obveznu pric¢uvu, blagajnicke zapise HNB-a i minimalno potrebna devizna potraZivanja.

lzvor: Izra¢un HNB-a

49 Detaljnije u HNB (2014.), Bilten 209, Okvir 4. Dekompozicija recentnih stopa inflacije na domace i vanjske faktore
50 Christodoulopoulou i Tkacevs (2014.), di Mauro i Foster (2008.)
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Slika 12. Cikli¢nost fiskalne politike u Hrvatskoj
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Izvor: Izra¢un HNB-a

rezerve likvidnosti, dok je kreditna ekspanzija ublazena (Slika 11.). S nastupanjem
krize monetarna politika postaje ekspanzivna otpustanjem akumuliranih rezervi.
Nakon uvodenja eura HNB ce izgubiti vlastite instrumente monetarne politike, ali ¢e
zadrzati visok stupanj samostalnosti u podruc¢ju makroprudencijalne politike (vidi 6.2.
Uloga makroprudencijalne politike u ublazavanju makroekonomskih i financijskih rizika).

Rizik je ¢lanstva u monetarnoj uniji u tome Sto zajedni¢cka monetarna politika
ne mora odgovarati ciklickim potrebama gospodarstva neke drzave ¢lanice.
Naime, ako monetarnu uniju tvori veci broj drzava ¢lanica, vrlo je vjerojatno da ce se
stope gospodarskog rasta i inflacije katkad razlikovati, pa jedinstvenom monetarnom
politikom nece biti moguce zadovoljiti potrebe svih ¢lanica. Primjerice, ako nekoliko
drzava ¢lanica biljezi dinamicniji gospodarski rast i snaznije inflacijske pritiske od
ostatka unije, zajednicka monetarna politika iz perspektive tih drzava moze biti
suvisSe ekspanzivna, odnosno moze dodatno pridonositi pregrijavanju gospodarske
aktivnosti. Neki ekonomisti smatraju da je klju¢na kamatna stopa ESB-a u prvoj
polovini proslog desetlje¢a bila preniska za pojedine drzave ¢lanice europodrucja
koje su u tom razdoblju prozivljavale snaznu ekspanziju domace potraznje.>’ Moze se
pretpostaviti da bi gospodarska ekspanzija, a potom i recesija bile znatno slabije da
su te drZave u razdoblju snaZnog rasta mogle samostalno regulirati vlastite kamatne
stope.

Poslovni ciklus u Hrvatskoj, medutim, uskladen je s poslovnim ciklusom u
europodrudju, pa zajednicka monetarna politika ESB-a ne bi trebala negativno
djelovati na hrvatsko gospodarstvo. Stupanj uskladenosti izmedu poslovnog
ciklusa Hrvatske i poslovnih ciklusa drzava ¢lanica jezgre europodrucja podjednak
je ili bolji u odnosu na ostale drzave ¢lanice europodrugja, pri ¢emu je zamjetna
tendencija rasta uskladenosti poslovnog ciklusa tijekom vremena. Na realnu
gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj dominantno utje¢u simetri¢ni Sokovi, dakle

Primjerice, Arghyrou (2006.) analizira primjerenost monetarne politike ESB-a iz perspektive Greke te pronalazi da je
razina referentne kamatne stope od 2001. godine bila znatno niza od one koja bi odgovarala grckom gospodarstvu s
obzirom na fazu poslovnog ciklusa u kojoj se ono tada nalazilo.
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oni Sokovi koji imaju usporediv u¢inak na gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj i u
europodrugju (vidi Okvir 1.).

Gubitak samostalne monetarne politike stavlja jos veéi naglasak na potrebu
vodenja primjerene fiskalne politike. Fiskalna politika u Hrvatskoj dosad je
uglavnom bila procikli¢cka (Slika 12.). Razdoblje do pocetka globalne financijske
krize obiljezila je ekspanzivna fiskalna politika, a od 2009. fiskalna politika imala je
uglavnom restriktivan karakter. Medutim, u uvjetima snaznog pada gospodarske
aktivnosti i relativno visokih troskova zaduzivanja, fiskalni napori za smanjenje
manjka nisu bili dovoljni da bi se zaustavio izrazen rast javnog duga. Kako bi se
nadomjestio gubitak samostalne monetarne politike i smanjio previsok javni dug,
Vlada ce provoditi protuciklicku fiskalnu politiku (vidi 6.1. VaZnost razboritog vodenja
fiskalne i strukturnih politika). Odgovornom vodenju ekonomske politike u Hrvatskoj
trebale bi pridonijeti i nove procedure ekonomskog upravljanja na razini EU-a

koje poticu na aktivniju provedbu mjera ekonomske politike u svrhu postizanja
uravnotezenoga gospodarskog rasta u drzavama ¢lanicama.
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Okvir 2. Devizni tecaj kune u funkciji cjenovne konkurentnosti domacega
gospodarstva

Nominalni tecaj kune prema euru, iako relativno stabilan, podlozan je
odredenom kolebanju. U razdoblju od 2001. do 2016. nominalni te¢aj kune

prema euru kretao se u relativno uskom rasponu od —-4,6% do +3,7% oko svoje
prosje¢ne vrijednosti od 7,45 EUR/HRK. Takva kretanja rezultat su odnosa izmedu
ponude i potraznje na deviznom trzistu te su ponajprije uvjetovana ekonomskim
fundamentima. Primjerice, jacanje domace valute u razdoblju snaznog rasta do 2008.
godine bilo je podrzano snaznim kapitalnim priljevima, dok je nakon izbijanja krize
tecaj kune deprecirao kao rezultat usporavanja priljeva kapitala (Slika 1.). Medutim,

u recentnom razdoblju kuna ponovo ja¢a u odnosu na euro, $to se povezuje s
povoljnim vanjskotrgovinskim ostvarenjima i priljevom sredstava iz fondova EU-a.
HNB po potrebi intervenira na deviznom trzistu ili primjenjuje druge instrumente
monetarne politike kada Zeli sprijeciti prekomjerno kolebanje tecaja, koje moze
imati Stetne makroekonomske ucinke. Naime, zbog specifi¢nih obiljezja hrvatskoga
gospodarstva, relativna stabilnost nominalnog tecaja kune prema euru temeljni je
kanal ostvarivanja zakonskog mandata stabilnosti cijena i financijske stabilnosti. U
skladu s tim HNB je u razdoblju prije krize ublazavao jac¢anje kune, a u godinama krize
njezino slabljenje.

Slika 1. Kretanje nominalnoga dnevnog tecaja EUR/HRK

7,8
7,7 ik
s 16 Ni'
j
o
= 75 i
< ;
= '
S 74 hiy
[ r AJ
<
g 73
[
& |
72 j
71
7,0 - - - .
— N 0N < 1N O N 00 O O — N mMm < 1N O
O O O © © © © © © ™ ™ ™ =™ — — —
O O O O O O O O O O O O O O O o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN N
Izvor: HNB

Cjenovna konkurentnost Hrvatske u odnosu na europodrucje poboljsala se
nakon izbijanja svjetske financijske krize deprecijacijom te¢aja kune prema
euru. Promjena realnoga tecaja kune prema euru, koji je pokazatelj cjenovne
konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva u odnosu na europodrucje, rezultat je
promjene nominalnog tecaja kune prema euru i/ili razlike izmedu porasta cijena

u Hrvatskoj i europodrucju. Od izbijanja svjetske financijske krize krajem 2008. do
prosinca 2016. realni tecaj kune prema euru oslabio je za 4,0%, ¢ime je poboljsana
cjenovna konkurentnost u odnosu na europodrugje (Slika 2.). To je gotovo u cijelosti
bilo rezultat nominalne deprecijacije kune prema euru koja je tijekom spomenutoga
razdoblja iznosila ukupno 4,7%, dok su se u istom razdoblju cijene u Hrvatskoj kretale
slicno kao i u europodrucju. Pritom je blaga deprecijacija tecaja kune prema euru
poglavito bila odraz usporavanja priljeva kapitala, ¢ime su ublazeni gubici cjenovne
konkurentnosti akumulirani u pretkriznom razdoblju.

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
STRATEGIJA ZA UVODENJE EURA KAO SLUZBENE VALUTE U HRVATSKOJ



Slika 2. Realni tecaj kune prema euru uz potrosacke cijene i doprinosi komponenata

a) Realni tecaj kune prema euru b) Doprinos pojedinih komponenata
godisnjoj stopi promjene
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Napomena: Na lijevoj slici pad oznacuje aprecijaciju, dok na desnoj slici negativna vrijednost oznacuje aprecijaciju.
Izvori: HNB; Eurostat

Na pokazatelje cjenovne konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva djelovali
su i meduvalutni odnosi na svjetskom deviznom trzistu. Slicno kao kod realnoga
bilateralnog tecaja kune prema euru, realni multilateralni (tj. efektivni) tecaj kune uz
potrosacke cijene®? prije krize veé¢inom je aprecirao (Slika 3.), a nakon izbijanja krize
deprecirao. Od kraja 2008. do kraja 2016. realni efektivni tecaj kune uz potrosacke
cijene deprecirao je za 11%. Promatrano po komponentama, poboljsanju ukupne
cjenovne konkurentnosti hrvatskog izvoza najvise je pridonijela promjena tecaja
(7,0 postotnih bodova), dok je doprinos relativhe promjene domacih cijena prema

cijenama glavnih trgovinskih partnera bio manje izrazen (4,0 postotna boda).

Slika 3. Realni efektivni tecaj kune uz potrosacke cijene i doprinosi komponenata

a) Realni efektivni tecaj kune b) Doprinos pojedinih komponenata
uz potrosacke cijene godisnjoj stopi promjene
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Napomena: Na lijevoj slici pad oznacuje aprecijaciju, dok na desnoj slici negativna vrijednost oznacuje aprecijaciju.
Izvori: HNB; Eurostat

52 Kosaricu za izracun realnoga efektivnog tecaja kune ¢ini 20 drzava partnera, a to su: a) iz europodrucja osam
drzava ¢lanica: Austrija, Belgija, Francuska, Italija, Nizozemska, Njemacka, Slovenija i Spanjolska; b) iz EU-a, izvan
europodrudja, pet drzava ¢lanica: Cedka, Madarska, Poljska, Svedska i Ujedinjena Kraljevina te c) izvan EU-a sedam
drzava: Bosna i Hercegovina, Japan, Kina, SAD, Srbija, Svicarska i Turska.
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Doprinos promjene tecaja kune prema ostalim valutama bio je izrazeniji u odnosu
na doprinos promjene tecaja kune prema euru (4,3 naprema 2,7 postotnih bodova).
Dakle, na poboljsanje ukupne cjenovne konkurentnosti hrvatskog izvoza nakon
izbijanja krize najvise su djelovale promjene tecaja kune prema drugim vaznim
valutama, Cije su promjene izvan utjecaja domace monetarne politike.

3.2.2. Porast razine cijena zbog konverzije

Ucinak konverzije nacionalnih valuta u euro na rast potrosackih cijena u pravilu
je vrlo blag. U literaturi se navodi nekoliko vaznih ¢initelja koji objasnjavaju zasto
konverzija nacionalne valute u euro moze potaknuti rast cijena. Tako se kao jedan

od razloga istice prelijevanje troskova konverzije na potrosace, koji obuhvacaju npr.
troskove promjene cjenika (tzv. menu costs) i troskove informatickih usluga. Takoder,
tijekom provedbe konverzije poduzeca Cesto ne zaokruzuju cijene simetri¢no

kako bi njihov iznos u eurima dosegnuo novu atraktivnu razinu, nego ih ¢es¢e
zaokruzuju navise.>®* Naime, znatan dio cijena formira se na tzv. atraktivnoj razini,

$to podrazumijeva zaokruzivanje cijena, kako bi plac¢anje bilo prakti¢no (tako da za
vracanje ne treba mnogo kovanica/novcanica), ili formiranje cijena tako da zavrsavaju
znamenkom 9 (tzv. psiholoske cijene), koje na potrosace djeluju tako da podcjenjuju

Tablica 1. Ocijenjeni uc¢inak konverzije nacionalnih valuta u euro na stopu inflacije

u postotnim bodovima

Ocijenjeni ucinak na

Stare zemlje ¢lanice

Razdoblje

ukupni HIPC (p. b.)

Eurostat (2003.) Europodrucje 12./2001. - 1./2002. 0,09-0,28
Hiifner i Koske (2008.) Europodru¢je 7./2001. -7./2002. 0,34
Sturm i sur. (2009) Europodru¢je 12./2001. - 1./2002. 0,05-0,23
Attal-Toubert i sur. (2002.) Francuska 12./2001. - 4./2002. 0,2
Banco de Espafa (2003.) Spanjolska 12./2001. - 6./2002. 04
Deutsche Bundesbank (2004.) Njemacka 1./2002. 03
Folkertsma i sur. (2002.) Nizozemska 1./2002. 02-04
Mostacci i Sabbatini (2008.) Italija 12./2001. - 12./2002. 0,1-0,6
National Bank of Belgium (2002.) Belgija 6./2001. - 4./2002. 0,2
Santos i sur. (2002.) Portugal 1./2002. - 3./2002. 0,21
Nove zemlje clanice

Eurostat (2007.) Slovenija 12./2006. - 1./2007 . 03
Eurostat (2009.) Slovacka 12./2008. -2./2009. do0,3
Eurostat (2011.) Estonija 12./2010. - 3./2011. 02-03
Eurostat (2014.) Latvija 12./2013. - 1./2014. 0,12-0,21
Eurostat (2015.) Litva 12./2014. - 1./2015. 0,04-0,11
IMAD (2007.) Slovenija 12./2006. - 2./2007. 0,24
Room i Urke (2014.) Estonija 7./2010.-6./2011. 00-0,5

53 Aucremane i Cornille (2001.) te Folkertsma (2002.) ocijenili su da bi u najpesimisti¢nijem scenariju, u kojem poduzeca

36

sve atraktivne cijene u nacionalnoj valuti zaokruzuju navise kako bi dosegnule novu atraktivnu razinu u euru, u¢inak
konverzije na indeks potrosackih cijena u Belgiji odnosno Nizozemskoj mogao iznositi do 0,7 postotnih bodova. Do
sli¢nih rezultata dolazi se i u slu¢aju Slovacke (National Bank of Slovakia, 2006.).
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trosak kupnje proizvoda. Poticaj povecanju cijena moze dodi i ako prevladava
misljenje da potrosaci ne primjenjuju to¢nu stopu konverzije kako bi si olaksali
prera¢unavanje cijena u staru valutu, ve¢ ga pojednostavljuju. Tu situaciju poduzeca
mogu pokusati iskoristiti kako bi povecala cijene svojih proizvoda i usluga odnosno
svoje profitne marze.

Provedene analize upucuju na to da su ucinci uvodenja eura na agregatnu
inflaciju bili relativno mali (prosje¢no 0,23 postotna boda u novim drzavama
¢lanicama) i privremeni (najizrazitiji su bili ve¢éinom mjesec dana prije samog
pocetka konverzije i tijekom mjeseca odredenog za konverziju).>* Prema ocjeni
Eurostata ucinak konverzije nacionalnih valuta u euro na ukupni harmonizirani
indeks potro3ackih cijena (HIPC) za europodrugje kao cjelinu iznosio je izmedu 0,09

i 0,28 postotnih bodova tijekom prosinca 2001. i sije¢nja 2002. godine (Tablica 1.).
Nadalje, gornja granica ucinka konverzije na ukupni HIPC u drzavama ¢lanicama koje
su kasnije pristupale europodrucju, prema ocjeni Eurostata, takoder nije prelazila 0,3
postotna boda. U drugim istrazivanjima za europodrucje kao cjelinu ocijenjeno je

da je uc¢inak konverzije iznosio od 0,05 do 0,34 postotna boda.>® U¢inak konverzije
razlikovao se medu drzavama te je bio manji u drzavama u kojima je bila propisana
obveza dvojnog iskazivanja cijena (u nacionalnoj valuti i euru) nekoliko mjeseci prije i
nakon dana konverzije.

Rezultati istrazivanja za druge drzave pokazuju da je rast cijena zbog konverzije
zabiljezen u usluznom sektoru te kod manjeg broja proizvoda koji se ¢esto
kupuju. U postupku konverzije nacionalnih valuta u euro najvise su porasle cijene
usluga u restoranima i kafi¢cima, usluge smjestaja, frizerske usluge, razliciti popravci,
kemijsko ciS¢enje te rekreacijske i sportske usluge. Cijene dobara nisu u velikoj mjeri
porasle zbog konverzije.>® Malo izrazitiji u¢inak konverzije na rast cijena zabiljezen

je kod dobara koja se ¢es¢e kupuju (primjerice pekarski proizvodi i novine), a koji su
ujedno relativno jeftini, tako da je zaokruzivanje tih cijena na novu atraktivnu razinu
dovelo do znatnog poskupljenja. S druge strane, zabiljeZzena je tendencija da se cijene
dobara vece vrijednosti, kao 5to su trajna potrosna dobra, zaokruzuju nanize, $to se
pripisuje znatnoj konkurenciji na tim trzistima te tehnoloskom napretku.

U skladu s iskustvima drugih drzava ¢lanica EU-a ocekuje se da ¢e ucinak
konverzije kune u euro na poveéanje ukupne inflacije potrosackih cijena u
Hrvatskoj biti blag.>” Procijenjeno je da bi u¢inak konverzije u Hrvatskoj mogao
iznositi oko 0,20 postotnih bodova (na povecanje indeksa potrosackih cijena),
odnosno oko 0,37 postotnih bodova (na povecéanje harmoniziranog indeksa
potrosackih cijena) u razdoblju od pola godine prije i poslije konverzije. Pri procjeni je
koriSten prosjek ocijenjenih uc¢inaka konverzije na rast cijena pojedinih komponenata
harmoniziranog indeksa potrosackih cijena u starim drzavama ¢lanicama
europodru¢ja®® i ponderi koje te komponente imaju u indeksima potrosackih cijena

u Hrvatskoj u 2017. godini (Tablica 2.). Konverzija bi mogla imati izraZeniji u¢inak

na ukupnu inflaciju mjerenu HIPC-om, ponajvise zbog znatno veéeg udjela usluga

Vidi Hufner i Koske (2008.) te R66m i Urke (2014.)
Hufner i Koske (2008.) i Sturm (2009.)

Europska sredi$nja banka (2002.)

Vidi Pufnik (2017.).

Komponente kod kojih je u vrijeme konverzije nacionalnih valuta doslo do znacajnog rasta cijena preuzete su iz
Hufner i Koske (2008.), u slucaju Hrvatske prilagodene su tako da ne sadrzavaju administrativno regulirane cijene gdje
je to moguce (ispustena komponenta 12.4 Socijalna zastita).
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Tablica 2. Ocijenjeni ucinak konverzije kune u euro na kretanje inflacije u Hrvatskoj

u postocima ili postotnim bodovima

Promjena Udiou

cijena zbog HIPC-u Udio uIPC-u Doprinos Doprinos
colcop konverzije, % 2017., % 2017.,% HIPC-u,p.b.  IPC-u, p.b.
09.5  Novine, knjige i pribor za pisanje 2,066 2,26 1,38 0,05 0,03
12.6  Financijske usluge 1,974 0,56 0,45 0,01 0,01
11.2  Usluge smjestaja 1,752 7,26 0,39 0,13 0,01
03.2  Obuca 1,621 1,56 2,07 0,03 0,03
09.4  Rekreativne i kulturne usluge 1,520 1,92 2,42 0,03 0,04
09.6  Paket-aranZmani 1,453 1,47 0,50 0,02 0,01
11.1  Ugostiteljske usluge 1,217 5,46 3,51 0,07 0,04
09.3  Ostali predmeti i oprema za 1,177 1,40 1,13 0,02 0,01

rekreaciju, vrtove i ku¢ne ljubimce
07.1  Kupnja vozila 1,010 1,67 1,84 0,02 0,02
12.7  Ostale usluge 1,003 0,37 0,55 0,00 0,01
02.1  Alkoholna pica 0,912 3,31 1,20 0,03 0,01
Ukupno 27,2 15,4 0,39 0,21
Ukupno (prilagodeno)* 0,37 0,20

* Prilagodba nanize ako se uzme u obzir ocijenjeni u¢inak konverzije na pad odredenih cijena u starim drzavama ¢lanicama
Izvori: Hufner i Koske (2008.); DZS; izracun HNB-a

smjestaja u tom indeksu. Uvodenje eura moglo bi imati malo izrazitiji u¢inak na
gradane s viSom razinom dohotka, s obzirom na to da je udio dobara i usluga cije bi
cijene mogle znatno porasti (primjerice ugostiteljske usluge, rekreativne i kulturne
usluge) u njihovoj potrosackoj ko3arici relativno veci. S druge strane, konverzija u
euro trebala bi u manjoj mjeri utjecati na poskupljenje

Tablica 3. Ocijenjeni ucinak konverzije koSarice dobara i usluga koju kupuju gradani s nizom
kune u euro na kretanje cijena potrosac¢kih  razinom dohotka, primjerice umirovljenici ili nezaposleni
kosarica pojedinih skupina potrosa¢a u (Tablica 3.). U razdoblju uoti uvodenja eura Vlada ¢e
Hrvatskoj donijeti mjere kojima ¢e poticati korektno preracunavanje

u postotnim bodovima

cijena u novu valutu (vidi 5.4.1. Mjere za sprjecavanje rasta

Doprinos potrosackih cijena zbog konverzije valute).
porastu cijena

lako je uvodenje eura imalo vrlo blag u¢inak na

Prosjecno kucdanstvo 0,19 . . .. .
. o ukupnu inflaciju, ve¢ina gradana u drzavama
Kucanstvo ¢iji je nositelj: o .. . .
Fiicki radnik 018 c¢lanicama europodrudja smatra da je uvodenje eura
1ZICKI I r . .o . TIT .
izazvalo znatan porast cijena. To je vidljivo iz znatnog
Nefizicki radnik 0,25 . 0. L. . . L
povecanja razlike izmedu razine inflacije koju percipiraju
Samozaposlen 0,21 v v . .. . v L
potrosaci i stvarne inflacije mjerene sluzbenim indeksom
Nezaposlen 0.16 potrosackih cijena u razdoblju nakon konverzije. Kao
Umirovljenik 0.16 jedan od razloga zasto je percipirana inflacija bila znatno
Neaktivan (ostalo) 017 visa od stvarne inflacije u razdoblju nakon uvodenja eura

Napomena: Izra¢un na temelju podataka iz Rezultata ankete o u sije¢nju 2002. navodi se Cinjenica da gradani u pravilu

potro3nji ku¢anstava u 2014.
Izvori: Hifner i Koske (2008.); DZS; izracun HNB-a

svoje percepcije o razini inflacije temelje na kretanju
cijena vecinom jeftinijih proizvoda koje ¢esto kupuju, a
pokazalo se da je bas porast cijena relativno jeftinijih proizvoda tijekom konverzije
bio izrazitiji. Povecanje razlike izmedu percipirane inflacije i stvarne inflacije nakon
konverzije moze potaknuti negativne stavove prema euru. Medutim, iskustva ¢lanica
koje su do sada uvele euro vec¢inom upucuju na to da su potrosaci povecanje inflacije
smatrali privremenim jer istodobno nije doslo i do povecanja inflacijskih ocekivanja.
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3.2.3. Rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza
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Iskustva rubnih drzava ¢lanica europodruéja nakon 2002. pokazuju da

drzava nakon pristupanja monetarnoj uniji moze biti izloZzena snaznim
kapitalnim priljevima i nastanku unutarnjih i vanjskih neravnoteza. U pozadini
snaznih kapitalnih priljeva u rubne drzave ¢lanice nalazio se optimizam domacdih
gospodarskih subjekata i inozemnih vjerovnika glede njihove realne konvergencije.>®
Osim toga, prevladavalo je uvjerenje da je zajednicka monetarna politika ujednacila
rizike drzava ¢lanica, zbog ¢ega su zanemarene specificne ranjivosti pojedinih
drzava. Takoder, osnivanjem monetarne unije trenuta¢no su uklonjene premije za
valutni rizik i stabilizirana su inflacijska o¢ekivanja u rubnim drzavama. U takvim
uvjetima prinosi na obveznice rubnih drzava znatno su se smanijili, gotovo do razine
prinosa na obveznice drzava jezgre europodrucja. Smanjenje kamatnih stopa u
uvjetima integracije financijskih trzista i prociklicke fiskalne politike dovelo je do
snazne kreditne ekspanzije i pregrijavanja domace potraznje u rubnim drzavama,

a time i do nastanka znatnih makroekonomskih neravnoteza. Nakon intenziviranja
svjetske financijske krize u rujnu 2008. priljev kapitala i domaca potraznja naglo su
smanjeni, $to je pokrenulo duboku i dugotrajnu recesiju u tim drzavama. Snazne
kapitalne priljeve prije izbijanja financijske krize zabiljezile su i drzave koje tada nisu
bile u europodrudju, ukljucujuci i Hrvatsku. Obilni kapitalni priljevi u drzave Srednje
i Isto¢ne Europe bili su odraz povoljnih globalnih financijskih uvjeta, ali i domacih
¢initelja u smislu liberalizacije financijskih sustava i ukidanja restrikcija na kapitalne
transakcije u kontekstu pristupanja tih drzava Europskoj uniji.

U razdoblju nakon krize uspostavljeni su novi mehanizmi koordinacije
ekonomskih politika koji bi trebali jam¢iti znatno vecu stabilnost monetarne
unije u buduénosti. Nastanak makroekonomskih neravnoteza u nekim rubnim
drzavama ¢lanicama moze se povezati i s institucionalnim manjkavostima EMU-a. Sve
do 2012. drzave ¢lanice EU-a bile su duZzne postivati jedino pravila o prora¢unskom
manjku definirana Paktom o stabilnosti i rastu, no ona nisu bila dovoljna da osiguraju
adekvatnu fiskalnu disciplinu. Na temelju iskustva svjetske financijske krize Europska
je unija uspostavila nove mehanizme koordinacije ekonomskih politika. Jedan od
njih je postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza, koji sluzi za pravodobno
otkrivanje i otklanjanje neravnoteza u gospodarstvima drzava ¢lanica (vidi 5.2.1.
Pravila europskog okvira za ekonomsko upravljanje koja se primjenjuju na europodrucje).

Osim nadogradnje okvira za koordinaciju ekonomskih politika u EU-u, poduzete
su i mjere za smanjenje rizika za financijsku stabilnost. Bankovne krize koje su
izbile u nekoliko drzava ¢lanica tijekom 2008. i 2009. bile su povezane sa snaznom
kreditnom ekspanzijom prije krize. Sanacija posrnulih banaka nekim je drzavama
generirala znatne fiskalne troskove. Poremecaji u bankovnom sustavu negativno su
se odrazili na raspolozivost kredita, a time i na brzinu gospodarskog oporavka. Stoga
je nakon svjetske financijske krize provedena reforma bankovne regulative u svrhu
povecanja otpornosti banaka na Sokove i smanjenja cikli¢cke kolebljivosti kreditne
aktivnosti. Osnovan je i Europski odbor za sistemske rizike (ESRB), koji sagledava
rizike za cjelokupni financijski sustav EU-a te poti¢e nacionalna nadlezna tijela na

Naime, uspostavljanje monetarne unije i dinamiziranje gospodarskog rasta u rubnim drzavama pozitivno su se
odrazili na ocekivanja gospodarskih subjekata glede rasta njihova dohotka u buduénosti, zbog ¢ega se povecala
njihova sklonost potro3nji i zaduzivanju. Banke su spremno udovoljavale povecanoj potraznji za kreditima, pri ¢emu
su kapital za financiranje kreditnog rasta pribavljale zaduzivanjem u inozemstvu.
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poduzimanje aktivnosti u svrhu uklanjanja sistemskih rizika i ranjivosti (vidi 6.2. Uloga
makroprudencijalne politike u ublazavanju makroekonomskih i financijskih rizika).

Provedene reforme institucionalnog okvira EMU-a, ali i vlastito iskustvo s
priljevom kapitala u pretkriznom razdoblju, trebali bi smanijiti vjerojatnost da
Hrvatska nakon uvodenja eura dozivi sudbinu rubnih drzava ¢lanica. Iskustvo
drzava ¢lanica kod kojih je uvodenje eura potaknulo prekomjerno zaduzivanje

i povecanje makroekonomske ranjivosti upucuje na oprez. Medutim, dosljedna
provedba europske koordinacije ekonomskih politika utjecat ¢e na to da drzave
¢lanice aktivno djeluju kako bi sprijecile gomilanje Stetnih makroekonomskih
neravnoteza. Osim toga, nacionalni bankovni regulatori raspolazu instrumentima
kojima mogu ograniciti prekomjernu kreditnu aktivnost banaka. Hrvatska narodna
banka u proslosti se uspje3no koristila sli¢nim instrumentima u svrhu smanjenja rizika
za financijsku stabilnost. Takoder, kako je vec istaknuto, intenzivni kapitalni tokovi
tijekom proslog desetlje¢a djelomic¢no su bili odraz privremenih Cinitelja — ubrzane
integracije financijskih trzista u europodrudju te liberalizacije financijskih sustava

i ukidanja restrikcija na kapitalne transakcije u novim drzavama ¢lanicama - koji u
sljede¢em razdoblju nece biti prisutni. Kada se svi navedeni ¢initelji uzmu u obzir,
nije izgledno da Hrvatska nakon uvodenja eura zabiljezi prekomjernu akumulaciju
makroekonomskih neravnoteza poput rubnih drzava ¢lanica u proslom desetljecu.

3.2.4. Jednokratni troskovi konverzije

60

Pri zamjeni valute, neposredno prije i u kratkom razdoblju nakon samog
uvodenja eura, pojavit ¢e se neki jednokratni troskovi. Oni se odnose na
pribavljanje odnosno izradu nov¢anica i kovanica eura, njihovu distribuciju i
povlacenje nov¢anica i kovanica kune, te ostale prilagodbe u prometu gotovim
novcem (prilagodbe bankomata). Jednokratni troSak prouzrocuje i prilagodba
informatickih sustava te racunovodstvenih i sustava za izvjeStavanje za poslovne
subjekte, kao i pravne prilagodbe kojima ce se osigurati kontinuitet ugovora i
financijskih instrumenata. Troskovi informacijske kampanje i edukacije zaposlenika,
posebice financijskih institucija, s ciljem bolje informiranosti Sire javnosti takoder su
jednokratni i vezani su uz radnje koje prethode samoj zamjeni valuta.

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. Za novije ¢lanice
europodrucja ne postoje ex post analize tih troSkova, ve¢ samo procjene i oCekivanja
iz razdoblja prije uvodenja eura, koje uglavhom odgovaraju navedenim iznosima
troska za inicijalne ¢lanice.®°

Tako je Slovacka pri konverziji valuta ocekivala tehnicke troskove nize nego $to je to bilo 2002. godine, konkretno

na razini od 0,3% BDP-a. Takva ocekivanja pravdala je ¢injenicom da se ovakvi jednokratni troskovi smanjuju zbog
izostanka prijelaznog razdoblja i postojanja krac¢eg razdoblja dvojne cirkulacije, kao i ¢&injenicom da su pripreme u
sektoru maloprodaje manje i jeftinije jer su domaci poslovni subjekti ve¢ ukljuceni u trgovinu u euru. Sve su to odlike
situacije naknadnog prihvacdanja eura, za razliku od inicijalnog uvodenja nove valute. Litva i Latvija bile su nesto
konzervativnije u svojim ocekivanjima te su ocekivale jednokratne troskove pri zamjeni valuta u visini od oko 0,8%
BDP-a, odnosno manje od 1% BDP-a.
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Kad je rije¢ o Hrvatskoj, za dio potrebnih radnji i prilagodbi o¢ekuju se nesto
nizi troskovi u odnosu na nove drzave ¢lanice koje su ve¢ uvele euro. S obzirom
na visok stupanj euroiziranosti hrvatskoga gospodarstva, ali i vaznost sektora
turizma koji generira velik priljev eurske gotovine, domaci gospodarski subjekti ve¢
imaju iskustvo u upotrebi eura. Stoga bi jednokratni trosak tehnickih prilagodbi pri
uvodenju eura u Hrvatskoj mogao biti nizi nego $to je to bilo u drugim drzavama.
Zahvaljujudi ¢injenici da je znatan dio hrvatskoga financijskog sektora u vlasnistvu
institucija iz europodrug¢ja, informaticke i racunovodstvene prilagodbe trebale bi biti
relativno male jer mogu djelomi¢no iskoristiti rjeSenja svojih vlasnika. Isto vrijedi i

za poduzeca koja su dio stranih korporacija koje ve¢ posluju u europodudju. S druge
strane, s obzirom na visok udio malih i srednje velikih poduzeca u gospodarstvu,
ukupni jednokratni troskovi prilagodbe mogli bi biti relativno visi u odnosu na one
drzave ¢lanice u kojima je taj sektor gospodarstva manje zastupljen. To ¢e znaciti
priliku domacim poduzeéima da ponude softverska rjesenja i druge usluge povezane
s uvodenjem eura, $to ¢e smanjiti neto trosak konverzije. Hrvatska ima vrijedno
iskustvo zamjene valuta pri uvodenju hrvatske kune 1994. godine, 5to ¢e zasigurno
pridonijeti tome da cijeli postupak zamjene kune eurom bude ucinkovit i uspjesan. O
znacenju toga specificnog hrvatskog iskustva svjedoci i ¢injenica da su se neke nove
drzave ¢lanice EU-a tijekom svojih prakti¢nih priprema za uvodenje eura u pojedinim
aspektima koristile upravo hrvatskim iskustvom.

3.2.5. Jednokratni troskovi pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu

61

Nakon pristupanja Eurosustavu HNB ¢e morati uplatiti preostali dio upisanog
kapitala ESB-a, prenijeti dio svojih medunarodnih pri¢uva na ESB i uplatiti
odredeni iznos kao doprinos rezervama ESB-a. Pritom se iznosi navedenih obveza
uplate temelje na kljucu za upis kapitala ESB-a koji predstavlja udio svake nacionalne
sredisSnje banke u kapitalu ESB-a, te odrazava udio drzave ¢lanice u ukupnom
stanovnistvu i BDP-u Europske unije. Za HNB klju¢ za upis kapitala trenutaéno iznosi
0,6023%.

Dok je iznos dijela uplata poznat, postoje i troskovi ¢ija visina varira ovisno o
makroekonomskoj situaciji i trziSnim uvjetima u trenutku pristupanja sredis$nje
banke Eurosustavu. Pristupanjem Hrvatske EU-u Hrvatska narodna banka postala
je jedna od suvlasnica kapitala Europske sredisnje banke. Tada je HNB uplatio 2,4
milijuna eura u kapital ESB-a, $to ¢ini 3,75% HNB-ova udjela u upisanom kapitalu
ESB-a. Uz uplatu preostalog dijela upisanoga kapitala u iznosu od 62,8 milijuna eura
pri uvodenju eura, HNB ¢e u kapitalu ESB-a sudjelovati s ukupnim iznosom od 65,2
milijuna eura. Nadalje, HNB ¢e prilikom pristupanja Eurosustavu prenijeti oko 350
milijuna eura medunarodnih pri¢uva ESB-u. Naposljetku, HNB je duzan pridonijeti
rezervama ESB-a, i to uplatom na revalorizacijski racun i na racun rezervacija. S
kretanje tesko predvidjeti, primjerice kretanje tecajeva i cijena imovine u bilanci
ESB-a, nije moguce utvrditi tocan iznos koji ¢e HNB po toj osnovi trebati uplatiti.
Prema sadasnjem stanju ukupan iznos koji bi HNB trebao uplatiti na revalorizacijski
racun i ra¢un rezervacija mogao bi iznositi oko 300 milijuna eura®' (vidi 5.3.4.
Financijske prilagodbe zbog pristupanja Eurosustavu).

Od tog iznosa uplata na racun rezervacija iznosit ¢e 65,2 milijuna eura, 5to je jednako iznosu koji ¢e HNB ukupno
uplatiti u kapital ESB-a.
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(o] 3.2.6. Sudjelovanje u pruzanju financijske pomoci drugim drzavama ¢lanicama
Dok s jedne strane pristupanjem monetarnoj uniji Hrvatska stjece pravo
pristupa instrumentu financijske pomoci za europodrugéje, s druge je strane
duzna sudjelovati u troSkovima povezanima sa solidarnom pomoc¢i drugim
¢lanicama europodrucja. Glavni takav trosak odnosi se na uplatu odredenog iznosa
u temeljni kapital ESM-a, buduc¢i da nakon uvodenja eura drzava postaje dionicar
ESM-a, pri Cemu drzava ujedno jamd¢i da ¢e u slucaju potrebe uplatiti preostali dio
upisanog kapitala ESM-a.

Udio pojedine drzave c¢lanice u kapitalu ESM-a odreduje se prema ESB-ovu
klju¢u za upis kapitala. Pritom se vodi racuna da sve drzave ¢lanice nisu jednako
razvijene, stoga ¢lanica koja u godini prije uvodenja eura ostvaruje razinu BDP-a po
stanovniku nizu od 75% prosjeka EU-a ima pravo koristiti se moguénos$¢u korekcije
iznosa kapitala ESM-a koji treba uplatiti. Korekcija vrijedi za razdoblje od dvanaest
godina te je nakon toga potrebno uplatiti ostatak iznosa do punoga predvidenog
uplaéenog kapitala.

TroSak sudjelovanja u mehanizmima pomo¢i drzavama clanicama europodrugja,
uz pretpostavku da se Hrvatska u 2016. pridruzila europodrucju, iznosio bi oko
425 milijuna eura. Taj bi iznos, koji ukljucuje korekciju iznosa kapitala zbog relativno
nizeg dohotka u odnosu na prosjek EU-a, Hrvatska trebala uplatiti iz drzavnog
proracuna tijekom nekoliko godina, konkretno u pet rata po priblizno 85 milijuna
eura. Nakon isteka prijelaznog razdoblja od 12 godina, Hrvatska ne bi vise imala
pravo rabiti faktor korekcije te bi bila duzna uplatiti razliku do ukupnog iznosa od
priblizno 690 milijuna eura. Pritom sve drzave ¢lanice mogu biti pozvane uplatiti visi
iznos kapitala, nadalje u skladu s klju¢em i do iznosa upisanoga kapitala, a takoder
solidarno dijele potencijalne obveze koje mogu proizadi iz kredita plasiranog nekoj
drzavi ¢lanici u sluc¢aju da ga ona nije u mogu¢nosti otplatiti. Naime, gubici koji bi
nastali kao rezultat ESM-ovih operacija najprije se pokrivaju iz pricuvnog fonda u koji
ESM uplacuje svoje zarade, zatim iz upla¢enoga kapitala te, na kraju, iz odgovarajuéeg
iznosa neuplac¢enoga upisanog kapitala po pozivu drzavama ¢lanicama europodrugja.
Dio upisanog kapitala ESM-a za koji jam¢i Hrvatska procjenjuje se na priblizno 6,03
milijardi eura, no vjerojatnost da bi drZzave ¢lanice bile pozvane uplatiti ukupan
upisani kapital izrazito je niska. Slicne mehanizme jamstava primjenjuju i druge
medunarodne financijske institucije, poput Svjetske banke i Europske investicijske
banke, u kojima Hrvatska takoder sudjeluje. DrZave ¢lanice u pravilu nikada ne
uplacuju sredstva na osnovi tih jamstava. Osnovna je svrha jamstava osigurati najvisi
kreditni rejting, koji tim institucijama omogucuje vrlo povoljne uvjete trzisnog
financiranja.

3.3. Ukupna ocjena koristi i troskova uvodenja eura

Analiza ekonomskih koristi i troSkova pokazuje da ¢e uvodenje eura imati
snazan pozitivan utjecaj na hrvatsko gospodarstvo. Pritom je neke ucinke tesko
kvantificirati jer oni ovise o buduc¢im ekonomskim kretanjima. Tako, primjerice,
uklanjanje valutnog rizika u razdoblju ekonomske stabilnosti utjeCe na nizi troSak
financiranja, dok u razdoblju nestabilnosti sprjeava izbijanje valutne krize s
velikim troskom za hrvatsko gospodarstvo. Zbog ogranic¢enja koja proizlaze iz
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visokog stupnja euroizacije, ¢injenice da je hrvatsko gospodarstvo malo i otvoreno
te ocekivanja primjerenosti zajednicke monetarne politike, gubitak moguénosti
samostalnog vodenja monetarne i tecajne politike ne ¢ini znatan trosak. Dok

e pozitivni uc¢inci uvodenja eura biti trajnoga karaktera, troskovi su uglavnom
jednokratni (Tablica 4.).

Najveca pojedinacna korist od uvodenja eura jest uklanjanje valutnog rizika
koji proizlazi iz visokog stupnja euroizacije i visoke zaduzenosti hrvatskoga
gospodarstva. Ova glavna korist uvodenja eura nije bila na jednak nacin prisutna u
vecini drugih ¢lanica europodrugja, ¢ija gospodarstva prije uvodenja eura nisu bila
u takvoj mjeri euroizirana, pa je time i korist za Hrvatsku veca. Dodatna korist od
uvodenja eura proizlazi iz potpunog nestajanja rizika valutne krize (u dijelu koji se
odnosi na slabljenje kune u odnosu na euro), ali i smanjenja rizika i troska bankovne
i platnobilan¢ne krize, s obzirom na to da ¢e banke dobiti pristup monetarnim
operacijama ESB-a. Nizi troSak zaduZivanja svih sektora hrvatskoga gospodarstva,

u usporedbi sa situacijom da Hrvatska ostane izvan europodrudja, korist je koja

se ocjenjuje srednje vaznom. Nizi kamatni troSkovi pogodovat ¢e investicijama i
zaposljavanju, a smanjenje valutnog rizika privla¢enju inozemnih ulaganja. Dok je
povecanje obujma medunarodne razmjene u proslosti bilo isticano kao jedan od
osnovnih razloga za uvodenje zajednicke valute, taj u¢inak u slu¢aju Hrvatske ne bi

Tablica 4. Pregled glavnih koristi i troSkova uvodenja eura

Koristi uvodenja eura

Vremenski

Vaznost ucinak Opis

Uklanjanje Velika Trajni Trajno ce se ukloniti valutni rizik u gospodarstvu pa ¢e nestati negativni u¢inak deprecijacije tecaja za

valutnog rizika u sve subjekte koji imaju obveze u eurima. Naime, valuta prihoda (placa) uskladit ¢e se s valutom u kojoj se

gospodarstvu izvrsavaju obveze, stoga Ce trajno prestati briga gradana i poduzeca o zastiti od promjene tecaja. Uklanjanje
valutnog (tecajnog) rizika trajno ¢e povecati otpornost gospodarstva i atraktivnost Hrvatske za ulaganja te
e otkloniti potrebu za posebnim mjerama kojima je cilj jacanje otpornosti na valutni rizik.

Smanjenje troska Srednja Trajni Razina kamatnih stopa u Hrvatskoj pribliZit ¢e se razini kamatnih stopa drzava ¢lanica jezgre europodrugja.

zaduzivanja svih Gradani i poduzeca imat ¢e manje troskove financiranja nego u slucaju da Hrvatska ostane izvan

domacih sektora europodrudja. Snizavanje kamatnih stopa poboljsat ce relativni polozaj hrvatskih poduzeca u odnosu na
njihove konkurente iz europodrucja. Smanjenje kamatnih stopa pozitivno ¢e utjecati na gospodarski rast,
investicije i zaposljavanje.

Otklanjanje rizika Srednja Trajni Uvodenjem eura Hrvatska se trajno rjeSava rizika valutne krize kojem su svi domaci sektori ve¢ desetlje¢ima

valutne i smanjenje izloZeni. Pristup banaka izvorima likvidnosti sredi$nje banke u eurima, koji je sada ogranicen raspolozivom

rizika bankovne visinom deviznih pri¢uva, trajno ¢e smanijiti rizik bankovne i platnobilan¢ne krize.

i platnobilan¢ne

krize

Nizi transakcijski Mala Trajni Trajno ce se otkloniti troSak konverzije kao razlika izmedu kupovnog i prodajnog tecaja eura i kune.

troskovi Procjenjuje se da ¢e na toj razlici godisnja usteda za nefinancijski sektor iznositi od 0,1 do 0,3% BDP-a.
Troskovi eurskog platnog prometa smanjit ¢e se na razinu onih u europodru¢ju. Ukidanjem troskova
povezanih s mjenjackim i transakcijskim poslovima povecat ¢e se konkurentnost Hrvatske.

Poticaj Srednja Trajni Upotreba zajednicke valute trajno pridonosi jacanju medunarodne razmjene i konkurentnosti. Hrvatska

medunarodnoj je vec ¢lanstvom u EU-u ostvarila znacajne pozitivne ucinke na izvoz robe i usluga, koji ¢e se dodatno

razmjeni i intenzivirati uvodenjem eura. Potpuno nestajanje valutnog rizika povecat ce atraktivnost Hrvatske kod

ulaganjima medunarodnih ulagaca i tako pridonijeti rastu inozemnih izravnih ulaganja.

Sudjelovanje Mala Trajni Iznos koji ¢e HNB-u biti alociran u godidnjoj raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava mogao bi biti

u raspodjeli osjetno veci od doprinosa HNB-a ukupnome udruzenom monetarnom prihodu. Prema iskustvu usporedivih

monetarnog ¢lanica europodrudja godidnji iznos alociran HNB-u mogao bi u prosjeku iznositi oko 40 milijuna eura. HNB

prihoda e zadrzati glavninu svojih medunarodnih pric¢uva u obliku investicijskog portfelja, na kojima ce ostvarivati

Eurosustava prihode koje ¢e uplatiti u hrvatski drzavni proracun.

Pristup Mala Trajni Hrvatska ¢e imati potpuni pristup Europskom mehanizmu za stabilnost (ESM) — mehanizmu financijske

mehanizmima
financijske pomodi
europodrudja

pomoci EU-a namijenjenom iskljucivo drzavama ¢lanicama europodrucja. ESM omogucuje financijsku
podrsku ¢lanicama europodrudja bez izravnog opterecenja poreznih obveznika. Ovaj zajednicki zastitni
mehanizam, osim $to izravno pomaze drzavama koje su pogodene Sokom, pozitivno utjece na povjerenje
financijskih trzista prema svim ¢lanicama koje su uvele zajednicku valutu. Hrvatska danas u slucaju potrebe
moze pristupiti samo instrumentu pomoci EU-a namijenjenom za drzave ¢lanice izvan europodrudja.
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Troskovi uvodenja eura

Vremenski

Vaznost ucinak

Opis

Gubitak Mala Trajni Gubitak samostalne monetarne politike mali je trosak jer je prostor za aktivno koristenje monetarne i tecajne

samostalne politike i danas suzen, i to zbog velike rasirenosti eura u hrvatskoj ekonomiji i ¢injenice da je Hrvatska mala

monetarne politike i otvorena zemlja sa snaznom prisutno$¢u bankovnih grupacija iz europodru¢ja. Osim toga, ulaskom u
Europsku uniju Hrvatska se obvezala da ¢e tecajnu politiku smatrati pitanjem od zajednickog interesa, a
stupanj samostalnosti monetarne politike zbog preuzetih obveza djelomi¢no je smanjen. Nakon uvodenja
eura stjece se trajno pravo na izravno sudjelovanje u oblikovanju i provedbi zajednicke monetarne politike
na razini ESB-a i Eurosustava. Zajednicka monetarna politika za Hrvatsku bi trebala biti primjerena zbog
uskladenosti poslovnih ciklusa Hrvatske i europodrugja.

Rizik povecanja Mala Jednokratni  Neopravdano povecanje cijena (neposteno zaokruzivanje cijena pri konverziji) sprijecit e se primjerenim

razine cijena pri mehanizmima pracenja postupka konverzije, medu cijim ¢e glavnim mjerama biti dvojno iskazivanje cijena.

konverziji Moguce je jednokratno povecanje prosjecne razine potrosackih cijena za 0,2 - 0,4 postotna boda, i to
uglavnom u usluznom sektoru.

Rizik prekomjernog  Mala Trajni Snazniji priljevi kapitala mogu dovesti do akumulacije makroekonomskih neravnoteza nakon uvodenja

priljeva kapitala eura. Medutim, iskustvo HNB-a u ublaZavanju prekomjernih priljeva kapitala, novi mehanizmi koordinacije

i akumulacije ekonomskih politika u EU-u te ocekivana primjerenost zajednicke monetarne politike umanjuju vjerojatnost

makroekonomskih nastanka Stetnih makroekonomskih neravnoteza.

neravnoteza

Troskovi konverzije  Mala Jednokratni  Jednokratni tehnicki troskovi konverzije, koji se odnose na prilagodbe u platnom prometu, uklju¢ujuci
izradu i nabavu nov¢anica i kovanica eura, te troskove povezane s informatickim prilagodbama i tiskanjem
dokumenata s iznosima u eurima, mogli bi biti niZi nego u drugim drzavama ¢lanicama zbog visoke
euroiziranosti hrvatskoga gospodarstva.

Prijenos sredstava Mala  Jednokratni HNB ce uplatiti preostali iznos svog udjela u kapitalu Europske sredisnje banke u iznosu od oko 62,5 milijuna

Europskoj eura. Dodatno ¢e HNB trebati uplatiti oko 300 milijuna eura u zastitne slojeve ESB-a te prenijeti oko 350

sredisnjoj banci milijuna eura medunarodnih pri¢uva u pri¢uve ESB-a. Uplatom cjelokupnog iznosa u kapital Europske
sredisnje banke Hrvatska ce steci pravo na sudjelovanje u raspodjeli zajednickoga monetarnog prihoda.

Sudjelovanje Srednja  Jednokratni Hrvatska ce postati dionic¢ar Europskog mehanizma za stabilnost, $to omogucuje pristup instrumentima

u pruzanju
financijske pomoci
drugim drzavama
¢lanicama

pomoci u slucaju krize. To takoder znaci obvezu postupne uplate procijenjenih oko 690 milijuna eura u
kapital ESM-a, od ¢ega ce se oko 425 milijuna eura uplatiti u prvih pet godina. Hrvatska danas implicitno
sudjeluje u pruzanju financijske pomoci drzavama ¢lanicama EU-a, i to putem zajednickog proracuna EU-a
kojim se jam¢i za instrumente pomoci EU-a.

Napomena: Ocijenjena vaznost koristi i troskova uvodenja eura subjektivna je procjena. Pojedinim koristima i troskovima dodijeljene su sljedece ocjene

vaznosti: velika, srednja ili mala.

trebao biti znatan, posebice u usporedbi s u¢inkom koji je imao ulazak u EU. Koristi
od nizih transakcijskih troskova i prava na sudjelovanje u raspodjeli monetarnog
prihoda Eurosustava ocijenjene su relativno malima. Naposljetku, pristup posebnim
instrumentima financijske pomo¢i EU-a namijenjenima drzavama europodrudja,

osim izravnih koristi u slu¢aju potrebe za financijskom podrskom, donosi i neizravan
pozitivan uc¢inak na povjerenje medunarodnih trzista. No, s obzirom na to da Hrvatska
i danas ima pristup instrumentu pomoci EU-a, ta se korist ocjenjuje manje vaznom.

Dok ce vecina koristi biti trajnoga karaktera, na strani troSkova mogucde je
identificirati jednokratne financijske troskove koji ¢e se realizirati po uvodenju
eura. Prije svega to se odnosi na financijske troskove provedbe konverzije, uplate
hrvatskog dijela sredstava u Europsku sredisnju banku i Europski mehanizam za
stabilnost te rizik blagoga jednokratnog povecanja razine cijena zbog konverzije.
Precizna kvantifikacija nije moguca kada je rije¢ o potencijalnim troskovima
povezanima s mogudim prekomjernim priljevom kapitala i s time povezanim
nastankom makroekonomskih neravnoteza te gubitkom samostalne monetarne
politike, no oni se ocjenjuju malima. Gubitak samostalne monetarne politike koji
istodobno podrazumijeva sudjelovanje u zajedni¢koj monetarnoj politici ne ¢ini
znacajan trosak za Hrvatsku. Taj se zaklju¢ak zasniva, s jedne strane, na okolnostima
u kojima se monetarna politika danas vodi, a koje se odnose na ograni¢enja zbog
visokog stupnja euroizacije i ¢injenice da je hrvatsko gospodarstvo malo i otvoreno,
te, s druge strane, na ocekivanoj primjerenosti zajednicke monetarne politike za

Hrvatsku.
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Slika 13. Ucinci integracije Hrvatske u ekonomsku i monetarnu uniju

Clanstvo u Europskoj uniji

Uskladenost s propisima EU-a kao preduvjet sudjelovanja na zajedni¢kom trzistu
Poticaj realnoj konvergenciji

Sudjelovanje u koordinaciji ekonomskih politika u EU-u (Europski semestar)
Obveza udovoljavanja pravilima Pakta o stabilnosti i rastu (stabilne javne financije)
Poticaj vanjskotrgovinskoj razmjeni, posebno turizmu

Pristup mehanizmima pomoc¢i EU-a drzavama ¢lanicama

Rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza
Smanjen stupanj samostalnosti monetarne politike

Uplata dijela doprinosa kapitalu ESB-a

Uvodenje eura

Sudjelovanje u oblikovanju i provedbi monetarne politike ESB-a
Trajno uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu
Smanjenje troska zaduzivanja / konvergencija kamatnih stopa
Trajno uklanjanje rizika izbijanja valutne krize
Smanjenje rizika bankovne krize
Nestaju troskovi mjenjackih poslova (EUR/HRK)
Znacajno nizi troskovi prekograni¢noga eurskog platnog prometa
Sudjelovanje u bankovnoj uniji
Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda Eurosustava
Primjena dodatnih propisa EU-a o fiskalnoj odgovornosti
Gubitak samostalne monetarne politike
Rizik jednokratnog povecanja razine cijena prilikom konverzije
Jednokratni troskovi konverzije
Jednokratni prijenos sredstava HNB-a u ESB
Uplata sredstava iz drzavnog proracuna u kapital ESM-a

Izvor: HNB

Provedena analiza usredotocena je na ekonomske koristi i troSkove uvodenja
eura u Hrvatskoj, ali treba voditi racuna i o ostalim ucincima pristupanja
monetarnoj uniji. Osim neekonomskih aspekata dublje europske integracije,
dodatna je korist za Hrvatsku provedba politika potrebnih za ostvarenje kriterija za
uvodenje eura, a koje podrazumijevaju jacanje konkurentnosti i makroekonomske
stabilnosti. Te politike koriste hrvatskom gospodarstvu neovisno o uvodenju eura.
Stoga poteskoce s kojima se suocava europodrucje ne umanjuju korist od vodenja
politika usmjerenih k ostvarenju kriterija za uvodenje eura. Ukupni ucinci integracije
Hrvatske u ekonomsku i monetarnu uniju, uklju¢ujuci u¢inke koje je Hrvatska

vec ostvarila pristupanjem Europskoj uniji i one koji ¢e proizadi iz uvodenja eura,
prikazani su na Slici 13.
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4. Postupak uvodenja eura

Uvodenje eura, osim o sposobnosti drzave ¢lanice da zadovolji propisane
kriterije, ovisi i o podrsci drzava ¢lanica europodruéja. Ta podrska posebice je
vazna na samom pocetku procesa, pri ulasku u te¢ajni mehanizam (ERM l1), iako
sluzbeno ne postoje uvjeti koje bi drzava ¢lanica trebala zadovoljiti kako bi mogla
pristupiti te¢cajnom mehanizmu. Nakon ulaska u tecajni mehanizam nastupa drugi
korak, u kojem su pravila jasno odredena. Uvjeti koje drzava ¢lanica EU-a mora
ispuniti za uvodenje eura propisani su Ugovorom o funkcioniranju Europske unije.
Prije uvodenja eura drzava mora dokazati da je dosegnula visok stupanj nominalne i
pravne konvergencije. Ocjena dosegnute nominalne konvergencije ovisi o ostvarenoj
stabilnosti cijena i stabilnosti deviznog tecaja u odnosu na euro, odrzivosti javnih
financija te konvergenciji dugoro¢nih kamatnih stopa. Pravna konvergencija vrednuje
se prema tome je li drzava uskladila zakonodavni okvir koji regulira djelovanje
sredisnje banke. Ostvareni napredak prema monetarnoj uniji, ukljucujudi ocjenu
nominalne i pravne konvergencije, zasebno ocjenjuju Europska komisija i Europska
sredi$nja banka najmanje jednom u dvije godine ili na zahtjev drzave ¢lanice s
odstupanjem®?,

4.1. Pristupanje tecajnom mehanizmu ERM I

62

63

Prije uvodenja eura drzava ¢lanica duzna je najmanje dvije godine provesti u
tecajnom mehanizmu, pri ¢emu devizni tecaj nacionalne valute ne smije znatnije
fluktuirati u odnosu na euro. Medutim, neovisno o svom putu prema zajednickoj
valuti i ispunjavanju kriterija konvergencije, sve drzave ¢lanice EU-a trebaju teziti
oCuvanju stabilnosti tecajeva svojih nacionalnih valuta. Naime, svaka drzava ¢lanica
duzna je tretirati svoju te¢ajnu politiku kao pitanje od zajedni¢kog interesa EU-a.3

To u praksi znaci da je potrebno voditi racuna o tome da realni te¢aj ne odstupa
znacajno od ravnoteznog, kao i izbjegavati prekomjerno fluktuiranje nominalnog
tecaja, kako se ne bi ugrozilo funkcioniranje jedinstvenog trzista.

Svaka drzava ¢lanica koja jos ne sudjeluje u tre¢oj fazi ekonomske i monetarne unije, drugim rijecima koja jos nije
uvela euro, ima status drzave ¢lanice s odstupanjem. Sve drzave ¢lanice, osim Danske i Ujedinjene Kraljevine, koje
imaju trajno izuzece, duzne su uvesti euro ¢im za to ispune uvjete.

Ugovor o Europskoj uniji, ¢lanak 142.
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4.1.1. Podrska za pristupanje tecajnom mehanizmu

Uvjeti za ulazak u te¢ajni mehanizam nisu odredeni, no za pristupanje tecajnom
mehanizmu potrebna je podrska drugih drzava ¢lanica europodrugéja i institucija
EU-a. Ta podrska moze ovisiti o njihovoj ocjeni gospodarskog stanja drzave
kandidatkinje, a prije svega o stupnju konvergencije i makroekonomske stabilnosti.
Podrska drugih drzava ovisi i o politi¢koj volji za daljnje Sirenje monetarne unije. Ako
politicka volja za prosirenje ne postoji, drzavi kandidatkinji moZe se odgoditi ulazak u
tecajni mehanizam, sto bi usporilo njezin napredak prema uvodenju eura.

4.1.1.1. Konvergencija dohotka (realna konvergencija)

Pri razmatranju zahtjeva za pristupanje teCcajnom mehanizmu drzave ¢lanice

i institucije EU-a uzimaju u obzir ostvareni stupanj realne konvergencije.

Tvorci europske ekonomske i monetarne unije smatrali su da ¢e ispunjavanje
kriterija nominalne konvergencije osigurati dovoljan stupanj gospodarske
integracije i podudarnosti poslovnih ciklusa drzava ¢lanica i time olak3ati vodenje
zajednicke monetarne politike. Ocekivalo se da ce se razlike u realnom dohotku po
stanovniku izmedu drzava ¢lanica postupno smanjivati, odnosno da ¢e nastupiti
realna konvergencija. Medutim, ostvarena realna konvergencija nije bila odrziva.
Gospodarska ekspanzija rubnih drzava ¢lanica prije izbijanja svjetske financijske krize
temeljila se na inozemnom zaduzivanju i snaznom rastu domacde potraznje, $to je
stvorilo znatne makroekonomske neravnoteze. Nakon izbijanja svjetske financijske
krize rubne drzave usle su u duboku recesiju te su njihova gospodarstva divergirala u
odnosu na drzave jezgre (Slika 14.). Pri razmatranju buducih zahtjeva za pristupanje
te¢ajnom mehanizmu moglo bi se voditi ra¢una o tome je li realna konvergencija
drzava kandidatkinja zasnovana na zdravim temeljima (povecanju produktivnosti i
konkurentnosti).

Sadasnja razina BDP-a po stanovniku Hrvatske usporediva je s razinama
dohotka novih ¢lanica europodrugja u trenutku njihova pristupanja te¢ajnom
mehanizmu, pa se moze zakljuciti da je dosegnuta realna konvergencija
dostatna za pristupanje te¢ajnom mehanizmu. Kako bi se usporedio stupanj

Slika 14. Realna konvergencija 11 izvornih ¢lanica europodrudja izmedu 1995.i 2016.
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Napomena: Podaci za Irsku ne ukljucuju podatke od 2015. jer je tada doslo do neuobicajeno snaznog porasta BDP-a pod utjecajem
registracije nekoliko velikih stranih kompanija.
Izvor: Eurostat
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Slika 15. Realna konvergencija drzava Srednje i Isto¢ne Europe izmedu 1995.i2016.

90
80
70
60
50

paritetu kupovne moci (EA-12 = 100)

bruto domaci proizvod po stanovniku prema

. | |
> H ‘ H ‘
b o .
p . nab
0
T 1o} © o @ © o] o ] ] ]
= T = 2 T = 3 T 3 2 %
] < 5 = 4 2 2 2 2
g ¢ g =5 &8 S5 & § & 5§
<] o V‘ a -
— - w T T E =
() v = 5 =]
=5

Napomena: Podaci za Hrvatsku za razdoblje od 1995. do 2000. procjena su HNB-a. Crvenom bojom oznacena je godina u kojoj je
drZava ¢lanica pristupila te¢ajnom mehanizmu.
|zvori: Eurostat; izracun HNB-a

dosegnute realne konvergencije, prikazan je odnos BDP-a po stanovniku odabranih
novih drzava ¢lanica EU-a i ponderiranog prosjeka BDP-a po stanovniku 12 izvornih
¢lanica europodruéja (EA-12), iskazano prema paritetu kupovne mo¢i. Nove drzave
¢lanice pristupale su te¢ajnom mehanizmu pri razli¢itim razinama relativhog dohotka,
pri ¢emu je BDP po stanovniku iznosio izmedu 43% i 90% prosjeka EA-12. Najnizu
relativnu razinu dohotka po stanovniku u godini pristupanja te¢ajnom mehanizmu
imale su Litva, Latvija i Estonija (redom 43,5%, 45% i 48,2% BDP-a po stanovniku
europodrucja), dok su najvisu razinu dohotka imale Malta (72,1%), Slovenija (76,3%)
i Cipar (90,1%). Za usporedbu, u 2016. BDP po stanovniku Hrvatske iznosio je 55,4%
ponderiranog prosjeka za EA-12, sto je priblizno jednako istom pokazatelju za
Slovac¢ku u godini njezina pristupanja te¢ajnom mehanizmu (Slika 15.).

Postoji prostor za ubrzanje realne konvergencije provedbom strukturnih
reformi, s obzirom na to da Hrvatska zaostaje u kretanju ukupne faktorske
produktivnosti. U razdoblju od 2000. do 2016. hrvatski BDP po stanovniku
povecan je s 47% na 60% ponderiranog prosjeka za EU-28, iskazano prema paritetu
kupovne moci. Medutim, taj se rast temeljio na akumulaciji kapitala, velikim

Slika 16. Rast produktivnosti i doprinos akumulacije kapitala potencijalnom BDP-u

a) Prosjecna stopa rasta ukupne b) Doprinos akumulacije kapitala
produktivnosti faktora potencijalnom BDP-u
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Izvori: Eurostat; izracun HNB-a
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dijelom u niskoproduktivnim sektorima poput trgovine, gradevinarstva i ulaganja
u nekretnine, a ne na rastu produktivnosti (slike 16.a i 16.b). Prema stopi rasta
ukupne produktivnosti faktora u razdoblju od 2000. do 2016. Hrvatska zaostaje za
drzavama ¢lanicama iz Srednje i Isto¢ne Europe i nalazi se u skupini drzava poput
Italije, Spanjolske i Greke, koje se medu ¢lanicama europodrudja isti¢u najslabijim
rastom produktivnosti (Slika 16.a). To upucuje na strukturne slabosti hrvatskoga
gospodarstva. Vlada je pripremila niz mjera za povecanje produktivnosti (vidi 5.1.1.
Provedba ekonomske politike s ciliem smanjivanja ranjivosti gospodarstva). Reforme
u podrucju uvjeta poslovanja i investicija te povecanje ucinkovitosti javnog sektora
trebale bi omoguditi rast produktivnosti i investicija u kratkom i srednjem roku, dok
¢e reforme u podrucju obrazovanja utjecati na dugorocni rast.

4.1.1.2. Konvergencija cijena

Razina cijena u znatnoj je mjeri odredena stupnjem ekonomskog razvoja, au
Hrvatskoj je ona povijesno gledano relativno visoka u usporedbi s drzavama sa
sliécnom razinom dohotka. Drzave s nizim razinama dohotka obi¢no imaju relativno
niZe razine cijena, a ekonomski rast i razvoj, koji smanjuju razlike medu drzavama,
utjecu na rast relativne razine cijena odnosno na konvergenciju cijena (Slika 17.).
Hrvatska je ve¢ 1995. imala relativno visoku razinu cijena, oko 55% prosjeka prvih
¢lanica europodrucja (EA-12), dok je medu novim ¢lanicama EU-a jedino Slovenija
imala visu razinu cijena (67%). Istodobno je u Hrvatskoj BDP po stanovniku iznosio
oko 40% prosjecne vrijednosti EA-12, slicno kao u Madarskoj i Slovackoj, koje su
imale zamjetno nizu razinu cijena od Hrvatske, oko 38% odnosno 33% prosjeka
EA-12. Izuzevsi Sloveniju, nove drzave ¢lanice te¢ajnom su mehanizmu pristupile pri
relativno niskoj razini cijena, koju je Hrvatska premasila jos 1995. godine (Slika 18.).

Slika 17. Konvergencija razine cijena novih ¢lanica  Slika 18. Razina cijena u novim ¢lanicama EU-a
EU-a odredena stupnjem ekonomskog razvoja, (EA-12 =100)
izmedu 1995.i 2015.
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Napomena: Podaci za Hrvatsku od 1995. do 1999. procjena su na temelju Izvori: Eurostat; izracun HNB-a

podataka MMF-a. Podaci za balticke drzave jednostavni su prosjek Estonije,
Litve i Latvije. PPS oznacuje paritet kupovne moc¢i (engl. Purchasing Power

Standard).
Izvori: Eurostat; MMF
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Tijekom proteklih dvadesetak godina rast dohotka po stanovniku bio je
popracen konvergencijom razine cijena, koja je bila izrazenija u drzavama

s nizom pocetnom razinom cijena. Cjenovni jaz najvise se smanjio u balti¢ckim
drzavama, Slovackoj i Ceskoj, a najmanje u Hrvatskoj i Sloveniji, zbog visoke
pocetne razine cijena (Slika 17.). Od 1995. do 2015. cjenovni jaz s europodruéjem u
balti¢ckim se drzavama smanjio za 32, u Slovackoj za 29, a u Ce3koj za 23 postotna
boda. Istodobno je u Sloveniji i Hrvatskoj cjenovni jaz smanjen za znatno manjih 11
odnosno 6 postotnih bodova. Od izbijanja krize realna se konvergencija usporila u
vecini novih drzava ¢lanica, a cjenovni se jaz poceo povecavati. Divergencija cijena
nakon izbijanja krize bila je slabija u drzavama koje su uvele euro ili imale fiksni

ili upravljano fluktuirajuci devizni te¢aj nego u onima sa slobodno fluktuirajuc¢im
tecajem.

U uvjetima realne konvergencije vise stope inflacije u drzavama Srednje
i Istoéne Europe (SIE)%* ¢esto se povezuju s Balassa-Samuelsonovim (BS)

Slika 19. Produktivnost, place i cijene

a) Produktivnost u sektoru

b) Produktivnost i realne place
razmjenjivih i nerazmjenjivih dobara

u sektoru razmjenjivih dobara
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Napomena: Podaci o cijenama u sektoru razmjenjivih dobara odnose se na deflator za industriju, dok se podaci o cijenama u
sektoru nerazmjenjivih dobara odnose na prosjecan deflator za ostale djelatnosti.
Izvori: DZS; Eurostat; izracun HNB-a

Nove drzave ¢lanice EU-a koje geografski pripadaju Srednjoj i Isto¢noj Europi jesu Ceska, Madarska, Poljska, Slovenija,
Slovacka, Bugarska, Rumunjska, Latvija, Litva, Estonija i Hrvatska.
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u¢inkom®3, koji u Hrvatskoj nije bio vidljiv.® Hrvatska nije imala bitno visu

stopu ukupne inflacije potrosackih cijena od europodrugja, a imala je i jednu od
najnizih prosje¢nih stopa inflacije u skupini drzava SIE-a.%” Nadalje, dvije temeljne
pretpostavke BS modela u Hrvatskoj nisu zadovoljene. Prvo, u razdoblju od 2001.

do 2016. rast produktivnosti u sektoru razmjenjivih dobara (industrija) nije bio
sistematski veci u odnosu na rast produktivnosti u sektoru nerazmjenjivih dobara,

u koji se standardno svrstavaju sve ostale djelatnosti osim poljoprivrede i javne
uprave (Slika 19.a).°® Inozemna ulaganja bila su u velikoj mjeri usmjerena u sektor
nerazmjenjivih dobara, $to je pridonijelo rastu produktivnosti u tom sektoru. Drugo,
rast realnih pla¢a bio je znatno vedi u sektoru razmjenjivih dobara, dok BS model
pretpostavlja izjednacavanje rasta pla¢a medu sektorima zbog mobilnosti rada (Slika
19.¢). Pritom je rast realnih placa u sektoru razmjenjivih dobara u prosjeku bio veci
od rasta produktivnosti (Slika 19.b). Za razliku od razdoblja prije izbijanja krize, kada
su cijene nerazmjenjivih dobara rasle brze od cijena razmjenjivih dobara, u skladu

s domacdom verzijom BS ucinka, u razdoblju nakon 2009. ostvarena su suprotna
kretanja. U Hrvatskoj dakle ne postoji ustrajan jaz izmedu rasta cijena u sektoru
nerazmjenjivih u odnosu na rast cijena u sektoru razmjenjivih dobara koji bi upudivao
na postojanje Balassa-Samuelsonova ucinka (Slika 19.d).

Slika 20. Razina cijena 12 glavnih kategorija u potrosackoj ko3arici u Hrvatskoj i ostalim
drzavama SIE-a, 2015. (EA-12 = 100)
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Napomena: Crveni krug oznacuje Hrvatsku, stupci ozna¢uju maksimum i minimum drZava SIE-a, a crna crta neponderirani prosjek
drzava SIE-a. Stupci osjencani crvenom bojom prikazuju pretezno razmjenjive proizvode, a stupci osjencani plavom bojom
pretezno nerazmjenjive proizvode.

Prema domacoj verziji BS ucinka brzi rast produktivnosti u sektoru razmjenjivih nego u sektoru nerazmjenjivih dobara
dovodi do brzeg rasta relativnih cijena nerazmjenjivih dobara, a posljedi¢no i do rasta ukupne razine cijena odnosno
inflacije. Prema medunarodnoj verziji BS ucinka brzi rast produktivnosti u sektoru razmjenjivih naprama sektoru
nerazmjenjivih dobara u zemlji u odnosu na inozemstvo dovodi do brzeg rasta relativnih cijena nerazmjenjivih dobara
i posljedi¢no ukupne razine cijena u odnosu na inozemstvo, odnosno realne aprecijacije tecaja.

Funda, Lukini¢ i Ljubaj (2007.)
Prosjecna godisnja stopa ukupne inflacije potrosackih cijena u Hrvatskoj iznosila je u razdoblju od 1999. do 2016.

relativno niskih 2,4% te nije bitno odstupala od 1,7% u europodruéju, a ujedno su samo Ceska (2,1%) i Litva (2,3%)
medu novim ¢lanicama EU-a imale nizu inflaciju od Hrvatske.

Zbog specificne strukture hrvatskoga gospodarstva Balassa-Samuelsonov ucinak nije sasvim relevantan za Hrvatsku.
Naime, uobicajeno je da se pri izracunu BS ucinka kao sektor medunarodno razmjenjivih dobara promatra samo
industrija, dok se za ostale sektore pretpostavlja da ne sudjeluju znacajno u izvozu. Takva je pretpostavka u slucaju
Hrvatske problemati¢na zbog visokog udjela turizma (izvoz usluga) u BDP-u.
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Relativno visoka razina cijena i niska inflacija upucuju na to da proces konvergencije
cijena ne bi trebao znacajnije utjecati na rast cijena u buduc¢nosti. U Hrvatskoj je
razina cijena u 2015. bila visa nego u vedini novih ¢lanica EU-a (Slika 20.). Cijene
povezane s turizmom (restorani i hoteli) te cijene hrane i pic¢a relativno su najvise
odstupale (bile vece) od prosjeka novih drzava ¢lanica. Osim toga, razina cijena
medunarodno razmjenjivih dobara u Hrvatskoj bila je bliza razini europodrucja
nego kod nerazmjenjivih dobara. Medutim, dok se cjenovni jaz kod razmjenjivih
dobara izmedu Hrvatske i europodrucja u posljednjih desetak godina smanjio, kod
nerazmjenjivih dobara on se blago povecao zbog divergencije tih cijena nakon
izbijanja krize, a posebice kod skupine dobara i usluga koja ukljucuje stanovanje,
vodu, elektri¢nu energiju, plin i ostala goriva, Cija je relativna razina cijena prema
europodrudju trenutacno najniza u usporedbi s ostalim skupinama iz potrosacke
kosarice. 1z toga proizlazi da nastavak procesa konvergencije razine cijena, osim

o intenzitetu realne konvergencije, moze ovisiti i o drugim Ciniteljima, poput
liberalizacije cijena dobara i usluga koje su trenuta¢no djelomi¢no ili u potpunosti
administrativno regulirane (plin, elektri¢na energija, voda, stanovanje i sl.).

4.1.1.3. Prisutnost makroekonomskih neravnoteza

Prisutnost prekomjernih makroekonomskih neravnoteza u drzavi koja zeli
uvesti euro moze usporiti njezin napredak prema monetarnoj uniji. Naime,

ako se nekoj drzavi ¢lanici u okviru Europskog semestra, kao godisnjeg ciklusa
koordinacije ekonomskih politika, utvrde prekomjerne neravnoteze, nije izgledno da
¢e ona dobiti pozitivnu ocjenu o postignutom stupnju odrzive konvergencije, a time
ni podrsku za sudjelovanje u te¢ajnom mehanizmu.%®

Hrvatska je posljednjih godina smanjila makroekonomske neravnoteze. Na
temelju ostvarene, snazne fiskalne konsolidacije sredinom 2017. ukinut je postupak u
slucaju prekomjernog manjka za Hrvatsku koji je pokrenut 2014. godine. U postupku
u slucaju makroekonomskih neravnoteza za 2017. utvrdeno je da su referentne
vrijednosti pokazatelja makroekonomskih neravnoteza premasene kod neto stanja
medunarodnih ulaganja, duga opce drzave i stope nezaposlenosti. Godinu prije
referentne vrijednosti bile su premasene i kod drugih pokazatelja: kretanja udjela u
svjetskom izvozu, stope dugotrajne nezaposlenosti i stope nezaposlenosti mladih.
Navedeno smanjenje broja i intenziteta makroekonomskih neravnoteza u Hrvatskoj
najvecim je dijelom rezultat gospodarskog oporavka.

Unato¢ smanjenju dijela neravnoteza Europska komisija zakljucila je u ozujku
2018. da su one u Hrvatskoj i dalje prekomjerne. lako je ostvaren napredak
glede pojedinih neravnoteza, Europska komisija Hrvatsku i dalje svrstava u skupinu
drzava koje imaju prekomjerne neravnoteze.70 Kada je rije¢ o politikama kojima

se navedene neravnoteZe mogu ublaziti, Europska komisija istaknula je da postoji
potreba za boljim upravljanjem javnim financijama, modernizacijom javne uprave,
poboljsanjem poslovnog okruzja i reformama na trzistu rada, posebno u smislu
povecanja stope aktivnosti radne snage.

U svom Izvjescu o konvergenciji ESB (2016.) navodi da drZava ¢lanica s odstupanjem za koju je pokrenut postupak u
slucaju prekomjernih makroekonomskih neravnoteza pri ocjeni spremnosti za uvodenje eura vjerojatno ne¢e modi
dobiti pozitivnu ocjenu o postignutom stupnju odrzive konvergencije.

Prekomjerne makroekonomske neravnoteze prisutne su u Italiji, Cipru i Hrvatskoj.
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Hrvatska treba nastaviti provoditi mjere s ciljem ublazavanja makroekonomskih
neravnoteza kako bi ostvarila podrsku za pristupanje tecajnom mehanizmu.
Potpuno uklanjanje strukturnih makroekonomskih neravnoteza kao $to su visok
inozemni i javni dug ne moze se ostvariti u kratkom roku, ali je moguce poduzimati
trajne napore kako bi se intenzitet neravnoteza nastavio smanjivati. S tim ce ciljem
Vlada i nadalje provoditi razboritu fiskalnu politiku i strukturne reforme (vidi 5.1.
Provedba ekonomske politike s ciliem smanjivanja ranjivosti gospodarstva).

4.1.2. Postupci i glavna obiljezja sudjelovanja u tecajnom mehanizmu

71

72

73

Tecajni mehanizam ERM Il definiran je Rezolucijom Europskog vijeca o
uspostavljanju tecajnog mehanizma u trecem stadiju ekonomske i monetarne
unije iz 1997. godine.” Sporazum izmedu ESB-a i nacionalnih sredisnjih banaka
drzava ¢lanica izvan europodrudja ureduje sve operativne elemente tecajnog
mehanizma.”? Uspjesnim sudjelovanjem u te¢ajnom mehanizmu drzava dokazuje
da je sposobna funkcionirati u uvjetima stabilnog tecaja prema euru. Naime, tijekom
boravka u teCajnom mehanizmu devizni teCaj nacionalne valute mora biti stabilan u
odnosu na sredisnji paritet prema euru, pri ¢emu devalvacija sredisnjeg pariteta nije
dopustena.

Pripreme za pristupanje te¢ajnom mehanizmu zapoc¢inju konzultacijama s
drzavama ¢lanicama europodrugja i institucijama EU-a, a potom i s radnom
skupinom Euroskupine, pri ¢emu drzava clanica obznanjuje svoje ciljeve glede
sudjelovanja u te¢ajnom mehanizmu. Ako u tim razgovorima dobije podriku
partnera iz EU-a, drzava ¢lanica moze podnijeti zahtjev za sudjelovanje u mehanizmu,
s$to je prvi korak sluzbene procedure. Drugi je korak sastanak Gospodarskog i
financijskog odbora u formatu ERM 1173, na kojem se razmatra je li makroekonomski
okvir drzave podnositeljice zahtjeva prikladan za ulazak u ERM Il te se raspravlja o
primjerenom sredi$njem paritetu i granicama fluktuacija. Tre¢i se korak obavlja u
okviru sastanka na kojem se odluc¢uje o sredisnjem paritetu i granicama fluktuacije.
Odluka o sredisnjem paritetu u odnosu na euro i granicama fluktuacija donosi se
zajednickim dogovorom ministara drzava ¢lanica europodrucja, ESB-a te ministara

i guvernera drzava ¢lanica koje nisu u europodrudju, ali ¢ije valute sudjeluju u
te¢ajnom mehanizmu. Posljednji korak u postupku uklju¢uje objavu priopéenja

u kojemu se navode datum ulaska u tec¢ajni mehanizam, sredisnji paritet, granice
fluktuacija te dogovorene obveze pri vodenju ekonomske politike. Drzavama
¢lanicama preporucuje se da pripremne razgovore i same pregovore o ulasku u ERM I
obavljaju u tajnosti kako ne bi utjecali na financijska trzista.

Pregovori o pristupanju drzave tecajnom mehanizmu nisu vremenski
ograniceni. Trajanje procesa ovisi o postupku usuglasavanja. Iskustva drZava koje
su do sada pristupile te¢ajnom mehanizmu medusobno se znatno razlikuju. Neke
su drzave pregovore dovrsile u samo nekoliko dana, druge su pregovarale nekoliko

Resolution of the European Council on the Establishment of an Exchange-rate Mechanism in the Third Stage of Economic
and Monetary Union (97/C 236/03)

Sporazum izmedu Europske sredisnje banke i nacionalnih sredisnjih banaka drzava ¢lanica izvan europodrucja kojim
se utvrduju operativni postupci za tecajni mehanizam u trecoj fazi ekonomske i monetarne unije (2006/C 73/08)

Radi se o sastanku Gospodarskog i financijskog odbora posvec¢enom kandidaturi drzave ¢lanice da zapocne sa
sudjelovanjem u ERM-u Il na kojem sudjeluju predstavnici ministarstava financija i sredi$njih banaka drzava ¢lanica
europodrudja, drzava Cije valute sudjeluju u ERM-u I, ESB-a i Europske komisije.
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mjeseci, a jedna drzava u neformalnim razgovorima nije dobila podrsku za ulazak u
tecajni mehanizam.

Odredivanje sredisnjeg pariteta nacionalne valute prema euru i granica
fluktuacija kljucan je dio pregovora o sudjelovanju u te¢cajnom mehanizmu. Prije
pocetka pregovora Vlada i HNB utvrdit e ciljanu razinu sredi$njeg pariteta nacionalne
valute prema euru, kao i ciljane granice fluktuacija deviznog tecaja u odnosu na
sredisnji paritet. Kako bi se izbjegle Spekulacije na deviznom trzistu, sredisnji paritet

i granice fluktuacije objavit ¢e se tek nakon $to Hrvatska postigne dogovor s ostalim
¢lanicama europodrudja i institucijama EU-a.

Pri utvrdivanju ciljanoga srediSnjeg pariteta vodit ¢e se racuna o utjecaju tecaja
na makroekonomsku stabilnost. Sredisnji paritet deviznog tecaja moze znacajno
utjecati na makroekonomska kretanja nakon pristupanja te¢ajnom mehanizmu.
Vaznost sredisnjeg pariteta proizlazi iz toga $to u vedini slucajeva sredidnji paritet
koji se primjenjivao tijekom sudjelovanja u mehanizmu poslije postaje fiksna stopa
konverzije po kojoj se izvrsava zamjena valute. Kako bi se mogao odrediti ciljani
sredisnji paritet nominalnog tecaja, potrebno je utvrditi je li trenutac¢na razina tecaja
nacionalne valute u skladu s ciljem o¢uvanja makroekonomske stabilnosti.

Osim prijedloga srediSnjeg pariteta Vlada i HNB prije pocetka pregovora

o pristupanju tecajnom mehanizmu utvrdit ce i ciljane granice fluktuacija
deviznog tecaja. Standardni raspon fluktuacija oko sredisnjeg pariteta iznosi +15%,
no drzava koja pristupa mehanizmu moze se jednostrano obvezati da ¢e devizni tecaj
odrzavati unutar nekih uzih granica.”* Neovisno o dogovorenom rasponu fluktuacija
nominalni tecaj kune prema euru tijekom boravka u te¢ajnom mehanizmu nece
smjeti znatnije oscilirati u odnosu na sredisnji paritet. Granice fluktuacija vazne su
zato $to na tim granicama nacionalna sredisnja banka i ESB provode neograni¢ene
devizne intervencije za koje si medusobno odobravaju kratkoro¢no financiranje.

4.2. Ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije

74

Ugovorom iz Maastrichta celnici drzava ¢lanica EU-a utvrdili su kriterije
nominalne konvergencije za ulazak u monetarnu uniju. Propisana su cetiri
kriterija: stabilnost cijena, odrZivost javnih financija koja obuhvaca dva pokazatelja
(proracunski manjak i javni dug), stabilnost tecaja i konvergencija dugoroc¢nih
kamatnih stopa.

Do sada su samo u slu¢aju Danske zajednickim dogovorom utvrdene uze granice fluktuacija (+2,25%). Nove drzave
¢lanice cije su se valute prikljucile te¢ajnom mehanizmu nakon 2004. obvezale su se na primjenu standardnih granica
fluktuacija. Medutim, nekoliko njih (Estonija, Litva, Latvija i Malta) jednostrano se obvezalo da ¢e devizne tecajeve
svojih valuta odrzavati unutar uzih granica fluktuacija (bez obveza za ESB da intervenira na uzim granicama). To je bilo
i prikladno s obzirom na to da su te drzave prije pristupanja te¢ajnom mehanizmu ili koristile rezim valutnog odbora
prema euru ili su njihove valute fluktuirale u vrlo uskom rasponu prema euru. Ostale su nacelno prihvatile standardne
granice fluktuacija, no unato¢ tome njihovi tecajevi fluktuirali su vrlo blizu sredis$njeg pariteta. Slovenija je tako
odrzavala tecaj u rasponu od -0,1% do +0,3%, a Cipar u rasponu od sredisnjeg pariteta do +2,1%. Iznimka je Slovacka,
koja je tijekom sudjelovanja slovacke krune u te¢ajnom mehanizmu ERM Il dva puta revalvirala sredisnji paritet. Takav
razvoj nije utjecao na ispunjenje kriterija stabilnosti tecaja.
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4.2.1. Definiranje kriterija
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Prema kriteriju stabilnosti cijena stopa inflacije u drzavi ¢lanici ne smije
premasivati prosjek stopa inflacije triju ¢lanica EU-a koje biljeze najbolja
ostvarenja stabilnosti cijena uvecan za 1,5 postotnih bodova. Sposobnost
odrzavanja niske inflacije klju¢na je za uspjesno sudjelovanje drzave u monetarnoj
uniji jer bi se u slu¢aju ustrajno visokih stopa inflacije njezina konkurentnost u
odnosu na ostale drzave ¢lanice smanjivala. Ipak, glavha motivacija za uvrstavanje
stabilnosti cijena medu kriterije nominalne konvergencije bila je potaknuti drzave
¢lanice da dokazu svoju usredotocenost na nisku inflaciju prije sudjelovanja u
vodenju zajedni¢ke monetarne politike.”> Pravila EU-a ne odreduju treba li kao
najbolja ostvarenja stabilnosti cijena uzimati samo najnize pozitivne stope inflacije ili
je uizracun potrebno ukljuciti i negativne stope inflacije ako se dogodi pad cijena. S
obzirom na nepreciznu definiciju referentne vrijednosti Europska komisija i Europska
srediSnja banka imaju odredenu diskreciju pri odlucivanju o tome koje drzave ¢lanice

imaju najbolja ostvarenja stabilnosti cijena, Sto izravno utjece i na odluku o tome koje

drzave zadovoljavaju ovaj kriterij. Takoder, nije utvrdena minimalna razina referentne
vrijednosti, primjerice u visini srednjoro¢noga inflacijskog cilja Europske sredisnje
banke, koji je definiran na razini nizoj od, ali blizu 2%.

Prema kriteriju odrzivosti javnih financija omjer manjka opce drzave i BDP-a
ne smije prelaziti 3%, dok omjer duga opce drzave i BDP-a mora biti nizi od
60% ili, ako premasuje tu vrijednost, mora se snizavati zadovoljavaju¢om
dinamikom. Drugim rije¢ima, da bi drzava ¢lanica mogla zadovoljiti kriterij javnih
financija, ne smije biti u postupku u slu¢aju prekomjernog manjka. Smisao je
kriterija proracunskog manjka i duga u tome sto u nedostatku fiskalnih transfera
unutar EMU-a, nacionalna fiskalna politika ¢ini kljucan instrument za ocuvanje
makroekonomske stabilnosti. Pravni okvir EU-a propisuje da drzava ¢lanica moze
zadovoljiti fiskalni kriterij ¢ak i ako dug premasuje razinu od 60% BDP-a, ali uz uvjet
da se taj dug smanjuje zadovoljavaju¢om dinamikom.”®

Da bi zadovoljila kriterij stabilnosti tecaja, drzava ¢lanica duzna je najmanje
dvije godine provesti u te¢cajnom mehanizmu, a tijekom tog razdoblja ne
smije doci do devalvacije srediSnjeg pariteta niti do velikih oscilacija tecaja
oko sredisnjeg pariteta. Uspjesnim sudjelovanjem u tecajnom mehanizmu drzava
potvrduje da je sposobna funkcionirati u uvjetima stabilnoga deviznog tecaja
prema euru. Da bi sudjelovanje u te¢ajnom mehanizmu bilo ocijenjeno uspjesnim,
drzava mora nominalni te¢aj nacionalne valute odrzavati unutar standardnog
raspona fluktuacija od £15% oko sredisnjeg pariteta prema euru. Drzave sudionice
mehanizma u pravilu bi devizne tecajeve trebale odrzavati vrlo blizu srediSnjeg
pariteta unatoc Sirokim granicama fluktuacija. U praksi je postojala odredena
asimetri¢nost pri vrednovanju devijacija nominalnog tecaja u odnosu na sredi$nji
paritet. Fluktuiranje tecaja blizu gornje granice raspona (deprecijacija) smatralo

se problemati¢nim, dok se fluktuiranje blizu donje granice raspona (aprecijacija)
toleriralo. Nadalje, drzave ¢lanice tijekom sudjelovanja u mehanizmu ne bi smjele

Kako navodi Bukowski (2006.), na ukljucivanju stabilnosti cijena u kriterije konvergencije osobito je inzistirala
Njemacka koja je strahovala od toga da ¢e buduca Europska sredi$nja banka tolerirati povisenu inflaciju pod
utjecajem nekoliko ¢lanica koje su u proslosti bile sklone relativno visokim stopama inflacije.

Zadovoljavaju¢om dinamikom smatra se ako se razlika izmedu pocetne razine duga i referentne vrijednosti od 60%
BDP-a smanjuje u prosjeku za jednu dvadesetinu godisnje u razdoblju od tri godine.
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provoditi konkurentske devalvacije sredi$njeg pariteta prema euru. Ako neka

drzava ipak provede devalvaciju valute, vremenski se tijek u mehanizmu prekida i
zapocinje novo dvogodisnje razdoblje. Revalvacija sredisnjeg pariteta u dogovoru s
ostalim drzavama ¢lanicama europodrucja, sudionicama ERM-a Il i institucijama EU-a
dopustena je i ne dovodi do produljenja boravka u te¢ajnom mehanizmu.

Kriterij dugoroc¢nih kamatnih stopa propisuje da prinos na dugorocne drzavne
obveznice izdane u nacionalnoj valuti ne smije premasivati referentnu
vrijednost koja je jednaka prosjeku prinosa na obveznice triju drzava ¢lanica
koje biljeze najbolja ostvarenja stabilnosti cijena uve¢anom za 2 postotna
boda. Ovaj je kriterij odreden zato $to kamatna stopa koju drzava placa na javni dug
pokazuje kako financijska trzista ocjenjuju njezine makroekonomske fundamente i
ostvareni stupanj nominalne konvergencije.

Institucije EU-a ocjenjuju i odrzivost postignute konvergencije. Tako Europska
komisija i Europska sredi$nja banka pri ocjeni kriterija konvergencije nisu
usredotocene samo na referentno razdoblje (koje iznosi dvije godine za kriterij
stabilnosti tecaja, a 12 mjeseci za sve ostale kriterije), nego iste kriterije promatraju i u
duljoj perspektivi (uglavhom deset godina). Pritom razmatraju i druge vazne Cinitelje
koji su relevantni za ekonomsku integraciju i konvergenciju. Na temelju takve analize
zakljucuju je li postignuta konvergencija rezultat strukturnog napretka ili privremenih
cikli¢kih cinitelja.

4.2.2. Dosadasnja ostvarenja Hrvatske prema kriterijima nominalne konvergencije

U razdoblju prije krize (do 2008. godine) Hrvatska je uglavnom ispunjavala
kriterije nominalne konvergencije, uz manje premasaje referentnih vrijednosti
za kriterij stabilnosti cijena i kriterij proracunskog manjka. U razdoblju do
izbijanja svjetske financijske krize Hrvatska je biljezila nesto vise stope inflacije

u odnosu na stare drzave ¢lanice EU-3, te je zbog toga u pojedinim godinama
premasivala referentnu vrijednost za kriterij stabilnosti cijena (Tablica 5.). Visa stopa
inflacije bila je ponajprije posljedica snaznog rasta administrativnih cijena u Hrvatskoj
te kretanja cijena energije i hrane na svjetskom trzistu, ¢iji je udio u ko3arici za izraCun
indeksa potrosackih cijena u Hrvatskoj visi nego u razvijenim drZzavama ¢lanicama.
U pojedinim godinama Hrvatska je biljezila prekomjeran prora¢unski manjak, a
kada i nije, proracunski je manjak bio blizu granice od 3% BDP-a. To upucuje na
prociklicnost fiskalne politike u pretkriznom razdoblju. Stoga nakon izbijanja krize
nije postojao adekvatan fiskalni prostor s kojim bi fiskalna politika mogla ublaziti
recesiju. Pokazatelji za ostale kriterije nominalne konvergencije u pretkriznom su

se razdoblju kretali unutar referentnih vrijednosti. Dug opce drzave iskazan kao
postotak BDP-a smanjivao se do druge polovine 2008. u uvjetima rasta nominalnog
BDP-a. Dugoroc¢ne kamatne stope bile su nize od referentnih vrijednosti, sto je
odrazavalo optimizam investitora zbog snaznoga gospodarskog rasta u Hrvatskoj,
iako je taj cikli¢ki uzlet bio pracen gomilanjem makroekonomskih neravnoteza.
Naposljetku, zahvaljujudi rezimu upravljanog deviznog tecaja koji provodi HNB, a
koji je kompatibilan s tec¢ajnim mehanizmom ERM I, devizni tecaj fluktuirao je u vrlo
uskim granicama.

U razdoblju nakon krize najveci su problem fiskalni kriteriji. Dugotrajna
recesija koja je zapocela nakon intenziviranja svjetske krize rezultirala je znatnim
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pogorsanjem proracunskog salda. Sestogodi3nja recesija s prosje¢nim godi3njim
proracunskim manjkom od 6% BDP-a dovela je do ubrzanog rasta javnog duga
(Tablica 5.). Rastu javnog duga dodatno je pridonijelo restrukturiranje brodogradilista
i preuzimanje njihovih dugova od strane drzave, kao i metodoloske promjene zbog
kojih su obveze nekih visokozaduzenih javnih poduzeca klasificirane u dug opce
drzave.”” Zbog nepovoljnih fiskalnih pokazatelja u sije¢nju 2014. za Hrvatsku je
pokrenut postupak u slu¢aju prekomjernog manjka.”® Duboka recesija i povecanje
fiskalnih neravnoteza u Hrvatskoj, ali i opc¢a nesklonost medunarodnih investitora
preuzimanju rizika, rezultirali su znatnim poveéanjem prinosa na dugoro¢ne
drzavne obveznice. U takvim uvjetima Hrvatska je u 2009. i 2012. godini premasila
procijenjenu referentnu vrijednost za kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa. Ipak,
smirivanje financijske krize u europodrucju od sredine 2012. godine i provedba
izrazito ekspanzivnih politika klju¢nih svjetskih sredisnjih banaka pozitivno su se
odrazili na uvjete financiranja, pa Hrvatska od 2013. zadovoljava kriterij dugoro¢nih
kamatnih stopa. Medutim, kako je pad prinosa ponajprije rezultat povoljnih globalnih
likvidnosnih uvjeta i vrlo niske inflacije, postoji rizik da ¢e se kamatne stope na
hrvatski javni dug ponovo povecati kada se globalni uvjeti financiranja pogorsaju,
a deflatorni pritisci popuste. Vlada ¢e stoga nastaviti s provedbom mjera fiskalne
konsolidacije kako bi Hrvatska zadobila povjerenje investitora, $to ¢e Hrvatskoj
omoguditi povoljne uvjete zaduZivanja i nakon $to cijena kapitala na globalnim
financijskim trzistima poraste.

Tablica 5. Dosadasnja ostvarenja Hrvatske prema referentnim vrijednostima kriterija

konvergencije
Stabilnost

Stabilnost cijena, Dugorocne tecaja, raspon Proracunski Javni dug,
inflacija, % kamatne stope, % fluktuacija**, % manjak, % BDP-a % BDP-a
Procijenjena* Procijenjena Referentna Referentna Referentna
referentna vrijednost referentna vrijednost vrijednost: vrijednost: vrijednost:
u zagradi u zagradi +15% -3% BDP-a 60% BDP-a
2005. ®3,0(2,5) ® 4,4 (54) ®29 ® -39 ® 411
2006. ®3,3(29) ® 4,4 (6,2) ®26 ®-34 ® 38,6
2007. ©2,7(2,8) ® 49 (6,4) @13 ®-24 ®373
2008. ®538(4,1) ®6,0(6,2) @22 ®-28 ® 39,0
2009. ®22(1,1) ® 7,8(6,0) ®27 ®-6,0 ® 48,3
2010. ®1,1(1,6) ®6,3(7,7) @22 ®-6,5 ® 573
2011. ®272(3,1) ®6,5(7,7) ®24 ®-78 ® 63,8
2012. ®34(3,1) ®6,1(51) ®16 ®-52 ® 69,4
2013. ®23(1,8) ® 4,7 (6,0) ®1,7 ®-53 ® 80,5
2014. ®02(1,3) ®4,1(4,8) ®16 ®-51 ® 84,0
2015. ®-03(0,8) ®©3,6(3,9) ®13 ®-34 ® 33,8
2016. ® -0,6(1,0) ®35(3,38) ®1,7 ®-09 ® 80,6
2017. ®13(21) ®25(29) ®19 ®0,38 ® 78,0

* U skladu s praksom Europske komisije pri izracunu referentne vrijednosti izuzete su drzave ¢lanice u kojima je deflacija bila
znatno izraZenija nego u ostalim drzavama.

** Fluktuacija nominalnoga deviznog tecaja kune prema euru u odnosu na prosjecnu vrijednost u dvogodisnjem razdoblju.
Izvori: Eurostat; HNB

77 Detaljnije o u¢inku metodoloskih izmjena vidi u Biltenu 209. (HNB, 2014.).

78 Postupak u slucaju prekomjernog manjka pokrenut je i zbog kriterija prora¢unskog manjka i zbog kriterija javnog
duga. Prema Preporuci Vije¢a EU-a Hrvatska je bila duzna do 2016. ispraviti prekomjerni proracunski manjak.
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Ostvareni napredak u konsolidaciji javnih financija povecava izglede da
Hrvatska u blizoj buduénosti u potpunosti zadovolji kriterije konvergencije.
Gospodarski oporavak koji se biljezi od kraja 2014. i mjere fiskalne konsolidacije
pridonijeli su smanjenju proracunskog manjka i stabilizaciji javnog duga. Nakon

$to je Sest godina zaredom biljezila kontrakciju gospodarske aktivnosti, Hrvatska

od posljednjeg tromjesecja 2014. kontinuirano ostvaruje pozitivne stope realnog
rasta. Jacanje gospodarske aktivnosti pozitivno se odrazava na proracunske prihode
i saldo proracuna, ali i rezultira pove¢anjem nominalnog BDP-a. Oporavak rasta i
konsolidacijske mjere fiskalne politike doveli su do znatnog smanjenja fiskalnih
neravnoteza i ispunjenja Preporuka za smanjenje prekomjernog prorac¢unskog
manjka, pa je u lipnju 2017. ukinut postupak u slu¢aju prekomjernog manjka. Uz
pretpostavku da ¢e se gospodarski oporavak nastaviti, te uz trajno opredjeljenje
Vlade za vodenje fiskalne politike u skladu s fiskalnim pravilima, Hrvatska bi u
idu¢em razdoblju trebala zadovoljiti kriterij odrzivosti javnih financija. Kako je prije
pojasnjeno, ovaj kriterij propisuje da dug opce drzave treba biti nizi od 60% BDP-a,

a ako nije, razlika izmedu pocetne razine duga i 60% BDP-a mora se smanjivati u
prosjeku za jednu dvadesetinu godisnje u razdoblju od tri godine. Uzimajudéi u obzir
to da je dug opce drzave krajem 2015. iznosio 83,8% BDP-a, u sljedece tri godine dug
bi se trebao smanjivati za prosje¢no 1,19% BDP-a godi3nje kako bi dinamika duga bila
ocijenjena zadovoljavaju¢om. U 2016. dug opce drzave smanjio se za 3,2 postotna
boda BDP-a, a u 2017. godini za jos$ 2,7 postotnih bodova, $to upucuje na to da se dug
opce drzave smanjuje ubrzanom dinamikom. Vladine projekcije predvidaju nastavak
smanjivanja ovakvom dinamikom.

4.3. Pravna konvergencija

Uvjet je za punopravno clanstvo u ekonomskoj i monetarnoj uniji i uskladenost
nacionalnog zakonodavstva drzave ¢lanice, ukljucujuci statut njezine sredisnje
banke, s Ugovorom o Europskoj uniji i Ugovorom o funkcioniranju Europske
unije te Statutom ESSB-a i ESB-a. Ispitivanje uskladenosti zakonodavstva odnosi se
ponajprije na pitanja neovisnosti nacionalne sredisnje banke, zabrane monetarnog
financiranja i povlastenog pristupa javnog sektora financijskim institucijama, kao i na
pravnu integraciju nacionalnih sredisnjih banaka u Eurosustav.

Neovisnost sredisnje banke kljucan je preduvjet za uspjesno i vjerodostojno
provodenje monetarne politike, a time i za ostvarivanje osnovnog cilja srediSnje
banke - stabilnosti cijena. Neovisnost sredisnje banke obuhvaca vise aspekata:
funkcijsku, institucionalnu, osobnu i financijsku neovisnost. Pritom funkcijska
neovisnost podrazumijeva jasno definiran cilj sredisnje banke i samostalnost u
odabiru mjera i instrumenata za njegovo ostvarivanje. Institucionalna neovisnost
znaci da sredisnja banka donosi odluke neovisno o utjecaju drugih institucija.
Konkretno, ¢lankom 130. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU) zabranjuje
se sredisnjim bankama i ¢lanovima njihovih tijela da traze i primaju naputke od
institucija i tijela Unije, vlada drzava ¢lanica ili bilo kojeg drugog tijela. Isto tako,

te se institucije, vlade i tijela, kao i sredisnje i druge razine vlasti drzava ¢lanica,
obvezuju da nece nastojati utjecati na ¢lanove tijela sredisnjih banaka u obavljanju
njihovih zadaca. Nadalje, osobna se neovisnost odnosi na zastitu duznosnika
sredis$nje banke od vanjskih pritisaka, precizno definiranje uvjeta za izbor i razrjeSenje
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guvernera i ostalih ¢lanova tijela nadleznih za odlucivanje i sprjec¢avanje sukoba
interesa. Naposljetku, financijska neovisnost sredisnje banke implicira moguénost
autonomnog raspolaganja financijskim sredstvima dostatnim za potrebe ostvarivanja
njezina cilja i izvrSavanja njezinih zadataka.

U svrhu ocjene pravne konvergencije ocjenjuje se i implementacija pravila EU-a
koja se odnose na zabranu monetarnog financiranja, zabranu povlastenog
pristupa javnog sektora financijskim institucijama i pravnu integraciju
nacionalne sredisnje banke u Eurosustav. Clankom 123. UFEU-a zabranjuje

se nacionalnim sredisnjim bankama odobravanje prekoracenja po racunui svih
drugih vrsta kredita drzavama i njihovim tijelima ili institucijama i tijelima EU-a,

kao i neposredna kupnja njihovih duzni¢kih instrumenata. Clankom 124. UFEU-a
zabranjuje se svaka mjera koja se ne temelji na nacelima stabilnoga i sigurnog
poslovanja, kojom se javhom sektoru omogucuje povlasteni pristup financijskim
institucijama. Na kraju, obveza pravne integracije nacionalne sredisnje banke u
Eurosustav tumacdi se na nacin da nacionalno zakonodavstvo i statut srediSnje banke
moraju biti uskladeni s Ugovorima i sa Statutom ESSB-a i ESB-a, kako bi se osiguralo
da ciljevi i zadaci nacionalne sredi$nje banke budu u skladu s ciljevima i zadacima
ESSB-a.

Tijekom pregovora i priprema za pristupanje Europskoj uniji Hrvatska je 2008.
donijela novi Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci’® te je 2010. izmijenila ustavnu
odredbu koja govori o statusu i polozaju HNB-a. Tim su izmjenama u hrvatsko
zakonodavstvo preneseni, medu ostalim, pravni standardi EU-a glede neovisnosti
sredisnje banke, njezinih ciljeva te zabrane monetarnog financiranja. Povlasteni
pristup javnog sektora financijskim institucijama onemoguden je izmjenama
odredaba vise zakona. Izmjenama i dopunama Zakona o HNB-u 2013. godine®
provedeno je daljnje uskladivanje s pravnom stecevinom EU-a. Svim navedenim
izmjenama pravni okvir djelovanja hrvatske sredisnje banke uskladen je s Ugovorima
i Statutom ESSB-a i ESB-a, ¢Cime su ostvareni preduvjeti za nesmetano funkcioniranje
HNB-a u okviru ESSB-a. Zakonom o HNB-u uredeni su takoder zadaci i nadleznosti
HNB-a nakon uvodenja eura kao sluZzbene novcane jedinice u Hrvatskoj.

Vazedi pravni okvir u skladu je sa zahtjevima pravne konvergencije. Naime,

u posljednjim izvje$¢ima o konvergenciji, objavljenima u lipnju 2016., Europska
komisija8 ocijenila je da je zakonodavstvo u Hrvatskoj u potpunosti uskladeno s
Ugovorima i Statutom ESSB-a i ESB-a, dok Europska sredisnja banka smatra da je za
punu uskladenost potrebno unijeti dvije manje izmjene u Zakon o HNB-u®2.

Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci (NN, br. 75/2008.)
Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci (NN, br. 54/2013.)
Europska komisija (2016.)

Europska sredisnja banka (2016.) smatra da bi u Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci trebalo izrijekom navesti da
institucije i tijela EU-a te vlade drzava ¢lanica EU-a ne smiju nastojati utjecati na ¢lanove tijela HNB-a, kao i da ovlast
Savjeta HNB-a da odlucuje o ¢lanstvu HNB-a u medunarodnim institucijama i organizacijama ne dovodi u pitanje
ovlasti ESB-a da odluc¢uje o nacinu zastupljenosti ESSB-a u podrucju medunarodne suradnje.
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O 4.4.Dobivanje potvrde institucija EU-a o ispunjavanju svih uvjeta za
uvodenje eura

Postupak uvodenja eura zaklju¢uje se odlukama Vije¢a EU-a o ispunjavanju kriterija
te neopozivom fiksiranju stope zamjene valuta. Europska komisija u izvjesc¢u

o konvergenciji ocjenjuje jesu li ispunjeni svi kriteriji konvergencije. Potpunim
ispunjavanjem kriterija konvergencije drzava ¢lanica dokazuje da je sposobna postici
i odrzavati makroekonomsku stabilnost koja je nuzna za efikasno funkcioniranje
unutar monetarne unije. Ako ocijeni da je drzava u potpunosti zadovoljila kriterije,
Europska komisija upucuje prijedlog Vije¢u EU-a za ukidanje odstupanja toj drzavi
¢lanici. Vije¢e EU-a duzno je u razdoblju od 3est mjeseci od dana kada je prijedlog
zaprimljen, a nakon savjetovanja s Europskim parlamentom i nakon rasprave u
Europskom vijecu, kvalificiranom ve¢inom donijeti odluku o tome ispunjava li drzava
¢lanica uvjete za uvodenje eura. Ako je odluceno da su uvjeti ispunjeni, Vijece ¢e na
prijedlog Europske komisije i nakon konzultiranja ESB-a jednoglasno®? donijeti odluku
o neopozivom fiksiranju stope po kojoj ¢e se nacionalna valuta zamijeniti eurom.

83 U odlucivanju sudjeluju ¢lanovi Vijeca EU-a iz drzava ¢lanica europodru¢ja i drzave ¢lanice koja uvodi euro.
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5. Aktivnosti Vlade Republike Hrvatske i HNB-a u
razdoblju do uvodenja eura

Razdoblje nakon ulaska u te¢ajni mehanizam obiljezit ¢e pripreme za Sto brze
uvodenje eura. U prvom redu bit ¢e potrebno voditi ekonomsku politiku s ciljem
smanjivanja ranjivosti gospodarstva i ispunjavanja kriterija konvergencije. Takoder
Ce se provesti sve pripremne radnje radi prelaska na koristenje eura kao nacionalne
valute.

5.1. Provedba ekonomske politike s ciljem smanjivanja ranjivosti
gospodarstva i ispunjavanja kriterija konvergencije

5.1.1. Provedba ekonomske politike s ciliem smanjivanja ranjivosti gospodarstva

Fiskalna politika i strukturne reforme imat ¢e klju¢nu ulogu u odrzavanju
makroekonomske stabilnosti u nadolaze¢em razdoblju. Hrvatska je u 2015. izasla
iz Sestogodisnje recesije i uz rast robnog izvoza, povecanu osobnu potrosnju, snazne
prihode od turizma i povlacenje sredstava iz fondova EU-a biljezi pozitivne stope
rasta. Ocekuje se nastavak ekonomskog rasta temeljenog na navedenim ciniteljima

i povecanju investicija, ¢emu e pridonijeti i infrastrukturni projekti financirani iz
europskih fondova. Naglasak ekonomske politike bit ¢e na razboritom i odgovornom
vodeniju fiskalne politike s ciljem uravnotezenja prora¢una i smanjenja javnog duga,
a time i stvaranja fiskalnog prostora za protuciklicko djelovanje. Takva ¢e politika
ujedno omoguciti ispunjavanje kriterija konvergencije koji se odnose na javne
financije. Fiskalna politika podrzavat ¢e nisku inflaciju te amortizirati unutarnje i
vanjske Sokove s ciljem stabilizacije poslovnog ciklusa. Takoder, Vlada ¢e fiskalnom i
strukturnom politikom nastojati poticajno djelovati na konkurentnost gospodarstva
tako Sto ¢e dodatno smanjivati porezno i administrativno optereéenje stanovnistva

i poduzeca. Vlada ce jacati neovisnost fiskalnog nadzora i u potpunosti uskladiti
fiskalna pravila s Paktom o stabilnosti i rastu.

Vlada je posveéena ostvarivanju dugorocne odrzivosti fiskalne politike, sto
podrazumijeva daljnje smanjivanje javnog duga te odrzavanje uravnotezenog
proracuna opce drzave. U nadolaze¢em razdoblju planira se nastavak reformskih
napora usmjerenih na jacanje konkurentnosti gospodarstva, povezivanje obrazovanja
s trziStem rada te na osiguranje odrzivosti javnih financija . Vlada ce biti usmjerena

na oblikovanje takve fiskalne politike koja ce za cilj imati jacanje konkurentnosti
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gospodarstva, povecanje ucinkovitosti javnog sektora te poboljsanje kvalitete
upravljanja javnim financijama, i na prihodnoj i na rashodnoj strani proracuna.
Pritom e se posebna pozornost posvetiti osiguranju uvjeta za dugoro¢nu odrzivost
zdravstvenog i mirovinskog sustava.

Ubrzanje fiskalne konsolidacije moguce je u uvjetima brzega ekonomskog rasta.
U tom je slucaju vazno drzati proracunske rashode pod nadzorom i pridrzavati se
fiskalnih pravila kako ne bi doslo do pogorsanja strukturnoga prora¢unskog manjka.
Svi ostvareni prihodi vedi od planiranih koristit ¢e se za daljnje smanjivanje javnog
duga i porezno rastere¢enje stanovnistva i poduzeda. Prioritet je Vlade smanijiti

omjer javnog duga i BDP-a za vise od 10 postotnih bodova do 2020. te je namjera u
razdoblju u kojem nema negativnih ekonomskih Sokova smanjivati javni dug i brze
od plana.

Strategija upravljanja javhim dugom za razdoblje 2017. - 2019.3% predvida
povecavanje novih izdanja u domacoj valuti. Javni dug uglavnom se izdaje na
domacdem trzistu, ali se tri Cetvrtine njegova ukupnog iznosa odnosi na obveze
indeksirane uz euro. Izdavanjem duga u domacoj valuti u nadolaze¢em razdoblju

Zeli se smanijiti izlozenost javnih financija valutnom riziku, ali i olak3ati ispunjavanje
kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa, s obzirom na to da se u okviru toga kriterija
promatraju prinosi na drzavne obveznice u domacoj valuti. Kamatni rizik u javnom
dugu nije znatan bududi da je 86% dugorocnih obveza s fiksnom kamatnom stopom.
Pri emisiji javnog duga vodi se racuna o ro¢nosti, pa je prosje¢na ro¢nost javnog duga
u Hrvatskoj dulja od pet godina, $to smanjuje rizik njegova refinanciranja. Strategija
upravljanja javnim dugom za trogodisnje razdoblje aZurirat ¢e se svake godine, nakon
donosenja Programa konvergencije.

Poreznom reformom iz 2017. i 2018. godine Vlada pridonosi rastu osobne
potrosnje i investicija. Reforma je usmjerena na smanjivanje ukupnoga poreznog
opterecenja i poticanje konkurentnosti gospodarstva s pomocu pojednostavnjenja
i pojeftinjenja porezne administracije, vodedi ra¢una o socijalnoj pravednosti.
Promjene osiguravaju stabilan, odrzZiv i jednostavan porezni sustav (3irenje porezne
osnovice, suzbijanje sive ekonomije, ukidanje nekonkurentnih poreznih rashoda) te
povecavaju stupanj pravne sigurnosti poreznim obveznicima.

Vlada provodi i strukturne reforme u svrhu poveéanja konkurentnosti. One se
provode u skladu s preporukama Vijeca EU-a u kontekstu Europskog semestra, a
usmjerene su na smanjivanje makroekonomskih neravnoteza, postizanje odrzivoga
gospodarskog rasta i stvaranje novih radnih mjesta. Strukturnim mjerama Vlada
nastoji potaknuti rast produktivnosti gospodarstva kako bi osigurala odrzivu

realnu konvergenciju. U idu¢em ce razdoblju vazan element ekonomske politike

biti politika placa koja ¢e voditi ra¢una o tome da rast pla¢a u javhom sektoru bude
uskladen s rastom produktivnosti u gospodarstvu. Kako bi se povecala efikasnost
drzavnih sluzbenika, provest ¢e se novi sustav nagradivanja i unaprjedivanja drzavnih
sluzbenika utemeljen na radnoj uspjesnosti.

Poticaj povecanju produktivnosti rada provodi se s pomocu mjera za povecanje
fleksibilnosti trziSta rada. U uvjetima kada se konkurentnost ne moze povecavati
tecajem, vazno je osigurati fleksibilnost trzista rada, sto pretpostavlja ve¢u mobilnost
radne snage. Nezaposlenost u Hrvatskoj uglavnom je strukturne naravi, pa je

84 Ministarstvo financija Republike Hrvatske (2017.)
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nezaposlenost posebno izrazena u podrucjima s niskom ekonomskom aktivnosti,

uz visoku razinu dugotrajne nezaposlenosti koja je posljedica neadekvatnih znanja i
vjestina nezaposlenih osoba u odnosu na potrebe trzista rada. S obzirom na dubinu i
trajanje recesije, dio nezaposlenosti izvjesno je i ciklicke prirode, dok sezonska narav
turisticke djelatnosti utjece na oscilacije nezaposlenosti unutar godine. S ciljem
smanjivanja nezaposlenosti Vlada je u oZzujku 2017. donijela paket od devet mjera
aktivne politike zaposljavanja koje su, izmedu ostalog, usmjerene na potpore za
zaposljavanje, usavriavanje i samozaposljavanje, zatim na obrazovanje nezaposlenih
i osposobljavanje na radnom mjestu. Nadalje, kako bi se poboljsala uc¢inkovitost
institucija trziSta rada, primarno Hrvatskog zavoda za zaposljavanje, unaprijeden

je rad s dugotrajno nezaposlenim osobama, uvedeni su novi oblici savjetovanja

radi podizanja motivacije za prihvadanje zaposlenja, unaprijedena je kategorizacija
dugotrajno nezaposlenih osoba radi prikladnijeg usmjeravanja aktivnosti koje trebaju
dovesti do zaposljavanja te se provodi edukacija savjetnika. Napori ¢e biti usmjereni

i na podizanje kvalitete sustava obrazovanja odraslih, i to prije svega donosenjem
novoga zakonskog rjesenja kojim ¢e se poboljsati sustav obrazovanja odraslih u
podrucju osnivanja i organizacije rada ustanova za obrazovanje odraslih. Provode

se i mjere kojima se nastoji rijesiti problem neuskladenosti programa obrazovanja s
potrebama trzista rada. Zahvaljujuci tome, ubuduce ¢e biti moguce ukinuti programe
koji nisu relevantni za trziste rada, za $to prije nije postojalo zakonsko uporiste.

Recentna reforma radnog zakonodavstva pridonijela je smanjenju rigidnosti
trzista rada. Donosenjem novog Zakona o radu 2014. godine®® smanjena je rigidnost
trzista rada, sto se smatra jednom od prepreka poslovanju u Hrvatskoj. Ciljevi su
Zakona povecati zaposlenost i unutarnju mobilnost radnika, omoguciti fleksibilnije
poslovanje i smanijiti troSkove rada, potaknuti u¢inkovitije i brze restrukturiranje
poslodavaca te suzbijati neprijavljeni rad. Novim zakonskim okvirom izmijenjene

su odredbe o organizaciji radnog vremena, ¢ime se potice interna fleksibilnost
organizacije rada poslodavca, potice se zaposljavanje u nepunom radnom vremenu

i opcenito novo zaposljavanje, osobito mladih. Nadalje, novim zakonom stvoreni su
uvjeti za rasterecenje opcinskih sudova od radnih predmeta i umanjenje troskova
dugotrajnih sudskih postupaka, pojednostavnjeni su i ubrzani postupci kolektivhog
otpustanja radnika kako bi se poslodavcima omogudila prilagodba izmijenjenim
trziSnim i poslovnim uvjetima, a omoguceno je i pokretanje Strajka zbog neisplate
pla¢e odmah nakon proteka dana dospijeca njezine isplate. Indeks zastite zaposlenja
za Hrvatsku, prema kojemu je radno zakonodavstvo prethodno bilo vrlo rigidno,
navedenom je reformom smanjen i sada je priblizno jednak prosjeku za ostale drzave
¢lanice EU-a.8 Poboljsat ¢e se fiskalna i socijalna odrzivost mirovinskog sustava
zahvaljujudi poticanju duljeg zadrZavanja radnika na trzistu rada te demotiviranju
ranijeg umirovljenja.

Strukturne politike mogu dodatno ubrzati ekonomski rast. Vlada priprema
cjelovitu reformu sustava obrazovanja kojoj je cilj uskladiti znanja i vjestine radnika
s potrebama trzista rada. Time ce se ujedno pridonijeti izgradnji drustva znanja s

Zakon o radu (NN, br. 93/2014.)

Klju¢ne mjere koje su pridonijele smanjenju navedenog pokazatelja jesu: pojednostavnjivanje i ubrzavanje
postupka otkazivanja, izmjene instituta prekida tijeka otkaznog roka, smanjenje broja zasticenih kategorija radnika
od otkazivanja, izmjena visine naknade Stete u slucaju sudskog raskida radnog odnosa te pojednostavnjivanje i
ubrzavanje postupka kolektivnog otpustanja radnika. Detaljnije vidi u: HNB (2014.), Bilten 209, Okvir 2. Reforma
Zakona o radu i fleksibilnost trzista rada u Hrvatskoj.
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naglaskom na znanost i tehnologiju.8” Ulaganja u istraZivanje i razvoj u Hrvatskoj
relativno su niska (0,85% BDP-a u odnosu na prosjecno 2,03% BDP-a u EU-u), a cilj je
da Hrvatska dostigne ulaganja u visini od 1,4% BDP-a do 2020. Posebna pozornost
posvetit ¢e se kontinuiranom poboljsavanju poslovnog okruzja u Hrvatskoj,

$to ukljucuje i pravnu sigurnost, a to se prije svega odnosi na provedbu mjera
administrativnog rasterec¢enja te prosirenje primjene metodologije zasnovane na
modelu standardnog troska (engl. standard cost model, SCM)®, smanjenje neporeznih
davanja, objedinjavanje inspekcijskih sluzbi, ja¢anje sustava procjene ucinaka
propisa i sustavno poboljsavanje kvalitete propisa provedbom testa malog i srednjeg
poduzetnistva (MSP test)®® kao i pojednostavnjivanje i digitalizaciju javne nabave.
Nadalje, skratit ¢e se trajanje sudskih postupaka i smanijiti broj nerijesenih predmeta
te provesti daljnja reorganizacija pravosudnog sustava. Vlada ¢e takoder smanjivati
svoje udjele u sektoru poduzeca.

5.1.2. Poduzimanje napora za ispunjavanje kriterija nominalne konvergencije

87
88

89

U razdoblju nakon pristupanja te¢ajnom mehanizmu Vlada i HNB poduzet

¢e napore kako bi Sto prije osigurali ispunjavanje kriterija konvergencije.
Monetarna i fiskalna politika vodit ¢e se u skladu s pravilima EU-a i na nacin koji je
konzistentan s ciljem ispunjavanja kriterija nominalne konvergencije. Pritom ¢e Vlada
biti zaduzena za stabilizaciju javnih financija, dok ¢e HNB, uz doprinos Vlade, biti
odgovoran za odrzavanje stabilnosti cijena i deviznog tecaja. Stabilizacijom javnih
financija te o¢uvanjem stabilnosti tecaja i cijena ujedno ce se stvoriti preduvjeti za
ispunjavanje kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa.

Vlada ima trajno opredjeljenje za pridrzavanje fiskalnih pravila i smanjivanje
javnog duga. Visok javni dug trenutacno je znatan izvor ranjivosti gospodarstva, a
ostvarena fiskalna konsolidacija povecava izglede da Hrvatska u blizoj budu¢nosti
zadovolji kriterij odrzivosti javnih financija. Srednjorocni prora¢unski planovi
potvrduju namjeru Vlade da se pozitivni trendovi u fiskalnoj sferi nastave i u
nadolazeé¢em razdoblju.

HNB ¢e i nadalje biti usredotocen na odrzavanje stabilnosti tecaja i cijena. Nakon
pristupanja te¢ajnom mehanizmu sredisnja banka bit ¢e zaduzZena za odrzavanje
deviznog tecaja unutar utvrdenog raspona fluktuacija. Uzimajudi u obzir postojeci
tecajni rezim koji je kompatibilan s ERM Il, kao i dugu povijest stabilnosti kune,
ocekuje se da ¢e HNB bez vecih poteskoca odrzavati nominalni tecaj kune blizu
sredi$njeg pariteta prema euru. Ostvareno poboljsanje salda tekuéeg racuna platne
bilance i smanjivanje visokoga inozemnog duga, koje bi se trebalo nastaviti i u idué¢im
godinama, olaksat ¢e odrzavanje stabilnog tecaja. Politikom stabilnog tecaja HNB ¢e,
kao i do sada, ujedno osigurati o¢uvanje stabilnosti cijena.

Vlada ce pridonijeti odrzavanju niske inflacije i stabilnog tecaja. U razdoblju
nakon ulaska u tecajni mehanizam Vlada ce izbjegavati povecanje neizravnih poreza

Engl. STEM (science, technology, engineering, mathematics)

Odluka o prosirenju primjene Standard Cost Model (SCM) za mjerenje i ciljano smanjenje administrativnog
opterecenja gospodarstva (NN, br. 60/2017.)

Uredba o provedbi postupka procjene ucinaka propisa na malo gospodarstvo (Test malog i srednjeg poduzetnistva)
(NN, br. 43/2017.)
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i administrativnih cijena jer takve mjere izravno utjecu na rast ukupne razine cijena.
Provedbom fiskalne politike u skladu s fiskalnim pravilima Vlada ¢e pridonositi
uravnotezenom rastu hrvatskoga gospodarstva. Smanjenjem fiskalnih neravnoteza
povecat Ce se vjerodostojnost drzave i trajno osigurati povoljan pristup inozemnom
kapitalu, Sto ¢e dati potporu stabilnosti tecaja, ali i sniziti troSak zaduzivanja drzave
i ostalih domacih sektora. Konsolidacija javnih financija povecat ¢e izglede za
ispunjavanje kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa.

5.2. Primjena dodatnih pravila i sporazuma drzava ¢lanica europodrucja

Kako bi unaprijedile i osnazile ekonomsku i monetarnu uniju, drzave ¢lanice
koje su uvele euro produbile su svoju ekonomsku integraciju prijenosom dijela
nacionalnih nadleznosti na zajedni¢ku razinu. U ovom trenutku najznacajnije
promjene odnose se na dodatna pravila i snazniju koordinaciju unutar okvira
ekonomskog upravljanja te uspostavu bankovne unije. lako su uspostavljeni radi
dovrietka ekonomske i monetarne unije s primjenom na europodrudje, otvoreni

su za sve drzave Clanice EU-a. Drzave koje namjeravaju uvesti euro moraju se u te
sporazume ukljuciti najkasnije s danom uvodenja eura, a to podrazumijeva da sve
pripreme trebaju biti dovrsene ranije.

5.2.1. Pravila europskog okvira za ekonomsko upravljanje koja se primjenjuju na europodrugéje

Nakon izbijanja svjetske financijske krize, koja je ugrozila funkcioniranje same
monetarne unije, drzave ¢lanice EU-a unaprijedile su mehanizme koordinacije
ekonomskih politika, sto bi trebalo osigurati ve¢u otpornost gospodarstva
EU-a u buducénosti. Uspostavljen je mehanizam Europskog semestra s ciljem
boljeg pracenja ekonomskih kretanja i poticanja odgovornog vodenja ekonomskih
politika u drzavama ¢lanicama. Novouvedeni postupak u slu¢aju makroekonomskih
neravnoteza, koji je sastavni dio Europskog semestra, pomaze u pracenju razvoja
unutarnjih i vanjskih neravnoteza u drzavama ¢lanicama te potice nacionalne vlasti
na provedbu mjera za uklanjanje uzrocnika tih neravnoteza (vidi 4.1.1.3. Prisutnost
makroekonomskih neravnoteza).”® Ako se tijekom postupka utvrdi da su u odredenoj
drzavi ¢lanici prisutne prekomjerne neravnoteze, Vijece EU-a izdaje preporuke za
smanjenje neravnoteza, a u slu¢aju da drzava ne postupi po preporukama, moze

se pribjedi i nov¢anim sankcijama. Koordinacija ekonomskih politika dodatno je
oshazena izmjenama pravila Pakta o stabilnosti i rastu, pri ¢emu se sada kriteriju
javnog duga pridaje jednaka pozornost kao kriteriju proracunskog manjka, sto ranije
nije bilo slucaj.

S ciljem unaprjedenja arhitekture ekonomske i monetarne unije te s obzirom
na to da su suoéene s ve¢im makroekonomskim meduovisnostima, drzave
¢lanice europodrucja dogovorile su dodatne procedure i pravila. Ta su pravila
oblikovana u medudrzavnom Ugovoru o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u
ekonomskoj i monetarnoj uniji®’. Njegove se odredbe primjenjuju na drzave ¢lanice

90 Brkic¢ i Sabi¢ (2014.)
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Ugovor o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju u ekonomskoj i monetarnoj uniji (D/12/2, Europska komisija, Bruxelles)
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koje su uvele euro, dok je i drzavama ¢lanicama izvan europodruc¢ja omogucéeno
njegovo potpisivanje i primjena svih ili dijela odredbi koje sadrzava. Do sada samo
dvije drzave ¢lanice EU-a nisu potpisale taj ugovor, Ce3ka i Ujedinjena Kraljevina.
Ugovor sadrzava tri dijela, pri ¢emu drzave potpisnice izvan europodrucja odluc¢uju
koji ¢e dio primjenjivati. Hrvatska je prihvatila dio odredbi Ugovora predvidenog za
¢lanice europodrucja koji se odnosi na glavu V., sudjelovanje Predsjednika Vlade na
sastancima drzava europodrudja.

Dio Ugovora pod nazivom Fiskalni pakt definira fiskalne kriterije na strozi nacin
nego Pakt o stabilnosti i rastu. Smanjen je prostor za proracunske manjkove na
nacin da drZave potpisnice mogu definirati srednjoroc¢ni cilj za fiskalni manjak na
razini od najvise 1% BDP-a za drzave s javnim dugom manjim od 60% BDP-a, odnosno
0,5% BDP-a za one s ve¢im dugom.?? Nacionalna fiskalna pravila moraju se snaznije
regulirati nacionalnim zakonodavstvom. Predvidene su i financijske sankcije za drzave
potpisnice koje se ne pridrzavaju preporuka povezanih s ispravljanjem prekomjernog
manjka, i to u visini od 0,1% BDP-a. Naposljetku, predvidena je i ve¢a koordinacija
fiskalnih politika. To u prvom redu predvida konzultacije o nacrtu nacionalnih
proracuna s Europskom komisijom prije njihova donosenja kako bi se osiguralo da su
oni uskladeni s fiskalnim pravilima. Takoder je propisano i obvezno obavjestavanje
Europske komisije o planovima za izdanje javhog duga.

Ugovor takoder predvida ve¢éi stupanj koordinacije makroekonomskih i
strukturnih politika, posebice onih koje imaju prekograni¢ni utjecaj. To se prije
svega odnosi na koordinaciju reformi za povecéanje konkurentnosti, javne financije i
financijsku stabilnost. Sve drzave obvezuju se zajedni¢kim nastojanjem unaprijediti
funkcioniranje ekonomske i monetarne unije te pridonositi gospodarskom rastu s
pomocu pojacane konvergencije i konkurentnosti.

Prije uvodenja eura Hrvatska ¢e morati potpisati i ratificirati Ugovor u cijelosti te
snaznije definirati fiskalna pravila. Odredbe Ugovora omogucuju da dodatne drzave
¢lanice potpisuju Ugovor bez potrebe za ratifikacijom u svim drzavama potpisnicama.

5.2.2. Pristupanje bankovnoj uniji
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Europska unija donijela je zajednicka pravila i osnovala bankovnu uniju kako bi
smanjila mogucénost da se problemi u bilancama banaka negativno odrazavaju
na javne financije i obratno.? Bankovna unija podrazumijeva centralizirani sustav
nadzora banaka (jedinstveni nadzorni mehanizam, SSM) i zajednicki sustav sanacije
banaka (jedinstveni sanacijski mehanizam, SRM). Takoder predvida i zajednicki sustav
osiguranja depozita (EDIS), o ¢emu su pregovori i dalje u tijeku, a spor napredak u
postavljanju njegovih pravnih temelja odrazava nevoljkost nekih drzava ¢lanica da

Usporedbe radi, za Hrvatsku je odreden srednjorocni cilj za fiskalni manjak od cak 1,75% BDP-a, 5to je najvise medu
drzavama ¢lanicama EU-a.

Bankovna unija nastala je kao odgovor na krizu s kojom se suocio financijski sektor EU-a nakon 2008. i fragmentaciju
trzista koja je, izmedu ostalog, otezala transmisiju monetarne politike ESB-a u europodrucju. Ona je, iako jo$ uvijek

u izgradnji, komplement monetarnoj uniji. Prelaskom s decentraliziranog nadzora banaka i sanacije banaka na razini
drzava ¢lanica na zajednicka pravila i mehanizme na razini europodrucja pridonosi se ukupnoj otpornosti financijskog
sustava i ja¢anju financijske stabilnosti, dok ¢e se monetarna integracija u punom smislu ostvariti kada se, u okviru
bankovne unije, postigne puna mobilnost depozita izmedu drzava ¢lanica.
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sudjeluju u takvom obliku solidarnog dijeljenja rizika. Bankovnu uniju ¢ine drzave
¢lanice europodrugja, a otvorena je i drzavama ¢lanicama koje jo$ nisu uvele euro.®*

Hrvatska ¢e najkasnije u trenutku uvodenja eura postati ¢lanica bankovne
unije. Pristupanje bankovnoj uniji zahtijeva prakti¢ne pripreme za sudjelovanje

u jedinstvenom nadzornom i sanacijskom mehanizmu. Sto se ti¢e uskladenosti s
pravnom stec¢evinom EU-a koja se odnosi na bankovnu uniju i primjenjuje se na
sve drzave ¢lanice EU-a, Hrvatska je ve¢ prenijela relevantne propise u nacionalno
zakonodavstvo.

Sudjelovanjem u bankovnoj uniji Hrvatska ce pristupiti jedinstvenom
nadzornom mehanizmu, u sklopu kojeg ¢e ESB preuzeti izravan nadzor nad
znacajnim bankama u Hrvatskoj. ESB kao nadnacionalno nadzorno tijelo provodi
izravan nadzor velikih, sistemski znacajnih banaka, a to su minimalno tri najznacajnije
banke u svakoj drzavi sudionici bankovne unije. Drzave ¢lanice, odnosno nacionalna
nadlezna tijela za nadzor banaka, zadrzavaju izravan nadzor nad preostalim, manje
znacajnim bankama. Pri obavljanju nadzora nad sistemski znac¢ajnim bankama ESB
se oslanja na pomo¢ nacionalnih nadleznih tijela kojima daje upute o obavljanju
aktivnosti nadzora. Pritom ESB zadrZava pravo da u svakom trenutku, na vlastitu
inicijativu ili na inicijativu nadleznog tijela, odluci izravno preuzeti nadleznost
nadzora nad jednom ili vise banaka u drzavi ¢lanici.

Hrvatska moze zapoceti sa sudjelovanjem u bankovnoj uniji i prije uvodenja
eura. Pristupanje SSM-u dopusteno je i drzavama ¢lanicama ¢ija valuta nije euro ako
se odluce na uspostavu mehanizma bliske suradnje s ESB-om. Mehanizam bliske
suradnje uspostavlja se odlukom ESB-a, a na osnovi zahtjeva koji je drzava ¢lanica
obvezna podnijeti najmanje pet mjeseci prije ciljanog datuma pristupanja SSM-u.
Prije nego $to podnese zahtjev, drZzava ¢lanica mora donijeti nacionalni propis

kojim se osigurava obvezna suradnja s ESB-om u kontekstu SSM-a. Time se pravno
osigurava da nacionalno nadlezno tijelo za nadzor banaka i imenovano tijelo za
upravljanje sustavom osiguranja depozita pravovremeno i u potpunosti provode
odluke ESB-a u podru¢jima iz njegove nadleznosti.

Nadalje, prije ulaska u bankovnu uniju Hrvatska ce biti obvezna dostaviti

ESB-u sve informacije o nadziranim subjektima koje ESB moze zahtijevati u
svrhu provodenja njihove sveobuhvatne procjene. Naime, ESB veliku vaznost
pridaje sveobuhvatnoj ocjeni kreditnih institucija, ukljucujuci procjenu bilanci koju
mora provesti prije preuzimanja svojih zadaca.®> ESB time nastoji pravovremeno
identificirati potencijalne probleme u bankarskom sektoru te primijeniti odgovarajuce
korektivne mjere, zatim povecati transparentnost i kvalitetu dostupnih informacija o
stanju banaka te, naposljetku, pridonijeti poveéanju povjerenja u sigurnost banaka.
Sveobuhvatna procjena obi¢no se izvrSava preko provjere kvalitete imovine banaka

i testiranja otpornosti banaka na Sokove. Moze se ocekivati da ¢e ESB zahtijevati
izradu sveobuhvatne ocjene banaka u Hrvatskoj prije pristupanja SSM-u, $to za banke
u Hrvatskoj nece biti novost. Naime, HNB je 2014. godine izvrSio provjeru kvalitete
imovine znacajnih banaka u Hrvatskoj u skladu s preporukama ESB-a i Europskoga

Do sada nijedna drzava izvan europodrugja nije pristupila bankovnoj uniji.

Sveobuhvatna ocjena uobicajena je aktivnost kojom ESB u suradnji s drzavama ¢lanicama na redovnoj ili ad hoc bazi
provjerava financijsko zdravlje znacajnih banaka koje se nalaze u sustavu SSM-a, analizirajuci njihove financijske
pokazatelje, poslovne modele te upravljanje rizicima.
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nadzornog tijela za bankarstvo usporedno s odrzavanjem sveobuhvatne provjere svih
znacajnih banaka u europodru¢ju.®®

Hrvatska primjenjuje nova pravila EU-a za oporavak i sanaciju banaka,

a uvodenjem eura primjenjivat ¢e sva pravila i procedure jedinstvenoga
sanacijskog mehanizma. Cilj novih pravila jest da troSkove sanacije banaka vise ne
snosi drzava, vec¢ prije svega njihovi vlasnici i vjerovnici. Na razini bankovne unije
uspostavljen je jedinstveni fond za sanaciju (SRF) radi financiranja troskova sanacije
banaka. Uplate sredstava banaka u SRF odvijaju se postupno, tijekom prijelaznog
razdoblja do 2024. godine, a njegova ciljana vrijednost odgovara najmanje 1%
vrijednosti depozita svih banaka u SSM-u.’’

Pristupanjem bankovnoj uniji Hrvatska ¢e zapoceti s uplatom doprinosa banaka
u SRF. Pravila bankovne unije propisuju da se postupak uplate doprinosa banaka

u SRF obavlja posredovanjem nacionalnog fonda. Hrvatska je, prema Zakonu o
sanaciji kreditnih institucija i investicijskih drustava, osnovala nacionalni sanacijski
fond, kojim upravlja DrZzavna agencija za osiguranje stednih uloga i sanaciju banaka
(DAB). Sve banke u Hrvatskoj obvezne su uplacivati odredeni doprinos u nacionalni
sanacijski fond, a prijenos sredstava u europski SRF zapocet ¢e nakon ulaska Hrvatske
u bankovnu uniju.

5.3. Operativne prilagodbe HNB-a povezane s pristupanjem Eurosustavu

Razdoblje uoci uvodenja eura HNB ce iskoristiti kako bi se pripremio za ¢lanstvo
u Eurosustavu. Osim internih prilagodbi, dio tih prilagodbi utjecat ¢e i na ostale
ekonomske subjekte u Hrvatskoj, prije svega kroz platni promet i prelazak na
koristenje eura.

5.3.1. Prilagodba instrumenata monetarne politike
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Ulaskom u Eurosustav prestaju vrijediti instrumenti monetarne politike koje
rabi HNB i zamjenjuju se onima Eurosustava.® To bi moglo dovesti do povecanja
slobodnih nov¢anih sredstava banaka u Hrvatskoj zbog znatnog smanjenja obvezne
pri¢uve i ukidanja minimalno potrebnih deviznih potrazivanja®, a povecat ¢e se i
mogucnost koriStenja izvora likvidnosti srediSnje banke uz izmjenu kamatnih stopa i
prosirenje liste prihvatljivoga kolaterala.

Osnovni operativni okviri za provodenje monetarne politike Eurosustava i
HNB-a u sustini su sli¢ni, a obuhvacaju operacije na otvorenom trzistu i stalno

ESB je posljednju sveobuhvatnu procjenu stanja svih znacajnih banaka u europodrucju izvrsio 2014. godine, ¢ime
je ucinjen znatan korak prema dovrietku SSM-a (ESB, 2014.). Iste godine HNB je izvrsio provjeru kvalitete imovine
odredenih banaka u Hrvatskoj prema preporukama ESB-a i EBA-¢, kada je potvrdena visoka stopa adekvatnosti
kapitala obuhvacenih banaka i sustava u cjelini (HNB, 2014.).

Procjenjuje se da ¢e SRF imati vrijednost od oko 55 milijardi eura.

Smijernica (EU) 2015/510 Europske sredinje banke od 19. prosinca 2014. o provedbi monetarne politike Eurosustava
(ESB/2014/60) (preinaka)

Bude li postojao rizik da dodatna likvidnost izazove prekomjerni kreditni rast, primijenit ¢e se odgovarajuci
instrumenti kako bi se otpustanje likvidnosti odvijalo postupno.
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raspolozive mogucnosti. S obzirom na to da u vrstama i nacinu provodenja
operacija na otvorenom trzistu, kao i koristenju stalno raspolozivih mogu¢nosti nema
vecih razlika, prilagodba ¢e biti jednostavna.

Razlike izmedu dvaju sustava postoje u dijelu koji se odnosi na prihvatljivi
kolateral za kreditne operacije sredisnje banke. Uvodenjem eura lista
prihvatljivoga kolaterala za monetarne operacije u Hrvatskoj znatno ce se prosiriti,
pa ¢e osim duznickih vrijednosnih papira izdavatelja iz Hrvatske ukljucivati i
duznicke vrijednosne papire i vrijednosne papire osigurane imovinom izdavatelja
iz Europskoga gospodarskog prostora te neutrzivu imovinu (kreditna potrazivanja,
hipotekarne duzni¢ke instrumente) duznika iz europodrudja, na koje e se, ovisno o
nizu ostalih kriterija, primjenjivati razli¢iti korektivni faktori.

Najvece razlike izmedu Eurosustava i HNB-a danas se odnose na sustav obveznih
pric¢uva. Osnovica za obracun obvezne pricuve u Hrvatskoj racuna se kao prosjecno
dnevno stanje u kalendarskom mjesecu, dok je osnovica za obra¢un minimalnih
pri¢uva u europodrudju jednaka stanju na posljednji dan u mjesecu. Pritom je
osnovica za obracun obvezne pri¢uve u Hrvatskoj znatno Sire definirana i trenuta¢no
se primjenjuje visa stopa obvezne pri¢uve (12% u odnosu na 1% u europodrucju).
Osim toga, u Hrvatskoj se trenutacno primjenjuje diferencirani obra¢un obvezne
pri¢uve u odnosu na valute izvora sredstava te drugaciji nacin izvrSavanja obveze,
$to je posljedica drugacije uloge obvezne pri¢uve HNB-a u odnosu na ulogu
minimalnih pri¢uva u Eurosustavu. Kako bi se ogranicili potencijalni negativni ucinci
naglog povecanja likvidnosti bankovnog sustava zbog znatnog smanjenja obvezne
pri¢uve, HNB moze i prije ulaska u Eurosustav sustav obvezne pricuve postupno
prilagodavati sustavu minimalnih pri¢uva Eurosustava ili prema potrebi aktivirati
mjere makroprudencijalne politike.

Ulaskom u Eurosustav ukinut ¢e se mjera odrzavanja minimalno potrebnih
deviznih potrazivanja. Medutim, kako su devizne obveze i potrazivanja banaka u
Hrvatskoj ve¢inom u eurima, kada euro postane domaca valuta, ta ¢e mjera ionako
izgubiti svrhu.

5.3.2. Prilagodbe u gotovinskom poslovanju

Prilagodbe u gotovinskom poslovanju najve¢i su logisticki posao pri uvodenju
eura. Nacionalni plan za prelazak na euro detaljno ¢e opisati planiranje i izradu
novcanica i kovanica eura, predopskrbu kreditnih institucija i posrednu predopskrbu
drugih institucija nov€anicama i kovanicama eura te povlacenje kovanica i nov¢éanica
kune. Dio aktivnosti bit ¢e propisan posebnim zakonom. Iskustvo s koristenjem
eurske gotovine u Hrvatskoj i prije uvodenja eura olak3at ¢e prelazak na euro.

Koli¢ine novcanica i kovanog novca eura potrebne za zamjenu kuna za euro
potrebno je poceti planirati i dvije godine prije samog uvodenja zajednicke
valute. Planirane koli¢ine nov¢anica posuduju se od Eurosustava, $to podrazumijeva
ugovorni odnos izmedu HNB-a i jedne od nacionalnih srediSnjih banaka Eurosustava.
Planirane inicijalne koli¢ine kovanog novca potrebnog za zamjenu potrebno je
ugovoriti s kovnicom koja je osposobljena za kovanje kovanica eura. Na kovanom
novcu eura svaka od drzava ¢lanica koja je uvela euro moze na nali¢ju optjecajnoga
kovanog novca (nacionalna strana) svih apoena predstaviti nacionalna likovna
rjeSenja.
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Predopskrba kreditnih institucija novéanicama i kovanicama eura vazna je
aktivnost u kontekstu uvodenja eura, a provodit ¢e ju HNB. Kreditne institucije
imat ¢e klju¢nu ulogu u neposrednoj zamjeni gotovog novca. Cijeli proces
predopskrbe kreditnih institucija uredit ¢e se sporazumom izmedu kreditnih
institucija i HNB-a. Danom uvodenja eura kreditne institucije pustit ¢e u optjecaj
novcanice i kovanice eura zaprimljene u predopskrbi. Bankomatska mreza u Hrvatskoj
prilagodit ¢e se na nacin da do samog dana uvodenja eura isplacuje kune, a na dan
uvodenja eura pocinje ispladivati eure.

Pod posrednom predopskrbom podrazumijeva se isporuka kojom kreditne
institucije unaprijed opskrbljuju trece strane (trgovine i poduzeca) potrebnim
koli¢inama euronovéanica i eurokovanica.'® Opskrba javnosti kovanicama eura

s nacionalnom stranom zapocinje mjesec dana prije dana uvodenja eura, i to preko
modela prodaje paketi¢a kovanica. Paketici kovanica sadrzavaju viSe kovanica eura po
svakom apoenu s novom nacionalnom stranom.

Cijeli proces planiranja nuzno obuhvaca i osiguravanje adekvatnih kapaciteta
pohrane novca i u trezorima HNB-a i u trezorima poslovnih banaka. Povlacenje
kune potrebno je inicirati u razdoblju neposredno pred uvodenje eura optimiziranjem
zaliha kuna u gotovinskim centrima te u blagajnama kreditnih institucija. Zakonski
¢e se urediti razdoblje dvostrukog optjecaja, razdoblje moguénosti zamjene kuna
za eure u kreditnim institucijama te razdoblje zamjene kuna za eure u Hrvatskoj
narodnoj banci. U razdoblju pred uvodenje eura potrebno je i ugovorno osigurati
prijevoz, sigurnost te zbrinjavanje i unistavanje povucenih kuna. Naposljetku,

u razdoblju pred uvodenje eura te nakon uvodenja eura potrebno je s pomocu
edukacije podici razinu informiranosti javnosti i profesionalnih rukovatelja gotovim
novcem o izgledu razli¢itih apoena te zastitnim obiljezjima novcanica i kovanog
novca eura.

5.3.3. Prilagodbe u plathom prometu
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0Od dana uvodenja eura kao nacionalne valute u Republici Hrvatskoj sve platne
transakcije preko platnih sustava izvrsavat ¢e se iskljucivo u eurima, a sva
novcana sredstva na racunima sudionika u platnom sustavu za namiru velikih
pla¢anja u kunama konvertirat ¢e se u eure. Konvertirani euri prenijet ¢e se na
racune sudionika u platnom sustavu za namiru velikih plac¢anja u eurima. Uvodenjem
eura kao nacionalne valute platni sustavi u kunama (Hrvatski sustav velikih pla¢anja,
HSVP, i Nacionalni klirinski sustav, NKS) prestat ¢e s radom, a s poslovanjem ¢e
nastaviti platni sustavi u eurima (TARGET2-HR i EuroNKS).

Uspostavom platnog sustava za namiru velikih pla¢anja u eurima (TARGET2-HR),
koji je zapoceo s radom 1. veljace 2016., potpuno su osigurani infrastrukturni
preduvjeti za namiru u eurima i prije uvodenja eura kao nacionalne valute u
Hrvatskoj. Trenutac¢no se preko navedenoga platnog sustava izvriavaju sljedece
vrste platnih transakcija: namira konacnih pozicija izravnih sudionika u platnom
sustavu za obra¢un malih pla¢anja u eurima, dio monetarnih operacija (odrzavanje
najmanje 2% devizne obvezne pri¢uve banaka odrzavanjem prosje¢nih dnevnih

SL L 207/39, 28.7.2006., Smjernica Europske sredisnje banke od 14. srpnja 2006. o odredenim pripremama za
prelazak na gotovinu eura te o predopskrbi i posrednoj predopskrbi euronovcanicama i eurokovanicama izvan
europodrucja (ESB/2006/9), Poglavlje IV. str. 28.
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sredstava na racunima banaka) te ostale platne transakcije izmedu sudionika. Nakon
uvodenja eura na taj ¢e platni sustav migrirati i sve ostale vrste platnih transakcija
koje se trenuta¢no izvrsavaju u kunama, a to su provodenje svih monetarnih operacija
i opskrba banaka gotovim novcem.

Uspostavom platnog sustava za obra¢un malih plaé¢anja u eurima (EuroNKS),
koji je zapoceo s radom 6. lipnja 2016., potpuno su osigurani infrastrukturni
preduvjeti za obracun kreditnih transfera u eurima prema pravilima SEPA
sheme. Nakon uvodenja eura preko toga platnog sustava obrac¢unavat ce se kreditni
transferi koji se trenuta¢no obracunavaju preko platnog sustava malih pla¢anja u
kunama, a postojat ¢e i moguénost obracuna izravnih tereé¢enja prema pravilima SEPA
sheme.

5.3.4. Financijske prilagodbe zbog pristupanja Eurosustavu

Na dan uvodenja eura HNB ¢e uplatiti preostali iznos upisanoga kapitala ESB-a.
Sve nacionalne srediSnje banke drzava ¢lanica EU-a duzne su upisati dio kapitala
ESB-a, pri cemu sredisnje banke Eurosustava uplacuju ukupan iznos svog dijela
upisanoga kapitala ESB-a, a srediSnje banke drzava ¢lanica koje ne rabe euro upladuju
samo 3,75% svog dijela upisanoga kapitala. U skladu s tim pravilom pristupanjem
Hrvatske EU-u HNB je uplatio 2,4 milijuna eura u kapital ESB-a, a uvodenjem eura
prenijet ¢e ESB-u dodatnih 62,8 milijuna eura kako bi u cijelosti uplatio svoj dio
upisanoga kapitala koji iznosi 65,2 milijuna eura.

Nadalje, pristupanjem Eurosustavu nacionalna srediSnja banka duzna je
izdvojiti sredstva na revalorizacijski ra¢un za nerealizirane dobitke od imovine,
obveza i izvanbilancnih instrumenata ESB-a te pridonijeti stavci rezervacija.

Na revalorizacijski raCun ne izdvajaju se sredstva iz ostvarene dobiti ESB-a, ve¢ se on
formira isklju¢ivo na temelju doprinosa nacionalnih sredisnjih banaka Eurosustava.
Pod pretpostavkom da je iznos na revalorizacijskom racunu ESB-a u godini koja
prethodi uvodenju eura u Hrvatskoj istovjetan onome iz 2016. godine, HNB bi bio
duzan uplatiti iznos od 246,7 milijuna eura. Osim toga, HNB ¢e uplatiti odredeni
iznos na rac¢un rezervacija koji bi, prema istim pretpostavkama, mogao iznositi 65,2
milijuna eura. Stavka rezervacija koristi se za amortiziranje nerealiziranih gubitaka koji
nisu pokriveni revalorizacijskim racunom, a posljedica su materijalizacije te¢ajnoga,
kamatnoga i kreditnog rizika te rizika promjene cijene zlata.

Pristupanjem Eurosustavu HNB ée prenijeti dio svojih medunarodnih pricuva
ESB-u prema kljucu za upis kapitala. Procjenjuje se da ¢e vrijednost medunarodnih
pri¢uva HNB-a za prijenos ESB-u iznositi oko 350 milijuna eura, $to ¢ini samo

2,9% vrijednosti ukupnih pri¢uva. Na transferirani dio pri¢uva ESB nacionalnim
srediSnjim bankama pla¢a remuneraciju u visini od 0,85% stope na glavne operacije
refinanciranja. Dijelom neto medunarodnih pri¢uva koji nece biti prenesen ESB-u HNB
¢e upravljati u skladu sa svojim odrednicama, kao 5to je slucaj i sada. Zarada od tog
dijela portfelja pripadat ¢e HNB-u, a primjena racunovodstvenih standarda i smjernica
ESB-a trebala bi omoguditi povoljniju distribuciju dobiti HNB-a u hrvatski drzavni
proracun.

Osim navedenih jednokratnih financijskih obveza, HNB ¢e nakon uvodenja eura
imati trajnu obvezu prijenosa ostvarenoga monetarnog prihoda na ESB, ¢ime
ce ostvariti i pravo na sudjelovanje u njegovoj raspodjeli na razini Eurosustava.

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
STRATEGIJA ZA UVODENJE EURA KAO SLUZBENE VALUTE U HRVATSKOJ

OxCcm



72

oxcm

Ukupno prikupljeni monetarni prihod raspodjeljuje se nacionalnim sredisnjim
bankama prema njihovim udjelima u upla¢enom kapitalu na razini Eurosustava, pod
pretpostavkom da ESB nije ostvario gubitak koji je odluc¢io nadoknaditi iz ukupno
prikupljenoga monetarnog prihoda (vidi 3.1.6. Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog
prihoda Eurosustava).

Danom uvodenja eura u Hrvatskoj temeljni regulatorni okvir za ra¢unovodstvo
i financijsko izvjestavanje u HNB-u postat ¢e Smjernica ESB-a za zakonski okvir
za ra¢unovodstvo i financijsko izvjestavanje u ESSB-u i Statut ESSB-a i ESB-a te
Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci. Smjernica ESB-a'®' sadrzava obvezna pravila,
uglavnom za stavke koje se odnose na monetarnu politiku, te preporucena pravila i
zahtjeve u vezi s izvjestavanjem. Racunovodstvena pravila obvezna su za nacionalne
sredisnje banke Eurosustava, ali namjena im je ogranicena na rezim racunovodstva

i izvjeStavanja u ESSB-u. S ciljem dosljednosti i usporedivosti preporucuje se da
nacionalne sredisnje banke u najve¢oj mogucoj mjeri primjenjuju pravila navedena
u Smjernici ESB-a i pri sastavljanju svojih nacionalnih izvjes¢a i financijskih
izvjestaja. Funkcija kontrolinga HNB-a koristit ¢e se zajedni¢kom metodologijom
troska Eurosustava, a sa svrhom pracenja izvrsenih troskova prema popisu funkcija
Eurosustava. Tako sve srediSnje banke Eurosustava iskazuju svoje izvrSene troSkove
prema istim funkcijama kako su utvrdene ovim popisom.

5.4. Ostale prilagodbe u kontekstu uvodenja eura

5.4.1. Mjere za sprjecavanje rasta potrosackih cijena zbog konverzije valute

101

Vlada ¢e osigurati primjerene mehanizme pracenja procesa konverzije kako bi
se moguce zlouporabe pri zaokruzivanju cijena i posljedi¢ni neosnovani rast
potrosackih cijena sveli na najmanju mogucu mjeru. Pri uvodenju eura svi ¢e
kunski iznosi biti prera¢unati u euro u skladu s preciznim pravilima za zaokruzivanje,
uz primjenu fiksne stope konverzije i zaokruzivanja na najbliZi cent. Prema
istrazivanju Eurobarometra najvecu zabrinutost u vezi s uvodenjem eura gradani
iskazuju zbog mogucega neopravdanog rasta cijena u slu¢aju da dio poduzeca

i trgovaca iskoristi uvodenje eura za povecanje cijena dobara i usluga. Stoga ¢e
Vlada veliku pozornost posvetiti zastiti potrosaca te poduzeti nuzne korake kako bi
sprije¢ila mogucée zlouporabe.

Dvojno iskazivanje cijena u kunama i eurima klju¢na je mjera kojom ce se
gradane zastititi od potencijalne nepostene poslovne prakse u preracunavanju
cijena. Kako bi se gradanima omogucilo da prepoznaju neosnovani porast

cijena u postupku konverzije, poduzeca i prodajna mjesta bit ¢e obvezna tijekom
visemjesecnog razdobilja, prije i nakon prelaska na euro, iskazivati cijene u obje
valute. Kretanje cijena dodatno ¢e se pazljivo pratiti tijekom prelaska na euro, o ¢emu
e se javnost redovito izvjestavati. Vlada ¢e ukljuditi udruge za zastitu potrosaca

u mehanizam pracenja kretanja cijena zajedno s nadleznim drzavnim tijelom.

Eticno ponasanje poduzeca pri preracunavanju cijena Vlada ¢e poticati i drugim
mehanizmima, primjerice izradom sporazuma kojem ¢e poduzeéa moci dobrovoljno

Smjernica (EU) 2016/2249 Europske sredisnje banke od 3. studenoga 2016. o pravhom okviru za racunovodstvo i
financijsko izvjestavanje u Europskom sustavu sredisnjih banaka (ESB/2016/34) (preinaka)
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pristupiti, ¢ime ¢e se ona obvezati da ¢e korektno preracunati cijene iz kuna u eure.
Poduzeca koja potpisu sporazum zauzvrat ¢e dobiti pravo na koristenje logotipa

koji ¢e biti prepoznatljiv potrosacima. Tijela drzavne uprave nadzirat ¢e provedbu
propisa o zaokruzivanju cijena, primjeni ispravne stope konverzije u euro i dvojnom
iskazivanju cijena, a gradanima ¢e se omoguciti da jednostavno prijave sumnje u
povredu propisa. Poduzeda koja ne budu slijedila propise, suocit ¢e se sa sankcijama u
obliku javne objave njihovih imena i nov¢éanih kazni.

Pojedinosti mjera kojima ¢e se zastititi gradane od neopravdanog rasta cijena
bit ¢e iznesene naknadno u Nacionalnom planu za prelazak na euro. Ocekuje

se da ¢e navedene mjere biti uc¢inkovite u sprje¢avanju neosnovanog rasta cijena te
da zahvaljujudi tome uvodenje eura nece imati vedi utjecaj na ukupnu razinu cijena.
Iskustva drzava ¢lanica europodruéja potvrduju da su navedeni zastitni mehanizmi u
pravilu ucinkoviti u sprje¢avanju rasta cijena u postupku konverzije (vidi 3.2.2. Porast
razine cijena zbog konverzije).

5.4.2. Pravne, ra¢unovodstvene i informaticke pripreme
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Hrvatski pravni okvir bit ¢e potrebno prilagoditi novoj valuti zbog c¢ega ¢e Vlada
predloziti donosenje Zakona o uvodenju eura. Donosenjem Zakona o uvodenju
eura u nacionalno zakonodavstvo prenijet ¢e se pravni akti i preporuke EU-a koji su
oshova za koristenje eura. Krovnim zakonom koji ¢e urediti konverziju kune u euro
izbjedi ¢e se potreba za izmjenama svih postojecih zakona u ¢ijim se odredbama
spominje kuna. Zakon o uvodenju eura takoder ¢e definirati pojedine faze uvodenja
eura, poput pripremnog i prijelaznog razdoblja, uklju¢ujuci razdoblje dvojnog
optjecaja, tijekom kojeg obje valute imaju status zakonskog sredstva plac¢anja. Osim
toga, definirat ¢e se obveze javnih i privatnih subjekata pri izvrdavanju prilagodbi na
konverziju. Naposljetku, ukljucivat ¢e odredbe o pridrzavanju nacela neprekidnog
trajanja ugovora i drugih pravnih instrumenata te o informiranju i zastiti potrosaca.

Uvodenje eura nece utjecati na pravovaljanost postojecih pravnih instrumenta,
odnosno svi ugovori, financijski instrumenti te ostali instrumenti s pravnim
uc¢inkom i nadalje ¢e vrijediti. Naime, u procesu zamjene nacionalne valute eurom
treba slijediti nacelo neprekidnog trajanja ugovora'® te tako pridonijeti pravnoj
sigurnosti i jasnodi. U skladu s primjenom navedenog nacela u Hrvatskoj dijelovi
ugovora koji se referiraju na vrijednost u kunama pravno ¢e znaciti vrijednost u
eurima, izracunatu prema fiksnom tecaju konverzije. S tim u vezi, ugovori i drugi
pravni instrumenti nastavit ¢e vrijediti te ih nece biti potrebno pojedina¢no mijenjati
u svrhu zamjene valutnih jedinica u njihovim odredbama. Osim za ugovore koje su
sklopili gospodarski subjekti, odnosno pravne i fizicke osobe koje su sklapanjem
ugovora stupile u obvezni odnos, nacelo neprekidnog trajanja vrijedit ¢e i za ostale
pravne instrumente poput zakonskih odredbi, upravnih akata, sudskih odluka te
ostalih instrumenata s pravnim uc¢inkom, ukljucujudi i financijske instrumente.

Prilagodbe ¢e biti nuzne i u ra¢unovodstvenom sustavu bududi da ée danom
uvodenja eura sva financijska izvjes¢a morati biti iskazana u euru. Euro ce time
postati dio novog standarda financijskog izvjeStavanja koji se koristi u financijskim

Uredba Vijeca (EZ) br. 1103/97 od 17. lipnja 1997. o odredenim odredbama koje se odnose na uvodenje eura; Uredba
Vijeca (EZ) br. 974/98 od 3. svibnja 1998. o uvodenju eura; Uredba Vijeca (EZ) br. 2169/2005 od 21. prosinca 2005. o
izmjeni Uredbe (EZ) br. 974/98 o uvodenju eura

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
STRATEGIJA ZA UVODENJE EURA KAO SLUZBENE VALUTE U HRVATSKOJ

OxCcm

73



74

oxcm

izvjeS¢ima, poslovnim knjigama i ostaloj racunovodstvenoj dokumentaciji. Nakon
uvodenja eura korigirat ¢e se i financijska izvjeSca izradena za prethodna razdoblja
izvjeStavanja konverzijom iskazanih vrijednosti iz kuna u eure. Prilagodbe u
racunovodstvu javnih financija zahtijevat ¢e da se drzavni proracun, kao i ostala
financijska izvjesca svih tijela javne vlasti, iskazuju u eurima.

Racunovodstvene prilagodbe pratit ¢e prilagodbe u podruéju informacijske
tehnologije, pa ce tako svi privatni i javni subjekti biti odgovorni za
organizacijske i tehnicke pripreme vlastitih informatickih sustava prije
uvodenja eura. Navedeni subjekti pritom bi trebali osigurati nesmetani kontinuitet
funkcioniranja informatickih sustava. Tijela javne vlasti prije dana uvodenja eura
osigurat e prilagodbe platnog prometa, poreznog sustava i sustava fiskalizacije,
bankovnog poslovanja, mirovinskog i zdravstvenog osiguranja te drugih sustava Cije
je svakodnevno ispravno funkcioniranje od javnog interesa te pritom pravovremeno i
transparentno informirati gradane, poduzetnike i sve ostale subjekte o novonastalim
promjenama. Prilagodbe uklju¢uju i izmjene odgovarajudih baza podataka te
obrazaca, uplatnica, racuna i svih ostalih elektronickih i materijalnih dokumenata koji
se izraduju u informati¢kim sustavima.

5.4.3. Prilagodbe u podruéju statistike

Donosenjem Zakona o uvodenju eura u nacionalno zakonodavstvo do¢i ¢e do
pravnih i operativnih promjena u sustavu sluzbene statistike. Od dana uvodenja
eura pri provodenju statistickih istraZivanja u kojima se od obveznika istrazivanja
prikupljaju financijski podaci, oni e biti iskazani u eurima umjesto u kunama.
Nositelji sluzbene statistike pravodobno ¢e izmijeniti izvjestajne obrasce koji se
koriste pri provodenju statistickih istrazivanja.

Nuzne su i prilagodbe statisticko-informaticke infrastrukture koja sluzi za
prikupljanje, kontrolu i obradu podataka te izradu statistickih izvjestaja u skladu
s vaze¢im nacionalnim i medunarodnim standardima kod pojedinih nositelja
sluzbene statistike. Nositelji sluzbene statistike konvertirat ¢e sve povijesne serije
statistickih pokazatelja iskazanih u kunama u novu izvjestajnu valutu euro.

S danom uvodenja eura Hrvatska ¢e Europskoj komisiji i ESB-u poceti dostavljati
statisticke podatke koje im sada nije obvezna dostavljati. Naime, Europska
komisija i ESB u svojim propisima iz podru¢ja statistike propisuju dodatne izvjestajne
zahtjeve za drzave ¢lanice europodrucja i drzave ¢lanice koje Zele uvesti euro. Ti se
zahtjevi odnose na izradu podataka na detaljnijoj razini dezagregacije ili/i s kra¢im
rokovima dostave podataka, a u nekim slucajevima i na uspostavljanje potpuno novih
statistickih istrazivanja. Uglavnom se radi o obvezi zasebnog prikazivanja podataka
za drzave ¢lanice europodrudja i one drzave ¢lanice EU-a koje nisu uvele zajednicku
valutu, sto ¢e zahtijevati prilagodbe u mnogim sustavima prikupljanja podataka.
Potrebno je uvesti dva dodatna istrazivanja: istrazivanje o uvoznim cijenama
proizvoda, koje trazi da se prate promjene cijena svih proizvoda koji zadovoljavaju
odredene standardne znacajke, te novo istrazivanje ESB-a (tzv. AnaCredit) za cije se
uvodenje drzave Clanice europodrucja pripremaju vec¢ dulje vrijeme, a odnosi se na
prikupljanje iznimno detaljnih statistickih podataka o kreditnoj zaduzenosti svih
pravnih osoba u EU-u (na razini pojedine obveze duznika, iznad odredenog praga
zaduzenosti).
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6. Odrednice za vodenje ekonomske politike
nakon uvodenja eura

Hrvatska ¢e nakon uvodenja eura i gubitka samostalne monetarne politike
zadrzati vazne poluge ekonomske politike. Tako ¢e Vlada nastaviti voditi fiskalnu i
strukturne politike, a HNB ¢e, osim sudjelovanja u formuliranju zajednicke monetarne
politike ESB-a, zadrzati visok stupanj samostalnosti u provodenju makroprudencijalne
politike.

6.1. Vaznost razboritog vodenja fiskalne i strukturnih politika

Nakon uvodenja eura Vlada ¢e nastaviti voditi fiskalnu i strukturne politike

s ciljem povecanja potencijalnog rasta i konkurentnosti te osiguranja
makroekonomske stabilnosti. Nositelji ekonomske politike nakon uvodenja eura
i dalje ¢e biti usredotoceni na osiguranje dugoroc¢ne odrzivosti javnih financija te
povecanje konkurentnosti domace ekonomije.

Stabilnost javnih financija temelj je odrzivoga gospodarskog rasta, ali i ukupne
makroekonomske stabilnosti. Jedna od klju¢nih odrednica ekonomske politike
Vlade jest fiskalna konsolidacija temeljena na smanjenju proracunskog manjka

te poticanju gospodarskog rasta, ¢ime se, izmedu ostalog, pridonosi smanjenju
omjera javnog duga i bruto domaceg proizvoda. Zadrzat ¢e se naglasak fiskalne
politike na strogoj kontroli prorac¢unske potrosnje te koristenju viska prihoda u
odnosu na planirane za daljnje poboljSavanje proracunskog salda i smanjivanje
javnog duga. Usmjerenje na fiskalna pravila, posebice na odredbe o srednjoro¢nom
proracunskom cilju i ograni¢enju rasta proracunskih rashoda, pridonijet ¢e ocuvanju
dugorocne odrzivosti javnih financija. Osim poduzimanja napora za smanjenje rizika
u javnim financijama, Vlada ce fiskalnom politikom nastojati poticajno djelovati na
konkurentnost gospodarstva tako $to ¢e dodatno smanjivati porezno opterecenje i
neporezna davanja.

Proracun opce drzave obavlja vaznu stabilizacijsku ulogu tijekom poslovnog
ciklusa, a njegova vaznost dodatno ¢e se povecati nakon uvodenja eura. Kako

bi fiskalna politika djelovala stabiliziraju¢e na gospodarstvo, u razdoblju nepovoljnih
gospodarskih kretanja porezno optereéenje trebalo bi se smanjivati, a javna potrosnja
povecavati. Suprotno tome, u fazi gospodarske ekspanzije fiskalna politika trebala bi
biti restriktivna ili barem neutralna kako ne bi doslo do pretjerane ekspanzije domace
potraznje i porasta makroekonomskih neravnoteza. U Hrvatskoj je fiskalna politika
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do sada u pravilu bila procikli¢cka, odnosno imala je ekspanzivan karakter tijekom
razdoblja gospodarskog rasta, a restriktivan tijekom recesije (vidi Sliku 12. u dijelu
3.2.1.). Vlada ¢e ubuduce nastojati voditi protucikli¢ku fiskalnu politiku koja bi trebala
pridonositi uravnotezenom rastu hrvatskoga gospodarstva.

Nakon uvodenja eura bit ¢e potrebno osigurati da se relativni troskovi ne
pogorsavaju. Kod troskova rada to znaci da tzv. relativni jedini¢ni troskovi rada'®

ne bi smjeli rasti, odnosno da bi se place trebale mijenjati u skladu s produktivnosti.
Stoga ¢e vazan element ukupne ekonomske politike biti politika placa koja treba
sprijeciti da rast placa u javnom sektoru bude snazniji od rasta produktivnosti u
gospodarstvu. Time, osim 5to bi se izbjegao neosnovani rast javne potrosnje, ujedno
bi se smanjio rizik prelijevanja prekomjernog rasta placa na realno gospodarstvo.
Medutim, potrebno je napomenuti da u uvjetima slobodnoga kretanja radnika u EU-u
na dinamiku placa u privatnom sektoru, osim domacih Cinitelja, u manjoj mjeri utjece
i prekograni¢na mobilnost radnika koja moze dovesti do manjka (viska) radne snage
u odredenim zanimanjima, a time i do pritisaka na rast (pad) placa.

Osim mjera za jacanje cjenovne i troskovne konkurentnosti, vazno je
poduzimati i napore u podrucju necjenovnih cinitelja konkurentnosti
gospodarstva. Kako bi se smanjio rizik nastanka makroekonomskih neravnoteza
nakon ulaska u monetarnu uniju, potrebno je jacati necjenovnu (strukturnu)
konkurentnost gospodarstva. Strukturna konkurentnost uvelike je rezultat kvalitete
poslovnog okruzja, ljudskoga kapitala te ulaganja u istrazivanje i razvoj, odnosno
njihova utjecaja na stupanj inovativnosti u gospodarstvu.

U skladu s tim ekonomska i razvojna politika temeljit ¢e se na unaprjedenju
poslovnog okruzja, u kojemu je privatni sektor nositelj ekonomskog razvoja.
Unaprjedenje poslovnog okruzja pridonijet ¢e kvaliteti javnog upravljanja i

javnih politika za gospodarstvo, ¢ime ce se stvoriti dugoro¢ne pretpostavke za
poboljsanje konkurentnosti hrvatskoga gospodarstva prema relevantnim svjetskim
metodologijama. Objedinjavanjem inspekcijskih sluzbi u gospodarstvu te daljnjim
smanjivanjem administrativnih troskova i neporeznih davanja dodatno ce se
rasteretiti poduzetnici i obrtnici. Poduzimat ¢e se i aktivnosti s ciljem povecavanja
ucinkovitosti institucija, a to uklju¢uje pojednostavnjivanje pravila i ubrzavanje rada
administracije i sudova. Povecanje ucinkovitosti javne uprave postici ¢e se ponajprije
ucinkovitim upravljanjem ljudskim resursima uz revidiranje sustava odredivanja
placa koji ¢e poticati stru¢nost i osigurati nagradivanje na temelju rezultata rada
svakog zaposlenika. Unaprjedenju poslovnog okruzja pridonijet ¢e i nastavak reformi
mirovinskog i zdravstvenog sustava koje ¢e povecati njihovu dugorocnu financijsku
odrzivost, ¢ime e se otvoriti prostor za rasterecenje gospodarstva, ponajprije u
obliku smanjenja bruto troska rada.

Jedini¢ni trosak rada jest omjer prosje¢ne place i produktivnosti rada.
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6.2. Uloga makroprudencijalne politike u ublazavanju makroekonomskih i
financijskih rizika
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HNB ¢e i nakon uvodenja eura imati visoku autonomiju u podrudju
makroprudencijalne politike, a to ¢e mu omoguciti da i nadalje izravno utjece
na ponasanje banaka. U postupku pristupanja EU-u Hrvatska je morala ukloniti
prepreke slobodnom kretanju kapitala, ¢ime je uklonjena mogucénost primjene
instrumenata za usporavanje kapitalnih priljeva, a nakon uvodenja eura HNB vise
nec¢e modi racunati ni na instrumente monetarne politike. Medutim, HNB ¢e nastaviti
raspolagati instrumentima makroprudencijalne politike kojima ¢e mo¢i utjecati na
likvidnost, kapitaliziranost i kreditnu aktivnost banaka. Nakon svjetske financijske
krize na globalnoj je razini dogovoren skup novih, strozih standarda u podrucju
upravljanja kapitalom i likvidno3¢u financijskih institucija, koji su u EU-u stupili na
snagu 1. sije¢nja 2014. Nacionalna nadzorna tijela dobila su nove instrumente koji
bi trebali povecati otpornost banaka na Sokove, ali i smanjiti nepozeljnu cikli¢cku
kolebljivost kreditne aktivnosti.

lako se novi makroprudencijalni instrumenti razlikuju od onih kojima se

HNB uspjesno koristio u proslosti, oni ¢e pomoci u o¢uvanju kapitala i
likvidnosti banaka, a time i ukupne financijske stabilnosti. Medu instrumentima
namijenjenima jac¢anju kapitala klju¢ni su dodatni zastitni slojevi kapitala (zastitni
sloj za o¢uvanje kapitala, protuciklicki zastitni sloj, zastitni sloj za sistemski rizik te
zastitni slojevi za globalne i ostale sistemski vazne kreditne institucije) koji izravno
povecavaju otpornost banaka na gubitke. Neke od tih zastitnih slojeva HNB ve¢
primjenjuje.'®* Novi standardi upravljanja likvidnos¢u u EU-u (zahtjev za likvidnosnu
pokrivenost i omjer neto stabilnih izvora financiranja) osigurat ¢e nastavak visoke
likvidnosti banaka i nakon uvodenja eura. Nadalje, neki instrumenti moci ¢e se
koristiti u svrhu usporavanja prekomjernoga kreditnog rasta. Primjerice, HNB moze
povecati stopu protuciklickoga zastitnog sloja kapitala s ciljem usporavanja kreditnog
rasta. Istodobno, HNB moze ograniciti potraznju za kreditima tako da nametne
najvisi iznos pokrivenosti kredita kolateralom (LTV) ili pokrivenosti duga prihodima
(DSTI), ¢ime bi se smanjio maksimalan iznos kredita koji klijent moze dobiti za

danu vrijednost instrumenta osiguranja, odnosno dohotka. Naposljetku, HNB moze
propisati maksimalno dopusten iznos omjera kredita i domacih depozita (LTD), ¢ime
bi se banke obvezalo da kreditni rast financiraju pretezno iz domacih izvora i time
usporilo njihovo inozemno zaduzivanje.

S obzirom na dosadasnje iskustvo HNB-a, izgledno je da ¢e se makroekonomski
i financijski rizici i nakon uvodenja eura pravodobno prepoznavati. HNB je
jedan od rijetkih regulatora koji su i prije krize prepoznali rizik prekomjernog priljeva
kapitala i kreditne ekspanzije te primijenili odgovarajuce instrumente da te rizike
ublaze.'® Kada se uzme u obzir iskustvo HNB-a u podrucju makroprudencijalne
politike, izvjesno je da ¢e sredisSnja banka i nakon uvodenja eura uspjesno odgovarati
na slicne izazove.

HNB je od pocetka 2014. primijenio zastitni sloj za ocuvanje kapitala, zastitni sloj za strukturni sistemski rizik i zastitni
sloj za ostale sistemski vazne institucije. Aktiviran je i protuciklicki zastitni sloj, ali njegova stopa trenutac¢no iznosi 0%.

Vidi npr. Bokan i sur. (2010.), Galac (2011.), Kraft i Galac (2011.), Lim i sur. (2011.; 2013.), Vuj¢i¢ i Dumici¢ (2016.) te
Dumic¢i¢ (2017.).
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Europski sustav koordinacije makroprudencijalne politike koji ¢ine Europska
sredisnja banka i Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) dodatno je
jamstvo da ¢e se makroprudencijalna politika u Hrvatskoj i ubuduce aktivno
provoditi. ESB ima obvezujuce makroprudencijalne ovlasti u podru¢ju bankarstva
koje proizlaze iz njegove uloge jedinstvenog supervizora u bankovnoj uniji. Pritom
ESB moze poostriti makroprudencijalne mjere koje su donesene na nacionalnoj
razini u drzavama ¢lanicama europodrucja ako ocijeni da je to potrebno, ali ih nema
pravo ublaziti. Ta ovlast ESB-a odnosi se samo na mjere koje su harmonizirane na
razini EU-a (poput zastitnih slojeva kapitala), pa tako ne vrijedi za mjere koje su
zasnovane na nacionalnim zakonodavstvima (kao $to su LTV i DSTI). Za razliku od
ESB-a koji raspolaze pravno obvezujuéim ovlastima, ESRB se koristi neobvezujuéim
upozorenjima i preporukama kojima nacionalna makroprudencijalna tijela potice
na aktivnosti s ciljem uklanjanja sistemskih rizika i ranjivosti. Osim toga, ESRB
potice suradnju izmedu drzava ¢lanica, posebice kada je rije¢ o pridrzavanju nacela
uzajamnosti u primjeni makroprudencijalnih instrumenata. HNB je aktivno uklju¢en
u rad upravljackih i radnih tijela ESRB-a, pri ¢emu je guverner HNB-a stalni ¢lan
Opceg odbora ESRB-a, a trenuta¢no obnasa i trogodisnji mandat u Upravljackom
odboru ESRB-a. U skladu s inicijativom ESRB-a kojom se drzave ¢lanice poticalo

na izgradnju nacionalnih okvira za provodenje makroprudencijalne politike, u
Hrvatskoj je krajem 2013. osnovano Vijece za financijsku stabilnost u koje su ukljuceni
predstavnici HNB-a, Hanfe, Ministarstva financija i DAB-a. Najvazniji zadaci Vijec¢a za
financijsku stabilnost jesu sudjelovanje u oblikovanju makroprudencijalne politike,
prepoznavanje i vrednovanje sistemskih rizika, osiguranje koordinacije izmedu
nadleznih tijela i poduzimanje aktivnosti u skladu s upozorenjima i preporukama
ESRB-a.
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/. Zakljucak

Provedena analiza ekonomskih koristi i troSkova uvodenja eura pokazuje da

je Hrvatskoj u interesu zapoceti proces uvodenja eura bez odgode. Hrvatska je
spremna zapoceti proces uvodenja eura, $to potvrduje dosegnuti stupanj realne i
nominalne konvergencije. Uvodenje eura ujedno je i obveza koju je Hrvatska preuzela
ulaskom u Europsku uniju, a aktivnosti koje je potrebno za to poduzeti pozitivno ¢e
utjecati na hrvatsko gospodarstvo neovisno o cilju uvodenja zajednicke valute.

Hrvatska ¢e ostvariti znacajne i trajne koristi od uvodenja eura. Koristi uvodenja
eura odnose se na smanjenje rizika za makroekonomsku i financijsku stabilnost,
povoljnije uvjete financiranja i nize transakcijske troskove. Navedene koristi trebale

bi omoguditi snazniji gospodarski rast, povecati ekonomsku ucinkovitost i uciniti
Hrvatsku privla¢nijom za investicije. Koristi od uvodenja eura u Hrvatskoj mogle bi biti
relativno vece nego u drugim drzavama ¢lanicama zbog visokog stupnja euroizacije.

Najveca korist uvodenja eura jest uklanjanje valutnog rizika kojem su
stanovnistvo, poduzeca i drzava izrazito izlozeni. Ukupan dug u stranoj valuti,
ukljuc€ujudi dug uz valutnu klauzulu, premasuje 500 milijardi kuna (priblizno 150%
BDP-a), a vise od 90% tog iznosa vezano je uz euro. U takvim uvjetima snaznija
deprecijacija kune u odnosu na euro povecala bi zaduzenost i teret otplate duga za
domace duznike. Nakon uvodenja eura domaci ¢e sektori svoje prihode ostvarivati u
eurima, dakle u valuti uz koju je vezana glavnina njihovih obveza, pa stoga vise nece
biti izloZeni riziku deprecijacije domace valute i posljedi¢nog povecanja tereta otplate
duga. Time ce se smanijiti ranjivost bilanci stanovnistva i poduzeca, kao i rizici za
javne financije, s obzirom na to da su ¢ak tri cetvrtine ukupnoga javnog duga vezane
uz euro. Posredno ¢e to pogodovati i bankama koje su valutnom riziku neizravno
izloZzene preko svojih klijenata.

Uvodenjem eura smanjit ¢e se rizik bankovne i platnobilancne krize, a rizik
nastanka valutne krize potpuno ce nestati. Hrvatski bankovni sustav visoko je
kapitaliziran i likvidan, $to upucuje na nisku vjerojatnost izbijanja sistemske bankovne
krize. Njegova otpornost dodatno ce se povecati uvodenjem eura jer ¢e banke tada

u slucaju likvidnosnih poremecaja modi od sredisnje banke pozajmljivati eure, sto
sada nije slucaj. Time ¢e se ujedno ukloniti rizik da poteskoc¢e u bankovnom sustavu
dovedu do iscrpljivanja medunarodnih pri¢uva, a time i do platnobilan¢ne i valutne
krize.

Dodatne koristi od uvodenja eura proizadi ¢e iz smanjenja kamatnih stopa, nizih
transakcijskih i mjenjackih troskova te snaznije zastite u slucaju gospodarskih
poremecaja. Uklanjanjem dijela sistemskih rizika smanjit ¢e se premija za rizik
drzave i time poboljsati uvjeti zaduzivanja svih sektora. Prelaskom na euro ostvarit

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka
STRATEGIJA ZA UVODENJE EURA KAO SLUZBENE VALUTE U HRVATSKOJ

OxCcm

79



80

oxcm

e se uvjeti za smanjenje regulatornih zahtjeva za banke, a time i za relativno
smanjenje kamatnih stopa na kredite. Nadalje, nefinancijski sektor ostvarit ¢e ustede
na mjenjackim poslovima jer se vise nece provoditi transakcije zamjene kuna u

eure i obratno, a subjekti koji su uklju¢eni u medunarodnu razmjenu ustedjet ¢e i
zbog smanjenja naknada za prekogranic¢na eurska pla¢anja. Tako ¢e uvodenje eura
povoljno djelovati na konkurentnost hrvatskih izvoznika. Medu ostalim koristima
prihvac¢anja zajednicke valute isticu se sudjelovanje u raspodjeli monetarnog prihoda
Eurosustava i pristup Europskom mehanizmu za stabilnost. Potonji mehanizam pruza
jac€u zastitu u slucaju gospodarskih poremecaja u odnosu na postojece instrumente
koji Hrvatskoj stoje na raspolaganju, a time ujedno pozitivno utjece na povjerenje
financijskih trzista prema Hrvatskoj.

Uvodenje eura pozitivno ¢e utjecati na domace i strane investicije. Povoljniji
uvjeti zaduzivanja povecat ¢e konkurentnost gospodarstva i tako stvoriti dodatan
prostor za investicije i zaposljavanje. Istodobno, uklanjanjem valutnog rizika smanjit
¢e se ukupan rizik kojemu su izlozeni medunarodni investitori, $to ¢e povedati
atraktivnost Hrvatske kao odredista za inozemna izravna ulaganja.

Dok su koristi uvodenja eura znacajne i trajnoga karaktera, troskovi su
uglavnom niski i jednokratni. Hrvatska ¢e morati podmiriti jednokratne troskove
zamjene valute, uplatiti sredstva u kapital Europskog mehanizma za stabilnost te
u kapital i rezerve Europske sredisnje banke. Moguc je i blagi jednokratni porast
cijena u procesu konverzije. Rizici pojave prekomjernog priljeva kapitala i rasta
makroekonomskih neravnoteza uvelike su potisnuti zahvaljujuéi o¢ekivanoj
primjerenosti zajednicke monetarne politike za Hrvatsku i mehanizmima EU-a za
sprjecavanje nastanka makroekonomskih neravnoteza. Osim toga, Hrvatska e i
nakon uvodenja eura raspolagati fiskalnom, strukturnom i makroprudencijalnom
politikom kojima ¢e modi ispravljati eventualne nepovoljne trendove.

Gubitak samostalne monetarne i te¢ajne politike nece biti velik trosak uzmu

li se u obzir okolnosti u kojima djeluje monetarna politika u Hrvatskoj, kao i
uskladenost poslovnih ciklusa Hrvatske i europodruéja. Ekonomska literatura
sugerira da male drzave u pravilu ne mogu voditi aktivnu monetarnu politiku,
odnosno da one u bitno manjoj mjeri mogu monetarnom politikom ublazavati
makroekonomske Sokove. Sredisnje banke malih drzava moraju svoju politiku
prilagodavati globalnim financijskim kretanjima ako se Zele zastititi od prekomjernih
Spekulativnih kapitalnih tokova. To se odnosi i na Hrvatsku, pa je tako monetarna
politika HNB-a uglavnom odredena monetarnim uvjetima u europodrudju, 5to se,
medu ostalim, povezuje s visokom prisutnos¢u bankovnih grupacija iz europodrucja
u hrvatskom bankovnom sustavu. Naime, banke u stranom vlasnistvu mogu se
izravno zaduzivati kod svojih matica u inozemstvu i time umanijiti zeljene ucinke
kamatne politike HNB-a. Isto tako, monetarnu politiku u Hrvatskoj dodatno odreduje
visok stupanj kreditne i depozitne euroizacije. U takvim okolnostima stabilnost tecaja
kune prema euru neminovno je klju¢an instrument za o¢uvanje financijske i ukupne
makroekonomske stabilnosti. U skladu s tim uvodenjem eura, tj. prihvacanjem
zajedni¢ke monetarne politike Hrvatska ne¢e mnogo izgubiti. U prilog tome govore

i empirijska istrazivanja koja pokazuju da bi monetarna politika Europske sredisnje
banke u nacelu trebala odgovarati potrebama hrvatskoga gospodarstva s obzirom na
to da je poslovni ciklus u Hrvatskoj uskladen s poslovnim ciklusom u europodrucju.

Pocetni korak na putu Hrvatske prema uvodenju eura jest ulazak u tecajni
mehanizam (ERM Il), a za njega je potrebno imati podrsku drzava ¢lanica
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europodruéja i institucija EU-a. Kako ne postoje formalni uvjeti za ulazak u tecajni
mehanizam, podrska ¢lanica europodrudja i institucija EU-a moze ovisiti o ocjeni
stupnja konvergencije i makroekonomske stabilnosti drzave kandidatkinje. Ona moze
ovisiti i o okolnostima u samom europodru¢ju te o politi¢koj volji za daljnjim Sirenjem
monetarne unije. Da bi osigurala podrsku, Hrvatska ¢e nastaviti provoditi odgovornu
fiskalnu politiku te poduzimati strukturne reforme s ciliem smanjenja postojecih
makroekonomskih ranjivosti, jacanja konkurentnosti i osiguranja uvjeta za odrzivu
konvergenciju dohotka.

Hrvatska ima dobro polaziste za sudjelovanje u tecajnom mehanizmu. Hrvatska
je dosegnula relativno visok stupanj konvergencije dohotka i cijena te biljezi dugu
povijest niske i stabilne inflacije. To ponajbolje potvrduje usporedba dosegnute
razine dohodaka i cijena izmedu Hrvatske i novih drzava ¢lanica europodrugja

u trenutku njihova pristupanja te¢ajnom mehanizmu. Kada je rije¢ o kriterijima
nominalne konvergencije, Hrvatskoj je donedavno najveca prepreka bio kriterij
odrzivosti javnih financija, odnosno javni dug. Medutim, od 2015. fiskalni pokazatelji
za Hrvatsku znacajno su se popravili pod utjecajem mjera fiskalne konsolidacije

i gospodarskog oporavka. Daljnja opredijeljenost fiskalne politike za postizanje
uravnotezenog proracuna trebala bi osigurati nastavak smanjivanja javnog duga
zadovoljavaju¢om dinamikom. U tom smislu Hrvatska bi ubrzo nakon pristupanja
te¢ajnom mehanizmu mogla zadovoljiti sve formalne kriterije za uvodenje eura.

Fiskalna politika, strukturne politike te makroprudencijalna politika bit ¢e
glavne poluge ekonomske politike nakon Sto Hrvatska uvede euro. Provodenje
razborite fiskalne politike, osim Sto ¢e dugoro¢no djelovati na smanjenje neravnoteza
u javnim financijama, stvorit ¢e pretpostavke za smanjenje poreznog optereéenja

te e prosiriti manevarski prostor za protucikli¢cko djelovanje fiskalne politike, a

time i povecati otpornost gospodarstva. Takvom fiskalnom politikom u kombinaciji

s odgovarajucim strukturnim politikama Vlada ¢e poboljsavati konkurentnost i
ujedno pridonositi uravnotezenom gospodarskom rastu. U okviru tih mjera naglasak
e biti, izmedu ostalog, na primjerenoj politici placa kojom ¢e se tijekom duljeg
razdoblja osiguravati da kretanje placa u javnom sektoru bude uskladeno s kretanjem
produktivnosti u gospodarstvu. HNB ¢e i nadalje protuciklicki djelovati preko
instrumenata makroprudencijalne politike kojima ¢e mo¢i utjecati na likvidnost,
kapital i kreditnu aktivnost banaka.

Napori koji ¢e se poduzimati u svrhu ispunjavanja kriterija za uvodenje eura
pozitivno ¢e utjecati na hrvatsko gospodarstvo i njih je potrebno poduzimati
neovisno o cilju uvodenja zajednicke valute. Politike usmjerene k smanjenju
fiskalnih slabosti i uklanjanju prekomjernih makroekonomskih neravnoteza jacaju
otpornost hrvatskoga gospodarstva i smanjuju njegovu podloznost krizama.
Istodobno one povoljno djeluju na konkurentnost, zaposlenost i rast gospodarstva.
Stoga ¢e Hrvatska nastaviti provoditi razboritu fiskalnu politiku i strukturne reforme
kako bi eliminirala postojece ranjivosti i bez odgode zadovoljila sve kriterije za
uvodenje eura.
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Popis kratica

BDP - bruto domadi proizvod
BS - Balassa-Samuelsonov ucinak

CDS - premija osiguranja od kreditnog rizika
(engl. Credit Default Swap)

DAB - Drzavna agencija za osiguranje Stednih
uloga i sanaciju banaka

DSTI - pokrivenost otplata duga prihodima (engl.
debt service-to-income ratio)

DZS - Drzavni zavod za statistiku
EA-12 - europodrugje (12 drzava ¢lanica)
EA-19 - europodrudje (19 drzava ¢lanica)

EDIS - Europski sustav osiguranja depozita (engl.
European Deposit Insurance Scheme)

EMU - ekonomska i monetarna unija

ERM Il - te¢ajni mehanizam Il (engl. Exchange
Rate Mechanism II)

ESB - Europska sredisnja banka

ESM - Europski mehanizam za stabilnost (engl.
European Stability Mechanism)

ESRB - Europski odbor za sistemske rizike (engl.
European Systemic Risk Board)

ESSB - Europski sustav sredisnjih banaka
EU - Europska unija

EU-28 - Europska unija (28 drzava ¢lanica)
EUR - euro

EuroNKS - Nacionalni klirinski sustav za obracun
platnih transakcija u eurima

Hanfa - Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga

HIPC - harmonizirani indeks potrosackih cijena

HNB - Hrvatska narodna banka

HRK - kuna
HSVP - Hrvatski sustav velikih placanja

LTD - omjer kredita i depozita (engl. loan-to-
deposit ratio)

LTV — omjer plasmana i procijenjene trzisne
vrijednosti kolaterala (engl. loan-to-value ratio)

MMF - Medunarodni monetarni fond
MSP — malo i srednje poduzetnistvo
NKS - Nacionalni klirinski sustav

SCM - model standardnog troska (engl. Standard
Cost Model)

SIE - Srednja i Isto¢na Europa

SRF - jedinstveni fond za sanaciju (engl. Single
Resolution Fund)

SRM - jedinstveni sanacijski mehanizam (engl.
Single Resolution Mechanism)

SSM - jedinstveni nadzorni mehanizam (engl.
Single Supervisory Mechanism)

STEM - znanost, tehnologija, inzenjerstvo
i matematika (engl. Science, Technology,
Engineering, and Mathematics)

TARGET 2 - Platni sustav za namiru platnih
transakcija u realnom vremenu na bruto nacelu
(engl. Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system 2)

TARGET 2-HR - Platni sustav za namiru platnih
transakcija u realnom vremenu na bruto nacelu
- hrvatska komponenta (engl. Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system 2-HR)

UEU - Ugovor o Europskoj uniji
UFEU - Ugovor o funkcioniranju Europske unije
VAR model - vektorski autoregresivni model

VIKR - valutno inducirani kreditni rizik
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Kratice drzava c¢lanica

AT - Austrija
BE - Belgija
BG - Bugarska
CY - Cipar

CZ - Ce3ka

DE - Njemacka

DK - Danska
EE - Estonija
EL - Grcka

ES - Spanjolska
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Fl - Finska
FR - Francuska
HR - Hrvatska

HU - Madarska

IE - Irska
IT - Italija
LT - Litva

LU - Luksemburg
LV - Latvija

MT - Malta
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NL - Nizozemska
PL - Poljska

PT - Portugal
RO - Rumunjska
SE - Svedska

SI - Slovenija

SK - Slovacka

UK - Ujedinjena Kraljevina
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