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Sazetak

Predmet ovog diplomskog rada je euro valuta u Republici Hrvatskoj i drzavama u
Europskoj uniji. Kroz rad je navedeno i1 objasnjeno kako Republika Hrvatska pristupa
europodrudju, te koje uvjete treba ispuniti. Takoder, analizirane su drzave ¢lanice Europske unije
koje su ve¢ uvele euro 1 koje tek planiraju, te drzave ¢lanice koje su izuzete od koristenja eura.

Ciljevi istrazivanja su: navesti vaznost funkcije vlastite valute kune u Republici Hrvatskoyj,
prikazati i ukratko opisati procese i potrebne kriterije iz Maastrichta tj. konvergencije uvodenja
eura u Republiku Hrvatsku, te objasniti fenomen uvodenja eura u zemlje Europske unije, utvrditi
I prikazati spremnost Republike Hrvatske na valutu euro kroz makroekonomske pokazatelje i
analizirati i prikazati stanje pojedinih drzava c¢lanica Europske unije prije i nakon uvodenja
valute euro.

Rad ,.Euro valuta u Republici Hrvatskoj i drzavama u Europskoj uniji sastoji se od sedam
poglavlja, ukljucujuéi uvod, zakljucak i literaturu. U uvodnom dijelu rada naveden je glavni
predmet i cilj rada, te postavljene hipoteze. Drugo poglavlje donosi opée podatke o valuti kuna,
funkcije vlastite valute 1 objasnjenje autonomije vlastitog novca. Tre¢e poglavlje bazira se na
valuti euro, naveden je kratki pregled europske ekonomske i monetarne unije, koji Kriteriji
trebaju biti zadovoljeni da bi se neka drzava pridruzila europodrucju. Na kraju tre¢eg poglavlja
ukratko je opisan i objasnjen fenomen uvodenja eura u zemlje Europske unije. Cetvrto poglavlje
kroz monetarnu politiku i makroekonomske pokazatelje opisuje stanje Republike Hrvatske i
spremnost na uvodenja eura. Peto poglavlje analizira stanje drzave ¢lanice Europske unije koje
su ve¢ uvele euro i koje tek planiraju, te drzave Clanice koje su izuzete od koriStenja eura. Na
kraju rada je zakljucak koji sadrzi zakljuéna razmatranja temeljna na prethodno istrazenim
podacima. Nakon zakljucak slijedi popis stru¢ne koriStene literature.

Koristene istrazivacke metode su: metoda komparacije, deskripcije, metoda analize i

sinteze.

Kljucne rijeci: monetarni suverenitet, europska monetarna unija, makroekonomski pokazatelji,

kriteriji iz Maastrichta, europodrucje



Abstract

The subject of this master thesis is euro currency in the Republic of Croatia and in
countries of European Union. Through the paper, it is stated and explained how the Republic of
Croatia approaches the Eurozone, and what conditions need to be met. Also, the member states
of the European Union that have already introduced the euro and those that are still planning to
do so, as well as the member states that are exempt from using the euro, were analyzed.

The objectives of the research are: to state the importance of the function of the kuna's own
currency in the Republic of Croatia, to present and briefly describe the processes and necessary
criteria from Maastricht, i.e. the convergence of the introduction of the euro into the Republic of
Croatia, and to explain the phenomenon of the introduction of the euro into the countries of the
European Union, to determine and demonstrate the readiness of the Republic of Croatia to the
euro currency through macroeconomic indicators and to analyze and present the state of
individual European Union member states before and after the introduction of the euro currency.

The master thesis "Euro currency in the Republic of Croatia and the countries in the
European Union" consists of seven chapters, including an introduction, conclusion and literature.
In the introductory part of the paper, the main subject and goal of the paper, as well as the set
hypotheses, are stated. The second chapter provides general information about the kuna
currency, the functions of the own currency and an explanation of the autonomy of one's own
money. The third chapter is based on the euro currency, a brief overview of the European
economic and monetary union is provided, which criteria must be met in order for a country to
join the euro area. At the end of the third chapter, the phenomenon of the introduction of the euro
in the countries of the European Union is briefly described and explained. The fourth chapter
describes the state of the Republic of Croatia and readiness for the introduction of the euro
through monetary policy and macroeconomic indicators. The fifth chapter analyzes the state of
the European Union member states that have already introduced the euro and are still planning
to, and the member states that are exempt from using the euro. At the end of the paper is a
conclusion containing final considerations based on the previously researched data. The
conclusion is followed by a list of professional literature used.

The research methods used are: the method of comparison, description, analysis and

synthesis.

Key words: monetary sovereignty, European monetary union, macroeconomic indicators,

Maastricht criteria, euro area
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POPIS KRATICA:

BDP — bruto domaci proizvod
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1. UVOD

Osnovni cilj monetarne politike u vecini zemalja u Europi, ali i diljem svijeta je odrzati
stabilnost cijena. Postizanje navedenog cilja provodi se na razli¢ite nacCine koje nalaze srediSnja
banka kroz instrumente monetarne politike. Na razinu cijena utjeCu razli¢iti faktori poput
nominalnog tecaja ili kamatne stope. Slijedom toga monetarna politika neke drzave moze biti
temeljna na teCajnom mehanizmu ili kontroli razine inflacije, te kombinacijom navedenog.

Dosadasnja monetarna politika odabrana od strane Hrvatske narodne banke u Republici
Hrvatskoj bazirana je, izmedu ostalog, i na odrZzavanju stabilnosti te¢aja kune prema euru u svrhu
postizanja stabilnosti cijena. Razlog tome je visoka razina euroizacije u hrvatskom gospodarstvu
I bankarskom sustavu. Osim visoke euroizacije, hrvatsko gospodarstvo karakterizira otvorenost u
medunarodnoj robnoj i1 usluznoj razmjeni, visoka razina uvoza i zaduzenost u stranim valutama,
medu kojima je euro najzastupljeniji. 1z navedenih razloga, jake euroizacije, uvodenje eura kao
sluZzbene valute u Republiku Hrvatsku znatno moze utjecati na uklanjanje i smanjenje valutnog
rizika.

Euro je sluzbena valuta Europske unije. Europska sredi$nja banka i Europska komisija
zaduzene su za odrzavanje stabilnosti i vrijednost euro valute, ali i definiranje i postavljanje
kriterija konvergencije za ulazak drzava u europodrucje. Kod ulaska u Europsku monetarnu uniju
drzava gubi samostalnu monetarnu politiku upravljanja koju od tog trenutka preuzima Europska
centralna banka koja vodi istovjethu monetarnu politiku za sve drzave clanice. Europska
centralna banka kod takve politike treba nastojati odrzati optimalno valutno podrucje koje
izravno utjeCe na ukljucene drzave ¢lanice i medunarodnu razmjenu roba i usluga, radnu snagu i
ekonomske prilike.

Republika Hrvatska, kao 1 ostale drzave clanice Europske unije koje su ve¢ uSle u
europodrucje, prethodno trebaju ispuniti kriterije konvergencije kojima se osigurava da je drZava
spremna uvesti euro, te da pristupanje europodruju nece izazvati gospodarske i ekonomske
rizike za drZavu €lanicu koja pristupa, ni za ostale ¢lanice cijelog europodrucja. Uvodenjem eura
kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj o¢ekuje se niz makroekonomskih promjena i1 u¢inaka
tj. promjene i pomaci kod BDP-a, inflacije i kamatnih stopa. Kroz primjere drzava ¢lanica koje
su ve¢ uvele valutu euro (npr. Estonija, Litva, Latvija, Slovenija, Malta, itd.) i postale dio

europodrucja najbolje se moze pokazati gospodarski i ekonomski utjecaj navedene valute.



1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada je pregled gospodarskog stanja i makroekonomskih
pokazatelja kod zemalja koje su uvele euro valutu nakon 2000. godine; Gréka, Slovenija, Cipar,
Malta, Slovacka, Estonija, Latvija i1 Litva, te analiza makroekonomskih pokazatelja i
gospodarstva Republike Hrvatske kao i ¢lanica koje tek planiraju uvesti euro valutu; Bugarska,
Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska 1 Svedska, te Danska kao zemlja Clanica s izuzec¢em od

uvodenja eura.

Glavni ciljevi istrazivana ovog diplomskog rada su:

e navesti vaznost funkcije vlastite valute kune u Republici Hrvatskoj

e navesti Kriterije iz Maastrichta tj. kriterije konvergencije i analizirati koje drzave
Clanice koje planiraju uvesti euro valutu te kriterije ispunjavaju, a koje ne
ispunjavaju

e utvrditi 1 prikazati spremnost Republike Hrvatske na valutu euro kroz
makroekonomske pokazatelje

e analizirati gospodarsko stanje pojedinih drzava ¢lanica Europske unije, koje su veé

uvele euro valutu, prije i nakon uvodenja valute euro

1.2. Hipoteze

Prema prethodno navedenim i postavljenim ciljevima istraZivanja rada postavljene su dvije

glavne hipoteze:

e H1: Gospodarstvo Republike Hrvatske spremno je za uvodenje eura kao sluzbene valute
u Republiku Hrvatsku — navedenom hipotezom ¢e se kroz makroekonomske pokazatelje i
kriterije konvergencije dokazati je li RH spremna za uvodenje eura

e H2: Drzave clanice europodru¢ja nakon uvodenja eura postizu bolji gospodarski i
ekonomski integritet na podru¢ju Europske unije — navedenom hipotezom ¢e se kroz
analizu gospodarskog stanja drzava Clanica europodrucja koje su uvele euro dokazati jesu

li nakon uvodenja eura ostvarile bolji gospodarski i ekonomski integritet na podru¢ju EU

1.3. Metode istrazivanja

Za izradu ovog diplomskog rada prikupljeni su sekundarni podaci, te je provedeno

istrazivanje ,,za stolom“ u svrhu sadrzaja teorijskih poglavlja. Prikupljeni podaci proizlaze iz

2



znanstvene i struéne literature, te znanstvenih i stru¢nih radova i internetske stranice Europske
unije, Hrvatske narodne banke, Vlade Republike Hrvatske, OECD-a i Svjetske banke.

Za potrebe ovog rada Kkoriste se eksterni sekundarni podaci, tj. postoje¢i podaci koji su
prikupljeni i sastavljeni u smislenu cjelinu u svrhu odgovora na postavljene ciljeve rada.
KoriStene istrazivacke metode su: metoda komparacije, deskripcije, induktivna metoda, metoda
analize i sinteze.

Metodom komparacije, za dokazivanje hipoteze broj 2, usporedeno je gospodarsko stanje
prije 1 nakon uvodenja eura za zemlje koje su ve¢ uvele euro valutu; Grcka, Slovenija, Cipar,
Malta, Slovacka, Estonija, Latvija 1 Litva.

Metodom deskripcije, za dokazivanje hipoteze 1 1 hipoteze 2 opisani su Kriteriji
konvergencije i gospodarsko stanje pojedine drzave Clanice europodrucja i one koje to tek
planiraju postati.

Induktivna metoda iz svih analiziranih podataka donosi konacan zaklju¢ak i sud o
istrazenim ¢injenicama i sluzi za dokazivanje obiju postavljenih hipoteza.

Metoda analize i sinteze na kraju rezimira sve istrazene Cinjenice i zakljucke u jednu

cjelinu i potvrduje/odbacuje postavljene hipoteze.

1.4. Struktura rada

Ovaj diplomski rad osim uvoda i zakljucka, sastoji se od cetiri glavna poglavlja. U
uvodnom dijelu rada naveden je glavni predmet i cilj rada, te postavljene hipoteze o euru u
Republici Hrvatskoj i drzavama u Europskoj uniji, zatim su navedene metode istrazivanja i
struktura rada. Drugo poglavlje donosi opée podatke 0 valuti kuna, funkcije vlastite valute u
Republici Hrvatskoj. Objasnjeno je §to je autonomija vlastitog novca i koliko je to znacajno za
neko gospodarstvo. Tre¢e poglavlje bazira se na valuti euro i opéenitim podacima o navedenoj
valuti. Naveden je kratki pregled europske ekonomske i monetarne unije, te koji kriteriji trebaju
biti zadovoljeni da bi se neka drzava pridruzila europodrucju kad ispune potrebne uvjete. Na
kraju tre¢eg poglavlja ukratko je opisan i objasnjen fenomen uvodenja eura u zemlje Europske
unije. Cetvrto poglavlje kroz makroekonomske pokazatelje opisuje gospodarsko stanje
Republike Hrvatske i spremnost na uvodenja eura. Peto poglavlje donosi pregled gospodarskog
stanja i makroekonomskih pokazatelja kod zemalja koje su uvele euro valutu i one drzave koje to

tek planiraju. Nakon zakljucak slijedi popis koristene literature.



2. MONETARNI SUVERENITET I KUNA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

U prosincu 1991. godine Republika Hrvatska je usvojila hrvatski dinar kao jedino
zakonsko sredstvo plac¢anja. Hrvatski dinar zamijenjen je hrvatskom kunom 30. svibnja 1994.
godine. Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuceg tecaja. To je
tecajni rezim u kojemu domaca valuta nije fiksno vezana uz neku drugu stranu valutu ili koSaricu
valuta, ve¢ odrazava kretanja na deviznom trziStu. Da bi se odrzala stabilnost nominalnog tecaja
kune HNB povremeno radi devizne intervencije.

Kretanja na deviznom trziStu poglavito ovise o nov¢anim tokovima s inozemstvom
ukljucujuci; placanja uvoza i naplate izvoza, priljeve deviza zbog zaduzivanja u inozemstvu,
otplate inozemnog duga ili priljeve na osnovi fondova EU-a. Tecaj kune prema euru pritom se
slobodno formira na deviznom trziStu ovisno o kretanjima ponude deviza i potraznje za
devizama. (HNB, 2015)

Hrvatska je kuna je 10. srpnja 2020. godine ukljuéena u europski te¢ajni mehanizam ERM-
Il po sredi$njem paritetu 1 euro = 7,53450 kuna. (HNB, 2021)

Odabir sredisnjeg pariteta pri ulasku u ERM-II jedan je od najvecih izazova za nositelje
ekonomske politike tijekom procesa uvodenja eura. SrediSnji paritet ujedno je i1 konverzijski
tecaj po kojemu se nacionalna valuta preracunava u euro u trenutku ulaska u europodrucje. Stoga
je vazno da srediSnji paritet bude odreden na onoj razini koja je u skladu s aktualnim kretanjima
na deviznom trzi$tu, ali i makroekonomskim strukturnim obiljezjima gospodarstva.

Sonje (2019) navodi ako se pode od toga da je bit nacionalne valute u tome da sluzi kao
mjerilo vrijednosti, nemoguce je zaobiéi ¢injenicu da se kuna nikada nije uspjela nametnuti kao
valuta u punom smislu te rije¢i. Cijene u Hrvatskoj Cesto kotiraju u eurima zbog otvorenosti,
turizma, uloge dijaspore i1 doznaka, ali i zbog inflacijske proslosti koja je obiljezila dugo
razdoblje prije 1993. godine kada se njemacka marka bila afirmirala kao alternativna valuta.

Kasnije se to promijenilo na euro.

2.1. Monetarni suverenitet

Suverenitet kao pojam moguce je promatrati s dva motri§ta — povijesnog i suvremenog.
Tako suverenitet s povijesnog stajaliSta svoje ishodiSte ima u osobi (vladaru) i njegovoj
apsolutnoj vlasti na odredenom teritoriju. Evolucijom i razvojem drustvenih uredenja i odnosa
suverenitet se prenosi na drzavu, narod, naciju. U temeljna obiljezja koja karakteriziraju svaku

suverenost ubrajaju se: prostor (teritorij) koji je odreden granicama, grb, zastava, himna, nov¢ana
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jedinica, izvr$na, zakonodavna, te sudska vlast. Osnovna zakonodavna nacela definirana su i
temeljna na osnivackom aktu drzave — ustavu. Suvereno poimanje suvereniteta, osim $to svoje
ishodiste zadrzava u narodu, kasnije naciji, bitno je drugacije i razlikuje se u nekoliko temeljnih
nacela u odnosu na klasic¢an pristup suverenosti. (Mati¢, 2012: 1)

Pod pojmom monetarni suverenitet podrazumijeva se zakonsko pravo drzave na kreiranje i
definiranje vlastitog monetarnog sustava, vlastitog novac (naziva novcane jedinice) te vodenje
samostalne monetarne politike. Valutno podrucje (granice) jedne novéane jedinice predstavlja
geografsko podruéje (teritorij) gdje ta novCana jedinica ima ulogu zakonskog i definiranog
sredstva placanja. Zbog svih svojih svojstava te u svim pojavnim oblicima novac je predstavljao
i predstavlja temeljno obiljezje monetarne suverenosti svake drzave i/ili nov¢ane unije. (Matic,
2012: 1- 2)

Monetarna suverenost obuhvaca emisiju nacionalnog novca i postojanje srediSnje banke sa
svim integracijama ove monetarne institucije. Drzavna suverenost je uvjet uspostave monetarne
suverenosti. U naravi, monetarnoj suverenosti prethode odredene aktivnosti monetarnih vlasti
kao Sto su propisivanje obveze zamjene stare novcane jedinice za novu novcanu jedinicu u
odredenom (u pravilu kratkom) roku kao i propisivanje institucija ovlaStenih za konverziju
novca, utvrdivanje omjera vrijednosti stare i nove novéane jedinice (rekurentna veza), osiguranje
dovoljne koli¢ine kovinskog i papirnatog novca koji glasi na novu novcanu jedinicu kako po
apoenskoj strukturi tako i koli¢inski te neke druge aktivnosti. Danas je izrada gotovinskog novca
u domeni kovanica odnosno tiskara novca koje mogu imati razliit vlasnicki status.
Prevladavajuéi oblik je vlasniStvo srediSnje banke, ali je prisutno i mjeSovito vlasniStvo (javno 1
privatno) ili samo privatno. Uloga i1 znacaj ovih institucija danas je prvenstveno vezana za
segment namicanja nefiskalnih prihoda (emisijska dobit, zaposljavanje, ali i niz drugih
pogodnosti koje nisu isklju€ivo materijalne prirode kao $to su nacionalni prestiz, proizvodnja
novca kao autenticnog nacionalnog proizvoda i drugo). Monetarni suverenitet omogucuje
vodenje vlastite monetarne 1 devizne politike ovisno i1 nacionalnim interesima. UspjeSnost tih
aktivnosti u svakoj je vezi s kretanjima u realnoj sferi te €ini s njom jedinstvo. U uvjetima
globalizacije i informatizacije dolazi do velikih promjena i u segmentu monetarne suverenosti.
(Mati¢, 2012: 2)

2.2. Novac - vazno obiljezZje suvereniteta

Novac je u poimanju ljudi jedan od najznacajnijih obiljezja suvereniteta. Svakako da se
pojam novca, njegova uporaba i gospodarenje njime, njegove osobine, materijal izrade i drugo u

njegovom dugom postojanju mijenjao. Cinjenica da novac emitira monetama vlast izravno
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upucuje na suverenost te vlasti te znacaj novca. Danas znacaj novca nadmasSuje njegovu
povijesnu dimenziju u segmentu stvaranja, uporabe i poniStavanja novca s ciljem postizanja
ekonomskih ucinaka odnosno gospodarenja novcem. Emisija novca, uz odredene uvjete moze
biti znacajan izvor nefiskalnih prihoda (emisijska dobit). Integracijski procesi, globalizacija i
informatizacija nipo$to ne umanjuju zna¢aj novca. Naprotiv, oni potenciraju bogatstvo oblika

suvremenog gotovinskog novca. (Mati¢, 2012: 3)

2.3. Gubitak monetarnog suvereniteta

Zamjena nacionalne valute kune drugom valutom, u ovom sluaju je to euro,
podrazumijeva obilne promjene u samostalnoj monetarnoj politici Republike Hrvatske. Drzava
se odrice vlastitog upravljanja monetarnom politikom i postupa u skladu sa monetarnom
politikom Europske unije.

Gubitak monetarnog suvereniteta prema autoru Niki¢ (2001) dovodi do prestanka
moguénosti vodenja samostalne monetarne, te¢ajne i razvojne politike, te do gubitka viska
prihoda nad rashodima sredis$nje banke, koji je prihod proracuna. SrediSnja banka gubi funkciju
oslonca i sigurnosti za poslovne banke. Takoder, izjednaCuje se unutarnji i vanjski dug, pa
zemlja mora imati visok stupanj konkurentnosti na svjetskom trzistu da bi mogla uredno
servisirati svoje obveze. Drzava se odrice viska prihoda nad rashodima sredis$nje banke, koji je
prihod proracuna, osim, ako sebi u okviru monetarne unije, ugovorom ne osigura participaciju u
njegovoj raspodjeli.

Visoki stupanj integriranosti u gospodarski prostor Europske unije je vrlo vazan kod
zamjene kune u euro, no Republika Hrvatska se po tom pitanju susrece s vlastitim gospodarskim
problemima koji je u tome sprjecavaju. lako je EU najveci vanjskotrgovinski partner Hrvatske,
ne opaza se tendencija veceg integriranja u taj prostor.

Jur¢i¢ (2020) navodi da je glavni uzrok stagnacije hrvatskog gospodarstva propadanje

hrvatske preradivacke industrije. Hrvatska preradivacka industrija propada zbog:

1.  Politike privatizacije koja je provedena bez regulatornih agencija koje bi osiguravale
transparentnost i efikasnost ovog procesa i koja u najvecoj mjeri nije razvila suvremene
poduzetnike.

2. Nepostojanja industrijske politike (i strategije), bez koje nema usmjerenoga tehnoloskog
razvoja, svrhovite reforme obrazovanja, izgradnje optimalne gospodarske i socijalne.
infrastrukture

3. Tecaj kune i teCajne politike koja je u€inila 1 tehnoloski efikasnu proizvodnju u Hrvatskoj

neisplativom.



4.  Dopustanja devizne klauzule u domacim transakcijama kojom je hrvatskom novcu kuni
oduzeta najvaznija funkcija nacionalnog novca, a to je mjerilo vrijednosti nacionalnog
gospodarstva. Bez te funkcije, kamate na kunu na domacem i tecaj na svjetskom trzistu
nisu mogle obavljati ulogu mo¢nog regulatora i stabilizatora nacionalne ekonomije.

5. Pogresne strukture investicija kojom je premalo investirano u proizvodne, a puno previse
u neproizvodne kapacitete.

6. Mirovinske reforme kojom je postojeem mirovinskom sustavu oduzeta cCetvrtina
prihoda, u situaciji kad je dobio oko 50% viSe korisnika mirovina, a oko 25% manje
uplatitelja mirovinskog doprinosa. To je povecalo proracunski deficit i javni dug i
ogranicilo ulaganje drzave u javna dobra i razvoj.

7. Nepripremljenog pristupanja Hrvatske Svjetskoj trgovinskoj organizaciji i Europskoj
1 indirektnom potporom drzave.

8.  Potpuno pogresnog pristupa i odgovora na krizu koja je pocela 2008. godine.

Dakle, sve prethodno navedeno Republici Hrvatskoj otezava visoki stupanj integriranosti u
gospodarski prostor Europske unije. Niki¢ (2001) navodi da do problema dolazi i ako ne postoji
uskladenost konjunkturnih ciklusa s Europskom unijom. U tom sluc¢aju kamatna politika
Europske unije moze biti u raskoraku s razvojnim potrebama Hrvatske. No, najvazniji je problem
gubitka monetarnog suvereniteta i mogucénosti vodenja vlastite teajne politike Cinjenica da
uspjeS$no eliminiranje Sokova (neravnotezne u platnoj bilanci, problem otplate dugova i sl.)
zahtijeva visok stupanj fleksibilnosti placa i zaposlenosti. Prilagodivanje Sokovima u uvjetima
totalne supstitucije valute, zahtijeva smanjivanje nominalnih placa i zaposlenosti, odnosno, visok
stupanj fleksibilnosti trzista rada. Produzeno stanje deflacije, odnosno, recesije (gubitka dohotka
i smanjenja zaposlenosti), moze rezultirati rastom kamatnih stopa i stresovima za financijski
sustav.

Odre¢i se monetarnog suvereniteta, tj. mogucnosti da se vlastitom monetarnom i te¢ajnom
politikom amortiziraju Sokovi. U uvjetima visokog proraunskog deficita 1 ne sasvim sigurnih
izvora njegova financiranja (prodaja imovine, zaduzivanje), moglo bi produbiti te probleme i
produziti njihovo rjeSavanje u buduénosti. Gledajuéi s te strane, najveca prepreka ranom

uvodenju eura dolazi iz neravnoteze prihoda i rashoda javnog sektora.



3. EURO I PROCES UVODENJA EURA

Osnivanjem Europske ekonomske zajednice 1957. godine stvoreno je zajednicko trziste i
zapocela je europska integracija. To je omogucilo slobodnije kretanje robe, ljudi, usluga i
kapitala. Budu¢i da su razmjena i kretanje diljem Europe postali ucestaliji, bilo je jasno da je
jedinstveno trzite ograni¢eno mnogobrojnim valutama u optjecaju.

Ugovorom iz Maastrichta odluceno je da ¢e Europa imati jedinstvenu valutu. Nov¢anice i
kovanice eura naSle su se prvi put na Salterima banaka, u blagajnama i novC€anicima. Od 1.
sije¢nja 2002. godine europodrucje je raslo i donijelo promjene sve ve¢em broju gradana i tvrtki.
Prosirenje europodrué¢ja dinamicni je proces koji jo$ traje. Oduvijek postoje kriteriji i pravila za
uvodenje stabilnosti u gospodarstvo europodruéja. (Europska komisija, 2020)

Ugovorom iz Maastrichta od 1. srpnja 1990. godine zemlje europskog monetarnog sustava
uklonile su sve kapitalne kontrole. Dakle, najrazvijenije ¢lanice Europske unije ve¢ su u prvoj
fazi monetarne integracije izvrsile znacajnu liberalizaciju kapitalnog racuna. U drugoj fazi, koja
je pocela 1. sijeCanja 1994. godine, osnovan je Europski monetarni institut (EMI) kao
prethodnica Europske centralne banke (ECB). U trecoj fazi monetarne integracije, u sijecnju
1999. godine, devizni teCajevi izmedu nacionalnih valuta bili su fiksirani, dok je ECB —
nezavisna srediSnja banka Europske unije — zapocela s radom. Europska centralna banka je
izdala euro kao zajednicku valutu, a Ugovorom iz Maastrichta utvrdeni su Kriteriji
konvergencije. (Radosevi¢, 2018)

Cilj eura i Ekonomske i monetarne unije (EMU) jest omoguciti gospodarstvima da budu
djelotvornija 1 u¢inkovitija da ponude vise radnih mjesta i vec¢e blagostanje. Znak za euro je €.
Izgled novCanica eura zajednicki je svim drzavama clanica europodrucja. Novcanice eura
sadrZavaju razna sigurnosna obiljezja. Jedna strana kovanica eura uvijek je jednaka, a druga
strana sadrzava eclemente specificne za pojedinu zemlju. Osim u drzavama ¢lanicama
europodrucja; Austrija, Belgija, Cipar, Estonija, Finska, Francuska, Njemacka, Grcka, Irska,
Italija, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Portugal, Slovacka, Slovenija,
Spanjolska, euro se upotrebljava kao nacionalna valuta na Kosovu, Crnoj Gori, Monaku, San
Marinu, Vatikanu i Andori. (Calija, Skondri¢, 2009)

Zbog financijske i1 duznicke krize otkriveni su nedostaci u okviru uskladivanja ekonomskih
politika u EMU-u. Kao odgovor na to, EU je ojacao pravila i postupke putem kojih zemlje
europodrucja uskladuju svoje ekonomske 1 proracunske politike. Sve se drzave ¢lanice EU-a
mogu pridruziti euru. One koje to Zele, moraju ispuniti odredeni broj kriterija za ulazak da bi
pokazale da su njihova gospodarstva spremna imati euro kao svoju valutu. Tim se kriterijima za

ulazak u europodrucje ispituje jesu li javne financije na odrzivom putu u odnosu na mjerila na
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razini proracunskog deficita i javnog duga. Tako se pokuSava osigurati i da su zemlje dostigle
visoku razinu makroekonomske stabilnosti i konkurencije u smislu niskih stopa inflacije i
dugoro¢nih kamatni stopa te da imaju stabilni teca;.

Navedena obveza odrzavanja zdravih fiskalnih politika nadzire se putem okvira poznatog
pod nazivom ,,Pakt o stabilnosti i rastu“l. Taj je pakt znatno oja¢an od gospodarske krize. Vlade
moraju Komisiji i ostalim zemljama europodru¢ja dostaviti nacrte planova prora¢una na
provjeru. Strogi mehanizmi nadzora uspostavljeni su da bi se provjerilo hoce li zemlje uistinu
posti¢i proracunske ciljeve za koje su se obvezale ostvariti, a ako je potrebno, mogu se odrediti i
sankcije. (Europska komisija, 2020)

Euro valuta moze pozitivno djelovati na drzave koje se odluce za istu, ali samo ako imaju
stabilne gospodarske politike. Zbog toga je ¢lanstvo u euru od pocetka povezano sa strogom
obvezom izbjegavanja velikih i prekomjernih javnih deficita i odrzavanja javnog duga na

odrZivim razinama.

3.1. Prednosti i nedostaci uvodenja eura

Posljednjih godina euro valuta se suo¢ava s brojnim izazovima zbog duznicke krize iz
2009. godine. Kao posljedica toga ojacan je okvir za postojanje Ekonomske i monetarne unije
(EMU). Potrebno je sagledati prednosti i nedostatke kod uvodenja eura u neku drzavu, stoga su u

nastavku navedene prednosti 1 nedostaci uvodenja eura.
o Prednosti uvodenja euro valute:

e prelaskom na euro uklanja se valutni rizik (rizik koji proizlazi iz aprecijacija ili
deprecijacija domace valute) za gradane, poduzeca 1 drzavu

e niskom inflacijom i strogom kontrolom cijena odrzavaju se niske kamatne stope

e ulazak u europodrucje ima pozitivan uc¢inak na medunarodnu razmjenu i investicije preko
smanjenja transakcijskih troSkova 1 troskova konverzije valuta

e veca transparentnost 1 usporedivost cijena

1 Pakt o stabilnosti i rastu nastoji sprijeciti negativne posljedice fiskalnih politika ili ukloniti opterecenje

uzrokovano prekomjernim proracunskim deficitom ili prekomjernim javnim dugom. Vise o tome na: Europska

komisija:  https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-

governance-monitoring-prevention-correction/european-semester/framework/stability-and-growth-pact_hr
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https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/european-semester/framework/stability-and-growth-pact_hr
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/european-semester/framework/stability-and-growth-pact_hr

e uvodenje eura pozitivno moZze utjecati na turizam s obzirom da je Republika Hrvatska

tijekom ljetnih mjeseci izlozena brojnom dolasku stranih turista. (HNB, 2019)

Ovo su samo neke od prednosti uvodenje eura, a kod toga vazno je naglasiti i veci izbor
proizvoda i usluga koje se pruzaju gradanima drzave koje se odluCe na ovaj pothvat. Takoder,
trziSno natjecanje izmedu trgovina i dobavljaca je vece. To znaci da cijene trebaju biti strogo
regulirane, te se povecanje cijena drzi pod kontrolom, samim time potrosaci su bolje zasti¢eni od
potencijalne inflacije. Nizi rizici i smanjeni troskovi poti¢u prekograni¢nu trgovinu i ulaganja.
Kroz niske kamatne stope moze porasti i broj dugoro¢nih investicija i ulaganja, kako stranih tako

i domacih, te ostvariti dobit od ulaganja.
o Nedostaci uvodenja euro valute:

Kada se navode i analiziraju nedostaci uvodenja eura najceSce se spominje: gubitak samostalne
monetarne politike i porast razine cijena zbog konverzije. U nastavku su navedeni i ostali

nedostaci i1 njihovo kratko obrazloZenje i znacenje.
e Gubitak samostalne monetarne politike

Uvodenje eura dovodi do potpunog gubitka samostalne monetarne i tecajne politike.
SrediSnje banke u drzavama c¢lanicama europodru¢ja djeluju zajednicki pod monetarnom
politikom Europske centralne banke. Problem lezi u tome $to nositelji ekonomske politike vise
nece biti u moguénosti koristiti devizni tecaj kako bi povecali konkurentnost gospodarstva kroz
kanal realnog tecaja. Drugi se problem odnosi na neprimjerenost zajednicke monetarne politike u
slu¢aju kada faza poslovnog ciklusa zemlje nije u skladu s ostatkom europodruéja. (Zigman,

2018)
e Porast razine cijena zbog konverzije

Porast cijena je ucestali problem, ali nije veliki rizik. Samo zaokruzivanje maloprodajnih
cijena na gore, prilikom preracunavanja iz kuna u euro, ne moze donijeti visok porast opcéeg

nivoa cijena (moguce od 0,25% — 0,50%). (Primorac, 2018)

Naime, rezultati brojnih istrazivanja pokazuju da je ucinak konverzije nacionalnih valuta u
euro na rast potrosackih cijena u zemljama europodrucja u pravilu bio blag i jednokratan. Nesto
izrazitiji rast cijena zbog konverzije zabiljezen je kod manjeg dijela proizvoda, pretezno
usluznog sektora. U skladu sa spomenutim iskustvima, oCekuje se da ¢e ucinak konverzije kune

u euro na povecanje ukupne razine potroSackih cijena u Hrvatskoj biti blag. Pufnik (2018)
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e Ostali nedostaci

Ostali nedostaci kod uvodenja eura mogu biti; porast samih troskova prilikom uvodenja
eura, postoji rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza,
troSkovi pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu i sudjelovanje u pruzanju financijske

pomoc¢i drugim drzavama ¢lanicama.

Prema autoru Sonje (2019) valuta ne moze biti jedini alat za ostvarenje gospodarskog rasta,
ali moZe biti pomo¢ i simbol. Euro je, prije svega, simbol Europe i kompromisa iz kojih je Unija
izrasla. U tom smislu, europodrucje nije prostor tudih pravila, ve¢ prije svega prostor politicke
kreacije u ¢ijem ¢emo upravljanju sudjelovati kao subjekt, akter. Pri tome se i Europa i Hrvatska
moraju mijenjati kako bi ubrzale rast produktivnosti. Te promjene ¢e prije ili kasnije znaciti

Sirenje prostora ekonomskih sloboda, jer bez njih brzeg rasta nece biti.

3.2. Kiriteriji konvergencije (kriteriji iz Maastrichta)

Da bi usvojile euro, zemlje EU-a moraju uskladiti svoje nacionalno zakonodavstvo s
relevantnim pravom Europske unije i ispuniti posebne uvjete osmisljene kako bi osigurale
ekonomsku konvergenciju. Ti su zahtjevi, o kojima su se drzave ¢lanice EU dogovorile u
Maastrichtu 1991. godine, poznati kao Kkriteriji konvergencije. Uspostavljeni su Kkriteriji
konvergencije za mjerenje napretka u spremnosti zemalja za usvajanje eura i definirani su kao

skup makroekonomskih pokazatelja koji se usredotocuju na:

e Stabilnost cijena

e Zdrave javne financije kako bi se osiguralo da budu odrzive

e Stabilnost deviznog tecaja, kako bi se pokazalo da drzava ¢lanica moZe upravljati svojim
gospodarstvom bez pribjegavanja pretjeranim kolebanjima valuta

e Dugoro¢ne kamatne stope za procjenu trajnosti konvergencije (Europska komisija, 2022)
Proces ulaska u Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU) je slozen i odvija se u nekoliko faza:

e ulazak u europski te¢ajni mehanizam ERM-II
e ostvarivanje kriterija iz Maastrichta

e konacna konverzija vlastite valute u euro i usvajanje eura kao nacionalne valute.

Svaka ¢lanica EU-a sama odreduje brzinu procesa eurizacije i ulaska u EMU. Clanstvo u
Europskoj uniji ne podrazumijeva nikakve formalne obveze u pogledu brzine ulaska u ERM-I1 ili

zadovoljavanja kriterija iz Maastrichta, ili uvodenja eura. Nova ¢lanica ulazi u Europsku uniju s
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(privremenom) derogacijom ulaska u EMU. To je osobito vazno za formuliranje strategije ulaska
neke drzave u EMU. U trenutku kada c¢lanica zadovolji sve kriterije iz Maastrichta, moze

neopozivo usvojiti euro kao vlastitu valutu. (Radosevi¢, 2012)

Clanica Europske unije moZe se pridruZiti monetarnoj uniji tek kad zadovolji sljedeée

kriterije:

e ostvaruyje stopu inflacije koja nije viSa od 1,5% iznad prosjeka tri zemlje eurozone s
najnizom inflacijom

e dugorocne kamatne stope nisu vise od 2% iznad prosjeka tri zemlje eurozone s najnizom
inflacijom

e pridruzila se te¢ajnom mehanizmu ERM-I1I i nije devalvirala vlastitu valutu dvije godine
prije ulaska u EMU u odnosu na euro

e ostvaruje budzetski deficit u visini od najvise 3% BDP-a (ako to nije slucaj, mora
konstantno smanjivati deficit kako bi se ostvario do razine od 3%)

e njezin javni dug ne prelazi razinu od 60% BDP-a (ako to nije slu¢aj, mora stalno

smanjivati javni dug kako bi se ostvario na pozeljnoj razini). (Radosevic¢, 2012)

Ugovor takoder poziva na ispitivanje ostalih ¢imbenika vaznih za ekonomsku integraciju i
konvergenciju. Ti dodatni ¢imbenici ukljucuju integraciju trzista i razvoj platne bilance. Njihova
se procjena takoder vidi kao vazan pokazatelj kako bi integracija drZave ¢lanice u europodrudje

tekla nesmetano.
o IzvjeS¢a o konvergenciji

Najmanje jednom u dvije godine, ili na zahtjev drzave Clanice s izuzeéem, Europska
komisija i Europska sredisnja banka procjenjuju napredak zemalja kandidatkinja za euro
podrucje i objavljuju svoje zakljucke u odgovaraju¢im izvjeséima o konvergenciji. Izvjesc¢a o
konvergenciji ispituju ispunjavaju li drzave cClanice potrebne uvjete za usvajanje jedinstvene
valute.

Uvjeti koje drzave ¢lanice moraju ispuniti i koje Izvjesca strogo ispituju su:

e kriteriji konvergencije (stabilnost cijena, zdrave javne financije, stabilnost deviznog
tecaja 1 konvergencija u dugoro¢nim kamatnim stopama)

e kompatibilnost nacionalnog zakonodavstva s pravnom steCevinom Europske unije
(postojece zakonodavstvo EU-a) u pogledu nacionalne srediSnje banke, posebice njezine
neovisnosti 1 nezavisnosti Clanova tijela koja donose odluke, ciljeva i1 integracije u

Europski sustav sredi$njih banaka. (Europska Komisija, 2022)
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Na temelju svoje ocjene Europska Komisija podnosi prijedlog Vije¢u ECOFIN-a koje -
konzultiraju¢i Europski parlament i nakon rasprave medu Sefovima drzava ili vlada - odlucuje
ispunjava li drzava potrebne uvjete i moze li usvojiti euro. Ako je odluka povoljna, Vijece
ECOFIN poduzima potrebne pravne korake i - na temelju prijedloga Komisije, konzultirajuéi se
s ECB-om - usvaja tecaj pretvorbe po kojem ¢e nacionalna valuta biti zamijenjena eurom, koji

time postaje neopozivo fiksiran.

3.3. Ekonomska i monetarna unija (EMU)

Ekonomska i monetarna unija (EMU) predstavlja veliki korak u integraciji gospodarstava
EU. Pokrenuta 1992., EMU uklju¢uje koordinaciju ekonomske i fiskalne politike, zajedni¢ku
monetarnu politiku i zajednicku valutu euro. Svih 27 ¢lanica EU-a sudjeluju u gospodarskoj
uniji, zemlje koje su se integrirale usvajanjem eura zajedno ¢ine europodruéje. Odluku o
formiranju Ekonomske i monetarne unije donijelo je Europsko vije¢e u nizozemskom gradu
Maastrichtu u prosincu 1991. godine, a kasnije je ugradena u Ugovor 0 Europskoj uniji (Ugovor
iz Maastrichta). (Europska komisija, 2022)

Ekonomska i monetarna unija vodi EU korak dalje u procesu ekonomske integracije koji je
zapoceo 1957. godine kada je osnovana. Gospodarska integracija donosi prednosti vece veli€ine,
interne uéinkovitosti i robusnosti gospodarstvu EU-a u cjelini i gospodarstvima pojedinih drzava

¢lanica. U prakticnom smislu, EMU znaci:

e Koordinacija donosenja ekonomske politike izmedu drzava ¢lanica

e Koordinacija fiskalnih politika, posebice kroz ogranienja drzavnog duga i deficita
e Neovisna monetarna politika koju vodi Europska srediSnja banka (ECB)

e Jedinstvena pravila i nadzor financijskih institucija unutar europodrucja

e Jedinstvena valuta i europodrucje

Unutar EMU-a ne postoji niti jedna institucija odgovorna za ekonomsku politiku. Umjesto

toga, odgovornost je podijeljena izmedu drzava ¢lanica i institucija EU-a.
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4. UVODENJE EURO VALUTE U REPUBLIKU HRVATSKU

Republika Hrvatska je 21. veljace 2003. godine podnijela zahtjev za ¢lanstvo u Europskoj
uniji, a pregovori su otvoreni 2005. godine. Nakon zavrSetka pregovora, u lipnju 2011. godine, u
sijecnju 2021. odrzan je referendum na kojem su hrvatski gradani podrzali ¢lanstvo u Europskoj
Hrvatska ispuni kriterije. 1. srpnja 2013. godine Republika Hrvatska postala je ¢lanica Europske
unije. Vlada Republike Hrvatske je 2017. godine pokrenula javnu raspravu o Strategiji uvodenja
eura?, a nakon nekoliko mjeseci, u svibnju 2018. godine je istu usvojila.

Hrvatska je visokoeurizirana ekonomija, ¢ak 70% prihoda u turizmu dolazi od turista iz
drzava Clanica europodruéja. 60% robne razmjene odnosi se na drzave ¢lanice europodrucja, dok
je 70% orocene Stednje gradana ili u euru ili je za njega vezano. Takoder otprilike 60% kredita
odnosi se na kredite u eurima. (Vlada Republike Hrvatske, 2022)

Republika Hrvatska je 10. srpnja 2020. primljena u te¢ajni mehanizam ERM-II, ¢ime je
potvrdila kredibilitet da sustavno ispunjava ciljeve prema europodrucju. Iste je godine usvojen i
Plan za zamjenu kune eurom. U planu zakonodavnih aktivnosti nalaze se zakonski prijedlozi
koje Vlada tijekom 2022. godine predlaze Hrvatskom saboru na usvajanje. Zakonski prijedlozi
vezani su za uvodenje eura, ispunjenje kriterija konvergencije i pripremu gospodarstva za
zamjenu kune eurom. (Vlada Republike Hrvatske, 2022)

Hrvatski sabor je na temelju ¢lanka 89. Ustava Republike Hrvatske, donio Odluku o
proglasenju zakona o uvodenju eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj. Zakon o
uvodenju eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj Koji je Hrvatski sabor donio na sjednici
13. svibnja 2022. godine stupio je na snagu 17. svibnja 2022. godine. Ovim se Zakonom ureduje
uvodenje eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, pravila za preracunavanje, opskrba 1
zamjena gotovog novca kune za gotov novac eura, dvojni optjecaj, dvojno iskazivanje, primjena
nacela neprekidnosti pravnih instrumenata, proracuni, financijski planovi, poslovne knjige,
financijski izvjesStaji 1 porezi u procesu uvodenja eura, nadzor nad primjenom ovoga Zakona te

prekrsajne odredbe. 3

2 Strategija uvodenja eura, viSe o tome na: https://euro.hnb.hr/documents/2070751/2104255/h-strategija-za-
uvodenje-eura-kao-sluzbene-valute-u-HR.pdf/69a1c208-c601-4df3-95f6-d336f665b5f9

% Narodne novine, Zakon o uvodenju eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj, Izdanje: NN 57/2022
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Zamjena kune eurom obuhvaéa 3 kljucna razdoblja: pripremno razdoblje, razdoblje
dvojnog optjecaja, te razdoblje nakon zavrSetka dvojnog optjecaja. Pripremno razdoblje
zapocinje otprilike 6 mjeseci prije uvodenja eura, to¢nije od dana kada Vijece Europske unije
donese odluku da Republika Hrvatska uvodi euro i utvrdi fiksni te¢aj konverzije i traje do dana
uvodenja eura. Nakon objave odluke Vije¢a Europske unije o usvajanju eura, Vlada Republike
Hrvatske odlukom objavljuje dan uvodenja eura i fiksni tecaj konverzije, datum pocetka i
zavrSetak dvojnog optjecaja, te datum pocetka i zavrSetka dvojnog iskazivanja. (HNB, 2022)

U ovom poglavlju se kroz ¢injenice i makroekonomske pokazatelje dokazuje istinitost
hipoteze broj 1 (H1). Metodom deskripcije opisani su Kriteriji konvergencije i gospodarsko
stanje Republike Hrvatske. Metoda analize i sinteze na kraju rezimira sve istraZzene ¢injenice i

zakljucke u jednu cjelinu i potvrduje/odbacuje postavljene hipoteze.

4.1. Monetarna politika Republike Hrvatske

Instrumenti monetarne politike predstavljaju ,,alat“ kojim se srediSnje banke sluze u
ostvarenju postavljenih ciljeva. Problem pritom predstavlja to Sto iako srediSnje banke nastoje
ostvariti odredene ciljeve (poput stabilnosti cijena), one direktno na njih ne mogu djelovati. Zbog
toga se koriste instrumentima monetarne politike kojima usmjeravanju kretanje ciljanih varijabla
u zeljenom smjeru. Kako bismo proces bolje razumjeli, objasnit ¢emo prvo ciljeve monetarne

politike 1 strategije njezinog provodenja.
o Ciljevi monetarne politike

Potencijalni ciljevi monetarne politike mogu biti: visoka zaposlenost, ekonomski rast,
stabilnost cijena, stabilnost kamatnih stopa, stabilnost financijskih trziSta i stabilnost na
deviznom trzistu. Visoka zaposlenost postoji kada je potraznja za radom jednaka ponudi rada, §to
je kompatibilno teorijskom konceptu ostvarivanja pune zaposlenosti uz postojanje odredene
razine prirodne stope nezaposlenosti. Ekonomski rast oznacava povecanje potencijalnog BDP-a
neke zemlje. Ovisan je o razini i tvorbi kapitala, tehnoloskim promjenama, prirodnom
bogatstvima 1 sposobnostima ljudi da uz vecu produktivnost osiguraju povecanje investicija,
proizvodnje i Zivotnog standarda (rast BDP-a).

Stabilnost cijena odnosi se na ostvarivanje niskih stopa inflacije izmedu 2 do 3 % godiSnje
uz koje je moguce odrziv ekonomski rast. Stabilnost cijena vazna je s aspekta sprjeCavanja opce
nesigurnosti i donosenja odluka o investiranju, potrosnji, Stednji ili zaduzivanju, $to je mogucée u

sluc¢aju ugradivanja premije rizika inflacije ili razvoja inflacijom izazvanih preferencija prema
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kratkom od dugog roka. Uz nisku stopu inflacije povecava se vjerodostojnost i kredibilitet
monetarne politike te transparentnost cijena i drugih varijabla. (Lovrinovi¢, 2009)

Stabilnost kamatnih stopa povecava transparentnost i stabilnost financijskih trzista i
olaksava planiranja vezana uz buduc¢i novcani tijek. Stabilnost financijskih trziSta omogucuje
efikasno prenoSenja nov¢anih viskova od suficitarnih prema deficitarnim subjektima i pridonosi
izbjegavanju ¢imbenika razvoja financijske krize. Uz stabilnost na deviznom trziStu sprjecava se
promjena uvjeta razmjene vezana uz pad ili rast vrijednosti domace valute u odnosu na strane
valute. (Lovrinovi¢, 2009)

Istodobno ostvarivanje nabrojenih ciljeva pozeljno je, ali ne uvijek moguce. Djelujuéi u
pravcu ostvarenje jednog cilja, sredi$nja banka moze ugroziti ostvarenje drugog/drugih ciljeva.
Konflikt ciljeva posebice dolazi do izrazaja u kratkom roku. Orijentacija na stabilnost cijena
op¢a je karakteristika suvremene monetarne politike. No unato€ tome, brojni su primjeri
raznolikosti ciljeva u praksi sredi$njih banaka.

Cilj Hrvatske narodne banke je odrzavanje stabilnosti cijena. Ne dovodeéi u pitanje
ostvarivanje svojega osnovnog cilja, Hrvatska narodna banka podupire gospodarsku politiku
Republike Hrvatske i pritom djeluje u skladu s nacelima otvorenog trziSnog gospodarstva.
(Lovrinovi¢, 2009)

Temeljni cilj Europske srediSnje banke je srednjorocna stabilnost cijena, mjerena
horizontalnim indeksom potrosackih cijena ispod 2%, ali blizu 2%. Ne dovodeé¢i u pitanje
stabilnost cijena, monetarna politika ECB-a treba podupirati ekonomsku politiku Europske unije

radi ostvarivanja visoke razine zaposlenosti te odrzivog i neinflatornog ekonomskog rasta.

4.2. Makroekonomski pokazatelji Republike Hrvatske

Kao §to je ve¢ prethodno bilo objaSnjeno, osim formalnih i pravnih koraka, da bi neka
drzava uvela euro kao vlastitu valutu treba ispuniti kriterije konvergencije. Ti kriteriji najbolje se
ocrtavaju kroz odredene makroekonomske pokazatelje gospodarskog stanja drzave. Republika
Hrvatska biljezi pozitivne pomake i rast gospodarstva u odnosu na 2020. godinu.

Republika Hrvatska postala je 1. srpnja 2013. godine punopravna ¢lanica Europske unije

(EV). U cilju ostvarivanja bolje europske integracije, definirana su dva strateska nacionalna cilja:
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pristupanje europodruéju i ulazak u Schengenski prostor®. U svibnju 2018. godine, dono$enjem
Strategije za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj, pokrenut je proces ulaska u
europodrucje. Hrvatska je kuna ukljucena u te¢ajni mehanizam 10. srpnja 2020. godine, pri cemu
je utvrden srediSnji paritet na razini od 7,53450 kuna za 1 euro.

Proslu 2021. godinu obiljezio je postpandemijski oporavak gospodarskih aktivnosti i rast
zaposlenosti. Oporavila se domaca potraznja i izvoz robe, osobito izvoz usluga. Porasle su
investicijske aktivnosti, te potrosnja kucéanstva i potrosnja drzave. U takvim uvjetima izrazito
visoke likvidnosti nastavio se pad kamatnih stopa za sve namjene financiranja stanovnistva i
poduzeca. Oporavak realne aktivnosti rezultirao je poboljSanjem salda proracuna opce drzave i
smanjenjem omjera javnog duga u postotku BDP-a. No medutim, globalni oporavak potaknuo je
rast cijena energije i ostalih sirovina, koji se ve¢ krajem 2021. godine poceo prelijevati u rast
proizvodackih i potrosackih cijena. U velja¢i 2022. godine uslijedila je invazija Rusije na
Ukrajinu koja je dodatno ubrzala inflaciju.

Tijekom 2021. godine prosje¢na godisnja stopa inflacije potrosSackih cijena iznosila 2,6%.
U 2021. godini nastavilo se sudjelovanje hrvatske kune u tecajnom mehanizmu ERM-II. Tecaj
kune prema euru bio je vrlo stabilan. Realni bruto domaci proizvod je nakon pada od 8,1% u
2020. godini porastao za 10,2% u 2021. godini i time premasio pretpandemijsku razinu
gospodarske aktivnosti. I1zvoz robe nadmasio razinu iz 2019. godine, a dobra ostvarenja u
turisti¢koj sezoni rezultirala su snaznim poveéanjem izvoza usluga, koji jo§ uvijek nije dostigao
pretkriznu razinu. Investicijska aktivnost takoder je rasla, osobito na pocéetku godine, a prema
kraju se godine postupno usporavala. (HNB, 2022)

Zaposlenost je u 2021. godini porasla za 2,2% i tako nadmasila pretkriznu razinu. Rastu
ukupne zaposlenosti pridonijeli su svi sektori gospodarstva uz najveci pojedina¢ni doprinos IT
sektora i poslovnih usluga kao i zaposljavanje radnika iz tre¢ih zemalja (izvan EU), koji se
ponajprije zaposljavaju u gradevinarstvu. (HNB, 2022)

Kretanje placa tijekom 2021. godine ubrzao se rast nominalnih bruto plac¢a na 4,1% (2,5%
u 2020. godine), §to odrazava vise place u javnhom sektoru, ali i u ostatku gospodarstva.
Nominalne neto place porasle su po stopi od 5,4%, odnosno snaznije od bruto pla¢a zbog

smanjenja poreznog opterecenja na dohodak od rada. Medutim, zbog povecanja stope inflacije,

4 Schengenski prostor obuhvacéa teritorije 26 europskih zemalja. Schengenski prostor u mnogo ¢emu funkcionira
kao podrucje jedne drzave, s tradicionalnim grani¢nim kontrolama za one koji ulaze i izlaze iz podrucja, ali bez
unutarnjih grani¢nih kontrola. Vise o tome na: MUP: https://mup.gov.hr/0-nama-9/mup-i-eu/schengen/282172
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rast realnih neto placa bio je nesto izrazeniji nego u prethodnoj godini (2,7% u odnosu na 2,3% u
2020. godinu). (HNB, 2022)

Oporavak prihoda od turisticke potros$nje inozemnih gostiju najvise je pridonio snaznom
povecéanju viska na teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance, koji je u 2021. godini iznosio
5,8% BDP-a, u usporedbi s 2,0% BDP-a u 2020. godinom. Unato¢ rastu bruto duga u
apsolutnom iznosu, snazan rast BDP-a rezultirao je poboljsanjem relativnog pokazatelja bruto
inozemne zaduZzenosti na 77,9% BDP-a na kraju 2021. godine, u usporedbi sa 79,8% BDP-a na
kraju 2020. godine. Time se nastavio viSegodisnji trend poboljsavanja tog pokazatelja, koji je bio
privremeno prekinut prethodne godine. Neto inozemni dug smanjio s 14,8% BDP-a na kraju
2020. godine na 4,0% BDP-a na kraju 2021. godine zbog pandemije. (HNB, 2022)

Oporavak gospodarske aktivnosti odrazio se povoljno na pokazatelje javnih financija.
Fiskalni pokazatelji (graficki prikaz broj 1) zabiljeZili su povoljna ostvarenja u 2021. godini zbog
snaznog oporavka gospodarske aktivnosti. Manjak opée drzave u 2021. godini smanjen je na
2,9% BDP-a, $to je zamjetno poboljsanje u odnosu na 2020. godinu kada je ostvareni manjak
iznosio 7,3% BDP-a. Istodobno, znatno se smanjila i zaduzenost opc¢e drzave iskazana omjerom
javnog duga i BDP-a, ali navedeni je pokazatelj i dalje ostao zamjetno iznad pretpandemijske
razine. (HNB, 2022)

Grafikon 1 Fiskalni pokazatelji u postocima BDP-a
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Izvor: HNB, Godisnje izvjesce 2021., 2022.
(https://www.hnb.hr/documents/20182/4206278/h-qi-2021.pdf/7a557db9-4d99-1dff-0d26-

4fa8cae81bbb)
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Kao posljedica toga, ukupni su prihodi u 2021. godini zabiljezili znatan rast od 11,8% na
godisnjoj razini, dok su ukupni rashodi rasli zamjetno sporije i zabiljezili povecanje od 2,8%.
Snazan oporavak gospodarske aktivnosti i povoljna proracunska ostvarenja rezultirali su

izrazenim Smanjenjem omjera javnog duga i BDP-a. Naime, relativni pokazatelj javnog duga na
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kraju 2021. godine smanjio se na 79,8% BDP-a s 87,3% BDP-a, koliko je iznosio na kraju 2020.

godine.

Nize je prikazan grafikon broj 2 koji jasno prikazuje rast postotka BDP-a na godisnjoj
razini u razdoblju od 2020. godine do 2022. godine. Republika Hrvatska ostvarila je najveci rast

od svih navedenih zemalja u 2021. godini.

Grafikon 2 Rast BDP-a (% na godis$njoj razini)

15

m 2020
m 2021
m2022

-10

Izvor: vlastita izrada prema podacima Europske komisije, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-forecasts/spring-2022-economic-forecast en#map)
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Prema rezultatima i podacima HNB-a makroekonomski indikatori za razdoblje od 2015.
godine do 2021. godine ukazuju na poboljsanje u 2021. godini Sto potvrduje i Cinjenica da
Republika Hrvatska zadovoljava kriterije konvergencije. U tablici broj 1 navedeni su najvazniji

makroekonomski indikatori i njihovo kretanje po godinama.

Tabela 1 Makroekonomski indikatori za Republiku Hrvatsku od 2015. do 2021. godine

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BDP - realna
godisnja stopa 2,5 35 34 2,9 35 -8,1 10,2
promjene (u %)
Prosjecna
godisnja stopa
inflacije -0,5 -1,1 1,1 15 0,8 0,1 2,6
potrosackih
cijena
Tekuéi racun
platne bilance 3,4 2,3 35 1,9 3,0 -0,1 3,4
(u % BDP-a)
Izvoz robe i
usluga (u % 45,8 47,1 49,3 49,5 50,8 42,1 52,5
BDP-a)
Uvoz robe i
usluga (u % 45,5 45,9 48,6 50,3 51,1 48,8 53,5
BDP-a)
Inozemni dug (u
% BDP-a)
Prosjecni
devizni tecaj 7,6096 7,5294 7,4601 7,4141 7,4136 7,5331 17,5242
(HRK : 1 EUR)
Dug opce
drzave (u % 83,3 79,8 76,7 73,3 71,1 87,3 79,8
BDP-a)

Stopa
nezaposlenosti
Stopa
zaposlenosti

106,9 94,5 87,2 80,8 72,4 79,8 77,9

16,2 13,1 11,2 8,4 6,6 7,5 7,6

44,2 44,6 45,8 46,9 47,7 47,2 47,8

Izvor: HNB, 2022.

(https://www.hnb.hr/-/glavni-makroekonomski-indikatori)
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4.3. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Republiku Hrvatsku

Europska komisija i Europska srediSnja banka u lipnju 2022. godine objavile su Izvjes¢e o
konvergenciji za drzave kandidatkinje za euro; Hrvatska, Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska,
Rumunjska i Svedska. Kao $to je ranije bilo objasnjeno u 3. poglavlju ovog rada; izvjesca o
konvergenciji ispituju ispunjavaju li drzave ¢lanice potrebne uvjete za usvajanje euro valute.
Uvjeti koje drzave Cclanice moraju ispuniti i koje IzvjeS¢a strogo ispituju su Kriteriji
konvergencije (stabilnost cijena, zdrave javne financije, stabilnost deviznog tecaja i
konvergencija u dugoro¢nim kamatnim stopama) i kompatibilnost nacionalnog zakonodavstva s
pravnom steCevinom Europske unije (postojece zakonodavstvo EU-a).

Makroekonomski indikatori za Republiku Hrvatsku za razdoblje od 2020. godine do 2023.
godine prikazani su u tablici broj 2. Predvidanja za 2023. godinu temeljena su na procjeni
Europske Komisije. Prema podacima u tablici vidljivo je da u RH zabiljezen rast BDP-a i

inflacije, smanjio se saldo opce drzave, bruto javni dug, te stanje tekuéeg racuna.

Tabela 2 Makroekonomski indikatori za Republiku Hrvatsku

Makroekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023
Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) -8,1 10,2 3,4 3,0
Inflacija (% na godi$njoj razini) 0,0 2,7 6,1 2,8
Saldo opc¢e drzave/prorac¢unski saldo (u % BDP-a) -7,3 -2,9 -2,3 -1,8
Bruto javni dug (u % BDP-a) 87,3 79,8 75,3 73,1
Stanje tekucéeg racuna (u % BDP-a) -0,9 3,3 1,7 0,3

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/croatia/economic-forecast-croatia en)

Prema Izvjescu o konvergenciji iz lipnja 2022.° godine Republika Hrvatska je jedina zemlja
kandidatkinja za euro koja ispunjava sve Kriterije konvergencije - stabilnost cijena, zdrave javne
financije, stabilnost deviznog tecaja 1 konvergencija u dugoronim kamatnim stopama. Europska
komisija (2022) ocijenila je pravnu uskladenost i ispunjenje kriterija konvergencije, te smatra da
Republika Hrvatska ispunjava uvjete za uvodenje eura. Europska komisija (2022) smatra da je

zakonodavstvo u Hrvatskoj u potpunosti uskladeno s obvezom uskladenosti iz ¢1. 131 UFEU-a.

5 Europska komisija: IzvieSce o] konvergenciji 2022, izvor:

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ipl79 en.pdf
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o Hrvatska ispunjava kriterij stabilnosti cijena

Prosjecna stopa inflacije u Hrvatskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. iznosila je 4,7%,
ispod referentne vrijednosti od 4,9%. Predvida se da ¢e ostati ispod referentne vrijednosti u
narednim mjesecima. Dugoroc¢no gledano, izgledi za inflaciju ¢e ovisiti o rastu placa u skladu s
produktivnoscu. Inflacijski ciklusi u Hrvatskoj ve¢ su vrlo sinkronizirani s inflacijskim ciklusom
eurozone i Kretanjima placa, stoga se oc¢ekuje da ¢e nastaviti podrzavati ovu Sinkronizaciju.
Reforme trziSta rada iz 2013. godine i 2014. godine znatno su povecale razinu fleksibilnosti rada

na trzistu.
o Hrvatska ispunjava kriterij javnih financija

Hrvatska nije predmet Odluka Vijeéa o postojanju prekomjernog deficita. Nakon 3 godine
Sirokog uravnotezenih proracuna i suficita, saldo opcée drzave pretvorio se u deficit od - 7,3%
BDP-a u 2020. godini zbog krize COVID-19. Deficit opée drzave pao je na - 2,9% BDP-a u
2021. godini zahvaljujuéi snaznom gospodarskom oporavku i postupnom ukidanju mjera potpore
COVID-19.

Europska Komisija nadalje predvida poboljsanje salda opée drzave na -2,3% BDP-a u
2022. godini, bez obzira na mjere koje Vlada Republike Hrvatske poduzima da bi smanjila
ekonomski i drustveni u¢inak povecanja cijena energije i troSkova, te pomo¢i onima koji bijeze
od rata u Ukrajini koji je zapoceo pocetkom 2022. godine. Omjer javnog duga i BDP-a smanjio
se s oko 87% u 2020. godini na 79,8% u 2021. godini, a o¢ekuje se pad na 75,3% u 2022. godini.

o Hrvatska ispunjava Kriterij stabilnost deviznog tec¢aja

Tecaj hrvatske kune prema euru bio je stabilan od prethodnog Zzvjeséa o konvergenciji iz
2020. godine®. Dvogodisnje razdoblje relevantno za procjenu stabilnosti tecaja traje od 19.
svibnja 2020. do 18. svibnja 2022. godine. Hrvatska kuna pristupila je tecajnom mehanizmu
ERM Il dana 10. srpnja 2020. i drzi sredi$nji te¢aj od 7,53450 kune za 1 euro sa standardnim
rasponom fluktuacije od +£15%. U posljednje 2 godine tecaj kune prema euru i dalje pokazuje
sezonski obrazac privremene aprecijacije ljeti zahvaljujuéi stranim valutnim priljevima vezani uz

sektor turizma.

6 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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o Hrvatska ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa Hrvatske iznosila je 0,8% u travnju 2022., znatno
ispod referentna vrijednost od 2,6%.

Europska Komisija je takoder ispitala dodatne ¢imbenike, ukljucujuéi ravnotezu razvoja
placanja i integracije trzista. Gospodarstvo je dobro integrirano s eurozonom kroz trgovinske i
investicijske veze. Odabrani pokazatelji koji se odnose na poslovno okruzenje pokazuju
uspjesnost Hrvatske viSe od drugih drzava ¢lanica eurozone.

Izazovi s kojima se Hrvatska suoCava se ve¢inom odnose na institucionalni okvir
ukljucujuéi kvalitetu propisa i korupciju. Medutim, obaveza ulaska u ERM II je, izmedu ostalog 1
poboljsanje poslovnog okruzenja, a posebice smanjenje administrativnog opterecenja i
regulatorna ogranicenja.

Europska komisija smatra da Hrvatska vise ne dozivljava makroekonomske neravnoteze.
Ucinkovita provedba reformi i ulaganja zacrtanih u Hrvatski plan oporavka i otpornosti bavi se
kljuénim makroekonomskim i institucionalnim izazovima. To ukljucuje rjeSenje problema niske
stope nezaposlenosti, rastereenje sloZzenog i opseznog poslovnog okruzenja, te povecanje
kvalitete obrazovanja. Ukljucena su i kljuéna ulaganja u energetsku uéinkovitost, rekonstrukciju
zgrada nakon potresa, odrzivi promet, digitalnu tranziciju i 5G infrastrukturu. Reforme se
planiraju i u podru¢jima kao $to su rani odgoj i skrb o djeci, zdravstveni sustav, sprjeCavanje
pranja novca i korupcije, reforma pravosuda, fiskalni okvir i poslovno okruzenje, posebice

smanjenje administrativnih barijera. (Europska komisija, 2022)

23



5. NOVCANE VALUTE DRZAVA CLANICA ERUOPSKE UNLJE

Utjecaj uvodenja eura kao vlastite valute na gospodarstvo zemalja koje su ga uvele aktivno
se proucava. Puno autora je ispitivalo kako je proces eurointegracija utjecao na prvih 11 zemalja
(Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska,
Portugal i Spanjolska) koje su ga uvele 1999. godine. Nakon 2000. godine jo§ 8 zemalja (Gréka,
Slovenija, Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva) uvelo je euro kao sluzbenu valutu. U
tablici broj 3 navedene su sve zemlje koje su uvele euro valutu i vrijeme kada su to ucinile.

U nastavku ovog poglavlja je detaljna analiza gospodarskog stanja i makroekonomskih
indikatora za svaku drzavu ¢lanicu Europske unije koja je ve¢ uvela euro i koja tek planira uvesti
euro. Ovo poglavlje kroz Cinjenice 1 podatke, metodom komparacije, deskripcije dokazuje
istinitost 2 hipoteze (H2). Induktivha metoda iz svih analiziranih podataka donosi konacan
zakljucak 1 sud o istrazenim cinjenicama i sluzi za dokazivanje obiju postavljenih hipoteza.
Metoda analize i sinteze na kraju rezimira sve istrazene Cinjenice 1 zakljucke u jednu cjelinu 1

potvrduje/odbacuje postavljene hipoteze.

Tabela 3 Drzave ¢lanice europodruéja

Red. br. Drzave ¢lanice europodrudéja Datum pristupanja europodrucju
1. Austrija 01.01.1999
2. Belgija 01.01.1999
2k Finska 01.01.1999
4. Francuska 01.01.1999
5. Njemacka 01.01.1999
6. Irska 01.01.1999
7. Italija 01.01.1999
8. Luksemburg 01.01.1999
9. Nizozemska 01.01.1999
10. Portugal 01.01.1999
11. Spanjolska 01.01.1999
12. Grcka 01.01.2001
13. Slovenija 01.01.2007
14. Cipar 01.01.2008
15. Malta 01.01.2008
16. Slovacka 01.01.2009
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17. Estonija 01.01.2011

18. Latvija 01.01.2014

19. Litva 01.01.2015

Izvor: Europska komisija, 2022.

(https://europa.eu/european-union/about-eu/euro/which-countries-use-euro hr)

Auto Lane (2006) tvrdi da uvodenje eura eliminira najvecéi dio valutnog rizika i pogoduje
brzem gospodarskom rastu. Barrel i sur. (2008) takoder je utvrdio da nestanak valutnog rizika
pridonosi brzem rastu gospodarstva (dugoro¢no oko 2% BDP-a).

Medutim, mnogi autori upozoravaju na nestabilnost Europske monetarne unije zbog velike
financijske krize koja je izbila 2007. godine, te negativno utjecala na europsko i svjetsko
gospodarstvo. Tada je Europsku uniju pogodila najgora recesija u njezinoj povijesti, $to je
ostavilo dubok trag na gradanima, poduze¢ima i gospodarstvima drzava ¢lanica. Svjetska
financijska kriza dovela do najgore recesije u Sezdesetogodi$njoj povijesti Europske unije. Kriza
nije zapocela u Europi, ali su institucije EU-a i drzave ¢lanice morale odluc¢no djelovati kako bi
sprijecile njezine posljedice i uklonile nedostatke pocetnog ustroja ekonomske i monetarne unije.
Europska unija na kraju je uspjela ostvariti rast i oporavak gospodarstva, te jacanje bankarskog
sektora. Nedavna gospodarska kretanja su pozitivna, ali preostaje jo§ puno posla kako bi se
prevladale posljedice godina krize. (Europska komisija, 2017)

Zbog toga je autor Wickens (2010) istaknuo da razine cijena u europodrucju i
konkurentnost razli¢itih zemalja je teSko uskladiti zbog razlike u produktivnosti i razvijenosti
medu zemljama i heterogene fiskalne politike. Teulon (2011) je naglasio da je jedinstvenu
monetarnu politiku teSko uskladiti s razliitim fiskalnim politikama 1 asimetriénim Sokovima u
razli¢itim zemljama.

Godine 2009. dogodila se kriza eurozone poznata kao i europska duznicka kriza. Radi se o
krizi koja je utjecala na sve zemlje eurozone, ali posebice na Gréku, Spanjolsku, Italiju, Portugal
1 Irsku. Kriza je nastala kao kombinacija viSe faktora ponajvise prekomjerno javno troSenje,
nisku cijenu posudivanja nov€anih sredstava te manjak brige o pravilima vezanima uz razine
javnog duga. Pravilo eurozone je da javni dug ne smije biti ve¢i od 60% BDP-a, Cega se
navedene drzave nisu pridrzavale. Radi se o fiskalnom pravilu donesenom u Paktu o stabilnosti i
razvoju kojega je 1997. godine izradilo Europsko vijece. Kako su rashodi drzava rasli, a rast
prihoda od poreza nije pratio rast rashoda, doslo je do rasta zaduzivanja, odnosno do znacajnog
porasta javnog duga. Krajem 2009. godine Gréka je objavila da njezin javni dug iznosi oko

140% BDP-a. Kako Grc¢ka ne bi bankrotirala izglasan je takozvani paket spasa od strane
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Medunarodnog monetarnog fonda (MMF-a) u odredenom nov¢anom iznosu pomoci za Grcku.
(Obradovi¢, 2021)

U meduvremenu je rasla zabrinutost oko javnog duga drugih zemalja; Spanjolske, Italije,
Portugala i Irske. Gdje je MMF ponovo trebao intervenirati sa financijskom pomoci. Prema
navedenom Medunarodni monetarni fond, Europska srediSnja banka i Europska komisija nasle
su se 1 vrlo izazovnoj situaciji, te program prilagodbe kojeg su usvojili prema krizom pogodenim
drzavama nije dugoro¢no bio uspjesan. (Stiglitz, 2017)

Glick i Rose (2016) otkrili su da je stvaranje europodrucja potaknulo izvoz iz zemalja.
Vecina autora koji su istrazivali fenomen uvodenja eura otkrila je da je uvodenje eura imalo
znacajan utjecaj na gospodarski rast kod izravnih stranih ulaganja. Jedan od glavnih razloga za
povecanje izravnih stranih ulaganja je povecanje kvalitete institucija i poboljSanje infrastrukture
u novim ¢lanicama monetarne unije.

Pufnik (2017) kroz recenziranje brojnih studija zakljucuje da cijene zbog uvodenja eura
rastu oko 0,1-0,7%, a sam ucinak se osjeCa mjesec dana prije i nakon uvodenja nove valute.
Zanimljivo je da su cijene u zemljama koje su uvele euro nakon 2002. godine rasle relativno
manje. Povecéanje cijena uglavnom se dogada zbog ucinka zaokruZzivanja cijena i troskova
konverzije. Osim toga, rast cijena bio je brzi u zemljama s cikli¢kim usponima i snaznim rastom
potraznje ili trziSta relativno manje konkurentnosti.

Zemlje koje su uvele euro nakon velike krize, brojni autori zakljucuju da su te zemlje imale
koristi od uvodenja eura. Primjerice, Slovacka i1 Latvija su uvele euro 2009. godine, a Estonija
2011. godine. Slovacka se pridruzila eurozoni u teSkom trenutku, neposredno nakon krize, a
autori Fidrmuc 1 suradnici (2013.) isticu rast produktivnost i konkurentnost slovackog
gospodarstva u to vrijeme.

Balticke drzave, Slovacka 1 Bugarska biljezile su izvrstan rast uz rigidne tecajne
aranzmane i uvodenje eura. No, Grcka je upravo u europodrucju propala kroz sve sigurnosne
mreZe. Poljska i Rumunjska vrlo su se brzo razvijale uz vlastite valute, Madarska i Ceska nesto
sporije, a Hrvatska s vlastitom valutom najblaze reCeno nema osobite rezultate. Kriticari, eura
koji su u najve¢em broju i kriti€ari HNB-a, pripisat ¢e to pogre$noj monetarnoj politici i
premalim fluktuacijama te¢aja. (Sonje, 2019)

Iz navedenih istrazivanja moZzemo zakljuciti da prije uvodenja eura drzava treba biti
gospodarski i ekonomski stabilna i otporna na promjene koje donosi integracija u Europsku
monetarnu uniju. Slabosti i probleme koje drzave nose sa sobom u europodrucje nece se rijesiti
zamjenom valute, ve¢ bi moglo do¢i do slabljena makroekonomskih indikatora. U nastavku
slijedi detaljna analiza drzava c¢lanica Europske unije koje su ve¢ usle u europodrucje nakon

2000. godine.
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5.1. Drzave ¢lanice europodrucja prije i nakon uvodenja euro valute

Nakon opceg pregleda misljenja i istrazivanja brojnih autora o uvodenju eura i objaSanjena
svrhe Ekonomske i monetarne unije (EMU) slijedi detaljna analiza gospodarske aktivnosti
drzava Clanica europodrucja koje su uvele euro nakon 2000. godine. Drzave Gréka, Slovenija,
Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva su specificne po svojem gospodarskom razvoju i
geografskom polozaju, te zbog svojih specificnosti svaka je od njih drugacije apsorbirala novu
valutu euro kao vlastitu.

Bruto domadéi proizvod (BDP) je mjera ukupnog proizvoda u racunima nacionalnog
dohotka. BDP je mjera ukupnog proizvoda, o kojem mozemo razmisljati s proizvodne strane
(agregatna proizvodnja) ili s dohodovne strane (agregatni dohodak). Agregatna proizvodnja i
agregatni dohodak su jednaki. (Blanchard, 2005) On je jedna od najvaznijih makroeckonomskih
pokazatelja gospodarskog napretka i rasta.

U nastavku slijede graficki prikazi koji metodom komparacije prikazuju odnos realne
godisnje stope promjene rasta BDP-a medu promatranim drzavama, kao i stopu inflacije, izvoz i
zaduzenost; jedni od bitnih obiljezja makroekonomske analize gospodarstva. Grafikoni su radeni
prema podacima Svjetske banke i Eurostata. Promatrano razdoblje sva tri grafikona je od 1998.
godine do 2001. godine. Raspon se bira na slijede¢i nacin; s obzirom da je Gréka pristupila
europodrucju 1. sije¢nja 2001. godine uzimale su se u promatranje prethodne 3 godine, tako je
radeno 1 za sve ostale drzave. Krajnji datum je 2021. godina zbog dostupnosti to¢nosti i
preciznosti podataka.

Graficki prikaz broj 3 prikazuje realne godiSnje stope promjene rasta BDP-a u postocima
po pojedinim drzavama koje su c¢lanice eurozone od 2000. godine; Gréka, Slovenija, Cipar,
Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva.

Iz grafickog prikaza vidljivo je da je Gr€ka pristupila europodrucju 1. sijecnja 2001.
godine, s 4,13% realne godi$nje stope promjene rasta BDP-a, a 2002. godine realna godisnja
stopa promjene rasta BDP-a iznosila je 3,92%,, $to je blagi pad, ve¢ 2003. godine realna godi$nja
stopa promjene rasta BDP-a iznosila je 5,79%. Slovenija je pristupila europodruéju 1. sije¢nja
2007. godine s 6,98% realne godiSnje stope promjene rasta BDP-a, medutim zbog krize je
uslijedio nagli pad 2008. godine na -5,45% realne godisnje stope promjene rasta BDP-a. Cipar i
Malte usli su u europodrucje 1. sijecnja 2008. godine u vrijeme krize, ali ve¢ nakon nekoliko
godina uslijedio je godiSnje stope promjene rasta BDP-a. Slovacka je usla u europodrucje 1.
sijecnja 2009. godine takoder u razdoblju krize ali je ve¢ 2010. godine realna godi$nja stopa
promjene rasta BDP-a iznosila 6,3%. Estonija je uSla u europodrucje 1. sije¢nja 2011. sa 7,3%

realne godiSnje stope promjene rasta BDP-a, te nakon toga biljezi blagi pad. Dok su Latvija
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(ulazak u europodrucje 1. sijecnja 2014. godine ) 1 Litva (ulazak u europodrucje 1. sijenja 2015.

godine) biljezile rast godisnje stope promjene rasta BDP-a.

Grafikon 3 BDP - realna godisnja stopa promjene (u %)
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Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Svjetske banke, 2022.
(https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2020&locations=GR&start=
1998&view=chart)
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Grafikon broj 4 prikazuje godisnju stopu inflacije za drzave Grcka, Slovenija, Cipar,
Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva u razdoblju od 1998 godine do 2021. godine.

Inflacija je trajan rast opce razine cijena. Stopa inflacije je stopa po kojoj rastu cijene.
(Blanchard, 2005)

Grafikon 4 Godi$nja stopa inflacije
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Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Svjetske banke, 2022.
(https://data.worldbank.org/indicator/FP.CP1.TOTL.ZG?end=2020&locations=GR&start=1998)
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Grafikon broj 5 prikazuje godi$nju stopu izvoza u postotku BDP-a za drzave Gréka,
Slovenija, Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva u razdoblju od 1998 godine do 2021.
godine. Na grafikonu je vidljivo da je Malta oduvijek uvjerljivo najveci izvoznik od svih

navedenih drzava, a nakon toga slijedi Slovacka.

Grafikon 5 Godisnja stopa kretanja izvoza

180,00
16000 /—/A\/\/—
140,00 / e GGrika
120,00 / Slovenija
100,00 ~Cipar
e Malta
80,00 =
Slovacka
60,00 — 3
-~ === Estonija
00 /J N ==L atvija
20,00 | — — Litva
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O OO " AN M TN O N0 OO A N M IF LN O N0 O
DO O O O O O O O O OO dH ™ ™ ™ ™ ™ ™ o = = (N N
OO O O ©O O O O O O OO o oo oo o oo o o o oo
— = AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Svjetske banke, 2022.
(https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2020&locations=GR&start=1998)

30


https://data.worldbank.org/indicator/NE.EXP.GNFS.ZS?end=2020&locations=GR&start=1998

Grafikon 6 Dug opce drzave
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Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Eurostat, 2022.
(https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/TIPSG0O10/default/table)

Grafikon broj 6 prikazuje zaduzenost opée drzave za drzave Grcka, Slovenija, Cipar,
Malta, Slovacka, Estonija, Latvija, Litva u razdoblju od 1998 godine do 2021. godine. Grcka je
zemlja koja je oduvijek imala velikih problema sa zaduZenosti, §to potvrduje graficki prikaz, a

nakon Grcke slijedi Cipar.

Ovih nekoliko makroekonomskih indikatora dokazuje specifi¢nost svake od drzava ¢lanica
europodrucja, a u nastavku slijedi detaljan opis gospodarstva prije i nakon uvodenja eura za
svaku promatranu drzavu zasebno; Grcka, Slovenija, Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija,

Litva. KoriStene metode u ovom poglavlju su komparacije, deskripcije, metoda analize i sinteze.

5.1.1. Gréka

Nakon pristupanja Grcke Europskoj uniji, 1. sijecnja 1981. godine uslijedila je

dugogodiSnja stagnacija, destabilizacija 1 neucinkovita ekonomska prilagodba grckog
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gospodarstva. Novc¢anice i kovanice eura uvedene su u Grékoj 1. sije¢nja 2002., a gréka drahma
(GRD) zamijenjena je po te¢aju 1 EUR = 340.750 GRD. (Europska komisija, 2002)

Pristupanje Grcke europodrucju 1. sije¢nja 2001. godine sa znacajnim strukturnim i
fiskalnim neravnotezama, te niska i sve loSija medunarodna konkurentnost, dovela je do
postupne destabilizacije vanjskog polozaja Grcke.

Fiskalne neravnoteze i viSegodiSnje strukturne slabosti nije promijenila ni politika
konvergencije koja se uglavnom temeljila na restriktivnoj monetarnoj politici. Grcko
gospodarstvo se 2010. suocilo s velikom gospodarskom krizom, koja je u razdoblju od 2010. -
2016. izrasla u veliku depresiju grékog gospodarstva. Kriza se razvijala dugi niz godina, a uzroci
su bili ne samo ekonomski, ve¢ i drustveni, strukturni, institucionalni i politicki. Osim toga,
problem niske medunarodne konkurentnosti grékog gospodarstva pogorsao se zbog lose
prilagodbe u europodrucju.

To je uzrokovalo veliki i stalni deficit tekuceg racuna i nagli porast vanjske zaduzenosti.
NeravnoteZza se jo$ viSe pogorsala tijekom medunarodne financijske krize u razdoblju do 2007. —
2009. godine. Velike makroekonomske i strukturne neravnoteze grékog gospodarstva datiraju jos
iz prethodnih godina zbog nemoguénosti grckih kreatora politike da usvoje ucinkovite politicke
programe za njihovu pravodobnu i ué¢inkovitu realizaciju. (Alogoskoufis, 2021)

Makroekonomske neravnoteze postale su jo§ izraZenije nakon pristupanja Grcke
europodrucju, zbog ograni¢enja 1 slabosti samog europodrucja. Prije krize, problemi su se
pojavljivali uglavnom zbog velikog problema stalnog deficita na teku¢em racunu, a nakon
medunarodne financijske krize, problem je nastao zbog naglog zaustavljanja vanjskog
kreditiranja Grcke. Institucionalna slabost samog europodrucja u to doba povecala je vanjski dug
1 nametnula grckom gospodarstvu teske ekonomske programe prilagodbe. Programi prilagodbe
nisu uspjeli rijesiti problem temeljen na strukturnim, druStvenim, institucionalnim i politickim
uzrocima neravnoteza i slabosti grékog gospodarstva i europodrucja. (Alogoskoufis, 2021:1)

Zbog njihovog isklju€ivog oslanjanja samo na Stednju, pridonijeli su najdubljoj 1 najduzoj
recesiji gr€kog gospodarstva u razdoblju do 2010. do 2016. godine. Oporavak grckog
gospodarstva nakon 2017. bio je slab i ni na koji nac¢in nije bio dovoljan za nadoknaditi velike
gubitke proizvodnje tijekom dugog razdoblja depresije. Tim vise, kada se Cinilo da je grcko
gospodarstvo uslo u blagi gospodarski oporavak, u 2020. uslijedila je nova velika medunarodna
kriza zbog pandemije COVID-19.

o Gréka nakon pristupanja europodrudju

Grcka je nakon pristupanja europodrucju imala nisku inflaciju 1 niske realne i nominalne

kamatne stople, ali politika prihoda i fiskalna politika su bile slabe. Nastupio je veliki i brzi pad
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realnih kamatnih stopa, a ocekivanja o iznenadnoj devalvaciji valute su eliminirana. Ovo
razdoblje niskih realnih kamatnih stopa uzrokovalo je povecanje ukupnih ulaganja i potrosnje.
Sve vedi jaz izmedu ukupnih ulaganja i Stednje potaknuo je povecanje agregatne potraznje i
gospodarskog rasta, ali je, s druge strane, dovelo do velikog i kontinuiranog povecanje deficita
tekuc¢eg racuna. Vazno je istaknuti da je deficit na teku¢em raCunu razlika izmedu agregatne
(ukupne) nacionalne Stednje 1 agregatna (ukupnih) domacda ulaganja. Uspon ulaganja i pad
Stednje uzrokovan nizim realnim kamatnim stopama po definiciji dovodi do pogorsanja tekuceg
racuna. (Alogoskoufis, 2021)

Kako je smanjenje cijena prethodilo smanjenju pla¢a, medunarodna konkurentnost grékog
gospodarstva stalno se pogorSavala. Osim toga, bilo je i vrlo malo strukturnih reformi koje bi
pomogle poboljsati produktivnost rada. Gréka se uspjela pridruziti eurozoni na Kraju ovog
ciklusa, na temelju fiskalne politike i podacima o inflaciji koji su bili postavljeni u to vrijeme, ali
su fiskalni problemi ostali znacajni, dok se problem medunarodne konkurentnosti pogorsao.
(Alogoskoufis, 2021)

Pristupanje Grcke europodruéju dovelo je do sve vece neizvjesnosti, a Smanjenje
nominalnih i realnih kamatnih stopa tekuceg rac¢una se stalno pogorSavao. Na taj je proces o€ito
utjecalo pogorSanje medunarodne konkurentnosti i snazan oporavak rasta BDP-a. Medunarodna
recesija 2007. - 2009. uzrokovala je dodatno povecanje deficita tekuceg racuna zbog pada grékog
prihod od izvoza i turizma. Tek nakon krize 2010. i usvajanja prvog programa prilagodbe ti
trendovi su se preokrenuli. Pogorsanje tekuceg rauna popravljao se ekspanzivnim porastom
kredita banaka kod privatnog sektora.

Zbog pada nominalnih 1 realnih kamatnih stopa 1 liberalizacije financijskih trzista,
potraznja za kreditima od strane privatnog sektora je porasla. Gréke banke su rado davale nove
kredite, jeftino se zaduZujuci od ostatka svijet. Kad je bilo potrebno osiguranje, davali su drZzavne
obveznice, koje su imali kao znacajni udio u svojim portfeljima. Pad realnih kamatnih stopa,
zajedno s liberalizacijom domaceg financijskog sustava, dovelo je do pravog procvata
zaduzivanja privatnog sektora. Iz evolucije bankovnog kredita ocito je da su gréke financijske
institucije koristile Gr¢ke drzavne obveznice u njihovim portfeljima radi dobivanja likvidnosti od
stranih financijskih institucija, te na taj nacin pruzale dodatni kredit domac¢em privatnom sektoru.
To je pomoglo u odrzavanju rasta deficita tekuceg racuna, jer je olakSalo i financiralo viSak
ulaganja privatnog sektora nad stednjom. (Alogoskoufis, 2021)

U tim okolnostima, dilema izmedu unutarnje i vanjske ravnoteze imala je srediSnju ulogu u
makroekonomskim kretanjima. Jedini preostali instrument za kratkoro¢nu makroekonomsku
stabilizaciju bila je fiskalna politika. U uvjetima relativno visoke nezaposlenost i vanjski deficit,

ekspanzivnom fiskalnom politikom bi se mogla smanjiti nezaposlenost samo na racun daljnjeg
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povecanja deficita tekuceg racuna. S druge strane, restriktivnija fiskalna politika mogla bi
smanjiti deficit tekuceg racuna, ali na vjerojatni veci troSak recesije i vecu nezaposlenost.

Opcija devalvacije mogla je pomo¢i u rjesavanju takve dileme bez stvaranja recesije, ali
usvojila se odluka o usvajanju jedinstvene zajedniCke valute. Grcka je izgubila potencijalni
instrument za rjeSenje sudjelovanjem u europodrucju, dakle, vlastitu nov€anu valutu, instrument
za ispravljanje medunarodne konkurentnosti kroz devalvaciju vlastite valute i bez toga se tesko

mogla suociti s velikim problemom deficita tekuc¢eg racuna i recesije.
o Program prilagodbe za Grcéku osmisljen od strane MMF-a, EU i ECB-a

Nakon 2010. godine uloga Gr¢ke vlade bila je ograniCena na provedbu programa
prilagodbe koje je osmislio: Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), Europska komisija (EU)
I Europska sredisnja banka (ECB). Kako bi se rijeSile vanjske neravnoteze, uvedeno je smanjenje
nominalnih i realnih placa. Zbog prirode ovih prilagodbi ovaj je ciklus uzrokovao najduzu i
najdublju recesiju u povijesti Gréke. Prioritet je rijesiti fiskalne neravnoteze kroz $tednju. No,
nakon tri uzastopna programa prilagodbe koja su trajala vise od osam godina, vanjske
neravnoteze dijelom su rijeSene po velikoj cijeni u smislu izgubljene proizvodnje i radnih mjesta.
Programi prilagodbe sluzbeno su dovrseni 2018., ali Gréka je i dalje ostala u rezimu ,,poja¢anog
nadzora“ unutar europodruéja. Primarni uzrok krize u Grékoj 2010. godine su makroekonomske
neravnoteze i strukturne slabosti grékog gospodarstva. (Hellenic Republic, Ministry of Foreign
Affairs, 2020)

5.1.2. Slovenija

Slovenija je postala drzava ¢lanica Europske unije 1. svibnja 2004., a tri godine nakon toga
1. sijenja 2007. uvela je euro kao sluzbenu valutu. Euro je zamijenio prvu monetarnu valutu
neovisne drzave, slovenski tolar (SIT) po tecaju 1 EUR = 239,64 SIT. Kad je postala ¢lanicom
EU, Slovenija se takoder obvezala uvesti jedinstvenu europsku valutu i tako se pridruziti u EMU.
Prije uvodenja eura Slovenija je morala ispunjavati odredene uvjete, a ti su se uvjeti fokusirali na
stabilnost javnih financija, cijene, kamatne stope i devizni tecaj kao i sve ostale ¢lanice koje su
prethodno ve¢ stupile u europodrucje ili tek planiraju. (Europska sredi$nja banka, 2007)

Kad se pripremala za pridruzivanje u EMU Slovenija je bila nadgledana i praena prema
razvoju njene nominalne konvergencije kako bi se procijenila spremnost za uvodenje eura. Sto se
tice realne konvergencije, Slovenija je cijelo razdoblje imala najve¢i BDP po stanovniku medu

skupinom tranzicijskih zemalja, te je polako dostizala prosje¢nu razinu EU. (Lavra¢, 2010)
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Kriterij inflacije bio je najizazovniji kriterij za Sloveniju, a moze se zakljuéiti da je uspjeh
plana za rano usvajanje eura zapravo ovisio isklju¢ivo o pravovremenom uspjehu ispunjenje
kriterija inflacije. Nakon neovisnosti 1991. godine Slovenija je naslijedila od Jugoslavije njezinu
vrlo visoku inflaciju. Od tada su svi napori bili usmjereni na stabilizaciju inflacije, da bi dosegla
razina od blizu 5% u 1998. godini. Nakon tog razdoblja, zbog uvodenja PDV-a i raznih drugih
mjera pocetkom 1999. inflacija ponovno pocela rasti i zapravo je ostala na razini relativno
visokog postotka do 2003. Od tada, nakon primjene programa uvodenja eura u studenom 2003.,
inflacija je ponovno pocela kontinuirano padati, kona¢no do pribliZavanja referentnoj razini
vrijednosti maastrichtskog kriterija inflacije u 2005. godini. Samo pola godine nakon uvodenja
eura 2007. inflacija je ponovno pocela rasti. Za otprilike godinu dana, do sredine 2008.,
Slovenija je zabiljezila najvisu stopu inflacije medu svim zemljama europodruc¢ja i prema tome
bi znatno premasila maastrichtski kriterij inflacije. Samo potkraj 2008. inflacija je, kao
posljedica globalne financijske krize, opet splasnula i1 priblizila se prosjecnim brojkama
europodrucja. (Lavrac, 2010)

Deficit javnih financija u Sloveniji u to doba nije bio pretjerano problemati¢an. Nakon
uvodenja eura Slovenija je ¢ak uspjela postaviti fiskalni deficit blizu nule. Naravno, kao i u
ostalim zemljama EU-a, globalna financijska kriza snazno je pojacala fiskalne napetosti. Treci
vazan maastrichtski kriterij konvergencije je stabilnost te¢aja. Slovenija se oslanjala na sustav
upravljajuceg fluktuirajuceg tecaja i na taj nacin kontinuirano nominalno deprecirala svoj tecaj
valute tolar. Slovenija nije imala problema s ispunjavanjem Kriterija konvergencije stabilnosti
tecaja. Slovenija se uspjela pridruziti ERM II ve¢ u lipnju 2004., neSto manje od dva mjeseca
nakon pristupanja EU. (Lavrac, 2010)

U skladu sa c¢injenicom da je u promatranom razdoblju stopa rasta u slovenskom
gospodarstvo kontinuirano bila vi$a nego u ostalim ¢lanicama EU ili europodrucju, Slovenija je
uspjesno napredovala i u realnoj konvergenciji. U 2007. godini BDP po stanovniku u Sloveniji

bio je na razini gotovo 90% prosjeka EU. (Lavrac, 2010)
o Strategija usvajanja eura u Sloveniji

Prva razmisljanja o ukljucivanju Slovenije u proces europske monetarne integracije
zapocela su rano, jo$ u sklopu Jugoslavije nadzirala se ambicija da se pridruzi u EU i EMU.
Nakon neovisnosti Slovenije, naglasak je bio na stvaranju slovenskog monetarnog sustava.
Polaze¢i od teske situacije na pocetku, Slovenija je stvorila specificni monetarni sustav,
zasnovan na upravljaju¢em fluktuiraju¢em tecaju. Makroekonomska stabilizacija, u kojoj je
Slovenska monetarna politika igrala klju¢nu ulogu, bila je preduvijet za bilo kakve daljnje korake

u smjer ukljuc¢ivanja u europske mehanizme monetarne integracije. Kad je Slovenija pripremala
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svoje strategije gospodarskog razvoja i vanjsko — ekonomskih odnosa, to je ukljucivalo i
poglavlje o pridruzivanju Slovenije u EMU. Ustanovljena je viSestruka korist ocekivanog i
ulozenog te se pridruzivanje u EMU za Sloveniju definiralo kao strateski cilj. (Lavrac, 2010)
Razlozi za uspjeh slovenskog plana za rano usvajanje eura je naglasak na
makroekonomskoj stabilnosti tijekom cijelog razdoblja, postupni pristup ekonomskim
reformama u proces tranzicije, sveukupna nacionalna podrSska u projektu usvajanja eura, jasni

prioriteti ekonomskih politika i ¢vrsti cilj datum usvajanja eura.

o Slovenija nakon pristupanja europodrucju

Slovenija je od 2004. godine uspjesno razvijala svoju produktivnost i industrijsku
proizvodnju $to joj je omogucilo ulazak u europodrucje i pridruzivanje u EMU ve¢ nakon tri
godine clanstva u EU. Medutim, nakon odredenog vremena od pridruzivanja europodrucju,
izostajala je slovenska reforma rada, mirovinskog sustava i privatizacije, izvoz je stagnirao i
nastao je visoki deficit, a sve to dovelo je do povecanja javnog duga u % BDP-a sa 22% na
gotovo 50% u manje od Cetiri godine. Ulazak u europodruc¢je mozda i nije glavni uzrok nastalih
problema Slovenije, no nedostatak suverene monetarne politike mogao bi se pokazati kao
prepreka za sprjecavanje druStvenih rezova i potrebne fiskalne reforme. Rast potroSackih cijena
ne moze se pripisati samo uvodenju eura. (OresSkovi¢, 2012)

Izvjes¢e IMF-a o Sloveniji za 2011. pokazalo da je pogorsanje stanja prouzrocila globalna
financijska kriza, ali i prijasnje fiskalne i financijske neravnoteze kod lakih vanjskih uvjeta
financiranja. To je uzrokovalo kreditnu ekspanziju poslovnog sektora, povecalo place i drustvenu
potro$nju. Osim toga, kamatne stope u Sloveniji pale su nakon ulaska Slovenije u europodrucje,
ali su porasle 2008. nakon pocetka globalne financijske krize. (IMF, 2011)

Glavni uzrok gospodarskih poteskoc¢a u 2012. godini u Sloveniji je odgadanje mirovinskih
i radnih reformi, u kombinaciji s zaostalim programom privatizacije koji nije uspio prodati
drzavni udio nedovoljno kapitaliziranim bankama koje dominiraju bankarskim sektorom, kao i
brojna druga velika poduzeé¢a. U razdoblju od 2008. do 2012. godine slovenska vlada odgadala je
reforme, a unistili su se i odnosi sa vaznim druStvenim partnerima Sto je dalje pogodovalo
negativnoj putanji BDP-a. Iako je usvajanje eura samo djelomi¢no pridonijelo trenutnim
gospodarskim poteskocama, druga prepreka je rjeSavanje politickog zastoja u vaznim
strukturnim reformama. S uvodenjem eura Slovenija je izgubila svu suverenu monetarnu politiku
koja bi joj omogucila da kvantitativnim popusStanjem ublazi uc¢inak snaznih fiskalnih rezova.
Potpuna provedba reformi dovela bi do stabilizacije, smanjenja deficita te do kona¢nog oporavka

i rasta. (Oreskovi¢, 2012)
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Uvodenje eura u Sloveniji definitivno je doprinijelo vecoj transparentnosti cijena i olaksalo
usporedbu cijena s drugim zemljama koje koriste istu valutu. U prvim godinama nakon uvodenja
eura to je takoder utjecalo na rast cijena i inflaciju. Tako je 2007. i 2008. Slovenija imala najveéu
inflaciju u europodrudju, iako se 2015. inflacija pretvorila u deflaciju od 0,8%. Uvodenje eura
takoder je doprinijelo padu kamata. Dugoro¢na kamatna stopa za potrebe procjene konvergencije
u Sloveniji smanjila se sa 4,23% pocetkom 2007. na 1,61% na kraju 2015. godine. (Statistical
Office of Republic Slovenia, 2016)

U usporedbi s 2006., u 2015. godini Slovenija je zabiljezila povecanje izvoza robe (za
41%) 1 uvoza robe (za 27%). U istoj usporedbi zna€ajno se povecao i broj nocenja 1 dolazaka
turista (za 34% odnosno 58%). U 2015. godini BDP po stanovniku veéi je za 19%. (Statistical
Office of Republic Slovenia, 2016)

Uklanjanje troSkova zbog promjene valute 1 valutnih rizika, bolja integracija financijskih
trziSta 1 s tim povezani lakSi pristup kapitalu i lakSe rukovanje medunarodnom suradnjom
zasigurno su utjecali i na obujam slovenske medunarodne trgovine i ulaganja s jedne strane, te

putovanja stanovni$tva i veci broj turista u Sloveniji s druge strane.

5.1.3. Cipar

Cipar je drzava ¢lanica EU od 1. svibnja 2004., a ve¢ je nakon Cetiri godine ¢lanstva
uspjesno uvela euro 1. sijeénja 2008. i postala ¢lanica europodruc¢ja. Euro je zamijenio ciparsku
funtu (CYP) po tecaju 1 EUR = 0,585274 CYP. (Europska komisija, 2008)

Uredno i brzo uvodenje eura na Cipru rezultat su uspjesne makroekonomske politike koju
su ciparske vlasti vodile kroz razdoblje prije i za vrijeme konverzije. Cipar je postigao znacajan
napredak u nominalnoj i realnoj konvergenciji zahvaljujué¢i uspjesnim politikama, dobro
vodenom monetarnom i te¢ajnom politikom u kombinaciji s nizom strukturnih reformi. U
posljednjem desetljecu inflacija na Cipru je obuzdana, te je u prosjeku iznosila 2,2% u 2007., s
jedinim iznimkama u 2000. 1 2003., kada je inflacija porasla uglavnom zbog povecanja cijena
energije, kao i uskladivanja PDV-a. Kratkoro¢ne i dugoro¢ne kamatne stope posljednjih su
godina pratile opadaju¢i trend na razine u skladu s onima u europodru¢ju. To sugerira da
sudionici na trziStu imaju povjerenja u makroekonomska i fiskalna kretanja Cipra, kao i u
njegovu monetarnu i te¢ajnu politiku. (Europska centralna banka, 2008)

Proces nominalne konvergencije popracen je snaznim gospodarskim rastom. Realni rast
BDP-a na Cipru posljednjih je godina znatno iznad onog u europodrucju. Realni rast proizvodnje
potpomognut je domacom potraznjom, a posebno snaznom privatnom potro$njom i snaznim

investicijama u stalni kapital. Ciparski je BDP po stanovniku napredovao sa oko 74% prosjeka
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1996. godine u 12 zemalja koje su se u pocetku pridruzile europodrucju na oko 84% u 2006.

godini, $to oznacava poboljsanje koje se moze i nastaviti. (Europska centralna banka, 2008)

o Karakteristike ciparskog gospodarstva i teCajna politika

Cipar ima malo, otvoreno i usluzno orijentirano gospodarstvo s omjerom ukupne trgovine
(izvoz + uvoz roba i usluga) u % BDP od oko 1% prema podacima iz 2008. godine. Tercijarni
sektor ¢ini priblizno 80% ukupne bruto dodane vrijednosti, takav trend razvijao se u posljednja
dva desetljec¢a. Realni rast BDP-a kretao se uzlaznom putanjom, u prosjeku 6% od neovisnosti
1960. godine i stalno iznad prosjeka europodrucja i cijele EU. Kao rezultat toga, Cipar je
postigao zadovoljavajuéi stupanj priblizavanja EU. U 2007. izracunat je ciparski bruto domaci
proizvod po stanovniku u iznosu od oko 91,9% prosjeka EU-a. Privatna potroSnja, izvoz usluga
I, U manjoj mjeri, investicije su bile glavni pokretaci rasta. U skladu s ovim snaznim rezultatima
realnog rasta BDP-a, stopa nezaposlenosti je bila niza i stabilnija nego u ostatku EU. (Syrichas,
2008)

lako visok gospodarski rast zajedno s niskom nezaposlenosti moze dovesti do vecée
inflacije, to se na Cipru nije dogadalo. Inflacija je ostala relativno ograni¢ena tijekom cijelog
razdoblja do 2008. godine zahvaljujuéi razboritoj monetarnoj i te¢ajnoj politici koju je provodila

Central Bank of Cyprus (CBC) od svog osnivanja 1963. godine. (Syrichas, 2008)
o Cipar nakon pristupanja europodrucju

Na Cipru je doslo do brze kreditne ekspanzije 1 potaknula se domaca potraznja. Takav
razvoj dogadaja utjecao je na inflatorne pritiske u segmentu snazne gospodarske aktivnosti. Iz
toga su proizasla dva klju¢na ¢imbenika, smanjile su se kamatne stope za 50 baznih bodova u
prosincu 2007. 1 smanjile su se minimalne pri¢uve (rezerve) u omjeru prema razini primijenjenoj
u eurosustavu 1. sije€nja 2008. Porast cijena nafte 1 hrane dodatno su pogorsale inflatorne
pritiske. Prekomjeran kreditni rast takoder se odrazio na povecanje deficit tekuceg racuna.
Ulaskom u europodrucje, Cipar je trebao mjerama fiskalne politike i strukturnim reformama
utjecati na stabilizaciju gospodarskih aktivnosti, uzimajuci u obzir i potencijalne implikacije na
stabilnost cijena. Temeljem toga utvrdeno je da u kontekstu monetarne unije nepovoljna inflacija
Stetna za ekonomski rast i zaposlenost. Stoga je vazno osigurati da inflacija ne prelazi prosjek
europodrucja. Dobra fiskalna politika i provedba strukturnih reformi usmjerena je na povecanje

produktivnosti i fleksibilnosti trzista rada, vazna je i za suzbijanje inflatornih pritisaka i o¢uvanje
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konkurentnosti. U sklopu problema koje rjeSava fiskalna politika treba se rijeSiti i problem

dugorocne odrzivosti javnih financija. (Syrichas, 2008)

5.1.4. Malta

Malta je drzava c¢lanica EU od 1. svibnja 2004., a ve¢ je nakon Cetiri godine ¢lanstva
uspjesno uvela euro 1. sijecnja 2008. i postala ¢lanica europodrucja. Euro je zamijenio maltesku
liru (MTL) po tecaju 1 EUR = 0,429300 MTL. (Europska komisija, 2008)

SrediS$nja banka Malte prednjacila je u zagovaranju prijevremenog uvodenja eura na Maltu.
Jedan od razloga tome je bila gospodarska situacija s BDP-om. Malta je najmanja i najgusce
naseljena drzava ¢lanica Europske unije, a njezino gospodarstvo jedno je od najotvorenijih
gospodarstava u EU-u, s prosje¢nim uvozom i izvozom u omjeru BDP-a 80% prema podacima iz
2007. godine. Takva ekonomija ima koristi od pristupanja monetarnoj uniji, posebno u smislu
vece stabilnost i vjerodostojnost politike. S glediSta centralne banke Kljuéna prednost je
uklanjanje rizika kod upravljanja malom i osjetljivom valutom. Zapravo, moze se re¢i da tecaj

malteske lire kod zamjene za euro i nije radikalna promjena.
o Priprema i ulazak Malte u europodrudje

U vrijeme kada se Malta pripremala za ulazak u EU, gospodarstvo je prolazilo kroz
razdoblje stagnacije, sve veceg jaza u proizvodnji i sporog tempa rasta produktivnosti. Osim
toga, dok je malteska vlada planirala smanjiti proracunski deficit gotovo 10% BDP-a u 2003.
godini do 2006. pao je na ispod 3%. U meduvremenu, stopa nezaposlenosti Kretala se prema gore
kao odgovor na tekuci proces restrukturiranja i daljnju liberalizaciju trzista uslijed ulaska u EU.
Istodobno, mnogi su pokazatelji ukazivali na to da je Malta prikladna za sudjelovanje u EU
valutnom podrucju. Gospodarstvo je ve¢ bilo blisko integrirano s EU-om kroz trgovinu i
financije. Sli¢nosti s europodru¢jem nailazile su se i u sastavu proizvodnje i zaposlenosti u
smislu sinkronizacije poslovnog ciklusa, a takoder je postojala i relativno visoka razina razvoja
gospodarstva. Razina cijena i BDP po stanovniku iznosili su oko 70% prosjeka europodrudja.
Velike zemlje europodruc¢ja dugo su bile medu najvaznijim trgovinskom partnerima Malte 1
izvor izravnih stranih ulaganja. (Bonello, 2007)

Stabilnost tec¢aja nikada nije bio problem, a kriterij kamatne stope bio je ispunjen vec i
puno prije pristupanja EU. lako je inflacija nastavila prelaziti ograni¢enje EU-a ve¢i dio
razdoblja od druge polovice 2004. do jeseni 2006. to se uglavnom odrazavalo na uvodenje mjera

usmjerenih na uskladivanje cijena energije 1 goriva bliZze trziSnim stopama u vrijeme rastucih
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cijena nafte. Malta potpuno ovisi 0 nafti, a ne samo za proizvodnju elektri¢ne energije veé i za
proizvodnju vode.

Tri godine nakon pristupanja EU ekonomski rast je porastao na 3,3% u 2005. i 2006. i
stabilizirala se stopa nezaposlenosti. 2006. godine omijer fiskalnog deficita pao je ispod
referentne vrijednosti od 3% prvi put u nekoliko godina. Gospodarski oporavak Malte
djelomicno se odrazava u jac¢anju potraznje glavnih trgovinskih partnera, ali i u znatnom utjecaju
provedenih reforma posljednjih godina. U reforme su uklju¢ene mjere usmjerene na povecanje
trziSta rada 1 poboljSanje njegovog funkcioniranja, izmjena Skolskog sustava i1 proSirene
mogucnosti usavrSavanja. Ulagalo se 1 u ICT infrastrukturu i obrazovanje, kao i bolje financijske
i tehnicke potpore malim i srednjim poduzeé¢ima. Na podrucju fiskalne politike poduzete su
reforme mirovinskog sustava i veca kontrola zlouporabe sustava za socijalna davanja kao i veca

kontrola izbjegavanja placanja poreza. (Bonello, 2007)

o Malta nakon pristupanja europodrudju

Od osam drzava ¢lanica EU obalnim djelom (Hrvatska, Cipar, Francuska, Grcka, Italija,
Malta, Slovenija, Spanjolska), Malta je uZzivala najveée gospodarski rast od uvodenja eura,
2008. godine imala je najnizu stopu nezaposlenosti, najmanji deficit proracuna, te najpovoljniji
omjer duga i kapitala. (Tabone, 2014)

Medunarodni monetarni fond nedavno je objavio priopéenje za javnost njihov zakljucak
Savjetovanja s Maltom iz ¢lanka IV. U priop¢enju se hvali maltesko gospodarstvo kao "jedno od
najbrze rastu¢ih gospodarstava u Europi”. U pogledu rasta realnog BDP -a, maltesko
gospodarstvo dosljedno je nadmasivalo prosjeke Europske unije i europodrucja svake godine od
2007. Kumulativno, malteSko gospodarstvo poraslo je za oko 35% izmedu 2007. 1 2017. To je u
usporedbi s europodru¢jem 1 Sire Europske unije koja je u istom razdoblju zabiljezila
kumulativni rast od 4,6% odnosno 7,7%.

Ovaj rast potaknut je znacajnim strukturnim promjenama u malteSkom gospodarstvu.
Tijekom posljednjeg desetlje¢a doslo je do znaCajnog odmaka od proizvodnih aktivnosti i sve
veceg fokusa na usluge. Glavni sektori koji su pridonijeli rastu tijekom posljednjeg desetljeca
bile su usluge znanja s dodanom vrijednos¢éu - financijske usluge, IT i druge profesionalne
aktivnosti. (KPMG, 2017)
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5.1.5. Slovacéka

Slovacka je drzava ¢lanica EU 2004. godine, a pet godina nakon ¢lanstva uspje$no je uvela
euro 1. sijecnja 2009. godine i postala ¢lanica europodrucja. Euro je zamijenio slovacku krunu
(SKK) po tecaju 1 EUR = 30.1260 SKK. (Europska komisija, 2009)

Slovacka je malo, visoko otvoreno gospodarstvo s vanjskotrgovinskim prometom oko
160% BDP-a. Vise od 80% ove trgovine odnosi se na zemlje eurozone. Zato se uvodenje
jedinstvene europske valute veselilo kao mjeri koja znaCajno smanjuje transakcijske troskove
povezane s vanjskom trgovinom i ostalim financijskim transakcijama. Tro$kovi financijskih
transakcija trgovanja sa zemljama europodruéja procijenjeni su na 0,3% BDP-a (Suster, 2006), a
oc¢ekivalo se da Ce se taj iznos ustedjeti nakon usvajanja eura.

Uvodenje eura bio je vrlo vazan korak u razvoju slovackog gospodarstva. Ova je mjera
trebala smanjiti transakcijske troskove u vanjskotrgovinskim poslovima, eliminirati valutni rizik
u transakcijama sa zemljama europodrucja i zbog svog izravnog i neizravnog utjecaja povecati
vanjsku trgovinu, priljev izravnih stranih ulaganja i rast BDP-a.

Zapravo u isto vrijeme kada je euro sluZzbeno uveden u Slovackoj, zapocela je globalna
recesija. Euro je pomogao Slovackoj da se izbori s prvim napadima globalne financijske krize.
Medutim, najznacajnija opasnost za gospodarstvo Slovacke nije dolazila od globalnih
financijskih trziSta ve¢ od kretanja u realnom sektoru. Recesija u Europi vrlo se brzo prelila na
Slovacku, a druga polovica 2009. bila je vrlo teSka. MoZe se pretpostaviti da su smanjenje
transakcijskih troskova i rizik promjene tecaja pridonijeli promicanju izvoza. (Sestakova, 2013)

Ocekivalo se da ¢e usvajanje eura ne samo eliminirati tecajni rizik u trgovini izmedu
zemalja eurozone, ve¢ 1 blago smanjiti kolebljivost te€aja u odnosu na druge vazne valute,
posebno americki dolar, buduéi da je u povijesti tecaj eura / dolara bio stabilniji nego kunu /
dolar. (Solani¢, Tirpak, 2006)

Opcenito mozemo reci da je usvajanje eura u Slovackoj smatrano vaznim korakom koji
¢e se oCitovati u Zivotu svih gradana. Poduzeca ¢e najvise profitirati od eura (iako bi se pozitivni
ucinci mogli razlikovati za svako poduzece), a euro bi mogao imati koristi za vecéinu

stanovnistva.
o Kriteriji konvergencije u Slovackoj

Ispunjavanje kriterija konvergencije pozitivno je utjecalo na BDP Slovacke, koji je snazno
rastao. Rastao je u prosjeku za 8,5% godisnje izmedu 2005. i 2007. Zaposlenost se u ovom
razdoblju povecavala za oko 3% godisnje. Stovise, dinamika gospodarskog rasta u Slovackoj

bila je 5,6% vise nego u zemljama eurozone.
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Nakon ulaska u eurozonu inflacija je ostala na niskim razinama. Medutim, treba napomenuti
da je vec¢ina vladinih napora bila usmjerena na kontrolu cijena. Dapace, sumnjalo se da ce
istovremeno s promjenom valute trgovci povisiti cijene. Takva se situacija dogodila u nekim
drugim zemljama. Kako bi se izbjeglo takvo $to, izglasan je vrlo strog zakon.

Ali cijene su trebale ¢ak 1 znaCajno pasti zbog pristupa eurozoni. To je zato Sto je prije
utvrdivanja fiksnog tecaja sredinom 2008. godine kruna u posljednje dvije godine ojacala za vise
od 20% u odnosu na euro. Ovakva situacija, zajedno s jaanjem samog eura, u razdoblju nakon
ulaska Slovacke u eurozonu, te uz utjecaje globalne krize, rezultirala je percepcijom da slovacka
roba postaje sve manje konkurentna. (Drachal, 2012)

Na primjer, broj turista je znatno opao. Slovacka je zabiljezila najveci pad stranih turista u
2009. iz europskih zemalja. Broj posjetitelja iz susjednih zemalja (osobito Poljske i Madarske)
pao je ¢ak za 47%. Nadalje, prihodi od smjestaja i prehrane dosegnuli su razinu iz 2005. godine
unato¢ ¢injenici da su do 2008. ovi prihodi brzo rasli. Ova €injenica natjerala je hotelijere da
snize cijene. Stovise, neke velike tvrtke koje prodaju robu u Slovackoj odlugile su sniziti svoje
cijene. Takvo ponasanje moglo je imati globalni utjecaj na gospodarstvo zemlje, jer je Slovacka
mala zemlja. U vecoj zemlji mogao se primijetiti samo lokalni u¢inak, posebno u pograni¢nim
regijama. S druge strane, zbog niskih kamatnih stopa ECB-a slovacke tvrtke su dosle do pristupa
jeftinim kreditima. Iako su kreditne politike jacale, ukupni u¢inak bio je poveéanje broja novih
kredita. (Drachal, 2012)

Suocena s globalnom krizom, slovacka vlada odlucila je uspostaviti Siroki paket spaSavanja.
Povecéan je neoporezivi iznos, ubrzan je proces povrata PDV-a za tvrtke, pojednostavljena su
pravila za samozaposlene, uveden je sustav subvencija za kupnju novih automobila, uveden je
zakon kojim drzava moze preuzeti poduzeca u steCaju. prosao, ako se takve tvrtke smatraju
strateSkim. Kao rezultat toga u 2009. deficit je premasio 8% BDP-a, dok su prognoze bile oko
2,1%. Kao rezultat toga, Europska komisija pokrenula je postupak prekomjernog deficita protiv
Slovacke. (Drachal, 2012)

5.1.6. Estonija

Estonija je drzava ¢lanica EU od 2004. godine, a sedam godina nakon ¢lanstva uspjesno je
uvela euro 1. sijecnja 2011. godine i postala ¢lanica europodrucja. Euro je zamijenio estonsku
krunu (EEK) po tecaju 1 EUR = 15.6466 EEK (Europska komisija, 2011)

Siroki konsenzus Europske unije podrzao je estonski ulazak u eurozonu zbog samostalnosti
I neovisnosti Estonije. Estonija je lako ispunila sve kriterije konvergencije, ali je imala problem

kod ispunjenja kriterija inflacije. Zbog izbijanje financijske krize 2008. godine, usvajanje eura
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postalo je jos izazovnije i postojao je rizik nemoguénosti odrzavanja valutnog odbora u takvim
okolnostima. (Dandashly, Verdun, 2020)

Financijska kriza utjecala je na Estoniju na mnogo nacina, slicno kao i na drugu dvije
balticke drzave Latviju 1 Litvu. Estonija je bila u znatno loSijem polozaju od ostalih drzava
¢lanica EU. lako je ova zemlja dozivjela procvat usred financijske krize. Dolazak krize znacio je
nagli prestanak gospodarske aktivnosti i nagli pad BDP-a. To je uzrokovalo snazno smanjenje
priljeva kapitala, pad izvoznog sektora i slabljenje povjerenja potrosaca. (Stachr, 2015)

Estonija se nadala da ¢e usvojiti euro 2006. godine, ali to je ucinjeno kasnije zbog
problema sa ispunjenjem Kriterija inflacije. Buduéi da je inflacija bila glavni problem, do kraja
2008. estonska vlada je financijsku krizu iskoristila za provedbu potrebnih reformi kako bi se
osiguralo ispunjenje kriterija konvergencije. Financijska kriza pomogla je ovom cilju padom
inflacije koja je ¢ak otiSla i u negativno podrucje. Financijska je kriza s druge strane uzrokovala
drugi problem ispunjenja kriterija konvergencije, a to je negativan utjecaj na proracunski deficit
koji ne smije premasiti 3% BDP-a. U usporedbi sa Litvom i Latvijom, Estonija je imala razboritu
i bolju fiskalnu politiku i prije krize. Tako je nakon krize vlada krenula u znac¢ajne mjere Stednje
(smanjenje drzavne potrosnje, povecanje poreza i druge mjere koje bi povecale drzavne prihode)
kako bi se povecala vjerojatnost da se proracunski deficit ne bi premasio. (Dandashly, Verdun,
2020)

BDP se smanjio za 5,4% u 2008. godini i 14,7 % u 2009. godini. U svjetlu te situacije,
Estonija je doista izvanredan podvig imala proracunski deficit manji od 3 posto u 2009., pa ¢ak i
(blagi) suficit u 2010. godini.

Kada se Estonija 2009. godine prijavila za ¢lanstvo u europodruéju, to je odobreno. Na
kraju, druge dvije balticke zemlje Latvija 1 Litva, pou€ene estonskim primjerom 1 iskustvom 1
pomocu vlastitih napora takoder su se pridruzile za ¢lanstvo u europodrucju. (Staehr 2015).

Ulazak u eurozonu imao je pozitivan uéinak na makroekonomsku situaciju Estonije,
povecao je povjerenje u estonsko gospodarstvo, pomoglo je privla¢enju novih ulaganja u

Estoniju i otvorilo nova radna mjesta. (Republic of Estonia, Ministry of foreing Affairs, 2014)
o Estonija nakon pristupanja europodrucju

Gospodarski rast poceo se usporavati uglavnom u 2012. godini zbog slabijeg izvoza.
Realni BDP po stanovniku i prihodi kuéanstava ostaju ispod vrha prethodnog naleta. Stovise,
siromasna kucéanstva jedva su imala koristi od postkriznog oporavka od 2010. godine. (OECD,
2015)
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5.1.7. Latvija

Latvija je drzava ¢lanice EU od 2004. godine, a deset godina nakon ¢lanstva je uspjesno
uvela euro 1. sije¢nja 2014. godine i postala ¢lanica europodrucja. Euro je zamijenio lat (LVL)
po tecaju 1 EUR = 0.702804 LVL. (Europska unija, 2022)

Balticke zemlje - Estonija, Latvija i Litva - dijele zajednicke znacajke i sli¢nu povijest.
Latvija je zemlja sa stabilnim politickim okruzenjem i dinami¢nim gospodarstvom koja je
trenutno jedna od najbrze rastu¢ih zemalja u Europskoj uniji. Zemlja pruza atraktivno trziste za
informaticku opremu i usluge, strojeve i opremu, medicinske i potroSatke proizvode te
energetske proizvode. Smjestena u sredistu triju baltickih drzava, Latvija je ¢lanica Europske
unije (EU) 1 zauzima strateSko mjesto kao komercijalno, financijsko i prometno srediste za
nordijsko/balticku regiju 1 podrucja na istoku. Nakon §to je pretrpjela najgori gospodarski pad u
Europi izmedu 2008. i 2010., latvijska vlada je donijela uspjeSne fiskalne reforme, vracajuci
latvijsko gospodarstvo na pozitivan rast.

Latvijsko gospodarstvo temelji se na usluznim djelatnostima ukljucujuci transport,
informacijsku tehnologiju 1 financijske usluge. Vaznu ulogu ima i gradevinska industrija, drvo 1
proizvodi Sumarstva, prehrambena, metalopreradivacka i laka industrija (npr. tekstil). Turizam je
takoder brzorastu¢i. Povecana konkurentnost Latvije, potaknuta njezinim suocavanjem s
financijskom krizom, povecala je potencijal za ulaganja u proizvodni i usluzni sektor. Latvija se
sporije prilagodavala kriterijima konvergencije u odnosu na Litvu. Medutim, ulaskom u

eurozonu Latvija je postigla znatan gospodarski razvoj i rast izvoza.’

5.1.8. Litva

Litva je pristupila Europskoj uniji 2004. godine, a jedanaest godina nakon ¢lanstva je
uspjesno uvela euro 1. sije¢nja 2015. godine i postala ¢lanica europodrucja. Euro je zamijenio
litas (LTL) po te¢aju 1 EUR = 3.45280 LTL. (Europska unija, 2022)

Gospodarski rast Litve jedan je od najbrzih u Europi. Proces pristupanja EU bio je kljucan
u unapredenju regulatornih reformi, ukljucujuci restrukturiranje vaznih energetskih 1 bankarskih

sektora. Najvazniji sektori litavskoga gospodarstva 2020. bili su veleprodaja i maloprodaja,

" Export.gov: Doing business in Latvia https://2016.export.gov/latvia/doingbusinessinlatvia/index.asp
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promet, usluge smjestaja i prehrane, industrija te javna uprava, obrana, obrazovanje i djelatnosti
zdravstvene zastite i socijalne skrbi. U zemlje EU-a odlazi 56 % litavskog izvoza (od ¢ega 9 % u
Latviju, 8 % u Njemacku i 6 % u Poljsku). Kad je rije¢ o zemljama izvan EU-a, 13 % izvozi se u
Rusiju te po 4 % u SAD i Ujedinjenu Kraljevinu. (Europska unija, 2022)

Kauzéns (2018) je ispitao utjecaj uvodenja eura na Latviju. Nestanak tecajnog rizika
pridonio je brzoj vanjskotrgovinskoj razmjeni rast. Dombrovskis (2019) takoder istice
petogodisnje razdoblje latvijskog gospodarstva. Rast se ubrzao zbog "transparentnijih” cijena,
nizih troSkova konverzije valuta i nizih troSkova kamatne stope, povecéanje izvoza i ulaganja.

U slucaju Litve potvrdili su se rezultati studije iz 2013. godine koji ukazuju da je usvajanje
eura u Litvi smanjilo tecajni rizik i kreditni rizik zemlje. Kamatne ustede od uvodenja eura
postupno su se povecavale. Procjene pokazuju da se godisnja Stednja povecala s manje od 5
milijuna eura (0,01% BDP-a) u 2014. godini na 97 milijuna eura (0,20% BDP-a) u 2019. godini.
Godis$nja usSteda od kamata, te nizi troskovi drzavnog zaduZzivanja trebali bi se dodatno povecati.
Istrazivanja pokazuju da je prosje¢na ponderirana kamatna stopa za zajmove za nefinancijska
poduzeca i kucanstva smanjena za 0,35% zbog uvodenja eura. Kao rezultat toga, nefinancijska
poduzec¢a od 2015. godine do 2019. godine ustedjela su 29 milijuna eura (0,07% BDP-a) na
kamatnim stopama godi$nje, a kucanstva su ustedjela 31 milijun eura (0,07% BDP-a) godi$nje.
Prema nekim procjenama osjetio se i znatan pad troskova kod medunarodnih placanja.

Analiza takoder pokazuje da utjecaj uvodenja eura na cijene u Litvi nije bio velik. U
razdoblju od pocetka 2015. godine, kada je uveden euro, do kraja 2019. godine akumulirani
porast potroSackih cijena u Litvi iznosio je gotovo 10%. Ovo povecanje je bilo veée od razine
prosjeka u Europskoj uniji, ali sli¢éno vecini zemalja Europske unije sa slicnom razinom razvoja,
bez obzira na to jesu li ili ne u eurozoni. Cijene su usko povezane s placom, a najviSe je porasla
dinamika domace potraznje. Razina cijena u Litvi iznosila je 56% prosjeka europodrucja 2014. i
60% u 2019. godini. S druge strane, inflacija u Litvi u razdoblju od 2015. godine do 2019.
godine moZe se povezati i sa rastom realnog BDP-a. Od 2015. godine do 2019. godine rast placa
u Litvi premasio je inflaciju Sest puta i bio je mnogo vise nego tijekom prethodnih 5 godina. |
minimalne i1 prosjetne place, kao i prosjeCne mirovine, porasle su za 40-50% tijekom
petogodisnjeg razdoblja (od 2015. godine do 2019. godine), dok su cijene roba i usluga u
prosjeku porasli za manje od 10%. Placa 1 mirovine nisu bile potaknute samo ukupnim rastom

gospodarstva, ve¢ 1 drzavnim odlukama o povecanju minimalne mjesecne place 1 mirovine.
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Litvanski izvoz takoder je postao sve veci i znacajniji. Uvodenje eura povecalo je razinu realnog
litavskog BDP-a s 0,4% u 2014. godini na 2,7% u 2019. godini. Rezultati istrazivanja potvrduju
dugorocne koristi od uvodenja eura koje su znatno veée od troSkova uvodenja eura koji su

uglavnom kratkoroéni troskovi. 8

5.2. Drzave ¢lanice Europske unije koje ne pripadaju europodrucju

U nacelu, sve drzave ¢lanice Europske unije koje nemaju klauzulu o izuzeéu, kao na
primjer Danska, zakonski su se obvezale na usvajanje eura nakon $to ispune potrebne Kriterije
konvergencije. Medutim, zemlje koje planiraju uvesti euro samostalno odreduju plan i intenzitet
pristupanja europodrudju. Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska planiraju
uvodenje eura kao vlastit valute, svaka od tih zemalja ima trenutno razliCiti status i argument
zbog kojeg jos nisu spremne za uvodenje eura. U nastavku je tablica broj 4 koja za svaku drzavu

izvan europodrucja opisuje njezin trenutni status.

Tabela 4 Drzave ¢lanice izvan europodrucja

Drzave €lanice izvan europodrudéja Status

Bugarska se pridruzila Europskoj uniji 2007. godine i u
Bugarska . .

ERM-II je od 10.07.2020. godine.

Hrvatska joS nije ¢lanica europodrucja. Kuna je,
Hrvatska medutim, dio mehanizma tecaja ERM-11 od 10.07.2020.

godine.
y Ceska se pridruzila Europskoj uniji 2004. godine i
Ceska _ '

trenutno se priprema za uvodenje eura.

Madarska se pridruzila Europskoj uniji 2004. godine i
Madarska ) )

trenutno se priprema za uvodenje eura.

) Poljska se pridruzila Europskoj uniji 2004. godine i

Poljska ' .

trenutno se priprema za uvodenje eura.

8 Sjaudinis S., JurkSas L., Kaminskas R., Gaizutyté J., Carcel H., Galdikiené L.: Euro jvedimo poveikio
Lietuvos ekonomikai per pirmuosius penkerius narystés euro zonoje metus vertinimas, Lietuvos Bankas,
Eurosistema, 2020.
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Rumunjska se 2007. godine pridruzila Europskoj uniji i
Rumunjska obvezala se usvojiti euro nakon §to ispuni potrebne

uvjete.

Svedska se 1995. godine pridruzila Europskoj uniji i jo$
Svedska nije usvojila euro, no u skladu s Ugovorom to ¢e uciniti

kada ispuni potrebne uvjete.

Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Europske komisije, 2022.

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/euro-area/what-euro-area_hr)

Za navedene zemlje Europska komisija i Europska sredi$nja banka, takoder su u lipnju
2022. godine objavile su Izvjesce o konvergenciji. Izvjeséa o konvergenciji ispituju ispunjavaju
li drzave ¢lanice potrebne uvjete za usvajanje euro valute. Uvjeti koje drzave Clanice moraju
ispuniti i koje IzvjeScéa strogo ispituju su kriteriji konvergencije (stabilnost cijena, zdrave javne
financije, stabilnost deviznog teCaja i1 konvergencija u dugoro¢nim kamatnim stopama) i
kompatibilnost nacionalnog zakonodavstva s pravnom stecevinom Europske unije (postojece
zakonodavstvo EU-a).

Prema Izvjes¢u o konvergenciji iz lipnja 2022. godine niti jedna od navedenih zemalja;
Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska ne ispunjavaju uvjete i kriterije za
uvodenje eura osim Republike Hrvatske. U tablici broj 5 navedene su sve zemlje koje planiraju
uvesti euro, a oznakom ,,+* je oznacen kriterij kojeg ispunjavaju, te oznakom ,,-* Kriterij kojeg

ne ispunjavaju.

Tabela 5 Kriteriji konvergencije za 2022. godinu

Kriterij javnih
) Stabilnost tecaja ] 3 Dugorocne
Stabilnost ) ) financija
Red. br. Drziava N (sudjelovanje u kamatne

cijena (proracunski
ERM 1) o o stope

deficit/suficit)
1. Bugarska - 3 i +
2. Ceska - - + +
3. Hrvatska + + + +
4, Madarska - - + -
5. Poljska - - + -
6. Rumunjska - - - -
7. Svedska + - + +
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Izvor: vlastita izrada autora prema podacima Europske komisije: Convergence report, 2022.

(https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/ip179 en.pdf)

U nastavku ovog poglavlja su podaci Europske komisije i Europske sredi$nje banke
objavljeni u lipnju 2022. godine u Izvje$éu o konvergenciji za drzave; Bugarska, Ceska,
Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska.

Izvjes¢a o konvergenciji ispituju ispunjavaju li drzave ¢lanice potrebne uvjete za usvajanje
euro valute. Uvjeti koje drzave Clanice moraju ispuniti i koje Izvjesca strogo ispituju su kriteriji
konvergencije (stabilnost cijena, zdrave javne financije, stabilnost deviznog teCaja i1
konvergencija u dugoro¢nim kamatnim stopama) i kompatibilnost nacionalnog zakonodavstva s

pravnom steCevinom Europske unije (postojece zakonodavstvo EU-a).

5.2.1. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Bugarsku

Makroekonomski indikatori prikazani su u tablici broj 6 za Bugarsku od 2020. godine do
2022. godine i predvidanja Europske Komisije za 2023. godinu. U 2021. godini postignut je rast
BDP-a, inflacije, saldo opce drzave je i dalje u deficitu, a bruto javni dug i stanje tekué¢eg racuna

su se takoder povecali u odnosu na 2020. godinu.

Tabela 6 Makroekonomski indikatori za Bugarsku

Makroekonomski indikatori 2020 | 2021 | 2022 | 2023
1. | Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) -4.4 42 2,1 3,1
2. | Inflacija (% na godi$njoj razini) 1,2 28| 119 5,0
3. E%(é(?a(;pce drzave/proracunski saldo, deficit/suficit (u % 4.0 41 37 24
4. | Bruto javni dug (u % BDP-a) 247 251 | 253 25,6
5. | Stanje tekuceg ra¢una (u % BDP-a) -0,5 -1,1 -1,8 -1,8

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/bulgaria/economic-forecast-bulgaria en)
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Prema lzvjeséu o konvergenciji iz lipnja 2022.° godine Bugarska ne ispunjava kriterije
konvergencije zbog toga Sto kriterij stabilnost cijena nije zadovoljen, svi ostali Kriteriji; javne
financije, stabilnost deviznog teCaja i konvergencija u dugoro¢nim kamatnim stopama su
ispunjeni.

Europska komisija (2022) smatra da zakonodavstvo u Bugarskoj nije u potpunosti
uskladeno s obvezom uskladenosti prema c¢lanku 131. UFEU-a. (Ugovor o funkcioniranju

Europske unije.

o Bugarska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena

Prosjecna stopa inflacije u Bugarskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. bila je 5,9%,
iznad referentne vrijednosti od 4,9%. Komisija predvida da ¢e ostati iznad referentne vrijednosti
u mjeseci unaprijed. Europska Komisija predvida da ¢e se inflacija povecati i ostati povisena
zbog visih troSkova energije, povecanja cijene plina 1 grijanja, kao i vece zbog vecih cijena hrane
na medunarodnom trzistu. Relativno niska razina cijena u Bugarskoj (oko 52% prosjeka
europodruc¢ja 2020. godine) ukazuje na znacajan potencijal razina cijena koji bi u buducnosti

mogao biti u skladu sa kriterijima konvergencije.
o Bugarska ispunjava kriterij javnih financija

Bugarska nije predmet a Odluka Vijeca o postojanju prekomjernog deficita. Saldo opée
drzave je uglavnom ostao stabilan deficitom od -4,0% BDP-a u 2020. godini i deficitom od -
4,1% BDP-a u 2021. godini. Deficit proizlazi iz ekonomski Sokova izazvanih pandemijom i
mjerama koje je bugarska vlada poduzela u toj situaciji. Ekonomska prognoza Europske
Komisije predvida da ¢e se saldo opce drzave poboljsati na -3,7% BDP-a u 2022. godini. Omjer
javnog duga u BDP-u povecao se sa 24,7% prema podacima za 2020. godinu na 25,1% u 2021.
godini.

o Bugarska ispunjava Kriterij stabilnosti deviznog tecaja

9 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/echb.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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Bugarski te¢aj lev-a u odnosu na euro je stabilan od prethodnog Izvjesca o konvergenciji iz
2020. godine. Dvogodisnje razdoblje relevantno za ocjenu stabilnosti tecaja proteze se od 19.
svibnja 2020. godine do 18. svibnja 2022. godine. Bugarski lev pridruzio se teCajnom
mehanizmu ERM 11 10. srpnja 2020. i sa sredi$njim teCajem od 1,95583 lev-a za 1 euro sa

standardnim rasponom fluktuacije od +15%.
o Bugarska ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosjecna dugoro¢na kamatna stopa do travnja 2022. godine iznosila je 0,5%, znatno ispod
referentna vrijednost od 2,6%.

Europska Komisija je takoder ispitala dodatne ¢imbenike, ukljuujuéi ravnotezu razvoja
placanja i integracija trzista. Bugarsko gospodarstvo dobro je integrirano s europodru¢jem kroz
trgovinske i investicijske veze. Odabrani pokazatelji koji se odnose na poslovno okruzenje
pokazuju da Bugarska posluje losije od mnogih drugih drzava ¢lanica europodrucja. 1zazovi se
takoder odnose na institucionalni okvir ukljucujuéi korupciju i ucinkovitost vlade. (Europska
komisija, 2022)

5.2.2. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Ce$ku

Makroekonomski indikatori za Cesku prikazani su u tablici broj 7 za razdoblje od 2020.
godine do 2022. godine i predvidanja Europske Komisije za 2023. godinu. U 2021. godini
postignut je rast BDP-a, inflacija je ostala na istoj razini, saldo opce drzave je i dalje u deficitu,

bruto javni dug se povecao, a stanje tekuceg ra¢una se smanjilo u odnosu na 2020. godinu.

Tabela 7 Makroekonomski indikatori za Cesku

Makroekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023
1. Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) -5,8 3,3 1,9 2,7
2. Inflacija (% na godiS$njoj razini) 3,3 3,3 11,7 4,5
3. Saldo opce drzave/proracunski saldo,
deficisuficit (u % BDP-a) R I e
4, Bruto javni dug (u % BDP-a) 37,7 41,9 42,8 44,0
5. Stanje tekucéeg racuna (u % BDP-a) 2,5 -2,3 -3,7 -3,8

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/czechia/economic-forecast-czechia en)
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Prema lzvjes¢éu o konvergenciji iz lipnja 2022.1° godine Ceska ne ispunjava Kriterije
konvergencije zbog toga $to nije zadovoljen kriterij stabilnosti cijena i ¢eka kruna ne sudjeluje u
teCajnom mehanizmu ERM-IIl. Kriterij javnih financija i dugorocne kamate stope su na
zadovoljavajucoj razini.

Europska komisija (2022) smatra da zakonodavstvo u Ceskoj nije u potpunosti uskladeno s

obvezom uskladenosti prema ¢lanku 131. UFEU-a. (Ugovor o funkcioniranju Europske unij).
o Ce$ka ne ispunjava Kriterij stabilnosti cijena

Prosje¢na stopa inflacije u Ceskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. godine iznosila je
6,2%, Sto je znatno iznad referentne vrijednosti vrijednost od 4,9%. Europska Komisija predvida

da ¢e u narednim mjesecima ostati znatno iznad referentne vrijednosti.

o Ceska ispunjava Kriterij javnih financija

Ceska nije predmet Odluka Vijeéa o postojanju prekomjernog deficita. Saldo opée drzave
se blago poboljsao s deficita od -5,8% u 2020. godini na deficit od -5,9% BDP u 2021. godini.
Ekonomska prognoza Komisije za 2022. godinu o¢ekuje da ¢e se saldo opce drzave poboljsati na

-4,3% BDP-a u 2022. godini unato¢ negativnom utjecaju ruske invazije na Ukrajinu.
o CeSka ne ispunjava kriterij te¢aja

Ceska kruna ne sudjeluje u te¢ajnom mehanizmu ERM II. Ceska ima rezim promjenjivog
teCaja, dopustajuci sredi$njoj banci da vrSi intervencije na deviznom trziStu. U travnju 2022.

Ceska kruna je 0ko 12% ojacala u odnosu na euro u odnosu na razdoblje od prije dvije godine.
o Ce$ka ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosjecna dugoro¢na kamatna stopa do travnja 2022. bila je 2,5%, ispod referentna
vrijednost od 2,6%.

Europska Komisija je takoder ispitala dodatne ¢imbenike, ukljucujuci ravnotezu razvoja
placanja i integracija trzista. Cesko gospodarstvo dobro je integrirano s europodruéjem kroz

trgovinske i investicijske veze. Ceski financijski sektor visoko je integriran u financijski sustav

10 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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europodrucja, posebice kroz visoki stupanj stranog vlasnistva nad financijskim posrednicima.
Utinkovita provedba reformi i ulaganja postavljenih u Ceski plan oporavka i otpornosti bavit ¢e

se kljuénim makroekonomskim izazovima. (Europska komisija, 2022)

5.2.3. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Madarsku

Makroekonomski indikatori za Madarsku prikazani su u tablici broj 8 za razdoblje od
2020. godine do 2022. godine i predvidanja Europske Komisije za 2023. godinu. U 2021. godini
postignut je rast BDP-a, inflacije, bruto javnog duga i stanja tekuéeg racuna, a saldo opce drzave

se smanjio ali je i dalje u deficitu.

Tabela 8 Makroekonomski indikatori za Madarsku

Makroekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023
1. Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) -4,5 7,1 3,6 2,6
2. Inflacija (% na godiS$njoj razini) 3,4 5,2 9,0 4,1
2 Saldo opce drzave/proracunski saldo,
deficit/suficit (u % BDP-a) I s
4, Bruto javni dug (u % BDP-a) 79,6 76,8 76,4 76,1
5. Stanje tekuceg rac¢una (u % BDP-a) -1,1 -2,9 -5,5 -3,5

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/hungary/economic-forecast-hungary en)

Prema Izvjes¢u o konvergenciji iz lipnja 2022.1' godine Madarska ne ispunjava kriterije
konvergencije zbog toga Sto nije zadovoljen Kriterij stabilnosti cijena, madarska forinta ne
sudjeluje u ERM 11 i nije ispunjen kriterij konvergencije dugoro¢nih kamata. Kriterij javnih

financija je na zadovoljavajucoj razini.

o Madarska ne ispunjava Kriterij stabilnosti cijena

1 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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Prosje¢na stopa inflacije u Madarskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. godine iznosila
je 6,8%, §to je znatno iznad referentne vrijednosti vrijednost od 4,9%. Predvida se da ¢e u

narednim mjesecima ostati znatno iznad referentne vrijednosti.
o Madarska ispunjava kriterij javnih financija

Madarska nije predmet Odluka Vije¢a o postojanju prekomjernog deficita. Saldo opce
drzave dosegao je -7,8% BDP-a u 2020. godini, a 2021. godine smanjio se na -6,8% BDP-a.
Europska Komisija prognozira rast proizvodnje i smanjenje deficita na -6,0% BDP-a. u 2022.
godini.

o Madarska ne ispunjava Kriterij tecaja

Madarska forinta ne sudjeluje u te€ajnom mehanizmu ERM II. Madarska ima rezim
promjenjivog tecaja, dopustajuci intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Forinta je
deprecirala u odnosu na euro tijekom razdoblja od 2021. godine do 2022. godine. U travnju
2022. godine forinta je bila oko 5% slabija u odnosu na euro u posljednje dvije godine.

o Madarska ne ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa iznosila je 4,1% u travnju 2022. godine, §to je iznad
referentne vrijednost od 2,6%.

Europska Komisija je takoder ispitala dodatne ¢imbenike ukljucujuéi razvoj platne bilance
I integraciju trziSta. Madarsko gospodarstvo je visoko integrirana S eurozonom putem
trgovinskih i investicijskih veza. Odabrani pokazatelji koji se odnose na poslovno okruzenje,
pokazuju da je Madarska loSija od mnogih drzava clanica eurozone. Madarska se, izmedu
ostalog, suocava s izazovima u podru¢jima kao $to su kontrola korupcije, neovisnost pravosuda i
kvaliteta donosSenja odluka. Madarska je podnijela svoj Plan oporavka i otpornosti 11. svibnja
2021. Plan predlaze ulaganja i reforme za jacanje primarne skrbi i bolnica, povecanje kapaciteta
zeljeznica i povecanje ulaganja u kapacitete obnovljivih izvora energije. (Europska komisija,
2022)

5.2.4. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Poljsku

Makroekonomski indikatori za Poljsku od 2020. godine do 2023. godine prikazani su u
tablici broj 9. Predvidanja za 2023. godinu temeljena su na procjeni Europske Komisije. U 2021.
godini postignut je rast BDP-a i inflacije. Saldo opée drzave se smanjio, ali je i dalje u deficitu.

Bruto javni dugo se smanjio kao i stanje tekuc¢eg racuna.

53



Tabela 9 Makroekonomski indikatori za Poljsku

Makroekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023
1. | Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) -2,2 5,9 3,7 3,0
2. | Inflacija (% na godis$njoj razini) 3,7 5,2 11,6 7,3

3. | Saldo opce drzave/proracunski saldo, deficit/suficit i . ) ]
(u % BDP-a) 6,9 1,9 4,0 4.4

4. | Bruto javni dug (u % BDP-a) 57,1 53,8 50,8 49,8

5. | Stanje tekuceg racuna (u % BDP-a) 3,3 1,6 -0,5 -0,2

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/poland/economic-forecast-poland en)

Prema Izvjes¢u o konvergenciji iz lipnja 2022.12 godine Poljska ne ispunjava kriterije
konvergencije zbog toga §to nije zadovoljen Kkriterij stabilnosti cijena, poljski zlot ne sudjeluje u
tecajnom mehanizmu ERM 11 i nije ispunjen kriterij o konvergenciji dugoro¢nih kamatnih stopa.

Ispunjen je samo kriterij javnih financija.
o Poljska ne ispunjava Kkriterij stabilnosti cijena

Poljska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena. Prosje¢na stopa inflacije u Poljskoj tijekom
12 mjeseci do travnja 2022. godine iznosila je 7,0%, znatno iznad referentne vrijednosti od 4,9%.

Predvida se da ¢e u narednim mjesecima ostati znatno iznad referentne vrijednosti.
o Poljska ispunjava kriterij javnih financija

Poljska nije predmet Odluka Vije¢a o postojanju prekomjernog deficita. Saldo opée drzave
dosegao je -6,9% BDP-a u 2020. godini, a 2021. godine smanjio se na -1,9% BDP-a. Europska
Komisija prognozira da ¢e se omjer deficita u postotku BDP-a pogorsati na -4,0% kroz 2022.
godinu zbog opceg rasta cijena energije i troskova, te troSkova pomo¢i onima koji bjeze od rata u
Ukrajini.

o Poljska ne ispunjava Kriterij tecaja

12 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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Poljski zlot ne sudjeluje u teCajnom mehanizmu ERM 1. Poljska ima promjenjiv tecajni
rezim, te dopusta intervencije srediSnje banke na deviznom trzistu. Zlot je naglo deprecirao
pocetkom 2020. godine. U travnju 2022. godine zlot je bio oko 2% slabiji u odnosu na euro u

posljednje 2 godine.
o Poljska ne ispunjava kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa iznosila je 3,0% u travnju 2022. godine, Sto je iznad
referentne vrijednost od 2,6%.

Europska Komisija je takoder ispitala dodatne ¢imbenike ukljucujuci razvoj platne bilance
i integraciju trziSta. Poljsko gospodarstvo dobro je integrirano s eurozonom Kkroz trgovinu i
investicijske veze. Odabrani pokazatelji koji se odnose na poslovno okruZenje pokazuju da
Poljska ima losije rezultate od mnogih drzava c¢lanica eurozone, posebice u odnosu na
pokazatelje o vladavini prava i u¢inkovitosti vlade.

Poljska je podnijela svoj Plan oporavka i otpornosti 3. svibnja 2021. Plan predlaze ulaganja
i reforme za dekarbonizaciju poljskog gospodarstva, kako bi transportni sektor bio odrziviji,
rjeSavanje izazova povezanih s klimatskim promjenama, nove odluke i procese kod zakonske

regulative, poboljsanje informatiCke povezanosti i stvaranje otpornosti i jacanje zdravstvenog

sustava. (Europska komisija, 2022)

5.2.5. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Rumunjsku

Makroekonomski indikatori za Rumunjsku od 2020. godine do 2023. godine prikazani su u
tablici broj 10. Predvidanja za 2023. godinu temeljena su na procjeni Europske Komisije. U
2021. godini postignut je rast BDP-a i inflacije. Saldo opée drzave se smanjio, ali je i dalje u

deficitu. Bruto javni dugo se povecao kao 1 stanje tekuceg racuna.

Tabela 10 Makroekonomski indikatori za Rumunjsku

Makroekonomski indikatori 2020 2021 2022 2023
1. | Rast BDP-a (% na godi$njoj razini) -3,7 5,9 2,6 3,6
2. | Inflacija (% na godi$njoj razini) 2,3 4,1 8,9 51
3. 0Saldo opc¢e drzave/proracunski saldo, deficit/suficit (u 93 71 75 6.3
Y% BDP-a)
4. | Bruto javni dug (u % BDP-a) 47,2 48,8 50,9 52,6
5. | Stanje tekuceg racuna (u % BDP-a) -5,8 -7,0 -7,5 -7,3

Izvor: Europska komisija, 2022
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(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/romania/economic-forecast-romania en)

Rumunjska je jedina zemlja kandidatkinja za euro koja prema Izvjes¢u o konvergenciji iz
lipnja 2022.1% godine ne ispunjava niti jedan kriterij konvergencije; ne ispunjava stabilnost
cijena, ne ispunjava kriterij javnih financija, ne ispunjava kriterij teaja i ne ispunjava kriterij

dugoroc¢nih kamatnih stopa.

o Rumunjska ne ispunjava kriterij stabilnosti cijena

Prosjecna stopa inflacije u Rumunjskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. godine bila je

6,4%, iznad referentne vrijednosti od 4,9%.
o Rumunjska ne ispunjava kriterij javnih financija

Rumunjska podlijeze postupku u slu¢aju prekomjernog deficita od travnja 2020. godine na
temelju razvoja dogadaja prije pandemije COVID-19. Takoder, Europska komisija je 23. svibnja
2022. godine zakljucila da je, uzimajuci u obzir ostvareni deficit od -7,1% BDP-a u 2021. i
fiskalni napor u 2021. godini, Rumunjska je bila u skladu s preporukom Vije¢a od 18. lipnja

2021. godine i postupak prekomjernog deficita treba prekinuti.
o Rumunjska ne ispunjava Kriterij tecaja

Rumunjski leu ne sudjeluje u te€ajnom mehanizmu ERM II. Rumunjska ima promjenjiv
tecaj, te dopusta intervencije sredi$nje banke na deviznom trzistu. Leu je deprecirao u odnosu na
euro u 2020. godini. U travnju 2022. leu je bio oko 2% slabiji u odnosu na euro u odnosu na

prethodne 2 godine.
o Rumunjska ne ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosje¢na dugoroc¢na kamatna stopa u godini do travnja 2022. bila je 4,7 posto iznad referentna
vrijednost od 2,6%.
Europska komisija je takoder ispitala dodatne c¢imbenike te navodi da je rumunjsko

gospodarstvo dobro integrirano s eurozonom kroz trgovinske i investicijske veze. Odabrani

13 Izvjesce 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ech.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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pokazatelji koji se odnose na poslovno okruzenje pokazuju da je Rumunjska uspje$na od drugih
drzava cClanica eurozone. Tvrtke se suocavaju s ograni¢enjima U poslovanju kao §to je korupcija,
pretjerano regulirana trzi$ta poslovnih usluga, ¢este zakonske izmjene zajedno s neadekvatnim

procjenama ucinka. (Europska komisija, 2022)

5.2.6. Maastrichtski kriteriji konvergencije za Svedsku

Makroekonomski indikatori za Svedsku od 2020. godine do 2023. godine prikazani su u
tablici broj 11 Predvidanja za 2023. godinu temeljena su na procjeni Europske Komisije. U
2021. godini postignut je rast BDPa i inflacije. Saldo opce drzave se smanjio, ali je i dalje u

deficitu, a smanjilo se i stanje tekuceg racuna.

Tabela 11 Makroekonomski indikatori za Svedsku

Makroekonomski indikatori 2020 | 2021 | 2022 | 2023

1. | Rast BDP-a (% na godi$njoj razini) -2,9 4,8 2,3 1,4

2. | Inflacija (% na godisnjoj razini) 0,7 2,7 53 3,0

3. | Saldo opc¢e drzave/proracunski saldo, deficit/suficit (u % 27 02 05 05
BDP-a)

4. | Bruto javni dug (u % BDP-a) 396 | 36,7| 338 305

5. | Stanje tekuceg racuna (u % BDP-a) 6,1 55 4.8 5,8

Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/sweden/economic-forecast-sweden en)

Prema Izvjeséu 0 konvergenciji iz lipnja 2022.1* godine Svedska ne ispunjava kriterije
konvergencije zbog toga Sto nije Svedska kruna ne sudjeluje u teCajnom mehanizmu ERM-II.

Ostali kriteriji su ispunjeni.
o Svedska ispunjava Kriterij stabilnosti cijena

Prosjecna stopa inflacije u Svedskoj tijekom 12 mjeseci do travnja 2022. iznosila je 3,7%,

ispod referentne vrijednosti od 4,9%. Komisija predvida da ¢e to ostati ispod referentne

14 Izvjesée 0 konvergenciji iz 2020. godine, vise 0 tome na:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/conrep/ecb.cr202006~9fefc8d4c0.en.pdf
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vrijednosti u mjesecima naprijed. Tijekom 2021. inflacija u Svedskoj uglavnom je bila u skladu s

onom u eurozoni.
o Svedska ispunjava kriterij javnih financija

Svedska nije predmet a Odluka Vijeéa o postojanju prekomjernog deficita. Op¢a vlada
bilanca se popravila s deficita od 2,7% BDP-a u 2020. na deficit od 0,2% BDP-a 2021., $to
odrazava postupno ukidanje nekoliko mjera COVID-19, koje su dominirale nastavak potpore

rashodima u nekim podruc¢jima i u¢inak nazivnika kao rast oporavila se 2021.
o Svedska ne ispunjava kriterij te¢aja

Svedska kruna ne sudjeluje u tedajnom mehanizmu ERM-II. Svedska ima reZim
promjenjivog tecaja, dopustajuci intervencije srediSnje banke na deviznom trziStu. Nakon dugog
razdoblje spore deprecijacije u odnosu na euro izmedu 2013. i pocetka 2020., kruna se pocela
cijeniti zahvaljujuéi otpornosti gospodarstva na krizu COVID-19. Izmedu travnja 2020. i
studenog 2021., kruna je aprecirala za gotovo 8% u odnosu na euro.

o Svedska ispunjava kriterij konvergencije dugoro¢nih kamatnih stopa

Prosjecna dugoro¢na kamatna stopa u posljednjih godinu dana do travnja 2022. iznosila je
0,4%, znatno ispod referentna vrijednost od 2,6%.

Svedsko gospodarstvo dobro je integrirano s eurozonom kroz trgovinske i investicijske
veze. Odabrani pokazatelji koji se odnose na poslovanje pokazuju da Svedska radi bolje od
veéine drzava ¢lanica europodruéja. Financijski sektor u Svedskoj je visoko razvijen i dobro
integriran u EU financijski sektor. U¢inkovita provedba reformi i ulaganja postavljenih u
Svedski plan oporavka i otpornosti bavit ée se klju¢nim makroekonomskim izazovima. To
ukljucuje zelene i digitalne prijelaze, demografske promjene i ja¢anje obrazovnog i zdravstvenog

sustava. (Europska komisija, 2022)

5.3. Danska — drzava ¢lanica EU s izuzeéem

Danska se pridruzila Europskoj uniji 1973. godine. Pregovarala je o izuze¢u od eura i stoga
ga nije obvezna da ga uvede. Ugovor o EU daje Danskoj pravo da ostane izvan eurozone, cak i
kada su ispunjeni svi kriteriji konvergencije. Danska kruna pridruzila se teCajnom mehanizmu
ERM-II 1. sijecnja 1999. godine sa sredisnjim tecajem od 7,46038 (DKK) za 1 EUR sa
granicama fluktuacije od £2,25%. (Europska komisija, 2022)

Danska je 1992. godine odrzala referendum po Ugovoru iz Maastrichta koji je postavio
okvir za EMU. U tom slucaju, stanovnistvo je izglasao da ne Zeli uvesti euro valutu. Buduéi da
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se Ugovor nije mogao ratificirati bez prihva¢anja kompromisa svih drzava clanica za Dansku je
napravljen Edinburski sporazum. Prema tom sporazumu ona ostaje u EU, ali pod uvjetom da ne
sudjeluje u podrucju odluka, pravosuda i unutarnjim poslovima EU. (Stainforth, 2008)
Gospodarstvo Danske je jako razvijeno i dobro integrirano na globalno trziste. Jako ovisi o
vanjskoj trgovini, a privatni sektor ukljucuje mnoge male i srednje tvrtke s vodeéim svjetskim
tvrtkama u farmaceutskim proizvodima, pomorskom prijevozu i preradenoj hrani. Svojom
monetarnom politikom 1 vlastitom valutom Zele zadrzati svoj monetarni suverenitet i vlastito

upravljanje monetarnom politikom.

Tabela 12 Makroekonomski indikatori za Dansku

Makroekonomski indikatori 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Rast BDP-a (% na godiSnjoj razini) 2,1 4.7 2,6 1,8
Inflacija (% na godi$njoj razini) 0,3 1,9 51 2,7
Saldo opée drzave/proracunski saldo, deficit/suficit (u % BDP-a) -0,2 2,3 0,9 0,6
Bruto javni dug (u % BDP-a) 42,1 36,7 349| 339
Stanje tekucéeg racuna (u % BDP-a) 8,1 8,3 7,8 7,7

Izvor: Izvor: Europska komisija, 2022

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-

forecasts/economic-performance-country/denmark/economic-forecast-denmark en)

Makroekonomski indikatori za Dansku prikazani su u tablici broj 12 za razdoblje od 2020.
godine do 2023. godine. Predvidanja za 2023. godinu temeljena su na procjeni Europske
Komisije. Iz tablice je vidljivo da je Danska ostvarila znatno bolje rezultate u pogledu
makroekonomskih pokazatelja za razliku od prethodno navedenih zemlja koje planiraju uvesti
euro valutu. U 2021. godini ostvaren je oporavak rasta BDP-a, inflacija se takoder povecala,
saldo opc¢e drzave nije u deficitu, nego u suficitu. Bruto javni dug se smanjio, a stanje tekucéeg

racuna se povecalo.
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6. ZAKLJUCAK

Euro valuta moze pozitivno djelovati na drzave koje se odluce za istu, ali samo ako imaju
stabilne gospodarske politike. Zbog toga je ¢lanstvo u euru od pocetka povezano sa strogom
obvezom izbjegavanja velikih i prekomjernih javnih deficita i odrzavanja javnog duga na
odrzivim razinama. Prednosti monetarne unije poput; nizih transakcijskih troskova, uklanjanje
tecajnog rizika i koriStenje prednosti stabilne novcane jedinice doprinose ugovaranju dugoro¢nih
poslova za zemlje ¢lanice europodrucja.

Za uspjeSno usvajanje euro valute neophodno je uskladiti nacionalno zakonodavstvo s
relevantnim pravom Europske unije i ispuniti posebne uvjete ekonomske konvergencije. Kriteriji
konvergencije mjere se kroz makroekonomske pokazatelje koji su usredotoceni na: stabilnost
cijena, zdrave i odrZive javne financije, stabilnost deviznog tecaja i dugoro¢ne kamatne stope.
Uskladenost i ravnoteza ovih makroekonomskih pokazatelja vazni su za postizanje gospodarske
stabilnosti neke drzave.

Zbog financijske 1 duznicke krize otkriveni su nedostaci u okviru uskladivanja ekonomskih
politika u Europskoj monetarnoj uniji. Zbog toga je Europska unija postavila stroge kriterije i
pravila konvergencije. Tim se kriterijima za ulazak u europodru¢je ispituje jesu li javne financije
na odrzivom putu u odnosu na mjerila na razini prora¢unskog deficita i javnog duga. Tako se
pokusava osigurati i da su zemlje dostigle visoku razinu makroekonomske stabilnosti i
konkurencije u smislu niskih stopa inflacije 1 dugoro¢nih kamatni stopa te da imaju stabilni tecaj.

Grcka, Slovenija, Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija i Litva usle su u europodrucje
nakon 2000. godine. Grcka se susrela s velikom duznickom krizom i pokusala je svoje
gospodarstvo oporaviti programom prilagodbe postavljenog od strane MMF-a, ECB, Europske
komisije. No i danas zbog oslabljene proizvodne industrije, strukturnih slabosti, teskih reformi i
raznih kriza gr€ko gospodarstvo se teSko oporavlja. Gréka je primjer da se euro valuta treba
uvoditi u situaciji stabilnog i razvijenog gospodarstva, a ne obratno. Slovenija, Cipar, Malta,
Slovacka, Estonija, Latvija 1 Litva mogu biti dobar primjer zemlja koje su uspjeSno uvele euro
valutu. Tako se Slovenija susrela sa velikom inflacijom nekoliko mjeseci nakon uvodenja eura,
euro nije bio jedini razlog za vece inflatorne pritiske, inflaciju je podigla i fiskalna politika
Slovenije u to doba. Cipar, Malta, Slovacka, Estonija, Latvija i Litva takoder su se susrele s
gospodarskim izazovima u procesu uvodenja eura, ali zbog snaznog razvoja proizvodne
industrije i otvorenosti gospodarstva uspjele su ostvariti dobar gospodarski integritet u Europski

monetarni prostor.
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Prema navedenom, hipoteza broj 2 (H2) moze se potvrditi i re¢i da drzave ¢lanice
europodruc¢ja nakon uvodenja eura postizu bolji gospodarski i ekonomski integritet na podrucju
Europske unije.

Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Svedska i Republika Hrvatska su
sljede¢e zemlje kandidatkinje za uvodenje euro valute. U ovim trenutku Republika Hrvatska je
jedina zemlja kandidatkinja koja ispunjava sve kriterije iz Maastrichta tj. kriterije konvergencije
prema ocjeni Europske komisije iz 2022. godine. Ostale zemlje kandidatkinje nemaju ispunjene
sve Kriterije.

Prema Kriterijima konvergencije gospodarstvo Republike Hrvatske je spremno za uvodenje
eura, te se time moze potvrditi postavljena hipoteza broj 1 (H1).

lako formalno Republika Hrvatska zadovoljava sve kriterije konvergencije, potrebno je
istaknuti 1 Siru sliku 1 okolnosti ulaska u europodrucje. Prema podacima iz 2021. godine hrvatsko
gospodarstvo je u procesu oporavka i rasta nakon pandemije COVI-19 koja se pojavila pocetkom
2020. godine i poremetila svjetsku ekonomiju. Hrvatsko gospodarstvo je izuzetno povezano i
dobro integrirano u europski gospodarski prostor, stoga euro valuta donosi brze i jednostavnije
obavljanje transakcija s ostatkom zemalja u europodrucju.

Stoga, je potrebno istaknuti da Republika Hrvatska i dalje treba ulagati veliki napor da bi
se u potpunosti integrirala u europski monetarni prostor. Potreban je daljnji razvoj proizvodne i
preradivacke industrije 1 nastaviti s odrzivim turizmom kako bi gospodarstvo steklo snagu i
otpornost. Zbog pandemije COVID-19 i trenutne ruske invazije na Ukrajinu diljem Europe i
ostatka svijeta dogadaju se velike makroekonomske promjene i Sokovi inflatornih pritiska. Na
primjeru Estonije objasnjeno je kako je uvodenje eura 1 ulazak u eurozonu pomogao
gospodarstvu Estonije da se smanji inflacija, ali trenutno zbog opéeg rasta cijena energenata, ali i
straha zbog zaokruZivanja cijena postoji opasnost i rizik od visoke inflacije.

U ovom radu predlaze se daljnje istrazivanje utjecaja uvodenje eura na gospodarstvo
Republike Hrvatske i makroekonomske pokazatelje, kao i promatranje ostalih zemalja
kandidatkinja (Bugarska, Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Svedska) koje planiraju uvesti

euro valutu kao vlastitu.
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